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Auf die Grosse kommt es an

Sind die Vermogensverwaltungskosten in der zweiten Sdule zu hoch, wie die Linke
im Abstimmungskampf zur BVG-Reform argumentiert? Das hingt davon ab,

was man vergleicht.

von Ueli Mettler

it Schlagworten wie «Rentenklau» oder «Ren-

tendebakel» geht die politische Linke bei Ab-

stimmungen immer wieder erfolgreich auf
Stimmenfang und verhindert so lingst féllige Anpas-
sungen der regulatorischen Rahmenbedingungen in der
zweiten Sdule. Stein des Anstosses bilden dabei die —
gemaiss dieser Argumentation — «iiberrissenen» Vermo-
gensverwaltungskosten. Ist da was dran? Eine sachliche
Auseinandersetzung mit dem Thema tut not.

Definition der Vermogensverwaltungskosten

Bevor iiber die Hohe der Vermdgensverwaltungskosten
debattiert wird, ist zundchst der Begriff zu definieren:
In der zweiten Sdule hat die Eidgendssische Oberauf-
sichtsbehorde (OAK) mit der Weisung W2-2013 («Aus-
weis der Vermdgensverwaltungskosten») eine prizise
Begriffsbestimmung geliefert, die alle Vorsorgeein-
richtungen bei ihrer Jahresberichterstattung anwen-
den miissen. Die Weisung schreibt vor, dass nicht nur
alle in der Jahresrechnung im Zusammenhang mit der
VermoOgensbewirtschaftung verbuchten Aufwendun-
gen (direkte Kosten wie Vermogensverwaltungshono-
rare, Depotgebiihren, Beraterhonorare, Handelskom-
missionen etc.), sondern namentlich auch die inner-
halb der eingesetzten Fonds und Kollektivanlagen an-
fallenden Kosten (indirekte Kosten) anhand der fonds-
bzw. produktspezifischen «Total Expense Ratio» (TER)
zu den Vermogensverwaltungskosten zu zédhlen sind.
Die Inkraftsetzung der Weisung 2013 hatte zur Folge,
dass sich die in den Jahresrechnungen der Vorsorge-
einrichtungen ausgewiesenen Kosten — ausgehend von
einem Wert von 0,13 Prozent — von einem Jahr zum
nédchsten vervierfacht (!) haben. Seither bewegen sich
die — mittlerweile inklusive TER-Quoten der einge-
setzten Kollektivanlagen ausgewiesenen — durch-
schnittlichen Vermdgensverwaltungskosten zwischen
0,4 und 0,5 Prozent.
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Tabelle

Durchschnittliche Vermdgensverwaltungskosten
in der Schweiz
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Vorsorge 55 582 AS E9
1. Saule (AHV/IV) 38 0,20 0,14 0,05
2. Saule (BVG)
Vorsorgeeinrichtungen 1159 0,49 ? ?
Versicherungslésungen 182 0,40 0,37 0,03
FZG-Einrichtungen 51 1,09 ? ?
3. S&ule/3a 142 1,09 ? ?
Weitere Anlegergruppen
Private Vermogensverwaltung 913 >1,37 1,37 ?
Gemeinnitzige Stiftungen 140 ? ? ?
Krankenversicherungen 17 ? ? ?
Unfallversicherungen 69 ? ? ?

Quellen und Erlduterungen: Direkte Kosten enthalten Vermdgens-
verwaltungshonorare, Depotgebiihren und andere buchungswirksame
Kosten. Indirekte Kosten entsprechen den TER-Kosten der eingesetzten
Kollektivanlagen. Anlagevolumen und Kosten in der 1. Siule sind dem
Jahresbericht 2021 von Compenswiss entnommen. Anlagevolumen und
Kosten der Vorsorgeeinrichtungen der 2. Sdule stammen aus der
Pensionskassenstatistik 2021. Fiir die BVG-Versicherungslésungen wird
auf die konsolidierte Betriebsrechnung 2021 der beruflichen Vorsorge
2021 der Finma abgestiitzt. Die Durchschnittskosten fiir von Freiziigig-
keits- und 3a-Stiftungen angebotenen Vorsorgefonds wurden von
Moneyland aus 81 Vorsorgefonds ermittelt. Die Wertschriftenbestdnde
der Schweizer Haushalte finden sich in der Finanzierungsrechnung der
SNB, die geschdtzten Durchschnittskosten in der privaten Vermdgens-
verwaltung — notabene noch ohne Beriicksichtigung der TER-Kosten
der im Mandat eingesetzten Kollektivanlagen — beruhen wiederum auf
einer Erhebung des Vergleichsportals Moneyland.



Institutionelle Anleger im Vorteil
Auf der Basis der Begriffsdefinition der Vermdgensver-
waltungskosten gemiss OAK-Weisung vergleichen wir
die Hohe der Vermogensverwaltungskosten verschie-
dener Anlegergruppen in der Schweiz.

In der Tabelle sind zum einen die tiefen Vermo-
gensverwaltungskosten
des AHV-Fonds von 0,20
Prozent ersichtlich. Die
Vermogensverwaltungs-
kosten in der zweiten
Sdule liegen aktuell bei
rund einem halben Pro-
zent des bewirtschafteten
Vermogens.

Fiir die Unterschiede
bei den Vermogensver-
waltungskosten zwischen
der ersten und der zwei-
ten Sdule gibt es struktu-
relle Griinde: Zum einen
verfiigt der AHV-Fonds
iiber ein wesentlich hohe-

«Flr gewisse insti-
tutionelle Anleger-
gruppen - unter
anderen auch die
obligatorischen
Kranken- und Unfall-
versicherungen -
besteht keine Trans-
parenz iiber die
effektiven Vermogens-
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Moglichkeit nicht Gebrauch macht. Schliesslich stel-
len wir fest, dass fiir gewisse institutionelle Anleger-
gruppen — unter anderen auch die obligatorischen
Kranken- und Unfallversicherungen — keine Transpa-
renz liber die effektiven Vermogensverwaltungskos-
ten besteht.

«Best Practice» in der
Vermogensverwaltung
Damit in der Vermdgens-
verwaltung kompetitive
Konditionen sichergestellt
werden konnen, sind ku-
mulativ drei Bedingungen
einzuhalten:

1. Explizite
Mandatsspezifikation
Sie stellt sicher, dass der
Anleger und nicht der an-
bietende Vermdgensver-
walter das Steuer in der
Hand hilt, wenn es um die

res Anlagevermogen als VerwaltungSkOSten.” Umsetzung der Vermo-
eine durchschnittliche gensanlage geht. Zur Man-
Pensionskasse und kann Ueli Mettler datsspezifikation gehoéren

dadurch in den Gebiih-

renverhandlungen mit

Banken und Vermogens-

verwaltern substantielle Skalenvorteile erzielen. Zum
anderen verfiigt der AHV-Fonds als Umlagesystem
iiber einen kiirzeren Anlagehorizont als die im Kapit-
aldeckungsverfahren finanzierten Vorsorgeeinrich-
tungen. Entsprechend investiert der AHV-Fonds
hauptsichlich in liquide handelbare Wertschriften,
die in der Bewirtschaftung wesentlich giinstiger sind
als die von Pensionskassen — mit guten Griinden — ge-
haltenen illiquiden und ausserborslichen Vermogens-
werte wie Immobilien, Hypotheken, Infrastrukturan-
lagen etc.

Bei den von Privatpersonen verantworteten Ver-
mogensanlagen (Freiziigigkeit; Sdule 3a; Privatvermo-
gen) liegen die durchschnittlichen Kosten weit iiber
den Kosten der institutionellen Anleger der ersten
und zweiten Sdule. Dafiir gibt es einerseits den nach-
vollziehbaren Grund, dass institutionelle Anleger im
Durchschnitt iiber grossere Anlagevermogen verfii-
gen und deshalb bessere Konditionen aushandeln
konnen. Wie wir nachfolgend noch aufzeigen, konnen
aber auch Privatanleger im Rahmen ihrer Vermogens-
anlage kompetitive Konditionen aushandeln. Fakt ist
jedoch, dass ein Grossteil der Privatanleger von dieser

die Vorgabe der Mandats-

strategie und der Mandats-

benchmark, die Definition
des Anlagestils (aktiv vs. passiv; mit oder ohne Be-
riicksichtigung von Nachhaltigkeitskriterien) und die
Festlegung der im Mandat erlaubten Anlageinstru-
mente (Direktanlagen und/oder Kollektivanlagen).

2. Ausschreibung im Wettbewerb
Auf der Basis der Mandatsspezifikation ist bei min-
destens drei Anbietern eine Offerte einzuholen, so
dass hinreichend Wettbewerb und damit kompetitive
Bieterkonditionen gewihrleistet werden.

3.Transparenz

Beim Offertenvergleich ist sicherzustellen, dass alle
relevanten Leistungs- und Kostenmerkmale beachtet
werden. Beziiglich Kostentransparenz sind neben
dem Vermogensverwaltungshonorar und den Depot-
gebiihren insbesondere die TER-Kosten der Kollektiv-
anlagen relevant. Vertrauen ist gut, aber Wissen ist
besser.

Werden diese «Best Practice»-Regeln eingehalten, so
spielt der Markt — zumindest in der indexierten Vermo-
gensverwaltung. Die Abbildung zeigt Wettbewerbsta-
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Grafik

Kosten der indexierten Vermogensverwaltung

Mandatskosten in Basispunkten
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Mandatsvolumen in Millionen Franken

Ausschreibungen c-alm

economlco’Ch; institutionelle Anleger; Anlagestll passiv Quellen: Marktverhandelte Tarife der c-alm seit 2013 und Besttarife Economico-Portal

(Tarife beinhalten VV-Gebiihren, Depotgebiihren, gewichtete Produktkosten)

Quellen und Erlduterungen: 100 Basispunkte entsprechen einem Prozent. Marktverhandelte Tarife fiir mittels Indexfonds bewirtschaftete
Wertschriftenvermdgen. Ausschreibungen der c-alm seit 2013 und unter einem Mandatsvolumen von CHF 20 Mio. Besttarife www.economico.ch
(Tarife enthalten Vermdgensverwaltungshonorar, Depotgebiihren, gewichtete TER-Produktkosten).

rife von indexiert umgesetzten Wertschriftenmanda- Privatanleger miissen iiber die Biicher
ten. Die Tarife umfassen Vermogensverwaltungshono- Aus den obigen Ausfithrungen ergeben sich die folgen-
rare, Depotgebiihren und die (gewichteten) TER-Pro- den Erkenntnisse und Handlungsfelder:
duktkosten der eingesetzten Kollektivanlagen.
Aus dem Vergleich der Durchschnittskosten in den  « Eigenverantwortung zihlt

verschiedenen Anlegergruppen und den Markttarifen Mit Verweis auf die enormen Kostensenkungspoten-
ist unmittelbar ersichtlich, dass die Beriicksichtigung ziale in der privat ausgehandelten Vermogensanlage
der drei «Best Practice»-Kriterien gerade im Bereich der (inklusive 3a und Freiziigigkeit) ist die Eigenverant-
privaten VermoOgensverwaltung enorme Einsparungs- wortung jedes einzelnen Privatanlegers gefragt. An-
potenziale birgt. Kleinanleger, fiir die eine Durchfiih- statt {iber hohe Kosten bei den Pensionskassen zu
rung eines Ausschreibungsverfahrens mit einem unab- meckern, sollte zundchst mal mit dem Besen das ei-
hidngigen Berater nicht in Frage kommt, konnen den gene Wertschriftendepot beziehungsweise Vermo-
Markt spielen lassen, indem sie kostenlos die Dienste gensverwaltungsmandat gekehrt werden. Vergleichs-
entsprechender Vergleichsportale wie Economico oder moglichkeiten und Online-Portale, die explizit auf
Moneyland in Anspruch nehmen. diese Fragestellung ausgerichtet sind, sind kostenlos

verfiigbar. Man muss sie aber auch nutzen.
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 Freie Pensionskassenwahl hat Schattenseiten

In der Diskussion iiber die berufliche Vorsorge hort
man oft die Forderung nach freier Pensionskassen-
wahl, sprich: dass Privatpersonen ihre Vorsorgeein-
richtung selbst auswidhlen konnen. Angesichts der
substantiell hoheren Kosten in der privaten Vermo-
gensverwaltung und in der privaten Vorsorge (3a;
Freiziigigkeit) stellt sich jedoch die Frage, ob eine
freie Pensionskassenwahl tatsdchlich zu hoheren
Vorsorgevermogen und Rentenanspriichen oder
nicht vielmehr zu hoheren Gebiihreneinnahmen fiir
die Finanzindustrie fithren wiirde.

e Mehr Transparenz

Wihrend die durch die OAK-Weisung erweiterte Of-
fenlegungspflicht in der ersten und zweiten Siule
zum Standard geworden ist, weisen andere institutio-
nelle Anleger — an denen wie etwa im Fall der obliga-
torischen Kranken- und Unfallversicherungen durch-
aus auch ein offentliches Interesse besteht — die Ver-
mogensverwaltungskosten nach wie vor nicht trans-
parent aus. Die zustdndigen Gesetzgebungs- und
Aufsichtsbehorden sind hier aufgerufen, die Infor-
mationsliicke zu schliessen, nicht zuletzt vor dem
Hintergrund der seit Jahrzehnten stark steigenden
Gesundheitskosten. €

Ueli Mettler

ist Partner beim Beratungsunternehmen
c-alm und Prasident des Verbands der
Pensionskassen-Consultants SWIC.
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