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tungssituation verschärft sich noch 
einmal, wenn zur Hebelung der IRR-
Rendite eine günstige Anteils-Fremd-
finanzierung durch das eigene Kredi-
tinstitut verkauft wird. Mit dem Hin-
weis auf die enorme IRR-Rendite-
steigerung verstärkt sich der Fehler 
der Wiederanlageprämisse, weil der 
Wiederanlagezins respektive die 
IRR-Rendite noch höher ausfallen. 
In den Jahren der Darlehensrückzah-
lung wird nichts wieder angelegt, weil 
alle Rückflüsse in Zinsen und Til-
gungen der Anteilsfinanzierung flie-
ßen. Im schlimmsten anzunehmenden 
Haftungsfall der Rückabwicklung 
sitzt die Bank auf einem mittelmäßig 
rentierenden Fondsanteil und muss 
auch auf die Zinsmargenerträge aus 
der Anteilsfinanzierung verzichten. 
Dazu kommt der vergeudete Zeitauf-
wand für die Beratung und zusätzlich 
ein Imageschaden mit Breitenwir-
kung, der Kundenverluste nach sich 
ziehen könnte. Wenn die IRR-Rendi-
temethode weiterhin so unkritisch in 

der Praxis angewendet wird, kann das 
also zu besagten Schadensersatzan-
sprüchen oder schlimmstensfalls zu 
Rückabwicklungen führen. Mittler-
weile entwickelt sich die Rechtsspre-
chung immer mehr pro Anleger. Die 
Gerichte sind nunmehr auf dem bes-

ten Wege, die Implikationen der IRR-
Methode zum Vorteil der Privatinves-
toren aufzudecken. Infolge ist zu er-
warten, dass die mitunter harmlosere 
so genannte Renditelüge als drasti-
scher Renditeschwindel entlarven 
werden dürfte. 

Herr Dr. König, in Ihrem neuen Pro-
gramm sollen Anlageberater lernen, 
Zertifikate richtig zu analysieren. Die 
Weiterbildung dauert nur fünf Tage 
und schließt mit einer zertifizierten 
Prüfung ab. Wie wollen Sie in so kur-
zer Zeit einen sicheren Umgang mit 
diesen Produkten vermitteln? 

Es handelt 
sich hier in der 
Tat um ein 
Kompaktpro-
gramm und 
nicht um eine 
Berufsausbil-
dung. Der 
Schwerpunkt 
liegt aber auf 
der Vermittlung 
von Konzept-
wissen, was bei 
Strukturierten 
Produkten gut 
passt, und weni-

ger in der Darstellung von Produkt-
details. Im Ergebnis soll ein Berater 
die wesentlichen Komponenten der 

Produkte verstehen und diese auch in 
der Risikoeinschätzung einordnen 
können. Die Prüfung sorgt für eine 
zielgerichtete Ausbildung, und mit 
diesem Rüstzeug kann ein Berater 
dann seinen Kunden adäquate Pro-
dukte empfehlen.

Zu den Programminhalten zählen un-
ter anderem die Futures- und Zins-
swap- sowie die Optionspreis-Berech-
nung – muss ein Bankberater diese 
Finanzmathematik tatsächlich en dé-
tail beherrschen, wenn er seinen Kun-
den Zertifikate verkaufen will?

Das Programm richtet sich vor-
nehmlich an einen Kreis spezialisier-
ter Anlageberater und Vermögens-
verwalter mit Berufserfahrung. Fi-
nanzmathematische Grundkennt-
nisse sollten vorhanden sein, auch 
wenn das abschrecken mag. Ein Kun-
denberater sollte die Risiken eines 
Zertifikates schließlich so gut wie 
möglich einschätzen können. Dazu 
sollte ihm unter anderem die Futures-
berechnung nicht fremd sein. 

Zertifikate werden wegen ihrer man-
gelnden Transparenz kritisiert, seit 
sie als Massenprodukt an Privatanle-
ger verkauft werden. Daran hat sich 
bis dato noch nicht viel verändert. 
Was tun Sie, um diese Produkte in Ih-
rem ISSP-Seminar durchschaubarer 
für die Berater zu machen? 

Bei manchen, einfach strukturier-
ten Indexzertifikaten genügt ein 
Blick, um sie zu verstehen und das Ri-
siko einzuschätzen. Bei komplexeren 
Produkten muss man dagegen schon 
mehrmals hinschauen, um die Funkti-
onsweise zu verstehen. Hier genügt 
nicht mehr allein die klassische Va-
lue-at-Risk-Betrachtung, die auf ei-
ner einfachen Basisstruktur des Pro-
duktes beruht. Wir gehen auch auf 
komplexere Renditeverteilungen ein 
und erklären weitere Risikoeigen-
schaften. Damit wird in dem neuen 
Programm ein wesentlicher Beitrag 
zu größerer Transparenz geleistet, 
was angesichts der Entwicklung der 
Emissionstätigkeit unbedingt not-
wendig erscheint. cg

Das Grundprinzip von Zertifikaten verstehen
Ein Bankberater sollte wissen, wie Zertifikate aufgebaut sind und wie sie funktionieren. Die DVFA bietet in 
Kooperation mit der Deutschen Börse das neue Kompaktprogramm „ISSP- Investment Spezialist für struktu-
rierte Produkte“ an. Drei Fragen dazu an den DVFA-Geschäftsführer Dr. Peter König:

Dr. Peter König, 
Geschäftsführer DVFA

Einen Anleger in puncto IRR-Rendite nicht transparent zu beraten, dürfte mit dem zwin-
genden Risikomanagement eines Kreditinstitutes unvereinbar sein (§ 91 II AktG).

Nimmt der Berater „persönliches Vertrauen“ in Anspruch, etwa als Fachmann auf seinem 
Gebiet, kann er unter Umständen auch persönlich haften (§§ 311, 241 BGB).

Wenn die Rendite eines Produktes „geschönt“ ist und der Anleger damit getäuscht wird, 
kann der objektive Tatbestand des Kapitalanlagebetrugs erfüllt sein. Diese Rechtsmei-
nung, die unter anderem der bekannte Oberstaatsanwalt Dr. Hans Richter vertritt, ist zahl-
reichen Vermögensschaden-Haftpflichtversicherern bekannt. In einem solchen Schadens-
fall würde keinerlei Haftpflicht-Deckung bestehen.

Die Rechtsprechung über die Pflicht, den Anleger über negative Presse aufzuklären, kann 
auch die Renditewerbung betreffen (§ 280 BGB).

Fiktive Renditeversprechen der IRR-Methode begründen Haftungsansprüche oder eine 
Rückabwicklung der Beteiligung (§ 249 ff. BGB).

Praxistipps für den Umgang mit der IRR




