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Kein Interesse! Bisher stoBt der verpflichtende Kostenausweis fiir Versicherungen auf wenig Gegenliebe bei den Anbietern

Resistent gegen Transparenz

Der seit dem vergangenen Jahr vorgeschriebene Kostenausweis fiir Versicherungen
hat die Vergleichbarkeit von Fondspolicen nicht viel weitergebracht, weil damit das
Kardinalproblem nicht aus der Welt geschafft wurde. Die Fondskosten bleiben nach
wie vor in der Regel unberiicksichtigt. Manche Anbieter nutzen diesen Umstand sogar,
um den Versicherungsmantel kostengiinstiger erscheinen zu lassen. Ein brauchbarer
Branchenstandard fehlt nach wie vor.

Mancher Anbieter von Fondspolicen diirfte auf den deutschen Ableger des britischen Versi-
cherers Legal & General nicht besonders gut zu sprechen sein. Das Unternehmen hebt in der
offentlichen Diskussion immer wieder das Thema mangelnde Transparenz von Fondspoli-
cen aufs Tapet. Doch damit nicht genug: Seit dem Herbst des vergangenen Jahres bringt es
sogar noch einen Vergleichsrechner in Umlauf, mit dem Fondspolicen unter Beriicksichti-
gung aller Kosten verglichen werden konnen.

,»S0 lange Beispielrechnungen fir Fondspolicen die Kosten des Fondsmanagements ignorie-
ren, konnen Verbraucher den wahren Preis konkurrierender Angebote nicht vergleichen®,
begriindete Norbert Ras, Geschiftsfithrer der Legal & General Deutschland Service-GmbH,
diesen Schritt. Der Versicherer sieht sich in einer angenehmen Position, da in seinen Policen
kostengiinstige Indexfonds eingesetzt werden, und stellt sich mit dem Excel-Rechner jedem

Vergleich.

Verschiebebahnhof auf der Kostenebene

Die mangelnde Transparenz von Fondspolicen hat sich auch durch die im vergangenen Jahr
eingefithrte Pflicht zur Offenlegung der Kosten von Versicherungsvertrigen nicht verbessert,
denn damit wird ein Hindernis nicht aus der Welt geschafft: Die Kosten auf der Fondsebene
bleiben weiterhin aufSen vor. Aber gerade dort kommen einige Posten zusammen: Manage-
mentgebiihren, Depotbankkosten, Transaktionskosten und gegebenenfalls erfolgsabhingige
Performance-Gebiihren. Nach Untersuchungen des Instituts fiir Finanz- und Aktuarwissen-
schaften in Ulm konnen durch die Fonds noch einmal Kostenbelastungen in gleicher Hohe
wie durch den Versicherungsmantel entstehen.

Aber nicht nur das. Einige Anbieter von Fondspolicen nutzen die weiter vorherrschende In-
transparenz gezielt dafiir, um ihre Kostenbilanz zu schénen. Zum Beispiel mit der Methode
»Zielfonds mit Verpackung“: Um das Portfolio eines schon bestehenden Fonds wird ein ge-

sonderter Mantel gelegt, der dann eine andere Kostenstruktur aufweist als der urspriingliche
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Zielfonds. Zweite Methode: ,,Beschaffung im Ausland“. Die Fonds werden nicht auf deut-
schen Plattformen eingekauft, sondern zum Beispiel auf einer spanischen. Dort gibt es die
gleichen Fonds zum Teil mit einer hoheren Managementgebiihr. Offengelegt wird das gegen-
iber dem Kunden natiirlich nicht. Er bemerkt es allenfalls, wenn er die ISIN-Nummer der
eingebuchten Fonds genauer anschaut und plotzlich einen anderen Lindercode entdeckt.
Aber welcher Besitzer einer Fondspolice macht das schon?

Durch solche Winkelziige konnen die Kosten des Versicherungsmantels optisch giinstiger
gemacht werden. Aus einem Fonds mit einer hoheren Management-Fee lasst sich ein grofSe-
rer Kick-back fir den Versicherer generieren, den er dann zur Kompensation geringerer
Kosten fir die Versicherung benutzt. Die Gesamtkostenbelastung fallt unter dem Strich aber

deutlich ungtinstiger aus.

Verbraucherschiitzer wollen Angaben in Euro und Cent

Anleger- und Verbraucherschiitzer und auch manche Politiker nehmen die mangelnde Trans-
parenz nicht nur bei den Fondspolicen, sondern generell bei Finanzprodukten immer hiu-
figer aufs Korn. Vor allem, dass die meisten Anleger oft gar nicht wissen, wie viel die Finanz-
branche an ihnen verdient, geht ihnen gegen den Strich. ,,Sdmtliche Kostenpunkte mussen
aufgelistet sein®, verlangt Gerhard Schick, Finanzexperte der Griinen. Niels Nauhauser,
Spezialist fiir Finanzprodukte bei der Verbraucherzentrale Baden-Wiirttemberg, will auch
die Form der Darstellung dndern: ,,Mit den Prozentangaben tun sich die Leute schwer, zu-
satzlich sollten die Kosten daher in Euro ausgewiesen werden.

Das sieht auch Norbert Ras dhnlich: ,,In der Versicherungsbranche scheint sich eine gewisse
Akzeptanz fir die Kennziffer ,,Reduction in Yield* zu entwickeln. Das ist zu begriffen. Fiir
den Experten mag diese finanzmathematische Grofle auch durchaus geeignet sein, fir den
Laien besagt sie aber zu wenig. Der Verbraucher wirtschaftet mit realem Geld, nicht mit
Prozentpunkten.

Angesichts der Vielzahl versteckter Kosten, Gebiithren und Provisionen ist es kein Wunder,
dass auch die Politik sich verstirkt des Themas annimmt. So fand am 28. Januar eine Anho-
rung im Ausschuss fiir Erndhrung, Landwirtschaft und Verbraucherschutz zum Thema
»Verbraucherschutz und Finanzmirkte“ statt. Wihrend die Verbraucherseite Anderungs-
vorschlidge begriiffte und reihenweise eigene Ideen einbrachte, wiegelte die Gegenseite vor
allem ab, frei nach dem Motto: Es gibt keinen Anlass zur Sorge.

Die Mitglieder des Ausschusses gingen auch der Frage nach, ob es moglich ist, die Kosten
fiir unterschiedliche Produkte zu vergleichen. Ein Ansatz wire dabei die Reduction-in-Yield-
Methode, bei der die durchschnittliche Verringerung der Rendite pro Jahr durch die Kosten

angegeben wird. ,,Damit erhilt der Verbraucher eine effiziente und detaillierte Entschei-



dungsgrundlage und kann nicht mehr durch Verlagerung von Abschlusskosten in das Pro-
dukt selbst getduscht werden®, befiirwortete Rechtsanwalt Julius Reiter von der Kanzlei
Baum, Reiter und Collegen diese Moglichkeit vor dem Ausschuss. Die Verbandsvertreter je-
doch hielten dagegen. Vergleiche mit anderen Berechnungsmethoden zeigten gravierende
Unterschiede bei lingerer Laufzeit. ,,Eine unumstrittene, in der Praxis einfach handhabbare
Methode zur Transaktionskostenermittlung auf prozentualer Basis fiir alle Anlagepro-
dukte® bleibe noch aufler Reichweite. Der Investmentbranche hingegen kidme eine Ver-
gleichbarkeit durchaus entgegen.

Der Gesamtverband der Deutschen Versicherungswirtschaft (GDV) fiihrt die Kennziffer
»Renditeeffekt“ ins Feld, die vom Verband als zusitzlicher BewertungsmafSstab entwickelt
worden ist. Darin konnen aber, so Peter Schwark, Mitglied der GDV-Hauptgeschaftsfiih-

rung und verantwortlich fiir den Bereich Lebensversicherung, Pensionsfonds und Altersvor-

sorge, die Kosten der Fonds nicht berticksichtigt werden. ,,Ex ante und wihrend der Lauf-
zeit steht nicht fest, welche Fonds der Kunde wihlt. Die Kosten sind aber von Fonds zu
Fonds unterschiedlich. Zudem dndert sich die Fondszusammensetzung wihrend der Lauf-
zeit des Vertrages.“ Schwark verweist auf die Fondstibersichten, die den Kunden ausgehén-
digt werden, und auf die Verkaufsprospekte. Eine einheitliche Kostenangabe scheitere auch
daran, dass die Gebiihren eines Fonds nicht garantiert seien. Die Investmentgesellschaften
behalten sich vor, die Management-Fees zu dndern. ,,Da der Versicherer die Hohe der Ver-
waltungsgebiihr des Fonds nicht selbst bestimmen kann, kann er sie gegeniiber dem Kunden
auch nicht garantieren®, fiigt Schwark an. Einige Einwinde mogen durchaus zutreffen, das
16st aber das Problem nicht. So kénnte immerhin eine exemplarische Kostenberechnung mit
einem oder mehreren typischen Fonds angestellt werden. Die Finanzbranche wird also noch

einige Hausaufgaben erledigen miissen. Jochen Bettzieche, Klaus Morgenstern
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