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Risikomanagement ist die systematische Erfassung und Bewertung von Risiken sowie die Steuerung von
Reaktionen auf festgestellte Risiken. Es ist ein systematisches Verfahren, das in vielfaltigen Bereichen An-
wendung findet, etwa bei Unternehmensrisiken, Kreditrisiken, Finanzanlagerisiken etc. [vgl. Miller, 1991].
Im Folgenden argumentieren die Autoren, dass diese oder dhnliche Standarddefinitionen bzw. Auffas-
sungen des Risikomanagements deutlich zu kurz greifen und ein wesentliches, oftmals zentrales Element
tibersehen — niamlich den Umstand, dass Anreizmechanismen in Unternehmen einen oftmals bedeu-
tenden Effekt auf die Risikotibernahme und damit das Risikomanagement haben.

A nreizmechanismen in Form von performancebasierter, nicht
risikoadjustierter Vergiitung bedeuten in vielen Féllen (gerade in
der Finanzindustrie), dass den Akteuren ein unmittelbarer Anreiz an
die Hand gegeben wird, Risiken einzugehen. Daher ist es essenziell,
die Risikowirkung dieser Anreizvertrage in das Risikomanagement
aufzunehmen. Alleine die (ex-post) Messung und das Management
bereits eingegangener Risiken tibersieht diesen wichtigen Aspekt —
ein Umstand, der gerade in der Finanzkrise nach 2007 ein zentrales
Problem vieler Finanzinstitutionen wurde. Oder kurz formuliert:
Performancebasierte Vergltungsstrukturen geben potenzielle Anreize
endogene Risiken (d. h. durch die Vergiitung veranlasste) einzugehen
und sollten daher Teil eines umfassenden Risikomanagements dar-
stellen.

Ziel dieses kurzen Beitrags kann es nicht sein, ein solches umfassen-
des Risikomanagementsystem zu diskutieren. Vielmehr sollen kurz
die Erkenntnisse der wissenschaftlichen Diskussion mit Blick auf
den Zusammenhang zwischen performancebasierter Verglitung und
Risikowahl diskutiert werden. Vor diesem Hintergrund wird aufgezeigt
(insbesondere vor dem Hintergrund von Beobachtungen aus der
Hedge Funds und Private Equity Industrie), dass performancebasierte
Anreizvertrage auch so ausgestaltet werden konnen, dass sie Fehlan-
reize mit Blick auf die Risikowahl vermeiden.

Performancebasierte Vergiitung: Fluch oder Segen?

Die Grundidee ist bestechend und einfach: Um Anreizprobleme bei
Existenz von Interessenskonflikten zwischen einem Auftraggeber (Prin-
zipal) und dem Auftragnehmer (Agenten) zu reduzieren bzw. sogar
ganz zu eliminieren, werden die Ziele und damit die Interessen von
Prinzipal und Agenten in Einklang gebracht. Mit Blick auf den Interes-
senskonflikt zwischen Aktionaren und angestellten Managern bedeutet
dies, den Manager durch eine performancebasierte Vergiitung, die
auf dem Firmenwert (etwa in Form einer aktienbasierten Bezahlung)
beruht, entsprechend anzureizen und ihn damit dahin zu bringen, im
Interesse der Firmeneigentiimer zu handeln und den Firmenwert zu
maximieren. Diese Grundidee von Jensen und Meckling [vgl. Jensen/
Meckling 1976] bedeutet den Startpunkt moderner 6konomischer

Anreiztheorie. Die potenzielle Risikoscheu des Managers kann jedoch
dazu fuihren, dass er (riskante) Investitionsprojekte nicht realisiert. Ein
steilerer Anstieg der Verglitung des Managers relativ zum Unterneh-
menswert (etwa in Form von Aktienoptionen) kann dieses Unterinves-
titionsproblem allerdings potenziell [6sen [vgl. Smith/Stulz, 1985 und
fur empirische Evidenz Guay, 1999].

Seit den 1990er Jahren hat die Verwendung von , restricted stock“- und
Aktienoptionen bei der Managerentlohnung stetig zugenommen, ist
teilweise sogar regelrecht explodiert und ist heutzutage nach wie vor
sehr verbreitet. Performancebasierte Vergiitungssysteme haben sich
auch auf andere Hierarchieebenen ausgebreitet und sind besonders
in der Finanzindustrie auch mit relativ steilen Anreizen verbunden.

In diesem Zusammenhang und insbesondere im Hinblick auf eine
endogene Risikotibernahme treten aber eine Reihe neuer Probleme
auf, die durch die performancebasierte Vergiitung induziert sind.
Die Gemeinsamkeit aller Probleme ist, dass in der Regel nicht nur
ein Anreizproblem existiert, sondern mehrere: Nicht nur zwischen
Aktiondren und Managern, sondern auch zwischen Managern und
ihren Mitarbeitern, zwischen Eigenkapital- und Fremdkapitalgebern
sowie zwischen den Aktiondren und dem Staat (etwa bei systemisch
relevanten Finanzinstitutionen). Diese Interessenskonflikte werden
durch eine performancebasierte Vergtitung berthrt und oftmals nicht
notwendigerweise vermindert.

Zudem ist dieses Zusammenspiel zwischen Anreizmechanismen und
den Verglitungsmechanismen wenig untersucht und verstanden. Wie
wirken etwa die Anreizverglitungen auf verschiedenen Hierarchie-
ebenen zusammen (greifen sie ineinander oder verstarken sie die
Probleme eher noch und fiihren zu exzessiver Risikowahl)? Fiihren
steile Vergutungsstrukturen zu Ubertriebener Risikopraferenz und
,Overleveraging*, d. h. einem exzessiven Fremdkapitalquotienten? Im
Folgenden wird kurz die Wirkung von performancebasierter Vergiitung
und exzessiver Risikowahl auf der Basis jiingerer Studien beleuchtet,
bevor Anreizstrukturen dargestellt werden, die das Problem der ex-
zessiven Risikowahl adressieren und potenziell [Gsen.
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Steile Vergiitungsstrukturen und Risikowahl

Verschiedene Studien betonen eine empirische beobachtbare
positive und signifikante Beziehung zwischen optionsbasierter Ver-
gltung und Unternehmensrisiko [vgl. Cohen/Hall/Viceira 1999;
Coles/Naveen/Naveen 2006; Dong/Wang/Xie 2010]. Der einfachste
Weg, hohere Volatilitat zu erzeugen und damit den Wert der Optionen
zu erhohen, besteht im Leveraging [vgl. Cohen/Hall/Viceira 1999;
Coles/Naveen/Naveen 2006].

Aufgrund der Einlagensicherung und der damit verbundenen star-
keren Praferenz der Anteilseigner von Banken zur Risikoaufnahme
[vgl. Hubbard/Palia 1995] sowie der Regulierung des Bankensektors
unterscheidet sich die Entlohnungsstruktur von Bankmanagern von
entsprechenden Managern in anderen Branchen. So besteht das
Gehalt von Bankmanagern in aller Regel aus einem geringeren ak-
tienkursabhangigen Anteil [vgl. Houston/James 1995]. Empirische
Arbeiten zu diesem Thema bestatigen jedoch, dass die Deregulierung
des Bankensektors die Notwendigkeit mit sich bringt, eine starkere
performancebasierte Entlohnungsstruktur zu implementieren [Craw-
ford/Ezzell/Miles 1995; Hubbard/Palia 1995). Als Konsequenz daraus
sollten Banken ihre Management-Entlohnungsstruktur starker aktien-
basiert gestalten, um Interessen von Aktioniren und Management
aufeinander abzustimmen.

John, Saunders und Senbet [vgl. John/Saunders/Senbet 2000] bestati-
gen ebenfalls, dass hinsichtlich einer optimalen Risikowahl neben dem
Konflikt zwischen Bankmanagern und der zustindigen Aufsichtsbehor-
de auch der Konflikt zwischen dem Management und den Anteilseig-
nern berticksichtigt werden muss. Demnach wird die Risikowahl einer
Bank hauptséchlich durch eine performancebasierte Entlohnungs-
struktur des Managements beeinflusst. Die Evidenz zur Beziehung
zwischen performancebasierter Entlohnung von Bankmanagern und
ihrer Risikowahl ist jedoch nicht eindeutig. So finden Becher, Campbell
und Frye [vgl. Becher/Campbell /Frye 2005] in ihrer empirischen Studie
heraus, dass ein hoherer Anteil von aktienbasierter Entlohnung zu
besserer Performance von Banken fuhrt, ohne gleichzeitig das Risiko
zu erhdhen. Laut Fahlenbach und Stulz [vgl. Fahlenbach/Stulz 2011]
kénnen Banken, deren Management mit mehr optionsbasierten und
hsheren Cash-Bonusanteilen entlohnt wird, ebenfalls keine schlechtere
Performance wahrend der Finanzkrise von 2008 nachweisen. Saun-
ders, Strock und Travlos [vgl. Saunders/Strock/Travlos 1990] hingegen
finden, dass der Aktienanteil des Managements einer Bank statistisch
signifikant in Beziehung zum Risikolevel steht. Dartiber hinaus zeigen
Chen, Steiner und Whyte [vgl. Chen/Steiner/Whyte 2006], dass die
Veranderung der Entlohnungsstruktur im Zuge der Deregulierung des
Bankensektors hin zu mehr aktien- und optionsbasierter Entlohnung
gefihrt hat. Diese Struktur der Management-Entlohnung fuhrt ihrer
empirischen Studie nach zur Wahl eines hoheren Risikolevels.

Ein positiver Zusammenhang zwischen performancebasierter Vergu-
tung und exzessiver Risikowahl l4sst sich auch in der Fondsindustrie
beobachten. So finden etwa Chevalier und Ellison [vgl. Chevalier/Elli-
son 199g], dass Investmentmanager ihr Portfoliorisiko in Reaktion auf
ihre Verglitungsstruktur erhdhen, um die Fondszuflisse zu erhohen.
Kempf, Ruenzi und Thiele [vgl. Kempf/Ruenzi/Thiele 2009] bestatigen
dieses Resultat und zeigen dariiber hinaus, dass in Reaktion auf An-
reizstrukturen Underperformer ihr Risiko stérker erhdhen als Outper-
fomer. Nur so kénnen Erstere ihre Vergiitungsstruktur und den damit
verbundenen Optionswert wieder kurzfristig zurtick ins Geld bringen.

Insgesamt bestatigen diese Analysen also sehr stark die Vermutung,
dass Anreizschemata nicht nur die Wahl des endogenen Risikos beein-
flussen, sondern dies auch auf eine ineffiziente Weise tun.

Disziplinierende Mechanismen

Die Anreizschemata von Hedge Funds sind auf den ersten Blick denen
von ,normalen* Managern und konventionellen Anreizschemata in
nachgelagerten Hierarchieebenen recht dhnlich. Jedoch beinhalten
die Anreizschemata in Hedge Funds in aller Regel einige zusatzliche
disziplinierende Elemente wie Hurdle Rates (d. h. performanceba-
sierte Zahlungen sind nur féllig, wenn gewisse kritische Ertragsraten
uberschritten sind) und so genannte ,High Watermark“-Klauseln
(d. h. Performancezahlungen werden erst féllig, wenn vergangene
Verluste ausgeglichen sind) [vgl. Agarwal/Naveen/Narayan 2009].
Panages und Westerfield [vgl. Panages/Westerfield 2009] zeigen in
einer theoretischen Analyse, dass die langen Zeithorizonte, die in
den Anreizschemata berticksichtigt sind, eine exzessive Risikowahl in
jedem Zeitpunkt verhindern. Dabei kann die High-Watermark-Klausel
als eine permanente erneuerte Call Option interpretiert werden, wobei
diese permanente Erneuerung der Option exzessive Risikotibernahme
in jeder Periode verhindert. Letztendlich fithren die speziellen Klauseln
bei Hedge Funds Vertragen zu besserer Risikowahl.

Ahnliches lasst sich bei Anreizvertrigen fiir Private Equity Funds Ma-
nager beobachten. Eine empirische Analyse nordischer Private-Equity-
Vertrage ergab [vgl. Bienz/Thorburn/Walz 2011], dass die Steilheit der
Vertrage (d. h. die relative Bedeutung der performancebasierten Ge-
buhren) die Risikotibernahme (Leverage und Risikotyp des Unterneh-
mens) signifikant erhcht. Gleichzeitig sorgen aber die Co-Investments
der Private Equity Manager in den Private-Equity-Fonds ebenso fur
einen Ausgleich wie die so genannte ,Claw Back“-Klausel (die ahnlich
wie die High-Watermark-Klausel bei Hedge Fonds wirkt) und die Hurd-
le-Rate. Mit Blick auf die Co-Investments der Private-Equity-Manager
(dieser Eigenbeitrag impliziert, dass die PE-Manager auch bei nega-
tiven Entwicklungen beteiligt werden und damit einen Anreiz haben,
das Abwirtsrisiko adaquat zu berticksichtigen) féllt insbesondere auf,
dass nicht nur die Hohe des absoluten Eigenbeitrags, sondern auch
die relative Grofie (relativ zum Vermogen der PE-Manager) einen Effekt
auf das Leverage und das Portfolio-Unternehmensrisiko hat: Je hoher
dieser absolute und relative Eigenbeitrag ist, desto geringer ist die
Fremdkapitalfinanzierung und das Risiko der gekauften Unternehmen.
Dabei zeigt sich, dass es durchaus eine Reihe von disziplinierenden
Mechanismen gibt, die nicht nur die Langfristigkeit der Risikoeinscht-
zung beeinflusst (Claw-back- und High-Watermark-Klauseln), sondern
exzessive Risiken und ein zu hohes Leverage verhindern kénnen.

Fazit

Im Rahmen des vorliegenden Beitrags wurde versucht aufzuzeigen,
dass ein addquates und umfassendes Risikomanagementsystem die
Anreizstrukturen der Entscheidungstrager berticksichtigen muss. Vor
dem Hintergrund einschlagiger Studien wurde dargelegt, dass die in-
zwischen stark verbreiteten Anreizvertrage auf Topmanagementebene,
aber auch auf darunterliegenden Hierarchiestufen, die Risikowahl ent-
scheidend beeinflussen und zu exzessiver Risikowahl fiihren kénnen.
Die Nichtberticksichtigung der Anreizstrukturen wire nur dann unpro-
blematisch, wenn die tatsichlichen Risiken perfekt gemessen werden
konnten und keine Informationsasymmetrien zwischen den Entschei-
dungstragern im Hinblick auf das Risiko und das Risikomanagement
bestehen wiirden. Da dies aber wohl ein theoretischer Ausnahmefall
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ist, gilt es, die Anreizmechanismen im Risikomanagement zu beriick-
sichtigen. Die Diskussion der Anreizstrukturen bei Hedge Fonds und
Private Equity Fonds zeigte auch, dass unterschiedliche Anreizstruk-
turen eine unterschiedliche Risikowahl implizieren und dass gewisse
Vertragsmechanismen (wie etwa High-Watermarks, Claw-Back-Regeln
bzw. Co-Investment) eine exzessive Risikowahl vermindern. Die Bertick-
sichtigung solcher Zusammenhinge sehen die Autoren als wichtigen
Schritt hin zu einem umfassenden Risikomanagementsystem, dass
auch organisatorische Elemente und Anreizstrukturen beinhaltet.
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