
Resistent gegen Transparenz
Der seit dem vergangenen Jahr vorgeschriebene Kostenausweis für 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 unberücksichtigt. Manche Anbieter nutzen diesen Umstand sogar, 

um den Versicherungsmantel kostengünstiger erscheinen zu lassen. Ein brauchbarer 

Branchenstandard fehlt nach wie vor.

Mancher Anbieter von Fondspolicen dürfte auf den deutschen Ableger des britischen Versi-

cherers Legal & General nicht besonders gut zu sprechen sein. Das Unternehmen hebt in der 

öffentlichen 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 Berücksichti-

gung aller Kosten verglichen werden können.

„So lange Beispielrechnungen für Fondspolicen die Kosten des Fondsmanagements ignorie-

ren, können Verbraucher den wahren Preis konkurrierender Angebote nicht vergleichen“, 

begründete Norbert Ras, Geschäftsführer der Legal & General Deutschland Service-GmbH, 

diesen Schritt. Der Versicherer sieht sich in einer angenehmen Position, da in seinen Policen 

kostengünstige 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 

eingeführte Pflicht zur Offenlegung der Kosten von Versicherungsverträgen nicht verbessert, 

denn damit wird ein Hindernis nicht aus der Welt geschafft: Die Kosten auf der Fonds ebene 

bleiben weiterhin außen vor. Aber gerade dort kommen einige Posten zusammen: Manage-

mentgebühren, Depotbankkosten, Transaktionskosten und gegebenenfalls erfolgsabhängige 

Performance-Gebühren. Nach Untersuchungen des Instituts für Finanz- und Aktuarwissen-

schaften in Ulm können durch die Fonds noch einmal Kostenbelastungen in gleicher Höhe 

wie durch den Versicherungsmantel entstehen.

Aber nicht nur das. Einige Anbieter von Fondspolicen nutzen die weiter vorherrschende In-

transparenz gezielt dafür, um ihre Kostenbilanz zu schönen. 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 ursprüngliche 

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 höheren Managementgebühr. Offengelegt wird das gegen-

über dem Kunden natürlich nicht. Er bemerkt es allenfalls, wenn er die ISIN-Nummer der 

eingebuchten Fonds genauer anschaut und plötzlich einen anderen Ländercode entdeckt. 

Aber welcher Besitzer einer Fondspolice macht das schon?

Durch solche Winkelzüge können die Kosten des Versicherungsmantels optisch günstiger 

gemacht werden. Aus einem Fonds mit einer höheren Management-Fee lässt sich ein größe-

rer Kick-back für den Versicherer generieren, den er dann zur Kompensation geringerer 

Kos ten für die Versicherung benutzt. Die Gesamtkostenbelastung fällt unter dem Strich aber 

deutlich ungünstiger aus.

Verbraucherschützer wollen Angaben in Euro und Cent

Anleger- und Verbraucherschützer und auch manche Politiker nehmen die mangelnde Trans-

parenz nicht nur bei den Fondspolicen, sondern generell bei Finanzprodukten immer häu-

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. „Sämtliche Kostenpunkte müssen 

aufgelistet sein“, verlangt Gerhard Schick, Finanzexperte der Grünen. Niels Nauhauser, 

Spezialist für Finanzprodukte bei der Verbraucherzentrale Baden-Württemberg, will auch 

die Form der Darstellung ändern: „Mit den Prozentangaben tun sich die Leute schwer, zu-

sätzlich sollten die Kosten daher in Euro ausgewiesen werden.“

Das sieht auch Norbert Ras ähnlich: „In der Versicherungsbranche scheint sich eine gewisse 

Akzeptanz für die Kennziffer „Reduction in Yield“ zu entwickeln. Das ist zu begrüßen. Für 

den Experten mag diese finanzmathematische Größe auch durchaus geeignet sein, für den 

Laien besagt sie aber zu wenig. Der Verbraucher wirtschaftet mit realem Geld, nicht mit 

Prozentpunkten.“

Angesichts der Vielzahl versteckter Kosten, Gebühren und Provisionen ist es kein Wunder, 

dass auch die Politik sich verstärkt des Themas annimmt. So fand am 28. Januar eine Anhö-

rung im Ausschuss für Ernährung, Landwirtschaft und Verbraucherschutz zum Thema 

„Verbraucherschutz und Finanzmärkte“ statt. Während die Verbraucherseite Änderungs-

vorschläge begrüßte 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 möglich ist, die Kosten 

für unterschiedliche Produkte zu vergleichen. Ein Ansatz wäre dabei die Reduction-in-Yield-

Methode, bei der die durchschnittliche Verringerung der Rendite pro Jahr durch die Kosten 

angegeben wird. „Damit erhält der Verbraucher eine effiziente und detaillierte Entschei-
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Finanzkrise bedroht 
die Fondspolice 
Die Lebensversicherer lieben Fonds-

policen. Aktienfonds, die auch in vielen 

fondsgebundenen Versicherungen ste-

cken, stehen aber zurzeit kaum auf dem 

Wunschzettel der Verbraucher. So mussten 

Lebensversicherer zum Jahresende 2008 

massive Einbußen beim Neugeschäft mit 

Fondspolicen hinnehmen.

Wer Altersvorsorge im Sinn hat, der denke-

zurzeit eher an sicherheitsorientierte, ren-

diteschwächere Anlageformen, kommen-

tierte Standard Life unlängst missvergnügt 

die risikoaverse Einstellung der Bundesbür-

ger. Sparbuch und Sparverträge kommen 

der aktuellen Umfrage von Standard Life zu-

folge mit 57 Prozent Zustimmung locker auf 

Platz eins. Auf Platz zwei steht die Kapital-

lebensversicherung mit 50 Prozent. Die pri-

vate Rentenversicherung folgt mit 49 Pro-

zent auf dem dritten Platz. Auf den hinteren 

Rängen der Beliebtheitsskala landeten Ak-

tien-, Renten- und Immobilienfonds oder 

Aktien. Lediglich 1,2 Prozent der Deutschen 

sehen derzeit in niedrigen Aktienkursen eine 

Anlagechance, musste auch JP Morgan As-

set Management per Meinungsumfrage fest-

stellen.

Das bestätigten auch andere Umfragen die-

ser Art aus jüngster Zeit. „Das Eigenheim ist 

in Sachen private Altersvorsorge wieder im 

Kommen“, heißt es zum Beispiel im „7. Vor-

sorge-Barometer“ des britischen Finanz-

dienstleisters Clerical Medical. Alles, was ir-

gendwie nach Finanzkrise riecht, ist nicht 

besonders geschätzt.

Nach dem Geschmack der Lebensversi-

cherer ist das nicht. Schließlich haben sich 

fondsgebundene Rentenversicherungen in 

den vergangenen Jahren zum Träger ihres 

Neugeschäfts entwickelt. Derzeit gehe der 

Trend aber eher „zu den Klassikern unseres 

Produktangebots“, bemerkte die Allianz-Le-

bensversicherung. Dabei verweist sie aber 

auf ihren „Schatzbrief“. Das ist eine Fonds-

police gegen Einmalbeitrag mit Garantie. 

Auf Fondspolicen mit Garantie setzen un-

verdrossen auch andere Versicherer. Mit 

Swiss Life Champion werde ein Produkt an-

geboten, „das den Nerv der Zeit genau 

trifft“, erklärt das Assekuranzunternehmen. 

Der Versicherungsnehmer erhalte unabhän-

gig von Stand der Börsenkurse eine hohe ga-

rantierte Erlebensfallleistung, habe aber 

gleichzeitig die Chance, mit einer aktiv ge-

steuerten Fondsanlage von günstigen Ein-

stiegskursen und einer potenziellen Erho-

lung der internationalen Aktienmärkte zu 

profitieren.

Garantiefonds als Renditekiller

Die Garantien zum Ablauf der Fondspolicen 

liefern in aller Regel Kapitalanlagegesell-

schaften. Deren Garantieleistungen sind al-

lerdings nicht gerade billig und halten auch 

nicht immer, was sie versprechen. Die Zeit-

schrift „Finanztest“ bezeichnete die Garan-

tiefonds auch als Renditekiller. Die Rendite 

ist übrigens lediglich eine Möglichkeit, die 

keineswegs Realität werden muss. Jedenfalls 

hat der Branchendienst „Map-report“ kürz-

lich vorgerechnet, wie bescheiden die Per-

formance der Fonds in den zurückliegenden 

Jahren gewesen ist, die den Fondspolicen zu-

grunde liegen.

Wenn die Lebensversicherer selbst ihre klas-

sischen Angebote mit Investmentfonds ver-

gleichen, kommen Letztere auch nicht be-

sonders gut weg. „Immer wieder wird be-

hauptet, die Rendite von Fondssparplänen 

wäre im Durchschnitt höher als diejenige 

von Lebensversicherungen. Das trifft nicht 

zu“, erklärt zum Beispiel der Gesamtver-

band der Deutschen Versicherungswirt-

schaft. „Außerdem bestehen unter anderem 

durch den garantierten Rechnungszins und 

die geringe Volatilität von Lebensversiche-

rungsprodukten qualitative Unterschiede“, 

ergänzt die Allianz-Leben und rückt damit 

zugleich die fondsgebundenen Tarife gegen-

über den klassischen LV-Produkten in ein 

ungünstigeres Licht. Doch der Versiche-

rungsbranche bieten die Fondspolicen Vor-

teile, denn die Kundschaft trägt das Kapital-

anlagerisiko. Es gibt auch keinen Garantie-

zins, der unbedingt erwirtschaftet werden 

muss, oder eine jährliche Überschussdekla-

ration mit Garantiecharakter wie bei klas-

sischen Angeboten der Branche.

 Michael J. Glück
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dungsgrundlage und kann nicht mehr durch Verlagerung von Abschlusskosten in das Pro-

dukt selbst getäuscht werden“, befürwortete Rechtsanwalt Julius Reiter von der Kanzlei 

Baum, Reiter und Collegen diese Möglichkeit vor dem Ausschuss. Die Verbandsvertreter je-

doch hielten dagegen. Vergleiche mit anderen Berechnungsmethoden zeigten gravierende 

Unterschiede bei längerer Laufzeit. „Eine unumstrittene, in der Praxis einfach handhabbare 

Methode zur Transaktionskostenermittlung auf prozentualer Basis für alle Anlagepro-

dukte“ bleibe noch außer Reichweite. Der Investmentbranche hingegen käme eine Ver-

gleichbarkeit durchaus entgegen.

Der Gesamtverband der Deutschen Versicherungswirtschaft (GDV) führt die Kennziffer 

„Renditeeffekt“ ins Feld, die vom Verband als zusätzlicher Bewertungsmaßstab entwickelt 

worden ist. Darin können aber, so Peter Schwark, Mitglied der GDV-Hauptgeschäftsfüh-

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

sorge, die Kosten der Fonds nicht berücksichtigt werden. „Ex ante und während der Lauf-

zeit steht nicht fest, welche Fonds der Kunde wählt. Die Kosten sind aber von Fonds zu 

Fonds unterschiedlich. Zudem ändert sich die Fondszusammensetzung während der Lauf-

zeit des Vertrages.“ Schwark verweist auf die Fondsübersichten, die den Kunden ausgehän-

digt werden, und auf die Verkaufsprospekte. Eine einheitliche Kostenangabe scheitere auch 

daran, dass die Gebühren eines Fonds nicht garantiert seien. Die Investmentgesellschaften 

behalten sich vor, die Management-Fees zu ändern. „Da der Versicherer die Höhe der Ver-

waltungsgebühr des Fonds nicht selbst bestimmen kann, kann er sie gegenüber dem Kunden 

auch nicht garantieren“, fügt Schwark an. Einige Einwände mögen durchaus zutreffen, das 

löst aber das Problem nicht. So könnte immerhin eine exemplarische Kostenberechnung mit 

einem oder mehreren typischen Fonds angestellt werden. Die Finanzbranche wird also noch 

einige Hausaufgaben erledigen müssen. Jochen Bettzieche, Klaus Morgenstern
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