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Biotop mit Sichtschutz

Die Aussicht, durch Einzahlen in die gebundene Vorsorge jahrlich Steuern sparen zu kénnen,
verflihrt dazu, elementare Anlegergrundsatze zu ignorieren. HANS-MARTIN WORTH

enn Personen, die heute 30- bis
35-jdhrig sind, in Pension ge-
hen, wird die Uberalterung der

Gesellschaft ihren Hohepunkt erreicht ha-
ben - und damit auch die Uberstrapazie-
rung der Vorsorgeeinrichtungen. Wahrend
zurzeit auf vier Personen im erwerbsfihi-
gen Alter ein Rentner kommt, werden es
2040 noch zwei sein. Mit Blick darauf
miissen die Vorsorgeeinrichtungen einige
elementare strukturelle Probleme l6sen.

Die jlingeren Generationen miissen mit
einem drastischen Anstieg ihrer Beitrage
an die Vorsorgesysteme rechnen. Falls die
im Umlageverfahren finanzierte AHV nicht
neu definiert wird, ist sie geméss einem
Bericht, den der Bundesrat im Dezember
diskutiert hat, schon in zehn Jahren insol-
vent (vgl. auch Interview in der letzten
Ausgabe). Massive Einschnitte zeichnen
sich auch bei den Pensionskassen ab.
Wenn die heute 30-jahrigen in den Ruhe-
stand treten, werden sie sich mit deutlich
tieferen Umwandlungssdtzen begniigen
miissen. Noch ist dieser Satz mit 7,05%
(7% fiir Frauen) im obligatorischen Be-
reich ein politischer. Das Parlament hat
zwar beschlossen, ihn bis 2015 auf 6,4%
zu senken, doch marktgerecht wére mit
einem unterstellten technischen Zins von
3,5% (fiir Médnner) ein Satz von 5,9%, Ten-
denz weiter fallend.

Schwache Performance

In diesem Umfeld bekommt das indivi-
duelle Sparen mit der 1987 eingefiihrten
Sdule 3a (BVV3) seine besondere Bedeu-
tung. Nicht nur kann man selbst ent-
scheiden, welchem Institut man sein
Geld anvertrauen will. Bis zu einem ge-
wissen Grad kann man auch entschei-
den, wie investieren. Dafiir stehen seit
Mitte der Neunzigerjahre vermehrt 3a-
Fonds mit gestuften Aktienanteilen zur
Verfligung. Maximal sind im 3a-Bereich
50% Aktien erlaubt.

Angenommen, jemand hitte seit An-
fang 1996 jahrlich durchschnittlich 6000 Fr.
auf sein 3a-Konto gelegt, dann hétte bis
heute eine durchschnittliche Jahresrendite
von rund 2,3% resultiert. Da Vorsorge ein
langfristiges Investment ist, empfehlen
Banken und Versicherungen 3a-Fonds mit
Diversifikation in Aktienanlagen. Doch wie
lange ist langfristig? Offensichtlich langer
als dreizehn Jahre. Im Riickblick auf diese
Phase hitte der damals einzige 3a-Fonds
mit einem deklarierten Viertel Aktienanteil
eine durchschnittliche Jahresperformance
von 0,7% erzielt. Ohne das Schreckensjahr
2008 wdren es 3,18% gewesen — noch im-
mer eine erniichternde Bilanz.

Wer seit 1996 ein Viertel des 3a-Kapitals
in Aktien gesteckt hat, blickt auf verlorene
Anlagejahre zuriick. Mit Fonds mit noch
mehr Aktienanteil wurde sogar Vorsorge-
kapital vernichtet. Das exakte Ausmass ist

nicht bezifferbar. Transparenz wird im Be-
reich der gebundenen Vorsorge kleinge-
schrieben. Die Versicherungen kénnen
erst seit 2007 Angaben {iber ihre Anlage-
fonds im 3a-Bereich machen. Eine offizi-
elle Statistik tiber die entsprechenden
Fonds der Banken fehlt bis heute.
Schitzungsweise liegen 9,5 Mrd. Fr. auf
3a-Fonds mit Aktienanteil von Banken,
mit denen diese 2008 Gebiihren von 115
Mio. Fr. verdienten. Je nach Anlagestiftung

rage» und genehmigen sich willkiirliche
Gebiihren. Dabei verlassen sie sich darauf,
dass die 3a-Sparer die Strategie «Kaufen
und Halten» verfolgen und notfalls auf
«Halten und Hoffen» wechseln. 3a-Sparer
sind geduldig, unkritisch und verlangen
wenig Aufmerksamkeit. Mit ihnen ist
leichtes Geld zu verdienen. Das fiihrt zu
so merkwiirdigen Erscheinungen, dass
«freie» Fonds bei mangelnder Nachfrage
oder schlechter Performance liquidiert,

3a-Sparer sind geduldig,
unkritisch und verlangen

wenig Aufmerksamkeit.
HANS-MARTIN WURTH

variiert die Verwaltungskommission von
0,7 bis 1,6%. Nach Korrelationen zwischen
hoheren Verwaltungskosten und Perfor-
mance sucht man vergeblich. Doch die
3a-Sparer kiimmert das nicht. Es scheint,
als blende der auf den ersten Blick verlo-
ckende Steuervorteil alles andere aus. Wer
nicht schon einen Dauerauftrag gegeben
hat, fiillt gegen Ende Jahr jeweils ein For-
mular seiner Bank aus, mit dem die Ein-
zahlung in die 3a-Sdule ausgelost wird,
steckt es in das vorfrankierte Couvert und
freut sich tiber die Steuerersparnis.

Rationale Sparer wiirden sich zuerst
iiberlegen, wie viel mehr eine alternative
Anlage zum jdhrlichen 3a-Sparen rentie-
ren miisste, wenn auf den Steuervorteil
verzichtet wird. Fiir einen 30- bis 35-J4hri-
gen zum Beispiel sind es bis zur Pensio-
nierung 1% Prozentpunkte mehr als mit
3a-Anlagen. Schafft er das, ist die Steuer-
ersparnis egalisiert und die Verfligungs-
freiheit tiber das Gesparte gewahrt.

Abgesehen von solchen Renditeiiberle-
gungen fehlt es oft auch an Wissen {iber
die Rechte der 3a-Anleger. Wer weiss
schon, dass man aus den 3a-Fonds in die
3a-Konten zuriickwechseln oder das 3a-
Konto auf eine andere Bank oder Versiche-
rung kostenlos transferieren kann?

Mit Einzahlungen von zurzeit 6566 Fr.
jahrlich fiir Angestellte und 32832 Fr. fiir
Selbstdndige muss davon ausgegangen
werden, dass es sich im Falle von 3a-
Sparern oft um wenig qualifizierte Inves-
toren handelt, von denen auch nicht
erwartet werden kann, dass sie diesen
Markt tiberblicken — zumal er wenig bis
gar nicht transparent ist. Was bleibt ihnen
anderes {ibrig, als zu vertrauen, dass die
Finanzmarktaufsicht diesem staatlich ge-
forderten Vorsorgeprodukt die notige Auf-
merksamkeit schenkt?

Die Fondsanbieter nutzen diese Wolke
des Unwissens fiir «regulatorische Arbit-

aber dieselben Fonds im 3a-Bereich wei-
tergefithrt werden, trotz geringer Nach-
frage in beiden Segmenten.

Diskret zuriick hélt sich in diesem Zu-
sammenhang der Regulator. Mit Richt-
linien zu den Gebiihren der 3a-Fonds wére
den Anlegern bereits geholfen. Warum
sollten zum Beispiel nicht auch die Inves-
toren hochkapitalisierter 3a-Fonds von
den Skaleneffekten profitieren? Warum
sind die Gebiihren im 3a-Bereich nie von
der Performance abhéngig? Wo liegt der
Ansporn fiir Verwalter von 3a-Fonds, mit
diesen Anlagevehikeln Geld fiir die Kun-
den zu erwirtschaften?

Regulator ist gefordert

Dringend notwendig ist mehr Transpa-
renz im Fondsmarkt fiir 3a-Produkte. Das
setzt voraus, dass sich die Finanzaufsicht
(Finma) selbst einen Uberblick {iber die-
sen Markt verschafft. Fiir die Anleger be-
treibt der Schweizerische Fondsverband
zusammen mit der Schweizer Borse eine
technische Plattform fiir die Verbreitung
der Fondspreise, die Swiss Fund Data.
Doch auch sie kann die 3a-Produkte nicht
als eigene Gruppe darstellen.

Wahrend die Vorsorgesparer in ihrer
Flexibilitat stark eingeschrédnkt sind, so-
bald sie den Steuervorteil genutzt haben,
duldet der Staat mit der steuerbegtinstig-
ten gebundenen Vorsorge ein nicht leicht
einsehbares Biotop. Die gebundene Vor-
sorge braucht eine Aufsicht, die starker
den Schutz und die Interessen der Anleger
im Auge hat. Ambitiosere Vorgaben an
Performance, Kosten und Transparenz der
3a-Fonds wiirden die gebundene Vorsorge
zu einer valablen Sdule des Schweizer
Vorsorgekonzepts machen.

Hans-Martin Wiirth ist Inhaber der
Wiirth Vorsorge, Uster.



