
Koss von den Kölner Ratinggesellschaft
Fonds Advice hat sich auf die Suche nach
diesen Angaben gemacht und dabei festge-
stellt, dass er bei 1360 Fonds von 72 Gesell-
schaften aus elf Ländern nur bei einer Hand-
voll entsprechende Angaben finden konnte.
Der Geschäftsführer des Analyse- und Bera-
tungsinstituts: „Nur von den Gesellschaften
Baring, M&G, Threadneedle, Robeco, der
dänischen Jyske Invest International und von
Delta Lloyd Investment Managers GmbH
werden in den Jahresberichten Transaktions-
kosten veröffentlicht.“ 

Unfreiwillige Ehrlichkeit
Diese Häuser liefern ihre Angaben aller-

dings teilweise auch nicht ganz freiwillig.
Die britischen KAGs sind zum Beispiel ver-
pflichtet, die Transaktionskosten anzugeben,
die innerhalb ihres Konzerns anfallen. Was
über Dritte gehandelt wird, bleibt unerwähnt
– es geht hier nicht um Kostentransparenz,
sondern um das Vermeiden von Interessen-
konflikten. Und auch in Deutschland sollte
man nicht damit rechnen, dass demnächst al-
le Kosten publiziert werden. Andreas Fink
vom BVI erklärt dazu: „Berechnung und
Ausweis von Transaktionskosten sind keine
triviale Angelegenheit, da es sich
bei einer Reihe von Transaktionen
um sogenannte Nettogeschäfte
handelt.“ Die Annahme, dass die
Transaktionskosten
auch in Deutschland so
wie in den USA in etwa
der Höhe der TER
von durchschnitt-
lich 1,5 Prozent
entsprechen, hält
er für falsch: „Das
halte ich für viel
zu hoch. Selbst
bei sehr aktiv ge-
managten Fonds
dürften diese maxi-

mal ein Prozent betragen.“ Finks Schätzung
mag richtig sein, fest steht aber, dass diese
Kosten einfach nicht bekannt sind. Ein Blick
auf einen aktuellen Kostenvergleich USA vs.
Europa bei Publikumsaktienfonds von Fitz-
rovia (siehe Kasten oben), zeigt, dass US-
Fonds durchwegs billiger sind. Anzunehmen,
dass sie dann bei den Transaktionsgebühren
teurer wären als europäische Produkte ist da
nicht unbedingt nahe liegend.

Turnover Ratio unbekannt
Nun könnte man ja versuchen, aus der

Turnover Ratio abzuleiten, ob ein Fonds hin-
sichtlich seiner Transaktionskosten eher teu-
er oder eher billig ist. Leider ist auch diese
Turnover Ratio keine Kennzahl, die man auf
Fonds-Factsheets findet, dafür kann sie eine
Höhe erreichen, die mitunter sogar Insider
überrascht. Matthias Koss stieß bei seinen
Recherchen auf den HSBC Global Invest-
ment SICAV, bei dem die Turnover Ratios
einiger Subfonds laut dem geprüften Jahres-
bericht per 31. März 2007 zwischen 875
(Dollar Investment Grade Bond) und 1438
Prozent (Turkish Convergence) lagen. Letz-
terer hat nach Angaben der Gesellschaft eine
Total Expense Ratio von 1,7 Prozent. Dass
seine Umschlagshäufigkeit eindeutig jenseits
der Norm liegt, zeigt ein Blick auf eine
Untersuchtung der britischen Lipper-Toch-
ter Fitzrovia, die auf die Analyse von
Fondskosten spezialisiert ist. Demnach lie-

gen die Turnover Ratios bei britischen
Fonds – analysiert wurden 1600
einzelne Produkte – bei 75 Pro-
zent aller Fonds zwischen 33 und
94,7 Prozent, nur ein Viertel der
Fonds handelt häufiger. HSBC-
Produktmanager Oliver Küppers
gibt hinsichtlich der Kostenbela-

stung dennoch Entwarnung: „Die Manager in
diesen Fonds waren 2006 sicher überdurch-
schnittlich aktiv, aber da wir grundsätzlich
bei allen Fonds eine Administration Fee von
25 Basispunkten verrechnen, die auch alle
Transaktionskosten enthält, wirkt sich eine
hohe Umschlagshäufigkeit nicht negativ für
den Anleger aus. Und wenn man sich zum
Beispiel den früheren HSBC Dollar Invest-
ment Grade, er heißt jetzt HSBC GIF Global
Core Plus, ansieht, dann liegt der im zweiten
Quartil seiner Vergleichsgruppe, das heißt,
die Performance leidet auch nicht unter der
Turnover Ratio.“ 

Ungleichbehandlung
Damit wird leider klar, dass auch anhand

der Turnover Ratio von Fonds nicht einfach
Rückschlüsse auf die Kosten gezogen wer-
den können. Und die Kosten dürften so bald
nicht publiziert werden. Dass sich die Fonds-
gesellschaften nicht zu voller Transparenz
durchringen können, wird verständlicher,
wenn man sich vor Augen hält, dass Versi-
cherungen und Zertifikateemittenten völlig
intransparent arbeiten können. Gemessen an
diesen Mitbewerbern sind die Fondsanbieter
eigentlich „gläsern“. BVI-Sprecher Fink
dazu: „Wir sind ohnehin Spitzenreiter unter
den Anbietern von Finanzprodukten, was die
Transparenz angeht. Aber warum sollten wir
Angaben zu Transaktionskosten veröffentli-
chen, wenn andere Anbieter noch nicht ein-
mal so weit sind wie die Fondsbranche? Zu-
mal es bisher keine gesetzliche Vorgabe dafür
gibt. Wir hätten sicher kein Problem, die
Transaktionskosten zu veröffentlichen, wenn
wir ein Level Playing Field mit geschlosse-
nen Fonds, Zertifikaten oder Ähnlichem hät-
ten. Außerdem berücksichtigen die Statisti-
ken zur Performance schon heute alle Ko-

sten, die in einem Fonds anfallen.“ 
Hinzu kommt, dass die Forderung

nach mehr Offenheit im Grunde nur von
wenigen Marktteilnehmern mitgetragen

John Bogle, Vanguard Group, schätzte im Jahr
2003 die durchschnittlichen Transaktionskosten
bei US-Aktienfonds auf rund 0,7 Prozent,
tatsächlich sind sie fast doppelt so hoch.
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Fondskosten-Vergleich (TER) Publikumfonds USA und Europa
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Administration
0,44 %

Verwaltung
0,92 %

Vertrieb
0,64 %

USA

Administration
0,41 %

Verwaltung
0,80 %

Vertrieb
0,30 %

Europa

Administration
0,50 %

Verwaltung
1,07 %

Vertrieb
0,60 %

USA

Administration
0,40 %

Verwaltung
0,83 %

Vertrieb
0,28 %

Europa

Administration
0,45 %

Verwaltung
1,07 %

Vertrieb
0,53 %

USA

Administration
0,34 %

Verwaltung
0,68 %

Vertrieb
0,28 %

Eine von Lipper Fitzrovia er-
stellte Auswertung der Fonds-
kosten von Publikumfonds in
den USA und Europa zeigt,
dass die Kosten (die Summe
ist die TER) in den USA für die
Regionen „Europa“, „USA“ und
„Global“ günstiger sind.
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