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Heimliche 
Renditekiller
Unter dem Deckmantel der Pauschalgebühren 
wuchert ein Dickicht an versteckten Kosten. BILANZ 
zeigt, wie Bankkunden sich dagegen wehren und  
ihre Rendite massiv steigern können.

Josef Ackermann, Chef der Deutschen 
Bank, hat wieder einmal für helle Empö­
rung gesorgt, als er ankündigte, mit sei­
nem Institut eine Eigenkapitalrendite von 
25 Prozent anzustreben. Doch er ist kein 
Exot. Auch bei der noch immer ange­
schlagenen UBS will CEO Oswald Grü­
bel bis 2014 eine Rendite von 20 Prozent 
auf dem Eigenkapital erzielen. Erreichbar 
werden solche Renditen grundsätzlich auf 
drei Wegen: durch ein tiefes Eigenkapital, 
eine Senkung der Kosten oder eine Erhö­
hung der Einnahmen. Da allerdings 
Gesetzgeber und Bankenaufsicht eine 
Stärkung der Eigenmittel verlangen, 
bleibt den Banken letztlich nur der Weg 
über die Ertragsschiene, um ihr Rendite­
ziel zu erreichen.

So sorgt ein immer dichteres Netz an 
Gebühren und Kosten dafür, dass die Er­
träge der Banken munter sprudeln. Selbst 
Aufsicht und Konsumentenschützer ver­
mögen dem wachsenden Dickicht kaum 
noch beizukommen. Einmal mehr ver­
sucht nun die Berner SP-Ständerätin und 
Langzeit-Konsumentenschützerin Simo­
netta Sommaruga, dem bunten Treiben 
ein Ende zu setzen, indem sie in der Früh­
jahrssession des Parlaments eine entspre­
chende Motion einreichte.

Auf den ersten Blick scheint Somma­
rugas Vorstoss offene Türen einzurennen. 
Pauschalgebühren, auch All-in Fees ge­
nannt, suggerieren den Anlegern und 
Vermögensverwaltungskunden preiswerte 
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und übersichtliche Kosten. Wie das Pri­
vate-Banking-Rating 2010 der BILANZ 
zeigte (siehe BILANZ 4/2010), sind die 
Pauschalgebühren in der Schweiz im Vor­
jahresvergleich sogar deutlich gesunken. 
Bei den rund 50 analysierten Anlagevor­
schlägen lagen sie durchschnittlich bei 
noch etwa einem Prozent und damit nur 
unwesentlich höher als etwa bei den Ban­
ken in Deutschland und Österreich.

drei Prozent kOSTEN. Die Band­
breite ist aber beträchtlich. Sie reicht von 
0,6 Prozent pro Jahr bei der günstigsten 
bis zu 1,5 Prozent bei der teuersten Bank. 

Bei einem Anlagevermögen von 500  000 
Franken und einer angenommenen Ren­
dite von zwei Prozent macht diese auf den 
ersten Blick geringe Renditedifferenz von 
0,9 Prozentpunkten nach zehn Jahren nicht 
weniger als rund 50  000 Franken aus. 

Und das ist nur die halbe Wahrheit. 
Trotz Pauschalgebühr fallen zahlreiche 
weitere – die sogenannten verdeckten – 
Kosten an. Florian Schubiger, Finanz­
berater der VermögensPartner AG in Win­
terthur, hat deshalb in den letzten drei 
Jahren die Gesamtkosten von rund 100 
Kundendepots analysiert und soeben in 
einer Studie publik gemacht (www.vermoe­
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gens-partner.ch). Demnach liegen die 
Kosten effektiv doppelt so hoch und betra­
gen zwei bis drei Prozent pro Jahr. Zum 
Vergleich: Konservative Anlagestrategien 
haben in den letzten zehn Jahren Renditen 
von weniger als fünf Prozent abgeworfen. 
Nach Abzug der Kosten ist damit für die 
Kunden kaum noch etwas übrig geblieben. 
Unter Umständen resultierten alleine schon 
durch die Kosten Verluste.

Für Konsumenten sind die gesamten 
Kosten nur schwer durchschaubar. In sei­
ner Studie kommt Florian Schubiger zum 
Schluss: «Den ausgewiesenen Gebühren 
der Banken ist nicht zu trauen.» Erschwert 
wird der Gebührenvergleich durch das 

Fehlen von Branchenstandards. Jeder An­
bieter verwendet sein eigenes Modell, und 
ein Grossteil der Kosten wird direkt mit 
der Rendite oder dem Einstandskurs von 
Anlageprodukten verrechnet. 

sichere geschäfte. So werden die 
Kommissionen bei strukturierten Produk­
ten, die Gesamtkosten vieler Hedge Funds 
und der Spread bei Devisengeschäften nur 
selten offengelegt. Der Spread – die Diffe­
renz von Kauf- und Verkaufskurs –  ist die 
wichtigste Einnahmequelle der Banken im 
Devisengeschäft. Je nach Finanzinstrument 
kann dieser Spread im Promillebereich lie­
gen oder aber mehrere Prozent betragen. 

Besonders bei illiquiden Finanzprodukten 
und längerer Haltedauer reduziert diese 
Spanne die Rendite erheblich. 

Eine sichere Einnahmequelle ist auch 
das Umschichten von Positionen. Laut 
einer Studie des Beratungsunternehmens 
Mercer schichten Portfoliomanager im 
Durchschnitt über 70 Prozent des von 
ihnen verwalteten Vermögens um – pro 
Jahr. In Kontinentaleuropa noch häufiger 
als im angelsächsischen Raum. «Waren 
unsere Erträge unter Budget, haben wir 
im letzten Quartal Positionen unserer 
Kundendepots verkauft und neu zuge­
kauft, um so das Gebührenziel zu errei­
chen», schildert ein ehemaliger Private •



Banker, der anonym bleiben möchte, 
gegenüber BILANZ.

Florian Schubiger unterscheidet drei 
Kostenebenen: Die erste bilden die Ver­
waltungskosten. Sie bestehen aus dem 
Honorar für die Vermögensverwaltung, 
oft eine Gewinnbeteiligung und seltener 
auch eine Einstiegsgebühr, die für die 
Kundenanalyse zu Beginn eines Man­
dates erhoben wird. Die zweite Ebene 
umfasst die eigentlichen Bankgebühren 
wie Courtagen, Depotführungsgebühren 
oder Fremdwährungszuschläge. Und auf 

pro und kontra

«Fehlende Transparenz verhindert Wettbewerb»
Ständerätin und Konsumentenschützerin Simonetta Sommaruga fordert  
mehr Kostentransparenz bei Fonds. Renate Schwob, Leiterin Finanzmarkt Schweiz  
der Bankiervereinigung, hält dagegen.
BILANZ: Trotz den Transparenzvorschriften im neuen 
Fondsgesetz verlangen Sie mit Ihrer Motion mehr Kos-
tentransparenz. Wieso?
Simonetta Sommaruga: Die Bestimmungen im Bun­
desgesetz über die kollektiven Kapitalanlagen (KAG) sind 
ungenügend. Längst sind nicht alle Kosten, die sich auf die 
Rendite auswirken, bekanntzugeben. Mit der Motion for­
dere ich diese Transparenz, damit die Vergleichbarkeit zwi­

schen den Produkten mög­
lich wird.
	
Pauschalgebühren sind  
die Regel. Rennen Sie 
offene Türen ein?
Mit den Pauschalgebühren 
werden die Kosten bei den 
Fonds nicht ersichtlich. Im 
Rahmen der Verordnung 
über die Preisbekanntgabe 

könnte auch da für Transparenz und damit echten Wettbe­
werb gesorgt werden. Das würde zu tieferen Kosten führen.

Letztlich ist doch Performance entscheidend?
Die in den Produkten ausgewiesene Performance ist oft 
höher als jene, welche die Kunden in ihrem Depot vorfin­
den. Der Grund liegt in der fehlenden Kostentransparenz. 

Bei den Banken fallen noch unzählige weitere Gebühren 
an. Sehen Sie auch da Handlungsbedarf?
Allein schon all die Kontoführungsgebühren unterscheiden 
zu können, ist sehr anspruchsvoll. Sicher geht meine For­
derung nach mehr Transparenz bei den Fonds nur einen 
Teil des Problems an. Aber es ist ein sehr wichtiger Teil, der 
die Konsumenten als Privatkunden besonders betrifft. 

Simonetta Sommaruga

der dritten figurieren die Produktkosten 
wie Verkaufskommissionen oder Verwal­
tungsgebühren. Die grossen Unterschiede 
zeigen sich weniger bei Verwaltungskos­
ten und Bankgebühren als bei den Pro­
duktgebühren. Hier fallen zum Beispiel 
die Retrozessionen an. Das sind Vertriebs­
provisionen, welche die Banken neben 
den Kundengebühren für die Vermittlung 
von Finanzprodukten wie Fonds oder 
strukturierte Produkte erhalten. 

Je teurer das Finanzprodukt, desto 
grösser ist in der Regel auch der Verdienst 

des Vermögensverwalters. Setzt ein Ver­
mögensverwalter auf Anlagefonds, Zerti­
fikate, strukturierte Produkte oder Hedge 
Funds, werden Gebühren und Retro- 
zessionen von der Rendite abgezwackt. 
Eigentlich sollte es Retrozessionen für die 
Vermögensverwalter gar nicht mehr ge­
ben, seit das Bundesgericht vor vier Jahren 
entschied, dass solche Zahlungen dem 
Kunden abzuliefern seien. Doch die 
Finanzmarktaufsicht Finma lässt Retro­
zessionen weiterhin zu, wenn der Kunde 
ausdrücklich darauf verzichtet. Allerdings 

BILANZ: Kunden sehen sich mit unzähligen Gebühren 
konfrontiert. Geht die Transparenz nicht fast zu weit? 
Renate Schwob: Transparenz hängt vom Informations­
bedürfnis des Kunden ab. Die Kunst ist, einen Standard zu 
schaffen, der dieses Informationsbedürfnis optimal befrie­
digt. Müllt man den Kunden mit Information zu, nimmt er 
sie nicht mehr zur Kenntnis und fühlt sich belästigt. Diese 
Entwicklung lässt sich derzeit in Deutschland beobachten.

Bieten Pauschalgebühren 
eine Lösung?
Aufgrund der bestehenden 
Vorschriften muss mit dem 
Kunden abgesprochen wer­
den, was inbegriffen sein 
solle, damit er weiss, wie viel 
ihn die einzelne Leistung der 
Bank kostet. Entfallen kann 
höchstens eine detaillierte 

Aufschlüsselung. Eine Umgehung ist aber nicht möglich.

Doch bleiben so viele Kosten verborgen.
Finanzdienstleister legen die Preise für ihre Leistungen 
nach dem Prinzip der Kostenwahrheit fest, also aufgrund 
sämtlicher Kosten inklusive Personal, IT und was sonst mit  
der Erbringung einer Dienstleistung verbunden ist. Dass 
diese Kosten den Kunden gegenüber im Detail offengelegt 
werden müssten, wäre wohl in unserem Wirtschaftssystem 
einmalig und würde keinen Sinn machen. 

Führt eine höhere Transparenz zu tieferen Kosten, wie 
Frau Sommaruga mit ihrer Motion suggeriert?
Kaum. Tiefere Kosten kann einzig ein gut funktionierender 
Wettbewerb unter Finanzdienstleistern generieren.

Renate Schwob

•
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zeigte das Private-Banking-Rating der 
BILANZ, dass nur die wenigsten Banken 
wie die Zürcher Kantonalbank die Höhe 
dieser Vergütungen offenlegen. Anders in 
der EU. Unter den Mifid-Richtlinien sind 
die Banken verpflichtet, diese Vergütungen 
auszuweisen. Andernfalls müssen sie bei­
spielsweise in Deutschland für Vermö­
gensverluste aufkommen.

Transparente Amerikaner. Für 
Susan Emmenegger, Bankrechtprofessorin 
an der Universität Bern, ist die Schweizer 
Position auf Dauer nicht zu halten, wie sie 
kürzlich an einer Tagung des Europa­
instituts darlegte: Retrozessionen gehörten 
weitgehend den Kunden, nur schon um 
Interessenskonflikte zu vermeiden. Das will 
Simonetta Sommaruga mit ihrer Motion 

nun gesetzlich festschreiben lassen. Sie for­
dert bei Anlagefonds volle Preistransparenz 
schon vor dem Kauf des Fonds. Der Kunde 
soll im Detail erfahren, was etwa an Retro­
zessionen im Hintergrund anfällt. «Erst die 
Angaben über die gesamten Kosten ermög­
lichen auch die Berechnung der Nettoper­
formance», so Sommaruga. Sie verweist auf 
das Beispiel USA, wo strikte Transparenz­
vorschriften gelten und die Fondskosten 
und -gebühren deshalb rückläufig seien. 
«In der Schweiz ist ein solcher Trend nicht 
festzustellen.» Bei der Schweizerischen 

Bankiervereinigung gibt man sich vorerst 
gelassen. Man wolle die Forderungen der 
Motion «auf ihre Wirksamkeit und Prakti­
kabilität prüfen». 

Bis auf weiteres müssen die Kunden so­
mit das Heft selbst in die Hand nehmen 
und mit den Banken um Gebühren und 
Transparenz feilschen. Dabei stehen sie 
aber keineswegs auf verlorenem Posten. 
Es gibt durchaus Mittel und Wege, um die 
Kosten unter Kontrolle zu halten und Ge­
bührenfallen zu umgehen. Je höher der 
Anteil an Direktanlagen wie Aktien, Obli­
gationen oder börsenkotierten Indexfonds 
(ETF) ist, umso geringer sind die Pro­
duktkosten und die Retrozessionen. Die 
Kunden können zudem die Offenlegung 
von Retrozessionen und vor allem deren 
Höhe verlangen. Ein geringer Fremdwäh­
rungsanteil vermindert sodann nicht nur 
die Kosten, sondern reduziert auch kaum 
kalkulierbare Anlagerisiken. Und schliess­
lich wird mit einer Pauschalgebühr für ein 
Mandat zur Vermögensverwaltung – falls 
sie wirklich alle Transaktionen umfasst – 
einer häufigen Depotumschichtung der 
Riegel vorgeschoben (weitere Tipps siehe 
Kasten unten). 

Bei kurzfristiger Betrachtung mögen 
die Einsparungen gering erscheinen. Über 
die Jahre summieren sie sich allerdings zu 
einem erklecklichen Betrag, wie Florian 
Schubiger in seiner Studie errechnet hat. 
Wird ein Vermögen von 500  000 Franken 
über 20 Jahre mit einer Bruttorendite von 
6 Prozent verwaltet, so fällt der Ertrag um 
mehr als 222  000 Franken höher aus, 
wenn die Gesamtkosten lediglich 1,2 Pro­
zent statt 2,2 Prozent pro Jahr betragen 
(siehe Grafik auf Seite 72 und die detail­
lierte Kostentabelle im Internet unter 
www.bilanz.ch).

Die wichtigsten 
Begriffe
•  All-in Fee: Pauschalgebühr für 
einen Vermögensverwaltungsauf-
trag. Der Kunde entschädigt die 
Bank mit einem bestimmten Zins-
satz des betreuten Vermögens für 
den Aufwand, der von der Beratung 
über Transaktionen bis zum Rechen-
schaftsbericht reicht. In der Regel 
sind Fremdkosten wie Stempelabga-
ben nicht enthalten, ebenso wenig 
wie weitere Zusatzkosten, etwa für 
das Steuerverzeichnis.

•  Total Expense Ratio (TER): 
Die TER bezeichnet die Gebühren für 
ein Anlageprodukt. Sie enthält die 
Verwaltungsgebühr, Administrations-, 
Depot- und weitere Gebühren wie 
Revisions- und Druckkosten eines 
Anlagefonds in Prozent seines Netto-
anlagevermögens. Nicht enthalten 
sind hingegen Transaktionsgebühren.

•  Managementgebühr: 
Entgelt für die Verwaltung eines 
Vermögens oder Anlagefonds in 
Prozent des betreuten Vermögens. 
Die Gebühr wird dem Vermögen 
belastet und mindert die Perfor-
mance. Sie enthält keine Fremd-  
und Transaktionskosten. 

• C ourtage: Gebühr für die 
Transaktion von Wertschriften und 
Finanzprodukten durch die Bank.  
Zu unterscheiden ist zwischen 
bankeigenen Courtagen für betriebs
internen Kauf und Verkauf von 
Finanzanlagen sowie fremden Cour-
tagen, wenn die Bank Transaktionen 
über externe Handelsplattformen 
abwickeln muss.

•  Retrozessionen: Rückver
gütung, welche die Bank für die Ver-
mittlung von Finanzprodukten erhält. 
Zudem können auch externe Berater 
und Vermögensverwalter von der 
Bank für die Vermittlung von Kunden 
mit solchen Provisionen entschädigt 
werden. Diese Entschädigungen ste-
hen dem Kunden zu und müssen die-
sem gegenüber offengelegt werden.

All-in Fee: Wie hoch ist die Pauschalgebühr? Was ist enthalten, was nicht? 
Fristen: Wann werden Kosten berechnet und kassiert?
Retrozessionen: Wie hoch sind Vertriebsprovisionen? Wem stehen sie zu?
Transfer: Wer trägt die Kosten bei Vertragsauflösung und Transfer des Vermögens? 
Und wie viel?
Fremdwährungen: Wie werden Fremdwährungen umgerechnet?
Erfolgsgebühren: Wann werden sie nach welchen Grundsätzen festgelegt?
Transaktionszeit: In welcher Frist werden Aufträge und Transaktionen ausgeführt 
und abgerechnet?

glossar

Zehn Fragen zur Kostentransparenz
tipps

nUR WENIGE 
bANKEN LEGEN DIE 
hÖHE DER rETRO­
ZESSIONEN OFFEN. 

•

•
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