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0 Kurzfassung

Der Zusammenbruch der US-amerikanischen Investmentbank Lehman Brothers im
September 2008 hat eine breite dffentliche Diskussion Uber die Risiken von
Finanzprodukten ausgeldst. Dabei werden Fragen des Risikonutzens, der Risiko-
aufklarung und der Risikomessung haufig 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 kdnnen, so dass auch im Lichte der Finanzkrise der grundsétzliche Nutzen
risikobehafteter Finanzprodukte gegeben ist. Die zu kritisierenden Probleme, die
von der Finanzkrise offengelegt worden sind, werden daher vielmehr auf den
Ebenen der Risikoaufklarung und der Risikomessung lokalisiert.

Ein wesentlicher Teil der Studie beschaftigt sich daher mit den Mdglichkeiten und
Grenzen der heute gebrauchlichen Verfahren der Risikomessung und der Vermitt-
lung ihrer Ergebnisse an Anleger. Als zentrale Schwéche auch sehr ausgefeilter
moderner Verfahren der Risikomessung wird dabei der Sachverhalt identifiziert,
dass diese Verfahren mogliche extreme Wertveranderungen eines Finanzprodukts
nur dann signalisieren kénnen, wenn sich solche Verdnderungen bereits in der bis-
herigen Kurshistorie dieses Finanzprodukts zumindest ansatzweise gezeigt haben.

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

Nach Auffassung der Autoren fehlt somit ein fir den langfristig orientierten Anleger
relevantes und verstandliches Risikomalf3, das die Risiken seiner Investitionen in
Abhéngigkeit von der geplanten Haltedauer darstellt, die bei einem Anlageziel wie
der Altersvorsorge viele Jahre betragen wird. Um diese Lucke zu fullen, muss ein
zeitsensitives Risikomal3 entwickelt werden, das dazu in der Lage ist, prognos-
tische Daten Uber die mittel- und langfristigen Risikofaktoren des Kapitalmarkts zu
verarbeiten. Solche makrotkonomischen Risikoanalysen werden von grof3en
geldpolitischen Institutionen regelméaRig publiziert, bislang allerdings nicht zur
langfristigen Risikobewertung von Finanzprodukten verwendet.

In der vorliegenden Studie wird ein solches Risikomald zur zeitsensitiven Risiko-
bewertung von Finanzprodukten entwickelt und vorgestellt. Aufgrund seiner
Zeitsensitivitat 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 ausfuhrlich dargestellt wird — ist im Folgenden fir einige gangige Produkt-
klassen Uberblicksartig dargestellt:

Produktklasse Anlagehorizont Eignung fiir Kurzkommentar zu den Risiken

kurz  mittel lang  Altersvorsorge
Kapitallebensversicherung Mit Einschrankung Hohes Storierungsrisiko/Nur bei Versicherungsbedart
Aktiendepotfonds Welt Ja Strukiurelle Einschnitte fir Privatwinischaft
Aktiendepotifonds Deutschland Gering Regionale Risiken zB. Demographie
Rentenfonds Euro Staatsanleihen Mit Einschrankung Inflation/Kasten

Geldmarktfonds Euro Gering Inflation/Kasten

Gering Sinkender Bedarf an Blroarbeitsplatzen (Demographie)

Offener Immobilienfonds

Mischfonds (50% Aktien/50% Renten) Ja Risikostreuung schafft Sicherheit

Einzelne Aktie (aus DAX) Nein Singulares Risiko

Staatsanleihe (D, lang) Mit Einschrankung Inflation

Staatsanleihe GBP (UK, lang) Nein Inflation/Wahrung/Bonitat*

Bonuszertifikat (Roll. ATM) Nein Steigendes Risiko"Fat Tail-Problem™
Discountzertifikat (Roll. ATM) Nein Keine Risikoveringerung ber die Zeit wegen Cap™
Garantiezertifikat Gering Inflation/Kosten/Bonitat

Geschl Schiffsfond Nein Singulares Risiko

Geschl Immofond Nein Singulares Risiko

Hedgefonds Nein Singulares Risiko

Tagesgeld Gering Inflation

Rohstofffonds (Energie u.a.) Nein Rollverlust verhindert sinkendes Risiko
Selbstgenutztes Eigenheim Ja Nutzwert schafft Sicherheit

Mietimmobilie Kategorie AIB Mit Einschrankung Preisstabilitat wg. reg. Bevilkerungsentwicklung ™™
Mietimmobilie Kategorie CID Nein Demographische Risiken™*

*siehe zB. EU Nachhaltigkeitsbericht 2009
**siehe zB. Studie "Anlagezertifikate im Hartetest” (Beck & Ritter, 2007)
***siehe zB. Studie "Chancen und Risiken langfristiger Investitionen in deutsche Wohnimmabilien™ (Beck & Layes, 2007)
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