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Das Ende  
der Euphorie
Gerade wegen des unverminderten Wachstums der kotierten Indexfonds 
ETF nehmen Kritik und Warnungen zu. Der Einfluss auf die Finanzmärkte ist 
zwar geringer als befürchtet, die Produktwahl wird aber immer komplexer.

wenig zu tun haben», sagt Christian Gast, 
Leiter von Marktleader iShares in der 
Schweiz (siehe Interview auf Seite 102). 

Dieser Trend und die Angst vor mög­
lichen Risiken für die Finanzstabilität 
riefen im Jahresverlauf verstärkt Kritik 
diverser internationaler Finanzmarkt-
Aufsichtsorgane wie etwa des Financial 
Stability Board (FSB), der Bank für Inter­
nationalen Zahlungsausgleich oder zu­
letzt auch der schweizerischen Finanz­
marktaufsicht Finma hervor. In den 
Vereinigten Staaten befasst sich gar der 
Senat mit der Gefahr von Systemrisiken, 
die angeblich vom wilden täglichen Bör­
senhandel mit spekulativen Indexpro­
dukten ausgehen soll. Und als ob es noch 
eines Sündenbocks bedurft hätte, trug 
der UBS-Händler Kweku Adoboli mit 
nicht verbuchten Transaktionen im 
Bereich ETF-Handel und -Absicherung 
seiner Bank rund 2,3 Milliarden Dollar 

Verlust ein. Allerdings ohne dabei das 
Finanzsystem in Schieflage zu bringen 
und eine Systemkrise auszulösen.

Vorerst scheinen die Kritiken am 
Markt abzuprallen. Weltweit und in der 
Schweiz geht das Wachstum ungebremst 
weiter. Doch die Anbieter haben den 
Wink der Behörden und Politiker mit dem 
Zaunpfahl verstanden. Mit selbst verord­
neten Richtlinien und Standards gehen 
die führenden Anbieter wie Marktführer 
iShares (BlackRock) oder Lyxor (Société 
Générale) mit gutem Beispiel voran. Ver­
mögensverwalter und ETF-Spezialist Alex 
Hinder ist daher zuversichtlich: Die ein­
geleiteten Reformen und Anstrengungen 
gingen in die richtige Richtung und setz­
ten andere Anbieter unter Druck, ihren 
Qualitätsstandard ebenfalls zu verbes­
sern. «Ich bin überzeugt, dass die ETF-In­
dustrie gestärkt aus den Turbulenzen 
hervorgeht», so Hinder.

Staatsanleihen Für Anleger sind ETF, wie derjenige der CS  
auf den Index der Schweizer Staatsanleihen mit 7 bis 15 Jahren Laufzeit, 
oft die einzige Möglichkeit, um marktnah und liquid zu investieren.

Gold Besonders profitabel waren Goldanlagen für Schweizer Anleger, 
die auf ETF setzten, bei denen auch noch das Währungsrisiko abgesichert 
wurde, wie etwa beim physisch gesicherten ETF von Julius Bär.*angeglichen. Quelle: Bloomberg
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 N
achdem 1993 der erste 
Indexfonds als Ex­
change Traded Fund 
(ETF) an der Wall 
Street kotiert worden 
war, kannte dieser Fi­
nanzzweig lange nur 

eine Richtung: bergauf. Das Wachstum 
litt selbst in Krisenzeiten wie 2001 nicht, 
als die Dotcom-Blase platzte, oder 2008 
beim Ausbruch der Finanzkrise. Im Ge­
genteil. Die Nachfrage und parallel dazu 
das Angebot an Produkten schienen sich 
gar noch zu beschleunigen. 

So droht die Industrie ein Opfer ihres 
eigenen Erfolgs zu werden. Denn das 
enorme Wachstum und der Kampf um 
Marktanteile brachten immer komple­
xere Strukturen und Produkte hervor. 
«Diverse Anbieter haben unter dem zug­
kräftigen ETF-Label Strukturen konstru­
iert, die mit der Grundidee nur noch •Fo
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Die konzeptionelle Umsetzung 
der Idee passiver Investments – 
Anlagefonds, die einem Index 
folgen – gibt es bereits seit rund 
40 Jahren. Die US-Bank Wells 
Fargo legte 1971 den weltweit 
ersten Indexfonds für institutio-
nelle Anleger auf Basis des S&P 
500 Index auf. Bis die Idee sich 
weiter fortsetzte, dauerte es aber 
Jahre. Erst 1974 folgte die Ame-
rican National Bank in Chicago 
mit einem weiteren Indexfonds, 
als Referenzindex diente eben-
falls der S&P 500. Die US-Invest-
mentfirma Vanguard machte 
1976 mit dem Vanguard 500 
Index Fund das Angebot passi-
ver Investments erstmals auch für 
private Investoren zugänglich. 
Anfänglich mit einem Volumen 
von nur 11 Millionen Dollar 
ausgestattet, zählt der Index-
fonds heute mit 92 Milliarden 
Dollar zu den Schwergewichten. 
Deutlich weniger lang auf dem 
Markt sind die an der Börse 
gehandelten Exchange Traded 
Funds (ETF). In den USA erfolgte 
das Début der Indexaktien 1993 
mit der Lancierung des Stan-
dard & Poor’s Depositary 
Receipt, kurz Spider genannt, 
durch die State Street Bank. 

In der Schweiz seit 1989. Die 
Entwicklung passiver Anlage
vehikel in der Schweiz nahm 
etwas mehr Zeit in Anspruch. 
1989 emittierte der damalige 
Schweizerische Bankverein den 
ersten Indexfonds, im Septem-
ber 2000 wurden die ersten bei-
den ETF auf europäische Stoxx-
Indizes an der Börse kotiert. Ein 
halbes Jahr später folgte mit 
dem CS ETF auf den SMI das 
erste «einheimische» Produkt. 
Letzterer ist bis heute der meist-
gehandelte ETF an der Schwei-
zer Börse.

Lange 
Geschichte
Indexfonds sind 
deutlich älter als die 
börsenkotierten ETF.

Eine der heftigsten Kontroversen 
dreht sich um die Art der Indexnachbil­
dung. Der Klassiker sind die ETF, die 
einen Index physisch nachbilden. Sie 
investieren das Fondsvermögen anteils­
mässig exakt im gleichen Verhältnis in 

die Titel, aus denen der Index zusam­
mengesetzt ist. Entsprechend ist die 
Wertentwicklung nach Abzug der Fonds­
kosten gleich wie beim Index. Diese 
Methode eignet sich für einen Index mit 
sehr liquiden Basiswerten, etwa den 

Deutschen Aktienindex (DAX) oder den 
Schweizer Leitindex SMI.

Bei sehr breit gestreuten Indizes stösst 
diese Form von ETF aber bald an Gren­
zen: Es ist kaum möglich, das Vermögen 
anteilsmässig in alle Titel des Weltaktien­

index MSCI World mit seinen 1700 Aktien 
zu investieren. Schon beim Swiss Perfor­
mance Index (SPI) mit 230 Titeln ist eine 
volle Nachbildung meist nur mit Ein­
schränkungen möglich. Die Zusammen­
setzung wird derart angepasst, dass 
kleine, illiquide Titel mit wenig Einfluss 
auf die Indexentwicklung ausgeblendet 
werden. Diese Methode wird optimierte 
Replikation genannt.

Riskante Swaps. Eine ganz andere Kultur 
vertreten ETF, die einen Index synthe­
tisch nachbilden. Sie investieren nicht 
mehr direkt in die Titel, sondern tau­
schen einen Teil des Vermögens mit einer 
Gegenpartei, die dafür die Rendite des 
Index liefert. Bei diesem Swap-Geschäft 
besteht für den ETF-Anleger das Risiko, 
dass die Gegenpartei in Konkurs gehen 
kann und damit der Anteil des getausch­
ten Vermögens verloren geht. Gemäss den 
europäischen UCITS-Fondsrichtlinien 
dürfen deshalb höchstens zehn Prozent 
des Fondsvermögens für solche Swap-
Geschäfte verwendet werden.

Es gibt zwei Arten von Swaps: Unfun­
ded und Fully Funded Swaps. Bei den 
Ersteren investiert die Fondsgesellschaft 
das Anlegerkapital zunächst in ein Wert­
papierportfolio und schliesst gleichzeitig 
mit einer oder mehreren Gegenparteien 
ein Swap-Geschäft ab. Die Performance 
des Korbs wird dann gegen den Wert des 
abzubildenden Index getauscht. Der 
Fonds hält also mindestens 90 Prozent 
des Vermögens in Wertschriften, die aber 
oft nicht mit jenen im abgebildeten Index 
übereinstimmen, sondern möglichst 
geringe Steuerfolgen haben und leicht 
liquidierbar sein sollten.

Bei den Fully Funded Swaps überweist 
der ETF-Anbieter das gesamte Vermögen 
zur Swap-Gegenpartei. Diese investiert 
das Geld in einen Wertschriftenkorb, der 
bei einer unabhängigen Depotbank als 
Sicherheit (Collateral) ausgelagert wird. 
In dieser Konstruktion umfasst das Col­
lateral zwischen 100 und 120 Prozent des 
Fondsvermögens, abhängig vom Typ und 
von der Qualität der Besicherung. Diese 
Art von Indexnachbildung steht nun 
besonders in der Kritik der Finanz­
marktaufsicht. So moniert etwa die 
Finma, dass diese Art Swap in der Regel 
nur mit einer einzigen Gegenpartei ab­
geschlossen werde. Damit komme der 
Gefahr einer Insolvenz der Gegenpartei 
eine besondere Bedeutung zu. Zudem 

könnte der Zugriff der Fondsgesellschaft 
auf das Collateral in einem möglichen 
Insolvenzfall erschwert werden. Die UBS 
entgegnet, dass sich mit ihrer Struktur 
bei einer möglichen Insolvenz keine 
Nachteile für den Fonds ergäben. Die 
Sicherheiten würden bei der Depotbank 
in einem separaten Konto im Namen des 
Fonds gehalten. Das Gegenparteirisiko 
werde zudem zu 105 Prozent mit Staats­
anleihen hoher Bonität besichert.

Erste Anbieter kommen nun der For­
derung nach mehr Transparenz bei der 
Zusammensetzung dieser Wertschriften­
portfolios und bei der Gegenpartei des 
ETF bei Swap-Geschäften nach. So legen 
etwa DB X-Tracker (Deutsche Bank) oder 
Lyxor bei Unfunded Swaps bereits jetzt 
auf ihren Websites den Swap-Anteil und 

die Zusammensetzung des Wertschrif­
tenportfolios (Substitute Baskets) relativ 
zeitnah offen. Anleger wissen damit jeder­
zeit, in welche Werte sie effektiv investie­
ren. Sodann hat sich Lyxor in ihrer 
soeben veröffentlichten «ETF-Charta» 
zum Ziel gesetzt, das Kontrahentenrisiko 
auf täglicher Basis auf null zu reduzieren. 

Doch das sind erst Anfänge. Noch 
immer ist nicht bei allen ETF auf Anhieb 
ersichtlich, ob der zugrunde liegende 
Index physisch oder synthetisch nach­
gebildet wird. Wollen Anleger erfahren, 
in welche Wertschriften ein ETF effektiv 
investiert hat, müssen sie bei den meisten 
Anbietern schon vertiefte Recherchen in 
den Dokumenten des Fonds vornehmen, 
zum Beispiel im Geschäftsbericht oder 
im Fondsprospekt.

Bonitätsprüfung. Unbestritten sind hin­
gegen die Vorteile von synthetischen 
ETF. Sie ermöglichen den Zugang zu 
Märkten mit geringer Liquidität, etwa bei 
Obligationen. Viele Anleger können 
überhaupt erst in Wachstumsmärkte 

Synthetische ETF 
ermöglichen  
den Zugang zu 
Märkten mit 
geringer Liquidität.

•

•

Brasilien Im Wachstumsmarkt Brasilien schnitt der ETF  
der Deutschen Bank noch besser ab als der Leitindex Bovespa. Dies,  
weil der ETF auf einem andern Index, dem MSCI Brazil, beruht.*angeglichen. Quelle: Bloomberg
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Unvermindertes Wachstum
Sowohl bei der Anzahl Produkte als auch beim verwalteten Vermögen 
werden 2011 neue Rekordwerte erreicht.

Synthetische Nachbildungen holen auf
Die synthetische Indexnachbildung ist umstritten, 
gewinnt aber in Europa an Bedeutung.
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wie Indien oder Brasilien mit solchen 
ETF investieren. «Eine physische Repli­
kation des indischen Leitindex würde 
wegen hoher Steuern etwa fünf Prozent 
kosten», weiss Alex Hinder. Auch bei den 
meisten Rohstoffen erfolgt die Replika­
tion mittels Derivaten. Die Ausnahme 
bilden Edelmetall-ETF diverser Anbieter, 
die durch physischen Besitz von Gold 
oder Silber vollständig besichert sind. 

Etwas trifft Swap-basierte ETF genauso 
wie physisch basierte: die Wertschriften­
leihe. Viele Fonds verleihen ihre Wert­
schriften gegen eine Gebühr an eine 
Drittpartei und erhalten im Gegenzug als 
Sicherheit einen Wertschriftenkorb, der 
in der Regel mit 105 Prozent der ausgelie­
henen Papiere abgesichert wird. Eine in 
der gesamten Fondsindustrie seit langer 
Zeit gängige Praxis, die der Performance­
verbesserung dient. «Der Erlös aus der 
Wertschriftenleihe kann schnell einmal 
bis zu 20 Basispunkte ausmachen», sagt 

Vermögensverwalter Hinder. Um keine 
böse Überraschung zu erleben, sei jedoch 
zwingend erforderlich, dass die Gegen­
partei eine gute Bonität aufweise und der 
Sicherheitskorb in einem separaten Konto 
bei einer grossen Depotbank im Namen 
der Fondsgesellschaft geführt werde. Im 

Falle einer Insolvenz der Gegenpartei sei 
der Fonds dadurch in der Lage, die Wert­
schriften zu verwerten und finanziellen 
Schaden abzuwenden. Einzelne Markt­
teilnehmer publizieren bereits regelmäs­
sig, welchen Anteil an Wertpapieren sie 
ausgeliehen haben, wie sich das Collate­
ral zusammensetzt und wie der Erlös 
zwischen den Parteien aufgeteilt wird. 

Ob synthetisch oder physisch: Letzt­
lich bilden beide Gattungen von ETF 
einen Index möglichst genau nach. An­
ders ist das bei Short ETF und den gehe­
belten ETF. Bei Short ETF wird auf eine 
gegenläufige Entwicklung des zugrunde 
liegenden Index gewettet. Gehebelte ETF 
verstärken mit Einsatz von Krediten den 
Indexverlauf – nach unten wie nach oben. 

Diese ETF eignen sich nur für kurzfris­
tig orientierte und risikofreudige Anle­
ger, was der Ausrichtung der ETF wider­
spricht. Das Handicap besteht darin, 
dass die Renditeberechnungen auf Tages­

basis erfolgen. Sinkt ein Index in fünf 
Tagen um 20 Prozent, erleidet ein Anleger 
mit einem Short ETF unter Umständen 
trotzdem einen Verlust, obwohl er genau 
auf fallende Kurse gesetzt hat (siehe 
«Unerwarteter Verlust» auf Seite 100).

Short ETF in der Kritik. Doch nicht nur 
wegen der für Anleger kaum erkennbaren 
Risiken ist diese neue Art von ETF-Pro­
dukten besonders heftig umstritten. Sie 
verstärkten die Volatilität an den Finanz­
märkten und stellten unter Umständen 
ein Systemrisiko dar, lauten die Vorwürfe 

insbesondere in den USA. Unter anderem 
sollen sie entscheidend zum sogenann­
ten Flash Crash – der Dow Jones Index 
stürzte im Mai 2010 innert Kürze um fast 
zehn Prozent ab – beigetragen haben, da 
der ETF-Markt quasi illiquid war. 

Eine Kritik, die für Christian Gast zu 
kurz greift, da der Anteil der ETF-Liqui­
dität nur einen kleinen Teil der Gesamt­
liquidität der Börsen ausmache. «Zudem 
folgt die Liquidität von ETF der Liquidität 
der Titel, die ein Index enthält, und nicht 
umgekehrt», stellt Gast klar. Generell 
stützen ETF also die Liquidität im Markt. 
Wenn nun Verwerfungen an der Börse 
einzelne Titel abstürzen lassen, der Han­
del zeitweise ausgesetzt wird oder das 
Gefälle zwischen Kauf- und Verkaufs­
preisen drastisch ansteigt, ist davon in 
der Folge auch der ETF-Handel betroffen. 
Solche Verwerfungen erschwerten es den 
ETF-Verwaltern, die zugrunde liegenden 
Wertpapiere zu bewerten, so Christian 
Gast weiter.

Angesichts der Tatsache, dass der ge­
samte ETF-Markt erst zwei Prozent der 
weltweiten Börsenkapitalisierung aus­
macht, dürfte davon kaum ein Risiko für 
die Stabilität des Finanzsystems ausgehen 
– schon gar nicht von den Nischenpro­
dukten der Short ETF und der 

Gehebelte ETF 
eignen sich nur für 
risikofreudige  
und kurzfristig 
orientierte Anleger.
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Energie Unter den ETF, die auf europäische Öl- und Gasaktien  
setzen, schlägt sich jener von ComStage am besten. Auch er vermag aber 
wegen der Gebühren nicht mit dem Index Schritt zu halten.*angeglichen. Quelle: Bloomberg
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Unerwarteter Verlust
Ein Short ETF sollte Gewinne bringen, 
wenn der entsprechende Index Verluste  
erleidet. Die Berechnung aber erfolgt täglich 
auf Basis des Vortageswerts. So liegt nach 
fünf Tagen schliesslich auch der Short ETF 
im Minus, obwohl der zugrunde liegende 
Index 20 Prozent verloren hat.

Tag Index MSCI China Short ETF

1 100 100

2 +20  % 120 80

3 +10  % 132 72

4 – 50  % 66 108

5 +21,2  % 80 85
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«Hier prallen zwei 
Welten aufeinander»
ETF-Anbieter sollten sich auf die Stärken dieser 
Anlageprodukte zurückbesinnen, fordert Christian 
Gast, Schweiz-Chef von Marktleader iShares.

BILANZ: Brauchte es zuerst den 
Druck durch die Finanzmarkt­
behörden, damit die führenden 
ETF-Anbieter für mehr Klarheit 
in den Produkten sorgen wollen?
Christian Gast: Die Branche 
muss sich wohl den Vorwurf gefal­
len lassen, die teilweise zu kom­
plexen Strukturen und die abneh­
mende Transparenz nicht früher 

kommuniziert zu haben. Wir 
haben die Arbeiten an unserem 
neuen umfassenden Leitfaden, der 
kürzlich publiziert wurde, jedoch 
bereits vor Monaten begonnen. 

Sind die Kritiken überzogen?
Wir nehmen sie auf jeden Fall 
ernst. Zudem ist es nachvollzieh­
bar, dass eine Industrie, die ein 
jährliches Wachstum von mehr als 
30 Prozent aufweist, von den 
Behörden besonders genau unter 
die Lupe genommen wird. 

Wäre der europäischen ETF-
Branche mit einheitlichen und 
verbindlichen Reformen insge­
samt nicht besser gedient?
Unter den verschiedenen Anbie­
tern einen Konsens zu finden, ist 
keine triviale Aufgabe. Hier pral­
len zwei Welten aufeinander. Auf 
der einen Seite stehen die klassi­
schen Asset Manager wie etwa 
iShares/BlackRock, die typischer­
weise – von einigen Abweichungen 
und Verbesserungen abgesehen – 
die ETF weitgehend so replizieren 

und verwalten wie zu Beginn der 
ETF-Ära. Auf der anderen Seite 
finden wir Anbieter, oft mit einer 
starken Investmentbank-Sparte, 
die später in den Markt eingetre­
ten sind und derivatebasierte Pro­
dukte bevorzugen.

In Ihrem Leitfaden nehmen die 
Gesamtkosten eines ETF und das 
Konzept Total Cost of Ownership 
(TCO) eine wichtige Rolle ein. 
Ein Anleger will wissen, was es 
kostet, einen ETF zu erwerben, zu 
halten und wieder zu verkaufen. 
In der gängigen Kennzahl Total 
Expense Ratio (TER) sind jedoch 
Transaktions- und Rebalancing-
Kosten nicht enthalten, ebenso 
wenig Erträge aus der Wertschrif­
tenleihe und bei derivativ repli­
zierenden ETF die Swapkosten. 
Geld-Brief-Spanne, Kommissio­
nen oder die Stempelsteuer fehlen 
ebenfalls. Mit dem TCO-Ansatz 
werden die Gesamtkosten genauer 
berücksichtigt. 

Die Diskussionen um Trans­
parenz und Sicherheit von ETF 
rücken klassische Indexfonds 
verstärkt in den Fokus. Zu Recht?
Das höhere Interesse ist eine 
Reaktion auf die teilweise berech­
tigte Kritik an den börsengehan­
delten ETF. Ich glaube aber, dass 
man mit dem ausschliesslichen 
Einsatz von Indexfonds das Rad der 
Geschichte um mindestens eine 
ganze Umdrehung zurückdreht. 
Ich finde es besser, das Rad nur um 
eine halbe zurückzudrehen und 
sich auf die Stärken zu besinnen, 
die den ETF ihren Erfolg bescher­
ten. Das sind vor allem Transpa­
renz, Kosteneffizienz und die Mög­
lichkeit, Fondsanteile an der Börse 
jederzeit handeln zu können. 

«Berechtigte 
Kritik»: 
Christian Gast, 
Schweiz-Chef 
von iShares.

gehebelten ETF. Vorfälle wie bei der 
UBS in London oder unerklärbare Verluste 
der Anleger wegen mangelnder Transpa­
renz und zu komplexer Produkte könnten 
aber das weitere Wachstum der erfolgsver­
wöhnten Branche in Frage stellen.

Aufklärungsbedarf. Angesichts von über 
700 verschiedenen Angeboten allein an 
der Schweizer Börse wird die Wahl des 
geeigneten Produkts für Anleger zuneh­
mend anspruchsvoll. Nur schon mit der 
Indexwahl kann die Rendite von der Ent­
wicklung des Markts abweichen, in den 
jemand investieren wollte. 

Beurteilen sollten Anleger sodann die 
Währung, in welcher der ETF geführt 
wird. Auch die Handhabung der Divi­
denden oder Zinsen kann zu erheblichen 
Abweichungen der Rendite zwischen 
gleichartigen ETF oder der Indexent­

wicklung führen. Neben den Kosten 
müssen auch die Art der Indexnachbil­
dung beziehungsweise die Liquidität im 
Handel der ETF-Anteile zwischen den 
einzelnen Produkten verglichen werden.

Ob ETF als Ergänzung in einer Anlage­
strategie eingesetzt werden oder als Basis: 
Sie bilden auch weiterhin für institutio­
nelle Investoren und Privatanleger eine 
Möglichkeit, Vermögen liquid und kos­
tengünstig zu bewirtschaften. Die zuneh­
mende Verschärfung im Umgang mit 
Vergütungen beim Vertrieb von Finanz­
produkten dürfte zudem dazu führen, 
dass in der Vermögensverwaltung und 
vor allem bei Vorsorgeprodukten wie 
Lebensversicherungen ETF an Bedeu­
tung gewinnen werden. Allerdings zeigt 
der geringe Anteil von erst zehn Prozent 
an ETF in den Depots der Privatkunden 
in Europa, dass die junge, wachstums­
verwöhnte Branche noch einigen Aufklä­
rungsbedarf hat, um weiteres Wachs­
tumspotenzial zu erschliessen.

ETF dürften  
vor allem in der 
Vorsorge  
an Bedeutung 
gewinnen.

•

•


