Das Kostenproblem in der
Vermogensanlage

Pladoyer fiir einen passiven Managementstil

Holger Benke, Hannover

ngesichts der immer weniger berechen-

baren Kursentwicklungen an den Geld-
und Kapitalmérkten und katastrophaler Fehl-
prognosen gerade in den vergangenen zwei
bis drei Jahren stellen sich immer mehr
Marktteilnehmer die Frage, ob der hohe Ko-
stenaufwand in der Vermégensanlage (z. B.
fir das Primérresearch der Banken und Ka-
pitalaniagegesellschaften) eigentlich ge-
rechtfertigt ist. Mehr noch: In den Handels-
abteilungen der Banken geht in Anbetracht
hoher Verluste im Jahr 1994 wieder einmal
das Schreckgespenst der Arbeitslosigkeit
um, und viele kleine und mittlere Anleger
haben das Angebot einer ,lean production”
in Gestalt von Discount-Banken dankbar an-
genommen.

Wie steht es um das Verhaltnis von Kosten
und Nutzen in der Vermdgensanlage, im
Wertpapierhandel und bei derivativen Pro-
dukten? Und wie kostenbewuBt sind institu-
tionelle Anleger, zum Beispiel bei der Anlage
in Spezialfonds? Ist es wirklich immer sinn-
voll, Dienstleistungen im Bereich der Vermo-
gensanlage einzukaufen oder kénnen eige-
ne Ressourcen vielleicht wesentlich billiger
produzieren?

Der Index als MeBlatte

Wenn wir von der Annahme ausgehen, ein
Anleger hatte sich im Rahmen seiner strate-
gischen Asset Allocation fiir Anlagen in
einem bestimmten Marktsegment (zum Bei-
spiel deutsche Aktien) entschieden und ein
Performanceindex (als Benchmark) wiirde
diesen Markt korrekt abbilden, so stellt die
Performance des Indexes das Anlageergeb-
nis des ,durchschnittlichen Anlegers” in die-
sem Marktsegment dar. Ziel des aktiven
Portfoliomanagements ist es im allgemeinen,
dessen Performance zu Ubertreffen — hier-
aus leitet sich die Rechtfertigung fiir den zu
betreibenden Research- und sonstigen Auf-
wand ab.

Betrachtet man dieses Ziel zunichst aus
volkswirtschaftlicher Perspektive, so 1Bt
sich der betriebene Aufwand damit rechtfer-
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tigen, daB durch ihn die Entstehung effizien-
ter Kapitalmarkte geférdert und so die Ge-
samtperformance gesteigert wird - ein Ef-
fekt, der allerdings nur schwer zu beziffern
ist; denn irgendeine Performance des
wdurchschnittlichen Anlegers* wiirde sich na-
turlich auch ohne jeglichen Researchauf-
wand einstellen, wenn alle nur aus dem
Geflihl heraus entscheiden wiirden. Jeden-
falls steht fest, daB nicht alle Anleger den
Index schlagen kénnen. Gelingt es einigen
zeitweise aufgrund ihrer Erkenntnisse aus
dem Research (oder einfach per Zufall), die
Performance der Benchmark zu Gbertreffen,
so muBl es definitionsgemaB andere geben,
die dieses Ziel nicht erreichen.

Aus individueller Sicht ware zu priifen, wie es
um die Chance bestellt ist, dennoch langfri-
stig auf der Gewinnerseite zu stehen. Das
Problem besteht darin, daB der Index weder
Informations- noch  Transaktionskosten
kennt. Wer es also in der Praxis schafft, die
Performance des Indexes nur zu erreichen,
hat ,den Markt" bereits geschlagen (Abbil-
dung). Anders ausgedriickt: Der statistische
Erwartungswert der ,Outperformance” ist
unter EinschluB der Kosten eindeutig nega-
tiv. Um so erstaunlicher ist es, daB beispiels-
weise Lebensversicherungen oder Pen-
sionskassen, die es gewohnt sind, streng
rational auf der Basis von Erwartungswerten
groBer statistischer Grundgesamtheiten zu
kalkulieren, bei der Vermdgensanlage einen
Sprung ins Irrationale wagen, wenn sie Ban-
ken und Kapitalanlagegesellschaften Teile

Abbildung

ihres Vermégens anvertrauen und auf lange
Sicht eine Performance oberhalb der Markt-
performance erwarten. Was ist der Aktien-
markt mit seiner Vielzahl professioneller
Marktteilnehmer anderes als eine groBe sta-
tistische Grundgesamtheit, die den hinrei-
chend bekannten GesetzméaBigkeiten unter-
liegt?

Man mag ber die Erfolgsaussichten eines
aktiven Managementstils denken, wie man
will — das Thema Kostenminimierung steht in
jedem Fall auf der Tagesordnung.

Kosten eines Spezialfonds

Man sollte meinen, es sei eine Selbstver-
standlichkeit flir PerformancemeBgesell-
schaften, im Interesse des Anlegers auch die
Kostenseite von Spezialfonds zu durch-
leuchten. Doch weit gefehlt: Bei der ge-
werbsméBigen Performancemessung wird
die Kostenseite wie eine heiBe Kartoffel be-
handelt. Wen wundert es, wenn Performan-
cemeBgesellschaften als Joint-ventures von
Banken oder zumindest der Bankenseite na-
hestehende Unternehmen dieses Thema
vernachlassigen?

Die ersten Aufwendungen fiir einen Spezial-
fonds fallen bereits vor seiner Auflegung an.
Der Anleger steht vor der Aufgabe, aus einer
Vielzahl von Dienstleistern in der Investment-
branche einen geeigneten Partner flir seinen
Managementauftrag zu identifizieren. Wer
die Kosten nicht scheut und vielleicht auch
die eigene Verantwortung mit einem Dritten
zu teilen versucht, kann dazu auch einen
Berater einsetzen.

Bei der Akquisition stellen Kapitalanlagege-
sellschaften die jahrliche Management fee
als Kostenfaktor in den Vordergrund. Schaut
man jedoch genauer hin, so wird man fest-
stellen, daB die Transaktionskosten oft ein
Vielfaches davon ausmachen. Zu einem effi-

Streuung der Anlageergebnisse in einem
vollkommenen Markt ohne Transaktionskosten
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zienten Fondscontrolling gehért deshalb in
jedem Fall eine Kennziffer wie ,Jahresum-
satz/Fondsvolumen® und eine Vorstellung
des Anlegers (ber seine individuelle
~Schmerzgrenze” (ein-, zwei- oder gar drei-
maliger Umschlag des Fondsvermdgens pro
Jahr?). Auf sonstige Komponenten wie De-
potgebuhren {nach Abrechnung in- und aus-
landischer Depotbanken oder pauschaliert?)
sollte der Investor sorgféltig achten. Auch
die Verzinsung der Liquiditatsreserven im
Fonds kann - sofern nicht marktgerecht —
Opportunititskosten verursachen.

Abzudecken $ind ferner die Kosten fir den
Wirtschaftspriifer,  Verdffentlichungen im
Bundesanzeiger und fiir die ein- oder zwei-
mal jahrlich stattfindenden AnlageausschuB-
sitzungen. Letztere fallen natirlich nicht nur
bei der Kapitalanlagegesellschaft, sondern
auch beim Anleger selbst an (Arbeitszeit,
Reisekosten etc.). Am Ende der Kette stehen
die Kosten der Performanceanalyse bzw. des
Fondscontrollings. Auf eine kurze Formel ge-
bracht: Performanceanalyse kostet Perfor-
mance! SchlieBlich haben Kapitalanlagege-
sellschaften tber die eigenen Kosten hinaus
natlirlich auch einen Gewinnanspruch, der
ebenfalls vom Anleger zu tragen ist.

Indexfonds im Rahmen einer definier-
ten strategischen Asset Allocation

Zuriick zu den eingangs angestellten Uberle-
gungen: Wer es auf lange Sicht schafft, die
Performance des Indexes (annahernd) ein-
zustellen, wird bei langerfristigen Verglei-
chen mit aktiv gemanagten Fonds hervorra-
gend abschneiden. Die Lésung besteht folg-
lich darin, die Struktur des Indexes nachzu-
bilden und die Kosten zu minimieren. Dies
setzt allerdings voraus, daB der Anleger kon-
krete Vorstellungen Uber seine strategische
Asset Allocation entwickelt. Hieraus kann er
klar definierte Managementauftrage fir ein-
zelne Marktsegmente (Renten, Aktien, Im-
mobilien; in- und ausldndische Anlagen) ab-
leiten. Es wére sicher sinnvoller, einen Teil
der Kosten hierfir aufzuwenden, die Begriffe
Research und Researchaufwand also neu zu
definieren, als eine Schar aktiver Manager
ins Rennen zu schicken, die jeweils fir sich
irgendeine Asset Allocation realisieren, die
in der Summe filr das Gesamtportfolio des
Anlegers zu einem Zufallsergebnis fiihrt.

Der gelegentlich vorgetragene Einwand,
man wiirde mit Indexfonds an Flexibilitat
verlieren und dazu verdammt sein, auch eine
Baisse des jeweiligen Marktes voll auszuko-
sten, sticht nicht. Wer glaubt, im Rahmen
eines aktiven Managements an einer Baisse
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vorbeizukommen, behauptet letztlich doch
wieder, er kdnne den Markt auf lange Sicht
schlagen, was aller statistischen Logik wi-
derspricht. Und wer die Vergangenheit und
die getroffenen eigenen Entscheidungen of-
fen und ehrlich Revue passieren 148t (Ren-
tencrash 1994, Wahrungskrise und Einbruch
des Aktienmarktes Anfang 1995), wird zu-
geben miissen, daB auch aktive Manager
diesen Entwicklungen nicht entgehen konn-
ten.

Indexfonds sind eine Aufgabe fiir Mathemati-
ker, die iiber einen PC und ein geeignetes
Optimierungsprogramm verfligen. Spezielle
Marktkenntnisse sind nicht erforderlich,
wohl aber ein perfekt organisierter Produk-
tionsprozeB auf Bankenseite. So muB die
Bank in der Lage sein, am Tag der Erstinve-
stition bei 100%siger Replizierung des ausge-
wéhlten Indexes zum Beispiel 250 oder 300
Aktien auf einen Schlag zu kaufen und abzu-
wickeln, unter Umstianden nach vorherigem
Tausch von D-Mark in Fremdwéahrung. Die im

Laufe des Jahres zuflieBenden Dividendenet-
trdge sind so wiederanzulegen, daB
einerseits die Transaktionskosten gering blei-
ben (round lots), andererseits aber der
tracking error innerhalb tolerierbarer Gren-
zen liegt.

Indexprodukte lassen sich mit minimalem
Kostenaufwand realisieren; allerdings (oder
gerade deswegen) findet man in Deutsch-
land nur weniger Anbieter. Dies ist der Ban-
kenseite nicht vorzuwerfen, sondern eher
ein Beleg flr die noch unzureichende Pro-
fessionalitat auf Seiten der Anleger. Unter
Kostenaspekten sollte der Anleger auch dar-
Uber nachdenken, ob er die angesproche-
nen Produktionsprozesse nicht zum Teil mit
eigenen Ressourcen erledigen kann. ,Lean
production” und ,Outsourcing” sind zwar in
vielen Féllen sinnvoll; wenn es sich jedoch
zeigt, daB die Produktion auBer Haus zu
teuer ist, weil die Anbieter unrealistische
Ziele verfolgen, kann auch der entgegenge-
setzte Weg richtig sein.
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Ein Rechenbeispiel

Hierzu eine Gberschlagige Rechnung: Neh-
men wir an, ein Anleger hétte drei Spezial-
fonds (ber je 100 Mill DM aufgelegt. Die
Management fee betrage 0,12%, also
360000 DM p.a. Die Portfoliomanager
schlagen das Vermdgen einmal jahrlich um,
so0 daB ein Gesamtumsatz von 600 Mill DM
entsteht. Bei Transaktionskosten von — ange-
nommen - 0,30% entsteht ein Aufwand von
1,8 Mill DM. Bei der Anlage von Liquiditat in
den Fonds (wir unterstellen jahresdurch-
schnittlich insgesamt 30 Mill DM) werden
ihnen Tages- und Termingeldzinssétze ver-
gitet, die um durchschnittlich 0,10% unter
den Sétzen liegen, die der Anleger bei der
Eigenanlage von miteinander konkurrieren-
den Banken erhalten kénnte; macht 30 000
DM. Ferner fallen Kosten flir Anlageaus-
schuBsitzungen (auf seiten des Anlegers),
Performancemessung,  Wirtschaftsprifer,
Veroéffentlichungen etc. von 50000 DM an.
(Der Anleger mdge im konkreten Einzelfall
prifen, ob die tatsdchlichen Kosten nicht
noch dariber liegen!)

Per saldo betrégt der jahrliche Aufwand 2,24
Mill DM bzw. 0,75% p. a. Fir diesen Betrag
kénnten insbesondere Anleger, die nicht in
einem der Finanz- und Dienstleistungszen-
tren (mit zum Teil extremen Personal- und
Sachkosten) ansdssig sind, und die auf den
langfristig vergeblichen Versuch, die Méarkte
zu schlagen, verzichten, ein hdchst komfor-
tables eigenes System auf die Beine stellen!
Um nicht miBverstanden zu werden: Natr-
lich kann und solite ein Anleger nicht alle
Bankdienstleistungen selbst produzieren:
aber vielleicht einige — und andere auf ein
kostenminimales MaB reduzieren.

Gegenrechnung: Der Anleger michte index-
nah anlegen, jedoch nicht véllig auf eine
aktive Managementkomponente verzichten.
Er indexiert 80% des Vermdgens und ma-
nagt 20% selbst aktiv mit Hilfe des von
Banken reichlich bereitgestellten Research-
materials (,Sekundarreserach®.

Er kalkuliert Uberschlagig folgende Kosten
p.a.:

DM
Portfoliomanager 180 000
Zuarbeiter/Vertreter 120 000
Hilfskraft/Sekretariat 70000
Personal-/Sachkosten der
Buchhaltung 150 000
Software/Nachrichtendienste 150 000
Raumkosten/Ausstattung
(PC, Mobiliar etc.) 50 000
Sonstiges 50 000
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Transaktionskosten
(Erstanlage 80%)' 144 000
Transaktionskosten
{Pflege Indexbestand)? 60 000
Transaktionskosten
(aktiv gemanagter Bestand)® 180 000
Gesamtkosten* 1154 000

Der Gesamtaufwand ging um rund 50% auf
0,38% des Anlagevolumens zurlick, ein
eventuell wachsendes Volumen kdnnte -
nachdem die Organisation einmal installiert
ist — ohne zuséatzliche Fixkosten bewaltigt
werden. Die Anlageergebnisse diirften — bei
durchschnittlichem Erfolg des aktiv gema-
nagten Teils - auf lange Sicht keinesfalls
unter den Ergebnissen eines auBer Haus
verwalteten Vermogens liegen. Ein vélliger
Verzicht auf das aktive Management wiirde
zu noch weiteren Kostensenkungen flihren
und - wie bereits ausgeflihrt — mit Sicherheit
den Anlageerfolg des ,durchschnittlichen
Anlegers” erbringen. Konsequent zu Ende
gedacht (fir ganz fortschrittliche Investoren):
Benotigt der indexorientierte Anleger Uber-
haupt noch effektive Wertpapierportefeuilles
oder reicht es nicht aus, sich von drei oder
vier erstklassigen Banken (Kontrahentenrisi-
ko!) im Rahmen von Swapvereinbarungen
die Performance des Indexes minus x% Ko-
sten zahlen zu lassen und im Gegenzug z. B.
den Zins auf Drei-Monats-Geld oder irgend-
eine andere vereinbarte Fristigkeit zu zah-
len?

Wer sich noch scheut, die skizzierte Rich-
tung einzuschlagen, sollte auf der Grundlage
einer realistischen Benchmark zumindest

performanceabhdngige Management fees
vereinbaren. Dies erfordert die Definition von
Risikolimiten, weil sonst die Gefahr besteht,
daB der Manager in seinem Streben nach
Gebuhreneinnahmen extreme Risiken ein-
geht. Ferner sollte ein eindeutiges Umsatzli-
mit vereinbart werden. Auch performanceab-
hangige fees sind (brigens Neuland fir die
Anbieterseite. Spricht man als Anleger eine
Reihe von Kapitalanlagegesellschaften auf
das Thema an (z. B. im Rahmen einer ge-
planten Fondsauflegung), wird man héch-
stens unterschiedlich strukturierte Angebote
erhalten — eine Chance, die sich der Anleger
nicht entgehen lassen sollte!

Derivative Instrumente -
Konzentration auf das Wesentliche

Eine SchluBbemerkung zu derivativen Instru-
menten und sogenannten ,strukturierten
Produkten®: Derivate kénnen durchaus hilf-
reich sein, und es wére vollig falsch, sie
aufgrund eingetretener Schieflagen bei ein-
zelnen Banken und Anlegern zu verteufeln.
Man sollte sie jedoch nur nutzen, wenn auch
das notwendige Know-how und die erforder-
liche Software vorhanden sind, um das damit
verbundene Risiko in eine Gesamtschau
gleicher oder zumindest eng korrelierter Ri-
siken aus der {ibrigen Vermdgensanlage ein-
zubringen (also die Produkte in ihre zugrun-
deliegenden Basisrisiken zu zerlegen und
sachgerecht zuzuordnen) und alle nachfol-
genden Produktionsprozesse (Dokumenta-
tion, buchhalterische Behandlung, Meldewe-
sen etc.) zu vertretbaren Kosten abwickeln

zu koénnen. Entscheidend ist, sich auf weni-
ge, als wirklich sinnvoll und hilfreich erachte-
te Produkte zu konzentrieren und nur hierfir
den erforderlichen Apparat vorzuhalten. Wer
sich ein Sammelsurium von Individualisten
ins Portefeuille holt, wird weder das Gesamit-
risiko noch die Kostenseite in den Griff be-
kommen.

Auch hier stellt sich wieder die eingangs
aufgeworfene Frage: Ist der Mehrwert, der
dem Anleger aus allen moglichen Produkt-
mixturen im Vergleich zu den zugrundelie-
genden Basisprodukten versprochen wird,
iiberhaupt auf Dauer erzielbar, und falls ja,
ist er groB genug, um die Kosten fiir den zur
Bewaltigung der Produkte zu installierenden
Apparat nicht nur zu decken, sondern zu
iibersteigen? Oder verdient auf lange Sicht
nur derjenige, der die Produkte zusammen-
stelit und dem Zeichner die lllusion eines
zusétzlichen Nutzens glaubhaft machen
kann?

Anmerkungen

1 0,30% auf 240 Mill DM, linear aufgeteilt auf eine
geplante Anlagedauer von 5 Jahren

2 Transaktionskosten wg. eventueller Index-
umstellungen, Reinvestition von Bezugsrechts-
erlésen efc.: geschatztes Volumen 20 Mill
DM x 0,30%

3 0,30% auf 60 Mill DM

4 Eventuelle Depotgeblihren wurden hier wie
auch im ersten Rechenbeispiel vernachléssigt
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