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Rendite versus Kosten

Bei Immobilien-Kollektivanlagen ist es im-
mer noch schwierig, Kosten zu erheben 
und zu vergleichen. Deshalb wurde im 
Rahmen einer Forschungsarbeit der Uni-
versität Zürich dazu eine Studie durchge-
führt. Das Ziel: Erhöhung der Transparenz 
bezüglich Kosten von Schweizer Immobi-
lien-Kollektivanlagen. Auf Basis der Total 
Expense Ratio (TER) wurde zuerst eine TER 
hergeleitet, die einen Kostenvergleich 
über verschiedene Immobilienanlagefor-
men ermöglicht. Zudem wurde der Ein-
fluss der Kosten auf die Performance der 
Anlagegefässe untersucht. 

Das Resultat: Immobilienfonds sind ge-
genüber den Immobilien-Anlagestiftun-
gen und Immobilien-Aktiengesellschaften 
im Durchschnitt kostenintensiver. Wäh-
rend die Differenz der TER zwischen den 
Immobilien-Anlagefonds und den Anlage-
stiftungen relativ bedeutend ist, kann für 
die AGs eine mit den Fonds annähernd 
vergleichbare TER nachgewiesen werden. 
Laut Studie macht die reglementarische 
Vergütung an die Verwaltung bei allen 
Anlagegefässen den grössten Bestandteil 
der TER aus, gefolgt von der Vergütung an 
die Immobilienverwaltung. 

Bezüglich Performance üben die jährlich 
anfallenden Kosten (TER) einer Kollektiv-
anlage einen signifikant negativen Einfluss 
auf die annualisierte relative Rendite über 
einen Fünfjahreszeitraum (2008-2012) 
aus. Der Zusammenhang impliziert, dass 
sich eine Reduktion der Kosten positiv auf 
die Performance auswirkt. 

Neben der TER üben der Leverage und 
der Cash-Anteil ebenfalls signifikant nega-
tive Einflüsse auf die relative Rendite aus. 
Das heisst: Kollektivanlagen, welche einen 
hohen Fremdkapitalanteil oder einen ho-
hen Anteil an flüssigen Mittel aufweisen, 
haben eine tiefere Performance hinzuneh-
men. Keine signifikanten Einflüsse konn-
ten für den Anteil an Geschäftsliegen-
schaften im Portfolio, für den Anteil an 
Liegenschaften in «Hotspot-Regionen» 
(Zürich und Genf) sowie für das Nettoan-
lagevermögen nachgewiesen werden. 

Dies verdeutlicht, dass die Kosten von 
Immobilienanlagen aus Sicht des Investors 
entscheidend sind. Deshalb ist es notwen-
dig die Kosten auf regelmässiger Basis zu 
überprüfen. 

Stephan Skaanes, 
PPCmetrics
www.ppcmetrics.ch
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Obamas erfolgreiche Gesundheitsreform
US-Präsident Barack Obama feiert den 
Erfolg seiner Gesundheitsreform. Das 
Gesetz für eine obligatorische Kranken-
versicherung «tut, was es tun soll, es 
funktioniert», sagte Obama. Nach Regie-
rungsangaben hatten bis zum Ablauf der 
Frist etwa 7 Mio Menschen eine Kranken-
versicherung beantragt, womit das Ziel 
erreicht wurde.

Über Onlinebörsen konnten unversi-
cherte US-Bürger seit dem 1. Oktober 
2013 die Policen privater Anbieter verglei-
chen und Anträge ausfüllen. Ausserdem 
erfuhren sie dort, ob sie Anspruch auf 
staatliche Hilfen haben.

Als Frist für den Abschluss einer Kran-
kenversicherung hatte Obamas Regie-

rung den 31. März gesetzt, sonst folge 
eine Strafzahlung.

Die im Jahr 2010 verabschiedete Ge-
sundheitsreform tritt in mehreren Etappen 
in Kraft. Das Massnahmenbündel soll ins-
gesamt mehr als 30 Mio unversicherten 
Menschen in den USA Zugang zu einer 
Krankenversicherung verschaffen. Im Kern 
steht die Pflicht aller Bürger, sich bei einer 
Krankenkasse zu versichern.

Die Republikaner prangern dies als Be-
schneidung bürgerlicher Freiheitsrechte 
an, ausserdem befürchten sie eine Über-
regulierung und hohe Kosten. Wie viele 
Versicherungsnehmer am Ende auch tat-
sächlich die Beiträge überweisen, wird sich 
erst in einigen Monaten zeigen.  sk
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Einkommen aus Sozialleistungen stark gestiegen

Sozialleistungen haben für das Portemon-
naie der Bevölkerung eine immer grössere 
Bedeutung. Die so genannten Transferleis-
tungen machen heute rund ein Viertel des 
Einkommens der privaten Haushalte aus. 
Zwei Drittel der Einnahmen stammen aus 
dem Erwerbseinkommen.

Das gesamte Einkommen der privaten 
Haushalte betrug 2011 knapp 585 Mrd CHF, 
wie das Bundesamt für Statistik (BFS) er-
rechnet hat. Davon entfallen 24,5% auf 
Transfereinkommen wie Renten und andere 
Sozialleistungen. 1990 lag dieser Anteil erst 
bei 18%.

Von 1990 bis 2011 wuchsen die Transfer-
leistungen teuerungsbereinigt um gut 82%. 
Das gesamte Einkommen stieg demgegen-
über real um lediglich knapp 33% an. Unter 
Berücksichtigung des Bevölkerungswachs-

tums beträgt die entsprechende Zunahme 
pro Kopf noch 14%.

Mit einem Anteil von 43% stammte 2011 
der Löwenanteil der Transferleistungen aus 
privaten Sicherungssystemen wie berufliche 
Vorsorge und obligatorische Krankenversi-
cherung. Real erhöhten sich diese Einkom-
men seit 1990 um fast 180%, was unter 
anderem auf die Alterung der Bevölkerung 
und die höhere Renten zurückgeführt wird.

Den weitaus grössten Posten des 
Haushaltseinkommens bildet das Er-
werbseinkommen. Anteilsmässig nahm 
dessen Bedeutung von 1990 bis 2011 
etwas ab, von knapp 68 auf 63%. Der 
Anteil des Vermögenseinkommens, der 
dritten Hauptkomponente, war 2011 mit 
rund 12% ebenfalls leicht rückläufig 
(1990: 14%).  sk

Seit der Einführung der 

eidg. AHV im Jahr 1948 

haben die Einnahmen, 

Leistungen und Ausga-

ben für die soziale Sicher-

heit deutlich zugenom-

men.
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