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Management Summary 

 
Performanceabhängige Gebühren können aufgrund ihrer Anreize problematisch sein. Dies führt 

unvermeidlich zur Frage, welches Gebührenmodell zweckmässig ist und welches Modell mögli-

che Anreizprobleme des beauftragten Vermögensverwalters verkleinern kann. In der Theorie 

vermindert eine symmetrische performanceabhängige Gebühr das Anreizproblem, während die 

verschiedenen Umsetzungsformen in der Praxis zu anderen Fehlanreizen führen können. Des-

halb gibt es zwar keinen Königsweg, jedoch sind Entschädigungsmodelle mit fixen Gebühren 

wahrscheinlich jene Modelle in der Praxis mit den kleinsten Anreizproblemen.  

Das Gebührenmodell mit nur einer fixen Gebühr enthält implizit auch eine für den Ver-

mögensverwalter performanceabhängige Komponente, da die Mittelzu- und Mittelabflüsse stark 

von der Vorjahresrendite abhängig sind und somit die ausbezahlten Gebühren beeinflussen. 

Zudem sind institutionelle Vermögensverwaltungsmandate meist jederzeit oder kurzfristig 

kündbar, was dazu führen sollte, dass bereits ein starker Anreiz besteht im Sinne des Investors 

zu handeln, damit das Mandat nicht verloren geht. Weitere Vorteile sind die Transparenz für 

institutionelle Investoren sowie die Stabilisierung der Einkünfte beim Vermögensverwalter.   
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1. Einleitung 

In der Ausgestaltung der Gebühren für die Vermögensverwaltung bestehen unterschiedliche 

Präferenzen. Während einige Anleger eine fixe Vermögensverwaltungsgebühr bevorzugen, se-

hen andere in einer performanceabhängigen Gebührenstruktur eine Möglichkeit, den Vermö-

gensverwaltern die nötigen Anreize zu setzen, um im Sinne des Investors zu arbeiten. 

In diesem Artikel werden zuerst die in der Praxis am häufigsten verwendeten Gebüh-

renmodelle zusammengefasst, bevor die einzelnen Komponenten dieser Gebührenmodelle de-

taillierter betrachtet werden. Gestartet wird dabei beim Gebührenmodell mit der fixen Gebühr, 

bevor die einzelnen Komponenten der performanceabhängigen Gebühr aufgezeigt werden. 

Anschliessend werden die verschiedenen Gebührenmodelle hinsichtlich ihrer Anreize auf die 

Vermögensverwalter diskutiert und danach ein Fazit gezogen. 

2. Typische Gebührenmodelle in der Praxis 

Welche Gebührenmodelle sind in der Praxis überhaupt verbreitet? Tabelle 1 fasst die wichtigsten 

Gebührenmodelle der verschiedenen Anlagekategorien zusammen. Es zeigt sich, dass es sehr 

unterschiedliche Modelle gibt, wobei das Gebührenmodell mit fixer Gebühr, d.h. ohne perfor-

manceabhängige Komponente, immer noch die wichtigste Variante darstellt. Dieses Gebühren-

modell dominiert bei den traditionellen Anlagekategorien wie Aktien und Obligationen, unab-

hängig davon ob sie aktiv oder passiv bewirtschaftet werden. Auch bei Schweizer Immobilienan-

lagen wird meist nur eine Basisgebühr erhoben. Eine performanceabhängige Gebühr kommt 

dagegen bei internationalen Immobilieninvestitionen vergleichsweise häufig vor. Bei den ver-

schiedenen alternativen Anlagekategorien wie Hedge Funds, Private Equity oder Infrastruktur 

gibt es meist auch nur wenige Produkte ohne eine performanceabhängige Komponente. Jedoch 

ist deren Ausgestaltung zum Teil sehr unterschiedlich.  

Eine detaillierte Analyse der Höhe und der Anreizwirkung der performanceabhängigen 

Gebühren kann je nach Ausgestaltung sehr schwierig sein. Beispielsweise ist die Berechnung der 
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performanceabhängigen Gebühr in Private Equity – dem sogenannten Carried Interest – er-

schwert, da verschiedene Vertragsausgestaltungen, wie z.B. eine Clawback Provision, bestehen.
1
 

 

Tabelle 1: Typische Gebührenmodelle  

Mandatstyp Typische Gebührenstruktur 

Indexierte  

Wertschriftenmandate  

(traditionelle  

Anlagekategorien) 

• Basisgebühr, z.B. jährlich 0.50% des verwalteten Vermögens ohne Erfolgsbetei-

ligung 

Aktive 

Wertschriftenmandate  

(traditionelle 

Anlagekategorien) 

• Basisgebühr, z.B. jährlich 0.50% des verwalteten Vermögens ohne Erfolgsbetei-

ligung 

• Basisgebühr mit einfacher, jährlich berechneter Erfolgsbeteiligung ohne Ver-

lustvortrag (Outperformance vs. Marktindex) 

• Selten: Basisgebühr und Erfolgsbeteiligung mit Verlustvortrag 

Immobilien • Basisgebühr, z.B. jährlich 1% des Gross oder Net Asset Value 

• Bei ausländischen Immobilienanlagen können auch Private Equity ähnliche per-

formanceabhängige Gebühren bestehen 

Hedge Funds • Basisgebühr von 2% des verwalteten Vermögens (NAV) plus 20% der jährli-

chen Zunahme des Net Asset Value (NAV), mittlerweile um eine Benchmark 

korrigiert, zahlbar jährlich unter Anwendung des High Watermark Prinzips (für 

jeden Anleger individuell) 

• Marktindex (z.B. HRFI, Aktienindex), Zielprämie (Libor + x%) oder fixer Zielwert 

wird als Benchmark verwendet 

Private Equity /  

Infrastruktur 

• Basisgebühr relativ zur Kapitalzusage (Committed Capital), teilweise auch des 

NAV, und Erfolgsbeteiligung von 5% - 25% des Carried Interest (vereinfacht 

wird 5% - 25% der Wertzunahme als Erfolgsbeteiligung an den Manager ausge-

schüttet) unter Berücksichtigung einer Hurdle Rate; Zielprämie (Libor +x%) oder 

fixer Zielwert 

Weitere Alternative 

Anlagen wie z.B. 

Commodities, Insurance 

Linked Securities 

• Basisgebühr, z.B. jährlich 0.50% des verwalteten Vermögens ohne Erfolgsbetei-

ligung 

• Basisgebühr mit einfacher, jährlich berechneten Erfolgsbeteiligung ohne Ver-

lustvortrag (Outperformance vs. Marktindex) 

 

                                                      

1
 Eine Clawback Provision gibt dem Investor („Limited Partner“) das Recht, einen Teil dieses Carried Interest vom Vermö-

gensverwalter („General Partner“) zurückzuverlangen, wenn spätere Investments des Private Equity Funds zu Verlusten 

führen. 
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3. Grundlegende Arten von Gebührenmodellen 

Grundsätzlich gibt es zwei unterschiedliche Arten von Gebührenmodellen (vgl. Abbildung 1): 

Eine fixe Gebühr und eine performanceabhängige Gebühr. Die fixe Gebühr beinhaltet nur eine 

Basisgebühr und berechnet sich im Normalfall aus einem festen Prozentsatz des aktuell verwal-

teten Vermögens. Die performanceabhängigen Gebührenmodelle beinhalten eine Basisgebühr, 

die im Vergleich zum fixen Gebührenmodell meist reduziert ist, und eine Erfolgsbeteiligung, 

welche sehr unterschiedlich ausgestaltet werden kann.  

 

Abbildung 1: Arten von Gebührenmodellen 

 

Im Folgenden werden die verschiedenen Komponenten der verschiedenen Gebührenmodelle 

kurz analysiert.  

 

3.1. Basisgebühr 

Bereits die Ausgestaltung der Basisgebühr kann sehr unterschiedlich sein. Grundsätzlich erfolgt 

die Berechnung der Basisgebühr, indem ein fixer Prozentsatz mit dem investierten Volumen 

multipliziert wird. Je höher dieses investierte Volumen ist, desto tiefer ist in der Regel dieser fixe 

Prozentsatz. Diese Berechnung erfolgt meist über eine Gebührenstaffel, jedoch kann auch eine 

volumenabhängige Gebühr bestehen. Tabelle 2 zeigt ein Beispiel für die Berechnung dieses 

Fixe Gebühr

• Basisgebühr (fester Prozentsatz 

des verwalteten Vermögens, wobei 

der Prozentsatz meist volumen-

abhängig ist)

• Ausgestaltung

• Volumenabhängige Gebühr vs. 

Gebührenstaffel

• Abrechnungshäufigkeit

Performanceabhängige 

Gebühr

• Basisgebühr (analog fixe Gebühr)

• Ausgestaltung Erfolgsbeteiligung

• Begrenzt vs. unbegrenzt

• Variable vs. fixe vs. keine Benchmark

• Partizipationsrate

• Abrechnungshäufigkeit

• Verlustvortrag / Banking / High 

Watermark
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Prozentsatzes und der effektiven Gebühr in CHF für eine volumenabhängige Gebühr sowie einer 

Gebührenstaffel bei einem investierten Volumen von CHF 200 Mio.  

 

Tabelle 2: Beispiel für eine Berechnung der Basisgebühr 

 

 

Bei diesem Beispiel zeigt sich, dass die volumenabhängige Gebühr das einfachste Modell ist, da 

nur der jeweilige Prozentsatz mit dem Investitionsvolumen multipliziert werden muss. Bei der 

Staffelgebühr muss der Prozentsatz zuerst berechnet werden. Für das Investitionsvolumen von 

200 Mio. wird dieser Prozentsatz als gewichteter Durchschnitt gerechnet (= (100  0.40% + 100 

 0.30%)/200 = 0.35%). Dieser Satz muss wiederum mit dem investierten Volumen multipliziert 

werden, um die Gebühr in CHF zu erhalten. 

Typischerweise wird diese Basisgebühr quartalsweise berechnet und den Investoren be-

lastet. Zudem werden meist die Gebühren auf Basis des Durchschnittsvermögens der zurücklie-

genden Monatsenden berechnet. Jedoch kann die Basis auch der letzte Wert des investierten 

Volumens sein.  

Bei Private Equity ähnlichen Anlagekategorien, zu denen auch Infrastruktur zählt, wird 

die fixe Gebühr meist nicht auf dem investierten Kapital erhoben, sondern auf dem Commitment 

(Investitionsverpflichtung). Der Grund hierfür ist, dass Private Equity Firmen zuerst rentable Fir-

men und Projekte suchen müssen, bevor investiert werden kann. Falls nun die Gebühr auf den 

investierten Volumen anstatt auf der Investitionsverpflichtung erhoben würde, hätte die Private 

Equity Firma einen hohen Aufwand und keine finanzielle Entschädigung. Zudem würde der An-

reiz bestehen, zu schnell zu investieren, was zu unsorgfältig ausgewählten Investments führen 

könnte.  

 

Volumenabhängige Gebühr Staffelgebühr

bis 100 Mio. 0.40% bis 100 Mio. 0.40%

zwischen 100 und 250 Mio. 0.30% von 100 bis 250 Mio. 0.30%

Prozentsatz für 200 Mio. 0.30% Prozentsatz für 200 Mio. 0.35%

Gebühr in CHF 600'000 Gebühr in CHF 700'000
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3.2. Begrenzte vs. unbegrenzte Erfolgsbeteiligung  

Wie im vorherigen Kapitel bereits angeführt wurde, können enorme Unterschiede bei der Aus-

gestaltung der performanceabhängigen Gebühr bestehen. Die erste Ausgestaltungsmöglichkeit 

ist, ob eine begrenzte oder unbegrenzte Erfolgsbeteiligung bestehen soll. Oftmals besteht bei 

einer performanceabhängigen Gebühr eine Begrenzung gegen unten („Floor“), aber keine nach 

oben. Abbildung 2 zeigt diese Variante schematisch, wobei es sich um eine sogenannte asym-

metrische performanceabhängige Gebühr mit unbegrenzter Erfolgsbeteiligung handelt.  

In diesem Beispiel wird ein Prozentsatz der Mehrrendite gegenüber einer Benchmark als 

performanceabhängige Gebühr erhoben, falls die Mehrrendite grösser als die Benchmarkrendite 

ist. Dieser Prozentsatz wird auch Partizipationsrate genannt, welcher im nächsten Abschnitt dis-

kutiert wird. Um eine asymmetrische Gebühr handelt es sich aufgrund der Begrenzung gegen 

unten („Floor“), d.h. bei einem Misserfolg wird die Basisgebühr nicht reduziert.  

 

Abbildung 2: Asymmetrische performanceabhängige Gebühr mit unbegrenzter  

Erfolgsbeteiligung 

 

 

Ein weiteres performanceabhängiges Gebührenmodell zeigt Abbildung 3. Dabei wird die 

Erfolgsbeteiligung gegen oben („Cap“) und die Basisgebühr bei einer Underperformance ge-

genüber der Benchmark gegen unten begrenzt. Diese Form wird oftmals in der Praxis als sym-

metrisch bezeichnet.  

Unbegrenzte Erfolgsbeteiligung
10% - 25% der Mehrrendite (nach Basisgebühr)
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Abbildung 3: Symmetrische performanceabhängige Gebühr mit begrenzter 

Erfolgsbeteiligung 

 

 

In diesem Beispiel wird die Basisgebühr reduziert, wenn die Mehrrendite negativ ist, je-

doch nur bis zu einer gewissen Höhe. Analog ist auch die Gebühr gegen oben begrenzt. Es be-

stehen noch weitere zahlreiche Modelle, welche jedoch eher selten sind. 

 

3.3. Benchmark und Partizipationsrate 

Eine weitere Ausgestaltungsmöglichkeit bei der Performancegebühr ist, ob und welche Bench-

mark eingesetzt wird. Früher wurde bei der Berechnung der Performancegebühr bei den Hedge 

Funds auf eine Benchmark verzichtet. Das beutete, dass der Vermögenverwalter jeweils einen 

Anteil der absoluten Rendite erhielt. Dies führte implizit dazu, dass der Vermögensverwalter 

nicht nur aufgrund seiner Anlageleistung entschädigt wird, sondern auch auf Basis von generel-

len Marktbewegungen (resp. für das Eingehen von Marktrisiken). Deshalb bestehen nur noch in 

seltensten Fällen Produkte ohne Benchmark bei der Ausgestaltung der performanceabhängigen 

Gebühr. Heute wird z.B. bei Hedge Funds meist eine fixe Benchmark benutzt, wie LIBOR + 200 

BP. Eine solche fixe Benchmark zur Berechnung der performanceabhängigen Gebühr ist zwar 

zweckmässiger als keine Benchmark, aber immer noch nicht sinnvoll, da die Benchmark wiede-

Cap 
bei +3% Mehrrendite

Floor 
bei -3% Mehrrendite

-3% 0% 3%

Mehrrendite 
(Portfolio minus Benchmark-Index)
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rum nur teilweise Marktbewegungen berücksichtigt.
2
 Bei den meisten anderen Anlagen hat sich 

ein Marktindex durchgesetzt, so wird z.B. bei globalen Aktienmandaten hauptsächlich der MSCI 

World Index verwendet.  

Die Partizipationsrate als weiteres Ausgestaltungselement beträgt normalerweise zwi-

schen 10% und 25% der relativen Mehrrendite nach Kosten. Die Abrechnungshäufigkeit ist in 

der Regel jährlich. Etwas komplizierter wird es, wenn die Performancegebühr eine perioden-

übergreifende Verrechnung erzielter Mehr- oder Minderrenditen vorsieht. Eine solche Verrech-

nung kann über einen Verlustvortrag, das Banking oder eine High Watermark erfolgen. 

 

3.4. Verlustvortrag 

Typischerweise erfolgt dieses Verrechnen der Mehrrendite über verschiedene Perioden mittels 

eines Verlustvortrags. Dabei wird, falls eine Underperformance entsteht, diese in die nächste 

Periode transferiert und dort miteingerechnet. Eine mögliche Underperformance muss somit 

zuerst aufgeholt werden, bevor eine performanceabhängige Gebühr bezahlt wird.  

 

Vereinfachtes Beispiel zum Verlustvortrag 

Bei einem Mandat wird jeweils jährlich 20% der Differenz zwischen Portfoliorendite und 

Benchmark (Outperformance) nach Berücksichtigung des Verlustvortrags als performanceab-

hängige Gebühr ausgezahlt. Folgende Outperformances treten auf:  

 Jahr 1:  -1%  

 Jahr 2:  +2% 

Die Performancegebühr wird in den zwei Jahren wie folgt berechnet:  

 Jahr 1: Da die Portfoliorendite tiefer ist als die Benchmarkrendite, wird keine perfor-

manceabhängige Gebühr gezahlt. Der Verlustvortrag beträgt für das nächste Jahr -1%.  

 Jahr 2: Die Outperformance beträgt in diesem Jahr 2%. Jedoch beträgt der Verlustvortrag 

-1%, was dazu führt, dass nur 20% des 1-prozentigen Wertzuwachses ausgezahlt wird 

(Summe aus Verlustvortrag und Outperformance). Da der Verlustvortrag kompensiert 

wurde, besteht für das nächste Jahr kein Verlustvortrag mehr. 

 

                                                      

2
 Theoretisch könnte eine fixe Benchmark bei marktneutralen Produkten zweckmässig sein. Verschiedene akademische 

Studien haben jedoch gezeigt, dass solche Produkte meist ein positives Exposure gegenüber Marktbewegungen aufwei-

sen.  
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3.5. Banking 

Ähnlich wie der Verlustvortrag funktioniert das sogenannte Banking, das jedoch weit weniger 

verbreitet ist. Beim Banking werden die „erzielten“ performanceabhängigen Fees auf ein fiktives 

Konto einbezahlt resp. abgezogen und pro Jahr jeweils nur ein Prozentsatz des Kontostandes 

ausbezahlt.  

Vereinfachtes Beispiel zum Banking 

Bei einem Mandat wird jeweils jährlich 20% der Differenz zwischen Portfoliorendite und 

Benchmark (Outperformance) auf ein fiktives Konto einbezahlt. Ausbezahlt an den Vermö-

gensverwalter wird jedoch nur 50% des Kontostandes, wenn dieser wie auch die Outperfor-

mance im jeweiligen Jahr positiv ist. Analog zum Beispiel Verlustvortrag treten folgende Out-

performances auf:  

 Jahr 1:  -1%  

 Jahr 2:  +2% 

Die Performancegebühr wird in den zwei Jahren wie folgt berechnet:  

 Jahr 0: Bei Mandatsstart beträgt der fiktive Kontostand 0%. 

 Jahr 1: Da die Portfoliorendite tiefer ist als die Benchmarkrendite, wird keine perfor-

manceabhängige Gebühr gezahlt. Der neue fiktive Kontostand der Performancegebühr 

beträgt -0.20% (= -1%  20%). 

 Jahr 2: Die Outperformance beträgt in diesem Jahr 2%, d.h. es werden 0.40% (= 20%  

2%) auf das fiktive Konto einbezahlt. Der neue fiktive Kontostand beträgt nun 0.20%, wo-

bei nun 0.10% als performanceabhängige Gebühr ausbezahlt wird.  

 Der neue fiktive Kontostand für den Beginn des nächsten Jahres beträgt 0.10%. 

 

3.6. High Watermark 

Eine weitere Ausgestaltungsmöglichkeit bei der Verrechnung der Performance über verschiede-

ne Perioden ist die High Watermark. Bei einer High Watermark orientieren sich die perfor-

manceabhängigen Gebühren immer am historischen Höchststand (absoluter Investitionsbetrag). 

Dies bedeutet, dass erst wenn dieser Stand übertroffen wird und eine neue High Watermark 

erreicht wurde, ein performanceabhängiger Gebührenanspruch entsteht. Dieser Höchststand 

kann mittels absoluter oder relativer Performance (z.B. im Vergleich zu einer Benchmark) ermit-

telt werden. Dieser Vertragsaspekt ist typisch bei Hedge Funds Investments und ist für jeden 

Investor individuell (d.h. abhängig vom Investitionszeitpunkt).  
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Vereinfachtes Beispiel zu High Watermark 

Bei einem Mandat wird jeweils Ende Jahr 20% des absoluten Wertzuwachses des Portfolios als 

performanceabhängige Gebühr ausgezahlt. Folgende Wertentwicklungen (Net Asset Value 

(NAV)) des Portfolios treten auf: 

 Jahr 0 (Startwert): CHF 50 Mio. (entspricht Anfangsinvestition) 

 Jahr 1: CHF 40 Mio. 

 Jahr 2: CHF 70 Mio.  

Die Performancegebühr wird in den zwei Jahren wie folgt berechnet:  

 Jahr 0: Start mit einer High Watermark von CHF 50 Mio.  

 Jahr 1: Es wird keine performanceabhängige Gebühr ausgeschüttet, da der Portfoliowert 

unter der High Watermark liegt. Die High Watermark beträgt immer noch CHF 50 Mio. 

 Jahr 2: Der Portfoliowert ist angewachsen und liegt um CHF 20 Mio. über der High Wa-

termark. 20% des Wertzuwachses wird nun ausgeschüttet (4 Mio. CHF). Die High Water-

mark beträgt nun CHF 70 Mio. 
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4. Anreize von Gebührenmodellen 

Wie bei jedem Auftragsverhältnis besteht auch in der institutionellen Vermögensverwaltung ein 

klassisches Prinzipal-Agent-Problem (vgl. Ross (1973), Jensen und Meckling (1976)). Dabei be-

auftragt ein institutioneller Kunde (Prinzipal) einen externen Vermögenverwalter (Agent) damit, 

sein Geld zu verwalten. Während das Interesse des Kunden in der Maximierung der (risikoadjus-

tierten) Performance liegt, könnten Vermögensverwalter zum Teil andere Ziele verfolgen. Bei-

spielsweise könnte der Vermögensverwalter mit einer fixen Gebühr einen Anreiz haben, seine 

Kosten zu stark zu reduzieren, indem er Analysten entlässt, um seine Marge zu erhöhen. Diese 

Entlassungen können dann zu einer tieferen Performance führen. Um dieses Problem zu behe-

ben, wird in der Praxis oftmals eine performanceabhängige Gebühr vorgeschlagen. Wie zweck-

mässig eine performanceabhängige Gebühr in Bezug auf diese Anreizproblematik ist, wird in 

den nächsten zwei Abschnitten analysiert. 

 

4.1. Theoretische Anreize  

Theoretisch kann eine performanceabhängige Gebühr dieses Anreizproblem entschärfen. Je-

doch bedingt dies gemäss Jensen (2003) eine lineare und unbegrenzte Performancebeteiligung 

(vgl. Abbildung 4).  

 

Abbildung 4: Lineare unbegrenzte Erfolgs-/Misserfolgsbeteiligung 
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Ein solches Gebührenmodell ist in der Praxis jedoch nicht umsetzbar, da dieses Modell 

eine hohe negative Entschädigung für den Vermögensverwalter beinhalten kann. Konkret be-

deutet dies, dass der Vermögensverwalter bei hoher Underperformance dem Kunden Geld zu-

rückzahlen müsste. Kein Vermögensverwalter akzeptiert in der Praxis eine solche unbegrenzte 

Misserfolgsbeteiligung.  

Aus diesem Grund weisen performanceabhängige Gebührenmodelle wie in Abbildung 2 

eine Verlustbegrenzung („Floor“) auf. Ein solches Entschädigungsmodell gleicht einer Call Opti-

on und beinhaltet ein wesentliches Anreizproblem. Der Wert einer Call Option steigt nämlich mit 

zunehmendem Risiko des Basiswerts. Auf die beschriebene performanceabhängige Gebühr an-

gewandt, bedeutet dies, dass je volatiler die (relative) Rendite, desto höher die erwartete Ent-

schädigung. Um dies zu illustrieren betrachten wir ein einfaches Beispiel mit zwei Mandaten, 

wobei ein Mandat wenige Risiken eingeht, während das andere eine risikoreiche Strategie fährt. 

Im Durchschnitt erwirtschaftet das risikoreichere Mandat eine höhere Gebühr. Grund hierfür ist, 

dass bei positiver Marktentwicklung das risikoreichere Mandat eine höhere Rendite erwirtschaf-

tet als beim Mandat mit weniger Risiko. Bei negativer Marktentwicklung verliert das risikoreiche-

re Mandat zwar mehr, jedoch ist bei beiden Mandaten die Mindestgebühr fällig. Diese Asym-

metrie, d.h. Beteiligung bei hohem Gewinn, aber keine Beteiligung am Verlust, führt dazu, dass 

der Vermögensverwalter generell den Anreiz hat, höhere Risiken einzugehen. Interessanterweise 

wurden solche asymmetrische Performancegebühren 1970 in den USA für Privatanleger verbo-

ten.
3
 Dennoch kommen sie bei institutionellen Vermögensverwaltungsmandaten vor (z.B. sind 

sie typisch für Hedge Funds).  

Um diesen Anreiz generell zu reduzieren wird oftmals auch eine Maximalgebühr („Cap“) 

eingeführt (vgl. Abbildung 3). Dies führt zu einem anderen Anreizproblem wie Abbildung 5 

zeigt. Liegt ein Mandat gegen Ende des Jahres unter der Benchmark, verfügt der Vermögens-

verwalter über Anreize, hohe Risiken einzugehen, um eine Gebühr zu erwirtschaften, welche 

über der Mindestgebühr liegt. Dieser Anreiz erscheint auf den ersten Blick nicht negativ. Es gilt 

jedoch zu bedenken, dass Risiken auch zu höheren Verlusten führen können und gar der Anreiz 

besteht, dass der Vermögensverwalter Risiken eingeht, welche er im Normalfall nicht als ertrags-

reich erachtet. Liegt ein Mandat gegen Ende des Jahres dagegen weit über der Benchmark, hat 

                                                      

3
 Gemäss dem Investment Company Act sind asymmetrische Gebührenmodelle bei Fonds für Privatanleger verboten. 
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der Vermögensverwalter den Anreiz indexnah anzulegen, um die relative Perfomance zu halten 

und die verbleibende Zeit seinen persönlichen Interessen anstatt dem Mandat zu widmen.
4
  

 

Abbildung 5: Anreizprobleme bei einer performanceabhängigen Gebühr 

 

  
 

 

Die vertragliche Vorgabe eines Minimum und Maximum Tracking Errors kann diese An-

reizproblematik zwar etwas verbessern, jedoch birgt dies andere Nachteile. Beispielsweise kann 

kein Vermögensverwalter einen ex post Tracking Error garantieren, während der ex ante Tra-

cking Error nicht überprüfbar ist. Der (ex post) Tracking Error kann nicht nur aufgrund erhöhter 

eingegangener Risiken ansteigen, sondern auch durch den Markt generell (z.B. Marktcrash) ent-

stehen. Eine weitere Möglichkeit zur Steuerung der Anreize ist der Verlustvortrag oder die High 

Watermark. Jedoch können solche Vertragsaspekte die Anreize der letzten Periode verstärken. 

Wenn z.B. eine Underperformance in der vorangehenden Periode entstand, wird der Anreiz ver-

stärkt, eine hohe Rendite zu erwirtschaften, um eine zumindest kostendeckende Gebühr zu er-

halten. Dies kann dazu führen, dass Vermögensverwalter hohe Risiken eingehen. 

Da das optimale Gebührenmodell, d.h. eine lineare Erfolgsbeteiligung, in der Praxis nicht 

durchsetzbar ist und die bis anhin ausgearbeiteten performanceabhängigen Gebührenmodelle 

verschiedene Anreizprobleme beinhalten, stellt sich die Frage, ob eine fixe Gebühr doch zweck-

mässig sein könnte. Zu beachten gilt, dass auch eine fixe Gebühr bei institutionellen Mandaten 

indirekt performanceabhängig ist. Bei einer fixen Gebühr sind die Einnahmen von Vermögens-

verwaltern vom Investitionsvolumen beeinflusst, das wiederum von den Mittelzu- und Mittelab-

flüssen abhängig ist. Da diese Mittelflüsse stark von der Performance abhängen, besteht auch 

bei der fixen Gebühr eine Art Performancegebühr. Zudem können institutionelle Mandate im 

Normalfall sogleich gekündigt werden, was bei ungenügender Leistung oftmals auch getan wird. 

                                                      

4
 Diese Problematik kann auch bei einer fixen Gebühr infolge Turniereffekte entstehen (vgl. z.B. Brown, Harlow und 

Starks (1996)). 

-3% 0% 3%

Mehrrendite 
(Portfolio minus Benchmark-Index)

Anreiz für Manager: 

“mehr Risiko eingehen!”

-3% 0% 3%

Mehrrendite 
(Portfolio minus Benchmark-Index)

Anreiz für Manager: 

“Ziel erreicht. 

Indexnah anlegen.”
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Dieser Aspekt kann auch als performanceabhängige Entschädigung betrachtet werden.
5
 

Schlussendlich bringt eine fixe Gebühr aufgrund der einfachen Vergleichbarkeit auch Transpa-

renz bei der Auswahl und eine einfache Kommunizierbarkeit gegenüber den Destinatären.  

 

4.2. Empirische Erkenntnisse 

Was zeigt jedoch die empirische Evidenz akademischer Studien bezüglich performanceabhängi-

ger Gebühr? Eine der ersten erwähnenswerten Studie ist jene von Elton, Gruber und Blake 

(2003), welche rund 108 US-amerikanische Anlagefonds, meist mit dem S&P 500 als Benchmark, 

zwischen 1990 und 1999, analysiert. Dabei wird grob unterschieden zwischen Fonds mit einem 

performanceabhängigen Gebührenmodell und Fonds, die lediglich eine fixe Basisgebühr ver-

rechnen. Basierend auf den Daten wurde festgestellt, dass Fonds mit einer performanceabhän-

gigen Gebühr eine höhere Performance auswiesen als Fonds mit einer fixen Gebühr. Diese hö-

here (Netto-)Performance ist wahrscheinlich auf die tieferen Kosten zurückzuführen. Dieses Re-

sultat ist jedoch mit Vorsicht zu interpretieren, da die Stichprobe sehr klein ist und auf den 

nordamerikanischen Markt und auf Fonds für Privatanleger fokussiert ist. Zudem stellt sich die 

Frage was zuerst war, das Huhn oder das Ei. Waren „gute“ Fonds innovativ und haben damals 

eine performanceabhängige Gebühr eingeführt oder hat die performanceabhängige Gebühr zu 

einer besseren Performance bei den Fonds geführt? 

Leider besteht keine Studie, welche direkt dieses Problem löst. Eine neuere Studie von 

Massa und Patgriri (2009) versucht, diese Fragestellung mit ökonometrischen Methoden zu lö-

sen. Auch diese Autoren untersuchen den US Markt und kommen zum Schluss, dass Vermö-

gensverwalter mit sensitiveren performanceabhängigen Gebührenmodellen zwar die Risiken 

erhöhen, aber auch eine höhere risikoadjustierte Performance aufweisen. Jedoch steckt hier der 

Teufel im Detail, denn nur die 20% der Fonds, welche die höchste Sensitivität zwischen der Höhe 

der performanceabhängigen Gebühr und der Performance des Fonds aufweisen, erzielten wirk-

lich eine höhere Performance. Nichtdestotrotz ist die Untersuchung auf Anlagefonds für Privat-

                                                      

5
 Ebenfalls kann diese Anreizwirkung bei Erreichen von Kapazitätsobergrenzen zu Anreizproblemen führen. Deshalb ist 

eine systematische Überwachung des Vermögensverwalters unerlässlich.  
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anleger beschränkt, was nur sehr bedingt Aussagen über Gebühren in der institutionellen Ver-

mögensverwaltung zulässt.
6
  

 

 

5. Fazit 

Performanceabhängige Gebühren können aufgrund ihrer Anreize problematisch sein. Dies führt 

unvermeidlich zur Frage, welches Gebührenmodell zweckmässig ist und welches Modell mögli-

che Anreizprobleme des beauftragten Vermögensverwalters verkleinern kann. In der Theorie 

vermindert eine symmetrische performanceabhängige Gebühr das Anreizproblem, während die 

verschiedenen Umsetzungsformen in der Praxis zu anderen Fehlanreizen führen können. Des-

halb gibt es zwar keinen Königsweg, jedoch sind Entschädigungsmodelle mit fixen Gebühren 

wahrscheinlich jene Modelle in der Praxis mit den kleinsten Anreizproblemen.  

Das Gebührenmodell mit nur einer fixen Gebühr enthält implizit auch eine für den Ver-

mögensverwalter performanceabhängige Komponente, da die Mittelzu- und Mittelabflüsse stark 

von der Vorjahresrendite abhängig sind und somit die ausbezahlten Gebühren beeinflussen. 

Zudem sind institutionelle Vermögensverwaltungsmandate meist jederzeit oder kurzfristig 

kündbar, was dazu führen sollte, dass bereits ein starker Anreiz besteht, im Sinne des Investors 

zu handeln, damit das Mandat nicht verloren geht. Weitere Vorteile sind die Transparenz für 

institutionelle Investoren sowie die Stabilisierung der Einkünfte beim Vermögensverwalter.   

                                                      

6
 Beispielsweise zeigen Evans und Fahlenbach (2012), dass die Performance von Anlagefonds für Privatanleger, welche 

über einen ähnlichen institutionellen Fonds verfügen, im Durchschnitt vergleichbare Anlagefonds risikoadjustiert um 

1.5% übertrifft.  
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