5 ETFs vs. Indexfonds

Sigrid Miiller & Stefan Schine

5.1 Einleitung

Die Moglichkeit, an der Entwicklung eines Index zu partizipieren, ist fiir Anleger von
grofler Bedeutung. In nahezu allen entwickelten Finanzmérkten konnen private und insti-
tutionelle Anleger neben Indexfonds auch Exchange Traded Fonds (ETFs), also borsenge-
handelte Fonds auf die wichtigsten Indizes erwerben. Wahrend die ersten Indexfonds 1972
in den USA entstanden, sind ETFs neueren Datums. In Deutschland existieren sie seit zehn
Jahren. Sie haben in den letzten Jahren stark an Bedeutung gewonnen. Damit gleicht die
Situation der in anderen Landern, wie zum Beispiel den USA und Grofibritannien. So lag
im Jahr 2009 das Marktvolumen von ETFs bei 777 Milliarden US-Dollar in den USA, im
Januar 2010 bei 47 Milliarden US-Dollar in Grof3britannien und 90 Milliarden US-Dollar in
Deutschland.! ETFs haben sich in den letzten Jahren als eigenstandige Anlageklasse etab-
liert. Haufig ziehen Privatanleger ETFs einer direkten Aktienanlage vor.

Fiir die gangigsten Indizes existieren sowohl Indexfonds als auch ETFs. Wie lasst sich die
Koexistenz dieser sehr dhnlichen Anlagemdglichkeiten erklaren? Welche Gemeinsamkei-
ten und welche Unterschiede weisen sie auf? Werden Indexfonds durch ETFs verdrangt?
Die Existenz beider Arten von auf Indizes basierenden Anlageformen konnte durch Liqui-
ditdtsunterschiede sowie durch unterschiedliche Transaktionskosten und steuerliche Aus-
wirkungen begriindet sein.

Im folgenden Ubersichtsartikel sollen Gemeinsamkeiten und Unterschiede von ETFs und
Indexfonds dargestellt werden. Betrachtet werden Liquiditat, Transaktionskosten, Perfor-
mance und Indexnachbildung. Dabei wird der Umstand beriicksichtigt, dass ETFs und
Indexfonds unterschiedliche Liquiditatsbediirfnisse der Anleger erfiillen. Zudem ist fiir
die Absicherung des Anlagebetrages die Frage der rechtlichen Konstruktion von Belang.
Wird eine physische Replikation in Aktien oder eine Swap-Konstruktion vorgenommen?
Die Analyse erlaubt auch qualitative Aussagen zur Entwicklung von ETFs und Index-
fonds.

1 Vgl. ICI Investment Company Institute (2010) fiir USA und BlackRock Advisors (2010a) fiir GrofSbri-
tannien und Deutschland.
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5.2 Indexfonds und Exchange Traded Products

5.2.1 Indexfonds und ETFs - Definitionen

Ein Fonds ist ein Sondervermdgen, das von einer Fondsgesellschaft entsprechend einer
festgelegten Anlagestrategie befristet oder unbefristet gemanagt wird. Die Vermogens-
gegenstande des Fonds werden von der Depotbank treuhdnderisch verwaltet und sind im
Fall einer Insolvenz der Fondsgesellschaft vor den Glaubigern geschiitzt. Somit besteht
kein Emittentenrisiko. Ein Anleger erwirbt mit einem Fondsanteil einen Anteil am Fonds,
den er spater auch zuriickgeben kann. Mit geringem Kapitaleinsatz kann ein Anleger vom
Diversifikationseffekt des Fondsportfolios profitieren.

Deutsche Fonds unterliegen insbesondere dem Investmentgesetz (InvG) und dem Kredit-
wesengesetz (KWG). Das Investmentgesetz ersetzt seit 2004 das Gesetz iiber Kapitalan-
lagegesellschaften (KAGG) und das Auslandinvestment-Gesetz (AuslInvestmG).

Ein Indexfonds verfolgt eine passive Anlagestrategie, indem er den ihm zugrundeliegenden
Index nachbildet. Dabei kann es sich um breit angelegte Indizes wie zum Beispiel den
Deutschen Aktienindex (DAX), Branchenindizes oder auch um Indizes handeln, die nur
wenige Aktien umfassen. Diese Nachbildung ist nicht immer exakt moglich. Als Griinde
werden haufig Kostenaspekte angefiihrt. Auch technische Beschrankungen kénnen einer
exakten Nachbildung entgegen stehen. Daraus resultieren Performanceabweichungen im
Vergleich zum Index. Aktiv gemanagte Fonds, die eine unabhingige Anlagestrategie
verfolgen, werden nicht betrachtet.

Ein Exchange Traded Fund ist urspriinglich ein borsengehandelter Indexfonds, bei dem die
Fondsanteile in Form des vom Fonds borsentaglich neu festgesetzten Wertpapierkorbes
nebst Baranteil ausgegeben und zuriickgenommen werden (Creation und Redemption-
Mechanismus). ETFs verfolgen inzwischen auch aktive Investitionsstrategien. Im
Folgenden wird die urspriingliche Definition verwendet.

5.2.2 Exchange Traded Products

Der Einfiihrung von ETFs folgten dhnliche borsengehandelte Produkte. Die Exchange
Traded Commodities (ETCs) sind in der Regel unbefristete Inhaberschuldverschreibungen,
die an die Wertentwicklung von Rohstoffen bzw. Rohstoffindizes gekoppelt und voll
besichert sind. Im Gegensatz zu ETCs beziehen sich Exchange Traded Notes (ETNs) auf
Vermogensgegenstande auflerhalb des Rohstoffsektors. ETFs, ETCs und ETNs werden
auch als Exchange Traded Products (ETPs) zusammengefasst.

Der Handel, die Schaffung und Riicknahme von ETCs und ETNs erfolgen in dhnlicher Weise
wie im Fall von ETFs. Im Unterschied zu ETFs wird jedoch keine rechtliche Fondsstruktur
genutzt. Damit besteht grundsétzlich ein Emittentenrisiko. Dieses Risiko wird eliminiert
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durch eine vollstindige Besicherung mit den Vermogensgegenstanden, nach denen sich
die Wertentwicklung der Inhaberschuldverschreibung richtet.

5.2.3 Marktentwicklung

Der Markt fiir ETFs hat sich in den letzten Jahren stiirmisch entwickelt. Tabelle 5.1 gibt die
aktuellen Zahlen des verwalteten Anlagevermogens, welches auf ETFs entfillt, sowie die
Anzahl der ETFs fiir Deutschland, weitere europdische Lander und die USA wieder. Bei
der Aggregierung der Daten wurden Mehrfachzdhlungen, die durch Doppellistings in
verschiedenen europédischen Landern entstehen, vermieden. Dadurch ergeben sich Abwei-
chungen in den Zahlenangaben fiir Europa von der Summe der Listings der einzelnen
Lénder. Es zeigt sich, dass die Zahl in Europa gelisteter ETFs bereits die fiir die USA iiber-
steigt. Ein dhnliches Bild ergibt sich, wenn man die Wachstumsraten des Anlagevermo-
gens fiir ETFs in Europa und in den USA betrachtet. Abbildung 5.1 weist die im Zeitver-
lauf deutlich hoheren Wachstumsraten fiir ETFs in Europa nach. Der europdische Markt
hat gegeniiber seinem Vorldufer USA deutlich aufgeholt. Dies belegt auch Abbildung 5.2,
welche die Anzahl der ETFs in Europa und in den USA im Zeitverlauf gegeniiberstellt.
Sieht man vom Jahr 2002 mit einer geringfiigigen Uberschreitung ab, so lag bis zum Jahr
2008 die Anzahl der europdischen ETFs unter jener in den USA. Der Anstieg verlief zwi-
schen 2005 und 2007 in den USA jedoch sehr viel starker als in Europa. In 2009 erfolgt
erstmalig ein Uberschreiten der US-amerikanischen Zahl.
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Tabelle 5.1

Fonds!
(in Mrd. Dollar)

ETFs?
(in Mrd. Dollar)

Investmentfonds und ETFs in Europa und USA

Fonds!

gelistete
ETFs?

- Frankreich 2.094,3 52,0 11.783 416
- Deutschland 1.457,3 90,3 6.081 808*
- Grofibritannien 873,0 46,6 2.961 366
- Schweiz 231,1 23,2 715 252
- Spanien 286,5 2,3 2.656 33
- Irland 1.028,7 0,2 5.032 14
- Luxemburg 2.597,4 12.207

! Per 3. Quartal 2009, ? Per Februar 2010 (ohne Doppellistings), > Es ergeben sich Abweichungen
von der Summe der Listings der einzelnen Lindern, da Doppelistings in europiischen Lindern
eliminiert wurden. * Beriicksichtigt sind 112 Doppellistings an der Deutschen Bérse und der Borse
Stuttgart, > Per Ende 2009

Quellen: BlackRock Advisors (2010a), BlackRock Advisors (2010b) und ICI Investment Company

Institute (2010)



ETFs vs. Indexfonds 119

Abbildung 5.1  Wachstumsraten des Anlagevermogens von ETFs in Europa, den USA
und von Fonds in Europa
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Abbildung 5.2 Anzahl von ETFs in Europa und den USA
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Quellen: ICI Investment Company Institute (2010) und BlackRock Advisors (2010a)

5.3 Analyse

5.3.1 Mittelzufluss, Investitionsprozess und Handel

Indexfonds und ETFs unterscheiden sich durch die Art und Weise, wie Fondsanteile ge-
schaffen und das Kapital investiert wird. Indexfonds flieSen durch die Ausgabe von Antei-
len direkt Barmittel zu. Diese Barmittel werden zum Kauf der im Index enthaltenen Wert-
papiere verwendet. Dabei entstehen Transaktionskosten, die der Fonds tragt. Bei Riickgabe
von Anteilen muss der Fonds Teile dieser Wertpapiere veraufiern, um Barmittel zu be-
schaffen. Dies verursacht erneut Transaktionskosten. Zudem kann dies zeitaufwendig sein.
Ein Fonds hélt deshalb eine Liquiditatsreserve, insbesondere um seinen Zahlungsver-
pflichtungen unmittelbar nachzukommen. Diese Reserve wird jedoch niedrig verzinst. Das
wirkt sich nachteilig auf die Performance des Indexfonds im Vergleich zum nachgebilde-
ten Index aus. Die Anteilsriicknahme kann ausgesetzt werden, falls nicht ausreichend
Liquiditat zur Verfligung steht, um die Fondsanteile zu bedienen. Dies gilt auch im Fall,
dass die erforderliche Liquiditat nicht in ausreichender Zeit beschafft werden kann.
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Ein ETF umgeht das Problem der Liquiditdtshaltung und der Transaktionskosten durch
den Creation- und Redemption-Mechanismus. An die Stelle des reinen Barmittelflusses
tritt die Ubertragung eines vom Fonds borsentéglich neu festgesetzten Wertpapierkorbes
nebst Baranteil. Dieser Korb richtet sich nach dem Nettofondsvermogen. Der Nettovermd-
genswert (Net Asset Value, NAV) ist definiert als Wert der im Portfolio enthaltenen
Vermogensgegenstande verringert um Verbindlichkeiten geteilt durch die Anzahl der
ausstehenden Fondsanteile.? Der Fonds sichert sich so das gewiinschte Portfolio und ent-
lastet sich von kosten- und zeitaufwendigen Transaktionen am Kapitalmarkt.

Der Handel von ETFs erfolgt in zwei Markten, dem Primar- und dem Sekundarmarkt, wie
in Abbildung 2 dargestellt. Der ETF-Primirmarkt beinhaltet die Fondsausgabe durch die
Fondsgesellschaft an den Marktmacher (Market Maker) und die Anteilsriicknahme basie-
rend auf dem Creation- und Redemption-Mechanismus.? Der Anteilspreis richtet sich wie
beim Indexfonds nach dem Nettovermdgenswert und wird einmal borsentaglich ermittelt.

Der ETF-Sekundirmarkt umfasst den Handel zwischen dem Marktmacher und den Anle-
gern. Der Marktmacher verdffentlicht Kauf- und Verkaufspreise, zu denen er Fondsanteile
in sein eigenes Portfolio hereinnimmt oder diese herausgibt. Die Borse dient dem Markt-
macher als Plattform fiir die Kommunikation und den Vertragsabschluss mit den Anle-
gern. Seinen Gewinn erzielt der Marktmacher (Market Maker) aus der Differenz zwischen
dem Kauf- und Verkaufspreis, das heifit der Geld-Brief-Spanne. Da K&ufe und Verkaufe
meist zeitversetzt erfolgen, tragt der Marktmacher das Risiko, spéter zu einem schlechte-
ren Preis als beabsichtigt handeln zu miissen. Er ist bestrebt, den Fondsbestand in seinem
Portfolio ausreichend, aber so gering wie moglich zu halten, um sein gebundenes Kapital
zu minimieren. Der Markt gilt als liquide, wenn ohne Zeitverzug zu angemessenen Preisen
gekauft und verkauft werden kann. Die Geld-Brief-Spanne wird in vielen Untersuchungen
als Maf3 fiir die Liquiditdt betrachtet. Je geringer diese Spanne, umso liquider ist der
Markt.

2 Vgl. Shin/Soydemir (2010), S. 216.

3 Siehe zum Beispiel Svetina/Wahal (2008), S. 6-7, Poterba/Shoven (2002) S. 422-423 oder Gastineau
(2010), S. 5-6.
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Abbildung 5.3
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Quelle: Eigene Abbildung

Traditionell bilden ETFs einen Index durch den Kauf der in ihm enthaltenen Wertpapiere
nach. Je nach Markttiefe und -breite kann dies zu erheblichen Kosten und damit zu Rendi-
tenachteilen fithren. Als Ausweg bieten sich Swap-basierte ETFs an. Diese existieren in
Europa seit 2001.* Bei Swap-basierten ETFs werden die zugrundeliegenden Wertpapiere
nicht direkt gekauft. Vielmehr wird mit einem Swap-Partner ein Vertrag {iber den Aus-
tausch von Zahlungsstromen geschlossen. Hierbei investiert ein ETF in ein Portfolio, des-
sen Zahlungen der Swap-Partner im Austausch gegen die Wertentwicklung des abgebilde-
ten Index erhélt. In der Regel ist der Vertragspartner das Kreditinstitut, zu dem die Fonds-
gesellschaft des ETFs gehort. Aus dem Swap-Vertrag resultiert ein Bonitatsrisiko durch
den Swap-Partner, das bei einem traditionellen ETF nicht existiert. Der Vorteil dieses Vor-

gehens ist die exakte Abbildung der Indexentwicklung.s

+Vgl. Klee (2010), S. B1.

5 Vgl. Deutsche Bank Research (2008), S. 15-17.
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5.3.2 Vergleich

Ein Anleger kann mit dem Kauf eines Indexfondsanteils an der Performance und der Risi-
kostreuung des zugrundeliegenden Index, dem Diversifikationseffekt, mit geringem Kapi-
taleinsatz partizipieren. Dabei schiitzt ihn die Fondsstruktur vor dem Insolvenzrisiko der
Fondsgesellschaft. Diese Struktur ist aber auch der Grund fiir Performancenachteile im
Vergleich zum Index. Insbesondere die Liquiditdtshaltung und die Transaktionskosten am
Kapitalmarkt belasten das Fondsergebnis. Urséchlich dafiir sind die mittelflussinduzierten
Kosten, die ein Indexfonds im Gegensatz zu einem ETF tragen muss. Aufierdem ist fiir
einen Anleger nachteilig, dass der Nettovermdgenswert hochstens einmal borsentdglich
festgestellt wird, da sich der Fondspreis, unter Beriicksichtigung moglicher Aufschlage
beim Kauf bzw. Abschlige beim Verkauf (§23 (2) InvG), nach diesem Nettovermogen
richtet. Um die verbleibenden Fondsanleger nicht zu benachteiligen, darf die Ausgabe
eines Anteils nur zum aktuellen Nettovermdgenswert erfolgen. Dieser Wert steht aber erst
bei Abwicklung einer Order fest und nicht schon bei ihrer Erteilung. Damit tragt der Anle-
ger das Risiko, dass sich der Fondspreis bis zur Abrechnung verandert.

Die Vorteile eines ETFs im Vergleich zu einem Indexfonds sind aus Anlegersicht die sofor-
tige Handelbarkeit der Fondsanteile und die Kalkulierbarkeit der Transaktion bei Orderer-
teilung. Performancevorteile resultieren aufgrund des Creation- und Redemption-Mecha-
nismus, der mit geringerer Liquiditatshaltung verbunden ist. Auch ist eine geringere Zahl
von Kapitalmarkttransaktionen bei ETFs zu erwarten. Das Liquiditats- und Beschaffungs-
problem wird jedoch nur auf den Marktmacher verschoben, da dieser das Bindeglied zwi-
schen Fonds und Anlegern ist.

Der Performancevorteil eines ETFs kann durch fiir den Anleger ungiinstige Kauf- und
Verkaufspreise konterkariert werden. Je mehr Marktmacher jedoch den gleichen ETF han-
deln, das heif$t bei groflerer Konkurrenz, umso geringer ist die Spanne zwischen dem bes-
ten Kauf- und Verkaufspreis fiir den Anleger und umso eher bleibt der Performancevorteil
gegeniiber dem Indexfonds erhalten.

Sowohl fiir Indexfonds als auch fiir ETFs fallen Managementgebiihren an, die sich aller-
dings in der Hohe unterscheiden. Tendenziell liegen die Managementgebiihren fiir ETFs
unter denen von Indexfonds.6 Ein weiterer Vorteil von ETFs gegeniiber Indexfonds liegt
darin begriindet, dass fiir ETFs Leerverkdufe und Marginkaufe mdoglich sind.

Eine generelle Entscheidung zugunsten des Indexfonds oder des ETF lasst sich aus den
gemachten Ausfithrungen nicht ableiten. Sofern ein Marktmacher mehrere ETFs betreut,
die gleiche oder dhnliche Indizes nachbilden, kann dieser Effizienzgewinne erzielen und
diese teilweise an die Anleger weitergeben. In der Praxis kénnen aber auch andere Effekte,
zum Beispiel eine unterschiedliche Besteuerung, einen Einfluss auf die Fondsperformance
und damit auf die Anlageentscheidung haben. So haben zum Beispiel in den USA ETFs

6 Vgl. zum Beispiel BlackRock Advisors (2010a), S. 30.
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durch den Creation- und Redemption-Mechanismus einen steuerlichen Vorteil gegeniiber
Indexfonds. Transaktionen zwischen Fonds und Marktmachern werden zu den niedrigst
moglichen Anschaffungs- und Herstellungskosten abgewickelt. Sollte ein Verkauf auf dem
Kapitalmarkt notwendig werden, so werden diejenigen Tranchen von Vermdgensgegen-
stinden verdufiert, die die hochsten Anschaffungs- und Herstellungskosten haben. Da-
durch wird gewahrleistet, dass der realisierte steuerliche Gewinn so gering wie moglich
ausfallt, obwohl ein Anleger die verdufierten Vermogensgegenstinde zum Zeitpunkt sei-
nes Fondskaufes nicht zu den hohen Anschaffungs- und Herstellungskosten erstanden
haben muss.”

Tabelle 5.2 fasst die Ergebnisse des qualitativen Vergleichs zusammen.

Tabelle 5.2 Vergleich von ETF und Indexfonds

Preisfeststellung kontinuierlich wahrend | tdglich (NAV)
der Handelszeiten

Transaktionskosten bei Kauf- tragt Anleger keine
und Verkauf der Anteile
Managementgebiihren ja ja
mittelflussinduzierte Kosten keine ja
Leerverkaufe ja nein

Quelle: Eigene Darstellung

Kostovetsky (2003) fiihrt neben den bereits in Tabelle 5.2 angegebenen qualitativen Unter-
schieden einen quantitativen Vergleich von ETFs und Indexfonds durch. Unter sehr rest-
riktiven Annahmen leitet er eine geschlossene Formel her, mit deren Hilfe er zeigt, dass
Privatanleger mit einem geringen Budget Indexfonds ETFs vorziehen.

7 Vgl. Gastineau (2010), S. 7-9.
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5.3.2.1 Liquiditat

Fiir Indexfonds findet die Preisfeststellung einmal taglich statt. Fiir den Fonds sind zu-
riickgegebene Anteile oder die Schaffung neuer Anteile mit Transaktionskosten verbun-
den. Bei der Riickgabe von Anteilen miissen Wertpapiere verkauft werden und bei der
Ausgabe neuer Anteile wird Bargeld in Wertpapieren angelegt. Die entstehenden Transak-
tionskosten tragen die verbleibenden Fondsanleger. Dies reduziert die Indexfondsperfor-
mance. Der Fonds bietet also kostenlose Liquiditit8 oder eine Liquidititsversicherung gegen
unvorhergesehene Liquiditdtsbediirfnisse fiir Anleger.9 Gleichzeitig impliziert diese Kon-
struktion ein moralisches Risiko: Es konnte zu exzessivem Handeln kommen mit nachtei-
ligen Entwicklungen fiir die Wertentwicklung des Fonds.

Im Gegensatz dazu tragen Anleger bei ETFs ihre eigenen Transaktionskosten in Form der
Geld-Brief-Spanne sowie moglicher weiterer Kosten. Obwohl die mittelflussinduzierten
Kosten fiir Indexfonds teilweise die Kosten aktiver Fonds iibersteigen,1? ldsst sich daraus
keineswegs auf die Uberlegenheit von ETFs schlieSen. Es gilt vielmehr alle Kostenkompo-
nenten zu erfassen.

Hier setzt das theoretische Modell von Guedj/Huang (2009) an. Es zeigt, dass sowohl In-
dexfonds als auch ETFs basierend auf dem gleichem Index im Gleichgewicht existieren.
Indexfonds und ETFs befriedigen unterschiedliche Liquiditatsbediirfnisse der Anleger.

Guedj/Huang (2009) weisen nach, dass bei einem Indexfonds Anleger aggressiver handeln
als es eigentlich ihrer Anlageentscheidung entspricht, da sie die von ihnen verursachten
Transaktionskosten nur unvollstindig tragen miissen. Die Konsequenz dieses Verhaltens
spiegelt sich in Form einer schlechteren Performance des Indexfonds wider. Somit wirken
bei Indexfonds die gegenldufigen Effekte aus der Liquiditatsversicherung und dem {iber-
mafligen Handeln. Diese Effekte treffen allerdings nicht alle Anleger in gleicher Weise.

Da sich die Kosten iibermafsigen Handels fiir alle Anleger gleich auswirken, profitieren vor
allem Anleger mit einem erhéhten Liquiditatsbediirfnis von Indexfonds. Sie investieren
daher in Indexfonds, wahrend Anleger mit einem geringeren Bediirfnis ETFs den Vorzug
geben. Eine besondere Situation resultiert, wenn die Liquiditatsbediirfnisse von Investoren
in Indexfonds gleichgerichtet sind. Dann werden die Kosten durch {ibermégiiges Handeln
die Performance des Indexfonds weiter verschlechtern. Letztendlich wird der Fonds im
Vergleich zum ETF unattraktiv. Zusammengefasst belegt das Modell von Guedj/Huang
(2009), dass Indexfonds trotz Subventionierung durch Anleger und der damit verbunde-
nen Verschlechterung der Fondsperformance fiir Anleger mit hohem Liquiditdtsbediirfnis
attraktiv sind.

8 Vgl. zum Beispiel Gastineau (2010).
9 Vgl. zum Beispiel Guedj/Huang (2009).
10 Vgl. Christoffersen/Keim/Musto (2008) und Guedj/Huang (2009).
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5.3.2.2 Transaktionskosten

Die Gesamtkostenquote (Total Expense Ratio, TER) umfasst Managementgebiihren und
Depotgebiihren in Relation zum durchschnittlichen Anlagevolumen des Fonds. Sowohl fiir
ETFs als auch fiir Indexfonds sind Managementgebiihren zu entrichten. Seit Beginn des
Handelns lagen die Managementgebiihren von Indexfonds weit unter denen von aktiv
gemanagten Fonds und die von ETFs unter denen von Indexfonds.!! Daher stellen ETFs
fiir langfristig orientierte Anleger eine attraktive Investitionsmoglichkeit dar.

Werden ETFs am Sekunddrmarkt erworben, fallen Transaktionskosten in Form der Geld-
Brief-Spanne an. Es konnen auch Brokergebiihren und Provisionen féllig werden. Die
Geld-Brief-Spannen sind fiir ETFs auf die gangigsten Indizes relativ gering. Anders sieht
dies im Fall kleinerer und spezieller Indizes aus. Sie sind in der Regel wenig liquide.'? Die
durchschnittliche jahrliche Gesamtkostenquote im Jahr 2009 lag fiir Aktien ETFs in Europa
bei 40 Basispunkten (BPS) im Gegensatz zu 91 BPS fiir Indexfonds und 180 BPS fiir alle Fonds.

5.3.2.3 Performance

Die Performance von Fonds wird iiblicherweise im Vergleich zu einem Referenzindex beur-
teilt. Bei aktiv gemanagten Fonds zeigt eine Uberrendite, das heifit eine Rendite tiber der des
Index, dass der Fondsmanager bessere Entscheidungen im Vergleich zum Index getroffen
hat. Indexfonds und ETFs betreiben ein passives Portfoliomanagement, um den ihnen zu-
grundeliegenden Index nachzubilden. Eine Uberrendite ist somit nicht zu erwarten.

Der Renditeunterschied zum Index kann von verschiedenen Faktoren beeinflusst werden.
Es zeigt sich, dass die Gesamtkostenquote ein wesentlicher Faktor ist. Aulerdem konnen
die Liquiditdtshaltung oder steuerliche Aspekte, zum Beispiel der Einbehalt von Teilen der
Dividende, zu Renditeeinbufien fithren.

Blitz/Huij/Swinkels (2010) betrachten europaische Indexfonds und ETFs, die auf weltweit
breiten Aktienindizes basieren. Im Zeitraum von 2003 bis 2008 untersuchen sie mehr als 40
Fonds, die den S&P 500, den MSCI USA (US Equities), den MSCI Europe (European Equities),
den MSCI Japan, den Topix (Japanese Equities), den MSCI World (Global Equities) oder
den MSCI Emerging Markets (Emerging Markets Equities) abbilden. Die realisierte Ren-
dite lag typischerweise in der Spanne von -0,5 bis -1,5 Prozent p. a. im Vergleich zum ent-
sprechenden Index.!4

11 Vgl. Kostovetsky (2003), S. 83.

12 Shin/Soydemir (2010) weisen dies fiir asiatische ETFs nach. Insbesondere zeigen sie, dass der
Marktpreis fiir asiatische ETFs starker als in anderen Markten vom Nettovermdgenswert abweicht.
Somit sehen sich Anleger in asiatischen ETFs verstéarkt einem Liquiditatsrisiko ausgesetzt. Vgl.
Shin/Soydemir (2010), S. 215.

13 Vgl. BlackRock Advisors (2010a), der diese Zahlen von Morningstar (2010) bezieht.
14 Vgl. Blitz/Huij/Swinkels (2010), S. 4-5.
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Der Renditeunterschied wird bei Blitz/Huij/Swinkels (2010) sehr gut durch die Gesamtkos-
tenquote der Fonds von durchschnittlich ca. -0,56 Prozent p. a. und die einbehaltenen
Steuern auf Dividenden, ca. -0,48 Prozent p. a., die der Reinvestition vorenthalten werden,
erklart.’® Die einbehaltenen Steuern sind in den betrachteten Landern sehr unterschiedlich.
Im untersuchten Zeitraum lagen die Satze zum Beispiel fiir die USA bei 30 Prozent und fiir
Japan bei nur 7 Prozent. Diese unterschiedliche steuerliche Belastung muss beriicksichtigt
werden, um Verzerrungen bei internationalen Fondsvergleichen zu vermeiden.'

Svetina/Wahal (2008) untersuchen in ihrer Studie 584 in den USA gelistete ETFs im Zeit-
raum von 1993 bis 2007. Im Hinblick auf die durchschnittliche Rendite stellen sie einen
Unterschied zwischen ETFs verschiedener Anlageschwerpunkte fest. ETFs mit Anlage-
schwerpunkt nationale Aktienindizes weisen einen durchschnittlichen Renditeunterschied
von -0,31 Prozent p. a. gegeniiber dem Referenzindex auf. Bei dieser Berechnung wurden
60 von 357 ETFs ausgeschlossen, da sie selbstgeschaffenen Indizes folgen, die aktive Han-
delskomponenten enthalten. Damit betrieben sie kein rein passives Portfoliomanagement.
Die Renditen der ausgeschlossenen ETFs wiesen keinen Unterschied zur Rendite des
selbstgeschaffenen Index auf. Der durchschnittliche Renditeunterschied der ETFs, denen
internationale Aktienindizes zugrundeliegen, belduft sich auf nur -0,19 Prozent p. a. Damit
ist ihr Renditenachteil 0,14 Prozent p. a. geringer als bei nationalen Aktienindizes.!”

Die Studie von Svetina/Wahal (2008) vergleicht aufSlerdem ETFs mit passenden Indexfonds.
Die Indexfonds zielen oft auf verschiedene Anlegergruppen und bieten deshalb einen
Fonds fiir Privatanleger und mindestens einen Fonds fiir institutionelle Investoren an.
Diese zwei Fondstypen unterscheiden sich hinsichtlich des Anlagebetrages und der Ge-
biihren. Privatanleger investieren kleine Betrdge und miissen héhere Gebiihren in Kauf
nehmen als institutionelle Investoren, die groffe Summen anlegen. Die Studie zeigt, dass
die Bruttorenditen von ETFs nicht nennenswert von den Renditen der passenden Index-
fonds abweichen. Nur bei einer Nettobetrachtung zeigen sich Unterschiede. Unter Ber{ick-
sichtigung von Managementgebiihren und der Geld-Brief-Spanne bei ETFs sowie dem
Ausgabeaufschlag und den Gebiihren bei Indexfonds erwirtschaften ETFs gegentiiber In-
dexfonds fiir Privatanleger eine um 0,31 Prozent p. a. héhere Rendite. Fiir institutionelle
Anleger gibt es keinen Unterschied.!

Dies steht im teilweisen Widerspruch zur frithen Studie von Elton, Gruber, Comer und Li
aus dem Jahr 2002. In Elton/Gruber u. a. (2002) wird ein ETF (Spiders) mit dem S&P 500
Index und mit einem passenden Indexfonds (Vanguard Indexfonds) fiir den Zeitraum von
1993 bis 1998 verglichen. Der Spiders erzielt eine Rendite von -0,284 Prozent p. a. gegen-
uber dem S&P 500 Index. Dieser Renditenachteil setzt sich zusammen aus -0,1845 Prozent

15 Vgl. Blitz/Huij/Swinkels (2010), S. 6-7 und S. 13.
16 Vgl. Blitz/Huij/Swinkels (2010), S. 7-9 und S. 13.
17 Vgl. Svetina/Wahal (2008), S. 11.

18 Vgl. Svetina/Wahal (2008), S. 3 und 12-13.
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p. a. fiir Verwaltungskosten und -0,0995 Prozent p. a. fiir entgangene Rendite aus nicht
investierten Dividenden, die in separaten unverzinslichen Konten gehalten werden.19

Der wesentliche Unterschied zwischen den beiden Studien tritt beim Vergleich des ETF
mit dem Indexfonds hervor. Elton/Gruber u. a. (2002) errechnen einen Renditenachteil vor
Steuern fiir Privatanleger beim Kauf des ETF Spider von 0,18 Prozent p. a. gegeniiber dem
Kauf des Vanguard Indexfonds fiir den Zeitraum von 1994 bis 1998. Diese -0,18 Prozent p.
a. betrachten die Autoren als Liquiditatskosten, die Privatanleger bereit sind zu zahlen, um
ihre Fondsanteile sofort handeln zu kénnen.20

Agapova (2010) vergleicht 171 Indexfonds und 11 ETFs fiir den Zeitraum von 2000 bis 2004
in den USA. Indexfonds fiir fiinf der neun untersuchten Indizes, darunter der S&P 500 und
der Wilshire 5000, haben ohne Abzug von Gebiihren im Durchschnitt signifikant positive
Uberrenditen. Bei einem wertgewichteten Durchschnitt trifft dies nur auf den S&P 500 und
den Wilshire 5000 zu. ETFs haben nur fiir den Wilshire 5000 signifikant positive Uberren-
diten.?!

Bei einer Nettobetrachtung, das heifit nach Abzug der Gebiihren, zeigt sich ein anderes
Bild. Alle Indexfonds und ETFs mit signifikanten Durchschnittswerten weisen nun eine
Rendite auf, die unter der des Basisindex liegt. Einzige Ausnahme sind Fonds basierend
auf dem Wilshire 5000, die mit niedrigeren aber noch positiven Uberrenditen aufwarten
konnen. Fiir vier Indizes haben Indexfonds signifikant negative durchschnittliche Uber-
renditen. Dieses Ergebnis trifft bei einem wertgewichteten Durchschnitt jedoch nur auf
zwei Indizes zu. Indexfonds auf den S&P 500 haben stets signifikant negative Uberrendi-
ten. ETFs auf sechs Indizes haben signifikant niedrigere Renditen als ihr Basisindex.??

Die Studie von Shin/Soydemir (2010) untersucht 26 ETFs auf weltweite Indizes im Zeit-
raum von Juli 2004 bis Juni 2007. Die Rendite liegt zwischen 0,001 und 0,014 Prozent pro
Tag unter der des Referenzindex.?> Diese Unterperformance ist fiir fast alle Fonds signifi-
kant.* Als wesentlicher Einflussfaktor hat sich der Wechselkurs der Fondswahrung her-
ausgestellt.

Tabelle 5.3 gibt einen Uberblick iiber vergleichende empirische Studien zu ETFs und In-
dexfonds.

19 Vgl. Elton/Gruber u. a. (2002), S. 460-461.
20 Vgl. Elton/Gruber u. a. (2002), S. 464-465.
21 Vgl. Agapova (2010), S. 329-332.

22 Vgl. Agapova (2010), S. 329-332.

23 Vgl. Shin/Soydemir (2010), S. 221-223.

24 Vgl. Shin/Soydemir (2010), S. 227-228.



ETFs vs. Indexfonds 129

Tabelle 5.3 Empirische Untersuchungen zu ETFs
Svetina/Wahal 1993 - 2007 USA Unterperformance | kein statistisch
(2008) messbarer Unter-

schied

Elton/Gruber 1993 -1998 | S&P 500 Unterperformance | Unterperformance
u. a. (2002)

Poterba/ 1994 -2000 | S&P 500 | Unterperformance | Unterperformance
Shoven (2002)
Agapova (2010) | 2000 -2004 | USA Unterperformance | Unterperformance

Quelle: Eigene Darstellung

5.3.2.4 Indexnachbildung

Neben der Performance spielt bei Indexfonds und ETFs der Tracking-Error eine wichtige
Rolle bei der Beurteilung der Qualitat eines Fonds. Der Anleger erwartet, dass ein Fonds
den Index moglichst genau nachbildet. Der Tracking-Error soll die Abweichung der
Fondsrendite von der Rendite des Referenzindex erfassen. Bei der Berechnung gibt es
mehrere Varianten. Die gebrauchlichste Variante verwendet die Standardabweichung der
Renditedifferenz zwischen Fonds und Referenzindex. Eine weitere Variante beruht auf der
durchschnittlichen absoluten Abweichung der Fondsrendite vom zugrundeliegenden
Index. Beide Mdglichkeiten stellen auf einen direkten Vergleich mit dem Index ab.

Eine dritte Variante basiert auf einem Regressionsmodell. Hierbei wird im ersten Schritt
eine einfache Regression der Fondsrenditen auf die Indexrendite durchgefiihrt. Mit Hilfe
der gewonnen Koeffizienten werden die erwarteten Fondsrenditen berechnet. Der Tra-
cking-Error ist nun die Standardabweichung der Differenz dieser erwarteten Renditen zur
Indexrendite.25 Ein Tracking-Error von Null bedeutet, dass der Fonds die Indexrendite
exakt abbildet. Dies ist in der Praxis kaum zu erwarten. Kostovetsky (2003) leitet aus dem
Vergleich der Fondsstruktur von Indexfonds und ETFs Einflussfaktoren fiir den Tracking-
Error ab. Dieser wird demnach bei Indexfonds getrieben von den Transaktionskosten fiir
den Kauf und Verkauf von im Fondsportfolio enthaltenen Vermdgensgegenstanden und

25 Vgl. Shin/Soydemir (2010), S. 218.
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den Kosten fiir die Haltung liquider Mittel, die notwendig sind zur Sicherung der Auszah-
lungen bei der Riicknahme von Fondsanteilen und den Geldzufliissen bei der Ausgabe
neuer Anteile.

Auflerdem spielen Dividendenzahlungen eine Rolle. Bei der Indexberechnung wird allge-
mein eine sofortige Wiederanlage der Ausschiittungen unterstellt. Gewdhnlich vergeht
zwischen der offiziellen Dividendenausschiittung und der Verfiigbarkeit des Geldes beim
Fonds aber Zeit. Der verzogerte Geldzufluss kann zu einer abweichenden Zusammenset-
zung der bei der Wiederanlage beschafften Vermogensgegenstande fiihren. Dieser Effekt
tritt umso deutlicher auf, je hoher die vereinnahmten Ausschiittungen sind.

Ein weiterer Einflussfaktor sind Indexanpassungen, die meist beim Ausscheiden von Anlage-
titeln aus dem Index oder dem Aufnehmen in diesen auftreten. Eine Verdnderung der Zu-
sammensetzung des Index kann sich auch durch eine Veranderung der Marktkapitalisierung
eines Anlagetitels ergeben. Dies wire zum Beispiel bei Kapitalerhthungen der Fall.

ETFs sollten nicht durch die Haltung von Liquiditdtsreserven oder Transaktionskosten
beim Portfolioaufbau beeinflusst werden, da diese Faktoren aufgrund des Creation- und
Redemption-Mechanismus nicht zum Tragen kommen. Indexanpassungen und Dividen-
denzahlungen bleiben jedoch auch hier Einflussfaktoren fiir den Tracking-Error.

Die Untersuchung von Agapova (2010) fiir die USA geht auch auf den Tracking-Error der
Fonds ein, gemessen als absolute Renditedifferenz zwischen dem Fonds und dem Index.
Fiir sieben der neun betrachteten Indizes zeigt sich, dass der Tracking-Error sowohl bei
Indexfonds als auch bei ETFs signifikant verschieden von Null ist, wenn Gebiihren nicht
berticksichtigt werden. Unter Abzug von Gebiihren ist der Fehler fiir alle Indizes und fiir
beide Fondsarten signifikant verschieden von Null. Im Durchschnitt haben ETFs einen
geringeren Renditenachteil nach Abzug als Indexfonds.?* Aufierdem zeigt sich, dass eine
steuerliche Ungleichbehandlung von kurz- und langfristigen Kapitalgewinnen im Unter-
suchungszeitraum von 2000 — 2004 ETFs in den USA begiinstigt.?”

Shin/Soydemir (2010) weisen fiir 26 weltweit investierende ETFs im Zeitraum Juli 2004 —
Juni 2007 nach, dass der Tracking-Error signifikant verschieden von Null ist. Sie identifi-
zieren als wesentlichen Einflussfaktor den Wechselkurs.28 Fiir 36 schweizerische ETFs
ermitteln Milonas/Rompotis (2006) basierend auf drei Berechnungsmethoden einen Tra-
cking-Error von 0,86 Prozent bis 1,18 Prozent fiir den Zeitraum 2001 — 2006. Der Durch-
schnittswert betragt 1,15 Prozent. Die Managementgebiihren eines Fonds haben ebenso
wie das Risiko, gemessen als Standardabweichung der Fondsrendite, einen signifikanten
Einfluss.29

26 Vgl. Agapova (2010), S. 329-332.

27 Vgl. Agapova (2010), S. 333-336.

28 Vgl. Shin/Soydemir (2010), S. 225-227.
29 Vgl. Milonas/Rompotis (2006), S. 13-14.
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Deutsche ETFs untersucht Rompotis (2008). Der Tracking-Error der 62 betrachteten ETFs
liegt fiir den Zeitraum von April 2000 bis September 2006 im Bereich von 0,99 bis 1,15
Prozent. Der durchschnittliche Wert betragt 1,07 Prozent. Die Untersuchungsergebnisse
zeigen, dass die Verwaltungskosten, die Geld-Brief-Spanne und das Risiko des Fonds
einen signifikanten Einfluss auf den Tracking-Error haben.30

5.4 Ausblick

ETFs und Indexfonds erweitern die Investitionsmoglichkeiten von Anlegern. Damit leisten
sie einen wichtigen Beitrag zum Anlegerschutz, da Anleger nun Instrumente vorfinden,
die vielleicht besser ihren Bediirfnissen gerecht werden als andere Alternativen. Vor die-
sem Hintergrund ist das Angebot an ETFs in den letzten Jahren stetig gewachsen. Ver-
schiedene Anbieter bieten Indexprodukte auf dieselben Indizes an. Der sich daraus erge-
bende Wettbewerb zwischen Anbietern reduziert deren Geld-Brief-Spannen und dient
somit letztlich auch dem Schutz der Anleger. Vor diesem Hintergrund ist auch die Kon-
kurrenz zwischen Indexfonds und ETFs zu sehen.

Die Entwicklung im Markt fiir ETFs ist von grofier Dynamik geprégt. Forschungsergebnis-
se wie zum Beispiel Guedj/Huang (2009) lassen den Schluss zu, dass ETFs gegeniiber In-
dexfonds vor allem reiissieren fiir Indizes von geringem Umfang. Dazu gehdren Indizes
mit einer eher geringen Zahl von Aktien wie im Falle von Branchen sowie bei Aktien mit
hoher Volatilitdt oder geringer Liquiditat. In diesen Féllen diirften die entsprechenden
Indexfonds eher Investoren mit korrelierten Liquiditatsbediirfnissen anziehen mit der
Konsequenz schlechter Performance.

Auch steuerliche Aspekte koénnen eine Rolle bei der Entscheidung zwischen ETFs und
Indexfonds spielen. Obwohl eine allgemeingiiltige Aussage aufgrund der unterschiedli-
chen steuerlichen Gegebenheiten in den verschiedenen Landern nicht mdglich ist, weisen
einige empirische Studien Steuereffekte nach. So zeigt Agapova (2010) zum Beispiel fiir die
USA, dass ETFs von steuersensitiven Anlegern nachgefragt werden. Indexfonds werden
nach Agapova (2010) von steuerbefreiten Anlegern erworben. Ein Unterschied zwischen
institutionellen Anlegern und Privatanlegern hinsichtlich ETFs ist hingegen nicht festzu-
stellen.31

Entscheidend fiir die Entwicklung von Indexprodukten sind zahlreiche Faktoren. Neben
einer hohen Marktabdeckung sind dies vor allem die Preisgestaltung, die Handelbarkeit,
die Transparenz der Struktur sowie die Reputation des Emittenten im Falle einer Swap-
Konstruktion. Die Akzeptanz von Indexprodukten wird umso stédrker sein, je grofier die
Abdeckung des Marktes fiir Indexprodukte ist.

30 Vgl. Rompotis (2008), S. 225-227.
31 Vgl. Agapova (2010), S. 324.



132 Sigrid Miller & Stefan Schone

Die Transparenz dient der Eingrenzung der Produktvielfalt auf gute und fiir den Anleger
geeignete Produkte. Damit wird die Beriicksichtigung von Anlegerpriferenzen entschei-
dend. Eine Bewertung, wie dies zum Beispiel die géngigen Ratings fiir andere Finanzpro-
dukte liefern, sollte somit den unterschiedlichen Bediirfnissen der Anleger Rechnung tra-
gen. Sie ermdglicht es ihnen, ihre Anlageentscheidung einzugrenzen und damit zu verein-
fachen. Die laufende Uberwachung eines Indexproduktes wird ebenfalls erleichtert. Die
Akzeptanz eines Indexprodukts hdngt aber nicht zuletzt von der Reputation und fachli-
chen Expertise des Emittenten ab.
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