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Wirtschaftsberater, Wettswil

Die Daten der 40 wichtigsten Anlage-
fondsländer liegen für 2004 fast voll-
ständig vor. Teilweise dank der Dollar-
schwäche nahmen die Vermögen der
offenen Wertschriftenfonds um 14%
auf rund 16’000 Milliarden US$ zu.
Beträchtliche Fondsvermögen, wie
Immobilienfonds oder geschlossene
Fonds, sind dabei in diesen Statistiken
nicht enthalten. So erreichten die
Fondsvermögen in der Schweiz per
Ende 2004 gemäss SNB den Betrag
von 164 Milliarden US$, während in
der Fonds-Weltstatistik nur 96 Milliar-
den US$ ausgewiesen werden.

Rasantes Wachstum
In den letzten zehn Jahren hat sich der
Wert der erfassten Anlagefonds fast
vervierfacht. Erstaunlicherweise ha-
ben sich die Marktanteile der einzel-
nen Märkte innerhalb dieses Jahr-
zehnts aber nicht wesentlich verändert.
Noch immer sind über die Hälfte
(53%) der Fondsvermögen in Nord-
amerika domiziliert; Europa bringt es
auf 36%. Der Finanzplatz Schweiz hat
deutlich Marktanteile eingebüsst, nicht
zuletzt, weil das Fondsgeschäft der

Schweizer Banken mehrheitlich vom
Ausland her abgewickelt wird. So ver-
walten die Schweizer Banken 319
Milliarden US$ Fondsvermögen in
Luxemburg und weitere Fondsvermö-
gen an anderen Domizilen im Ausland.

Wenn man die riesigen Fondsver-
mögen weltweit mit den Aktien- und
Obligationenmärkten vergleicht, dann
entsprechen die Obligationenfonds mit
4000 Milliarden US$ rund 7% der aus-
stehenden Anleihen von 55’000 Mil-
liarden US$. Mit 3600 Milliarden US$
Vermögen erreichen die Geldmarkt-
fonds fast das Ausmass der Obliga-
tionenfonds. Wesentlich bedeutungs-
voller sind die Aktienfonds, deren Ver-
mögen per Ende 2004 mit fast 8000
Milliarden US$ gegen 21% der Bör-
senkapitalisierung der Aktienmärkte
von 37’000 Milliarden US$ erreichte.
Die gemischten Fonds wurden dabei je
zur Hälfte den Aktien- und Obligatio-
nenfonds zugerechnet.

Wichtiges Instrument
der privaten Kapitalanlage
Anlagefonds sind, wie die Zahlen be-
legen, zu einem wichtigen Instrument
der kollektiven privaten Kapitalanlage
geworden, und sie dürften im Hinblick
auf die Altersvorsorge noch an Bedeu-
tung gewinnen. Weder die Anhebung
des Rentenalters noch eine forcierte
Immigration oder eine finanzielle För-
derung des Kindersegens werden die
Finanzprobleme der Altersvorsorge
nachhaltig lösen können. Auch ein
stärkeres Wirtschaftswachstum, Pro-
duktivitätsfortschritte und neue Tech-
nologien werden die vorhersehbaren
Fehlbeträge nur teilweise wettmachen
können. Es sind deshalb weitere Mass-
nahmen notwendig: Die Sparquote der
Privaten und des Staates muss erhöht
und die Rendite auf diesem zusätz-
lichen Kapital gesteigert werden. Eine
Analyse der Sparquoten der Haushalte
innerhalb der OECD zeigt, dass diese
in den europäischen Ländern, mit Aus-
nahme der Schweiz, Frankreichs und

Irlands, seit dem Jahr 2000 spürbar
angezogen hat, während sie in Japan
und in den meisten Überseeländern
geschrumpft ist. Damit ist nicht ge-
sagt, dass die Europäer den Ernst der
Lage bereits erkannt hätten und ihre
Sparquoten erhöhen, um die heute we-
sentlich geringeren Zinserträge auf
den Altersersparnissen zu kompensie-
ren. Viel eher ist damit zu rechnen,
dass in den nächsten zwei Jahrzehnten
die Sparrate auch in Europa, wie in
den wichtigsten übrigen Industriestaa-
ten, wieder markant fallen wird. Die
demographische Entwicklung in Japan
läuft dem Rest der Welt einige Jahre
voraus, und hier ist der Einbruch der
Sparquote von 25% im Jahre 1975 auf
heute 5% besonders augenfällig.

Steuerliche Anreize zur
Förderung der Spartätigkeit
Um die Spartätigkeit zu fördern, müss-
ten viel höhere steuerliche Anreize ge-
schaffen werden, angefangen von Bau-
sparmodellen bis zur Abschaffung von
Emissionsabgaben beim Abschluss
von Lebensversicherungen.

Eine höhere Rendite lässt sich mei-
stens nur erzielen, wenn in Aktien und
Obligationen weltweit investiert wird.
Selbst grössere Privatanleger verfügen
nicht immer über das Know-how und
die Zeit, ihre Vermögen weltweit di-
versifiziert anzulegen, und das Kapital
kleinerer Anleger erlaubt häufig keine
kostengünstige Diversifikation.

Optimale Alternativen
für die Altersvorsorge
Anlagefonds sind eine ideale Alterna-
tive. Der Anleger muss zwar die
Anlagerisiken selber tragen, aber er
wird, im Gegensatz zu den Pensions-
kassen-Beitragszahlern, wenigstens
nicht gezwungen, weitere Risiken, wie
die Mitfinanzierung von Anlagever-
lusten und zu geringe Erträge der
Altersguthaben der Pensionierten oder
zu hoch angesetzte Renten (Langlebe-
risiko), mitzutragen..

ALTERSVORSORGE MIT ANLAGEFONDS

Altersvorsorge
mit Anlagefonds


