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0 Kurzfassung 

Der Zusammenbruch der US-amerikanischen Investmentbank Lehman Brothers im 
September 2008 hat eine breite öffentliche Diskussion über die Risiken von 
Finanzprodukten ausgelöst. Dabei werden Fragen des Risikonutzens, der Risiko-
aufklärung und der Risikomessung häufig vermischt. Im Rahmen der vorliegenden 
Studie werden diese drei Ebenen getrennt voneinander betrachtet und untersucht, 
welche Lehren sich auf jeder dieser Ebenen aus den Erfahrungen der Finanzkrise 
ziehen lassen. 

Hinsichtlich des Risikonutzens wird in der Studie aufgezeigt, dass zentrale Anlage-
ziele wie das der Altersvorsorge nur durch die Inkaufnahme von Risiken erreicht 
werden können, so dass auch im Lichte der Finanzkrise der grundsätzliche Nutzen 
risikobehafteter Finanzprodukte gegeben ist. Die zu kritisierenden Probleme, die 
von der Finanzkrise offengelegt worden sind, werden daher vielmehr auf den 
Ebenen der Risikoaufklärung und der Risikomessung lokalisiert. 

Ein wesentlicher Teil der Studie beschäftigt sich daher mit den Möglichkeiten und 
Grenzen der heute gebräuchlichen Verfahren der Risikomessung und der Vermitt-
lung ihrer Ergebnisse an Anleger. Als zentrale Schwäche auch sehr ausgefeilter 
moderner Verfahren der Risikomessung wird dabei der Sachverhalt identifiziert, 
dass diese Verfahren mögliche extreme Wertveränderungen eines Finanzprodukts 
nur dann signalisieren können, wenn sich solche Veränderungen bereits in der bis-
herigen Kurshistorie dieses Finanzprodukts zumindest ansatzweise gezeigt haben. 

Die Erkenntnis dieser Schwäche hat zur Entwicklung von Stresstestverfahren 
geführt, in denen auch prognostische Daten berücksichtigt werden können. Diese 
Verfahren haben sich allerdings aus den Anforderungen der internen Banken-
steuerung heraus entwickelt und betrachten daher in der Regel sehr viel kürzere 
Haltedauern von Finanzprodukten, als dies bei durchschnittlichen Privatanlegern 
der Fall ist. 

Nach Auffassung der Autoren fehlt somit ein für den langfristig orientierten Anleger 
relevantes und verständliches Risikomaß, das die Risiken seiner Investitionen in 
Abhängigkeit von der geplanten Haltedauer darstellt, die bei einem Anlageziel wie 
der Altersvorsorge viele Jahre betragen wird. Um diese Lücke zu füllen, muss ein 
zeitsensitives Risikomaß entwickelt werden, das dazu in der Lage ist, prognos-
tische Daten über die mittel- und langfristigen Risikofaktoren des Kapitalmarkts zu 
verarbeiten. Solche makroökonomischen Risikoanalysen werden von großen 
geldpolitischen Institutionen regelmäßig publiziert, bislang allerdings nicht zur 
langfristigen Risikobewertung von Finanzprodukten verwendet. 

In der vorliegenden Studie wird ein solches Risikomaß zur zeitsensitiven Risiko-
bewertung von Finanzprodukten entwickelt und vorgestellt. Aufgrund seiner 
Zeitsensitivität muss es als Risikovektor dargestellt werden, der allerdings in die 
Form einer „dynamischen Risikoampel“ gebracht und dadurch sehr anschaulich 
dargestellt werden kann. 
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Der Verlauf einer solchen dynamischen Risikoampel – dessen Herleitung in der 
Studie ausführlich dargestellt wird – ist im Folgenden für einige gängige Produkt-
klassen überblicksartig dargestellt: 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 


