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Unter dem Aspekt der Finanzstabilitat
kommt der Risikoneigung von Inves-
toren eine besondere Bedeutung zu.
Die Bereitschaft der Marktteilnehmer
zur Ubernahme von Risiken kann An-
haltspunkte Uber die Verfassung der
Finanzmarkte liefern. Insbesondere
vor dem Hintergrund aktuell niedriger
Risikoaufschlage stellt sich die Frage
nach der Wechselwirkung zwischen
der Bereitschaft, Risiken einzugehen
und der Finanzmarktentwicklung.

Der vorliegende Aufsatz erlautert zu-
nachst den Einfluss der Risikoneigung
auf das Marktgeschehen und arbeitet
Grunde fur deren im Zeitablauf unter-
schiedlich starke Schwankungen he-
raus. AnschlieBend werden ausge-
wahlte Indikatoren diskutiert, mit
deren Hilfe die Risikobereitschaft der
Anleger an den internationalen Anlei-
he- und Aktienmarkten fur den Zeit-
raum von 1995 bis 2005 untersucht
wird. DarUber hinaus werden alterna-
tive Indikatoren entwickelt, die auf
einer expliziten Trennung zwischen
dem Vermodgenspreisrisiko und der
Bereitschaft zur Ubernahme dieses
Risikos basieren.

Es zeigt sich, dass die Risikoneigung
haufig zyklischen Schwankungen un-
terworfen ist. Die Modelle zu deren
Messung stellen ein hilfreiches Instru-
ment fur die Analyse von Gefahren-
potenzialen an Finanzmarkten dar.
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Bedeutung der Risikoneigung unter dem
Aspekt der Finanzstabilitat

Finanzstabilitat ist von zentraler Bedeutung
fir die Wirtschafts- und Geldpolitik. Aller-
dings stellt die frihzeitige Erkennung poten-
zieller Gefahren und die rechtzeitige Einlei-
tung wirksamer MaBnahmen eine groBe He-
rausforderung dar.” Die Wahrungskrisen in
Europa 1992/1993 und Mexiko 1994/1995,
die Asien-, Russland- und LTCM-Krisen in den
Jahren 1997/1998 sowie zuletzt die Argenti-
nien-Krise 2001/2002 lassen den Schluss zu,
dass das wirtschaftliche Umfeld regelmaBig
Finanzkrisen ausgesetzt ist.?

Bei Finanzkrisen ist von besonderer Bedeu-
tung, dass sie zumeist nicht allein durch fun-
damentale Faktoren erklart werden kénnen.?
Es setzt sich zunehmend die Erkenntnis
durch, dass zugleich auch die im Zeitablauf
schwankende Risikoneigung der Marktteil-
nehmer entscheidenden Einfluss ausubt. Die
Risikoneigung wird als die Bereitschaft von In-
vestoren definiert, Risiken zu Ubernehmen.
Waéhrend in der Literatur haufig nicht zwi-
schen den Begriffen Risikoaversion und Risi-
koneigung differenziert wird, soll dies hier ge-
tan werden, und zwar basierend auf ihrer
unterschiedlichen Variabilitat im Zeitablauf.®

Die Risikoneigung wird zu einer Gefahr fur
die Finanzstabilitdt, insbesondere wenn die
Renditeforderung der Investoren fiir die Uber-
nahme von Risiko — relativ zu historischen
Mittelwerten — unverhaltnismaBig hoch oder
niedrig erscheint. Allerdings besteht das ent-
scheidende Problem darin, dass ein solches
Missverhaltnis ex ante systematisch nicht ein-
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deutig identifiziert werden kann, da weder
das Risiko noch die vorherrschende Risikobe-
reitschaft der Marktteilnehmer direkt beob-
achtet werden kdnnen. Die Angabe eines fai-
ren Bewertungsniveaus fir die Bepreisung
von Risiken ist damit kaum moglich, wodurch
die Diagnose stabilitatsgefahrdender Entwick-
lungen erheblich erschwert wird.

Offenbar schwankt die Risikobereitschaft um
ein unbekanntes Gleichgewichtsniveau. Da
dieses Niveau nicht eindeutig bestimmt wer-
den kann, behilft man sich mit der Berech-
nung eines langfristigen Durchschnitts und
unterstellt, dass die Risikoneigung zwar kurz-
fristig deutlich von diesem abweichen kann,
jedoch auf lange Sicht eine Tendenz hin zu
diesem aufweist. Dieses Phanomen ist auch
unter dem Begriff der ,,Mean Reversion” be-
kannt. Abweichungen von diesem Durch-
schnitt kdnnen auch als Gefahrenpotenzial

interpretiert werden.

1 Vgl. hierzu detailliert: Deutsche Bundesbank, Bericht
zur Stabilitat des deutschen Finanzsystems, Monatsbe-
richt, Oktober 2004, S. 5-88.

2 Zu diesem Ergebnis kommen in einer vergleichenden
Studie M. Bordo und B. Eichengreen (1999), Is our cur-
rent international economic environment unusually crisis
prone?, in: D. Gruen und L. Gower, Capital flows and the
international financial system, Reserve Bank of Australia,
Sydney.

3 Die Bedeutung nichtfundamentaler Faktoren am Bei-
spiel der Wechselkursentwicklung zeigt etwa P. De
Grauwe (2000), Exchange rates in search of fundamen-
tals: The case of the euro-dollar rate, International Fi-
nance, S. 329-356.

4 Die Risikoaversion wird als relativ zeitinvariabler Grad
der Abneigung gegen zukunftige Konsumunsicherheit
angesehen. Sie beschreibt weniger die Wahrnehmung
von Risiko innerhalb eines bestimmten Finanzmarktum-
felds, sondern die grundsatzliche Einstellung gegentiber
jeglicher Art von (finanziellem) Risiko. Hingegen kann die
Risikoneigung auch kurzfristig starken Schwankungen
unterliegen. Vgl. auch: P. Gai und N. Vause (2004), Risk
appetite: concept and measurement, Financial Stability
Review, Bank of England, London, S. 127-136.

Die Folgen
extremer
Auspragungen
der Risiko-
neigung



Eine sinkende Risikoneigung fihrt ceteris pa-
ribus zu héheren Finanzierungskosten, da die
Renditeforderung der Kapitalgeber trotz
gleich bleibenden Risikos steigt. Dies fihrt
beispielsweise dazu, dass in Phasen geringer
Risikoneigung die Kapitalaufnahme an Eigen-
und Fremdkapitalmarkten erschwert wird. Im
Hinblick auf die Finanzstabilitat ist entschei-
dend, dass eine Anderung der Stimmungs-
lage der Marktteilnehmer nicht nur variie-
rende Renditeforderungen bei einzelnen Ver-
maogenstiteln zur Folge hat, sondern Einfluss
auf eine Vielzahl von Vermogenstiteln neh-
men kann, in aller Regel — wegen des interna-
tionalen Portfoliozusammenhangs — haufig

auch Uber nationale Grenzen hinweg.®

Zumeist wird jedoch nicht ein unter-, sondern
ein Uberdurchschnittlicher beziehungsweise
steigender Grad an Risikobereitschaft als Ge-
fahr fur die Finanzstabilitat angesehen. In die-
sem Fall sinkt der Marktpreis des Risikos und
die Kapitalgeber fordern eine, relativ zu typi-
schen Referenzsituationen, geringere Risiko-
pramie. Dies fuhrt zu einer verstarkten Nach-
frage nach riskanten Vermdgenstiteln und
einer zurickgehenden Nachfrage nach relativ
sicheren.® Somit kénnen Investitionen renta-
bel erscheinen, die in Normalsituationen
keine effiziente Rendite-Risiko-Kombination
darstellen. Eine hohe Risikoneigung kann so
zur Durchfiihrung von riskanten oder ertrags-
armen Projekten fUhren, die unter der Bedin-
gung einer dem langfristigen Durchschnitt
entsprechenden Risikobereitschaft nicht ren-
tabel waren. Weil der Prozess der ,,Mean Re-
version” langfristig zu einer sich wieder ab-
schwachenden Risikobereitschaft fuhrt, sind
in solchen Situationen Stabilitdtsgefahren
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nicht auszuschlieBen. Auf Grund der sich
dann verschlechternden Finanzierungsbedin-
gungen werden einige der durchgefihrten
Projekte als potenziell verlustbringend wahr-
genommen, und ein Teil der Kapitalgeber
zieht sich zurtick. Im Ergebnis kann es da-
durch zu einem ineffizienten Projektabbruch
kommen. Bestimmend fiir das Gefahrdungs-
potenzial sind in erster Linie die Starke der
Abnahme der Risikobereitschaft und der Zeit-
rahmen, in welchem sie sich vollzieht.

Eine Veranderung der Risikoneigung schlagt
sich in den Risikopramien riskanter Vermdgens-
titel nieder. Betrachtet man die Veranderung
des Renditeaufschlags von risikobehafteten
Unternehmensanleihen auf risikoarme Staats-
anleihen, so zeigen sich deutliche Veranderun-
gen im Zeitablauf (siehe Schaubild auf S. 94).

Allerdings kann aus den Schwankungen der
Renditeaufschldge, selbst bei einer annahme-
gemal konstanten Risikoaversion, nicht ohne
weiteres auf eine gleichermalBen variierende
Risikoneigung als Ursache geschlossen wer-
den.” Der Grund kann auch in einem sich im

5 Empirisch zeigen dies N. Tarashev, K. Tsatsaronis und
D. Karampatos, Optionen und ihre Aussagekraft tber die
Risikoneigung der Anleger, BIZ Quartalsbericht, Juni
2003, S. 63-72.

6 Diese Grundaussage ist mit dem Capital-Asset-Pricing-
Modell (CAPM) vereinbar, wenn die Annahme der Exis-
tenz eines risikolosen Zinses fallengelassen wird, zu dem
alle Anleger unbegrenzt Geld aufnehmen oder anlegen
konnen. Vgl. hierzu: M.S. Kumar und A. Persaud (2002),
Pure contagion and investors' shifting risk appetite: analy-
tical issues and empirical evidence, International Finance,
S.409-410.

7 Das mit einer Anleihe verbundene Risiko sollte in ihrem
Rating zum Ausdruck kommen. Jedoch impliziert ein Ver-
bleib in einer Ratingklasse nicht per se ein unverandertes
Risiko. Vgl. hierzu beispielsweise: E.l. Altmann und
H.A. Rijken (2005), The impact of the rating agencies’
through-the-cycle methodology on rating dynamics, Eco-
nomic Notes, Vol. 34, Nr. 2, S. 127-154.
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Renditeaufschlage
bei Unternehmensanleihen
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Quelle: Merrill Lynch, optionsadjustierter
Renditeaufschlag berechnet aus Unter-
nehmensindizes mit entsprechender Ein-
stufung gegentiber AAA-Staatsanleihen.

Deutsche Bundesbank

Zeitablauf andernden Kredit- oder Liquiditats-
risiko liegen. Steigt das Risiko von Unterneh-
mensanleihen relativ zu dem von Staatsanlei-
hen an, so wird sich der Zinsaufschlag folglich
vergroBern. Der Umstand, dass sich die Risi-
koaufschlage der verschiedenen Ratingklas-
sen gleichgerichtet bewegen, kann ebenfalls
nicht als eindeutiges Indiz fir Veranderungen
der Risikoneigung interpretiert werden. Ge-
unter-

meinsame  Kursbewegungen von

94

schiedlich riskanten Vermogenstiteln kénnen
ebenso Folge einer Risikoverdnderung sein,
von der alle betrachteten Vermdégenstitel zu-
gleich betroffen sind. Denkbar ist aber auch,
dass sie nicht durch eine Verschiebung der
absoluten, sondern der relativen Risikoposi-
tion gegentber anderen Vermogenstiteln
hervorgerufen werden.

Gleichwohl ist meist davon auszugehen, dass
eine Veranderung der allgemeinen Risikonei-
gung der Marktteilnehmer in dhnlich hohem
MaBe zur Schwankung der Risikopramie bei-
tragt wie das mit den betrachteten Anleihen
verbundene, tatsachliche Risiko. Die Risiko-
pramie ist damit durch zwei Faktoren ge-
pragt. Wahrend sie mit der Risikoneigung ne-
gativ korreliert ist, weist sie mit dem tatsach-
lichen Risiko einen positiven Zusammenhang
auf. Allein auf Basis von Beobachtungen des
Renditeaufschlags allein ist deshalb keine
Aussage Uber die Hohe oder die Veranderung
der Risikoneigung mdglich.

Die Bestimmungsgrinde fur die
Schwankung der Risikoneigung

Fur die teilweise starken und lang anhalten-
den Abweichungen der Risikoneigung von
ihrem (unbekannten) Gleichgewicht werden
verschiedene Ursachen vermutet. Empirische
Analysen zeigen, dass die Risikobereitschaft
und die wirtschaftliche Entwicklung langfris-
tig positiv korreliert sind.® Anleger sind in
boomenden Finanzmaérkten eher bereit, ho-
here Risiken einzugehen, wahrend ange-

8 Vgl. hierzu auch: BIZ (2005), 75. Jahresbericht, S. 129.



Menschliche
Verhaltens-
muster als
Ursache fir
typische
Schwankungen
der Risiko-
neigung

Der Einfluss der
Verflgbarkeits-
und der
Repréasen-
tationsheuristik

spannte Marktphasen haufig eine stark ab-
nehmende Risikoneigung hervorrufen.

Ein Grund flr diese Verhaltensweise der
Marktteilnehmer wird in der grundsatzlichen
Begrenztheit der menschlichen kognitiven Fa-
higkeiten vermutet, die zu einem einge-
schrankt rationalen Verhalten fihrt.® Nach
dem Konzept der eingeschrankten Rationali-
tat weist der Mensch eine nur begrenzte Fa-
higkeit auf, Informationen vollstandig aufzu-
nehmen, in kurzer Zeit zu verarbeiten und
ausreichend lange zu speichern. Die kogniti-
ven Beschrankungen zwingen Wirtschafts-
subjekte zur Anwendung von vereinfachten
Verhaltensregeln, die dem Verhalten des in
der Theorie gebrauchlichen Konstrukts des
Homo Oeconomicus nicht entsprechen. Die
Nutzung simpler Heuristiken fihrt in man-
chen Fallen aber zu systematischen Fehlbe-
wertungen und damit zu Abweichungen der
Risikoneigung vom Gleichgewichtspfad.

Hervorzuheben sind in diesem Zusammen-
hang insbesondere die so genannte Verflig-
barkeitsheuristik sowie die Reprasentations-
heuristik.'® Erstere beschreibt den Umstand,
dass die Wahrscheinlichkeit eines Ereignisses
umso hoéher angesetzt wird, je tiefer das Er-
eignis kognitiv im Bewusstsein verankert ist.
Dies fuhrt dazu, dass in boomenden Markten
die Gefahr eines Abschwungs weniger pra-
sent ist, hingegen wird die Wahrscheinlichkeit
einer Fortsetzung des Aufschwungs Uber-
schatzt. Dies miindet in einen sich selbst ver-
starkenden Prozess, da der Aufschwung (Ab-
schwung) eine steigende (fallende) Risikonei-
gung bedingt und vice versa. Die wechselsei-
tige Verstarkung halt so lange an, bis sie
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durch ein oder mehrere unerwartete Ereig-
nisse durchbrochen wird, welche die be-
stehenden Risiken wieder ins Bewusstsein ru-
fen und zu einem Rickgang der Risikobereit-
schaft fuhren.

Die Reprasentationsheuristik verscharft diese
Prozesse, indem sie die Beurteilung von
Wahrscheinlichkeiten davon abhédngig macht,
wie ahnlich die unterschiedlichen Vermogens-
titel in den Augen des Betrachters erscheinen.
Auf diese Weise kann eine Vielzahl von Ver-
mogenswerten von einer Veranderung der
Risikoneigung betroffen sein, obwohl das
unerwartete Ereignis urspringlich nur fur
wenige Relevanz besal3. "

Neben der eingeschrankten Rationalitat der
Marktteilnehmer ist auf nichtindividueller
Ebene noch eine weitere Ursache fir Ver-
schiebungen der Risikobereitschaft denkbar.
Andert sich die Teilnehmerstruktur am Markt-
geschehen, so andert sich in der Regel auch
die Risikobereitschaft im Markt. In Verbin-

dung mit der oben beschriebenen Verfligbar-

9 Das Konzept der eingeschrankten Rationalitat (Bound-
ed Rationality) wurde von Herbert Simon eingefuhrt, um
die Idee der Nutzenmaximierung durch eine realistischere
Sicht 6konomischen Verhaltens zu ersetzen. Vgl.:
H. Simon (1957), Models of man, New York.

10 Vgl.: N. Barberis und R. Thaler (2003), A survey of be-
havioral finance, in: G. M. Constantinides, M. Harris und
R. Stulz (Hrsg.), Handbook of the economics of finance,
Amsterdam, S. 1053-1123. De Grauwe fugt mit dem
,Framing” eine weitere Heuristik hinzu, die den hier ge-
nannten jedoch sehr ahnlich ist. Vgl.: P. De Grauwe
(2000), S. 344-346.

11 So nahm beispielsweise der Einfluss der Risikoneigung
auf die Risikoprdmie von Staatsanleihen von Transforma-
tionslandern infolge des Enron-Skandals zu, obgleich
prima facie kein Zusammenhang zwischen den von Enron
begebenen Fremdkapitaltiteln und Staatsanleihen er-
kennbar ist. Vgl. hierzu: A. Garcia-Herrero und A. Ortiz
(2005), The role of global risk aversion in explaining Latin
American sovereign spreads, Arbeitspapier, Banco de
Espana, Madrid.
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keitsheuristik kann also auch eine verdnderte
Zusammensetzung des Investorenkreises der
Ausgangspunkt selbstverstarkender Prozesse

sein.

Der mit Hilfe des Konzeptes der einge-
schrénkten Rationalitat erklarbare Wirkungs-
zusammenhang zwischen Risikoneigung und
Fundamentalfaktoren ldsst den Schluss zu,
dass im Vorfeld akzentuierter Richtungswech-
sel der Risikoneigung ausgepragte Abwei-
chungen vom langjahrigen Mittel zu erwar-
ten sind. Solche Richtungswechsel kénnen
eine Gefahr fUr die Finanzstabilitat darstellen,
da ihr haufig fundamental nicht gerechtfer-
tigte Kursentwicklungen nachfolgen. Eine
extrem hohe Risikoneigung kann so die Vo-
raussetzung fur die Entstehung von Finanzkri-
sen werden. Andererseits sorgen menschliche
Verhaltensmuster, welche durch die Verfug-
barkeits- und Reprasentationsheuristik ge-
pragt sind, dafir, dass negativen Uberra-
schungen eine sich abschwachende Bereit-
schaft zur Ubernahme von Risiken folgt.

Tatsachlich konnten einige empirische Unter-
suchungen den Nachweis erbringen, dass
Finanzkrisen haufig Phasen extrem hoher
Risikobereitschaft vorausgehen.'? Gelingt es,
verlassliche Indikatoren zur Messung der Risi-
koneigung zu entwickeln, wirden frihzeitig
Hinweise auf die Gefahr potenzieller finan-
zieller Instabilitdten erkennbar, und es kénn-
ten notwendige Korrekturen eingeleitet wer-
den.
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Indikatoren zur Messung
der Risikoneigung

In den neunziger Jahren kam es zu einer Hau-
fung von Finanzkrisen. Die mexikanische
1994/95, die asiatische Wirt-
schafts- und Wahrungskrise 1997 sowie das

Peso-Krise

Schuldenmoratorium Russlands und die Bei-
nahe-Insolvenz des Hedgefonds LTCM im
Jahr 1998 sind prominente Beispiele. Aus der
Finanzliteratur waren bereits Modelle zur Er-
kldrung von Finanzkrisen bekannt.'® Den-
noch wurden Okonomen und Marktteilneh-
mer von diesen Ereignissen Uberrascht. Nach
diesen Erfahrungen wurden die Bemiihungen
zur Verbesserung von Vorhersagen von Fi-
nanzkrisen intensiviert.' Uber die Prognose
von fundamentalen wirtschaftlichen Entwick-
lungen hinaus wurden nun auch verstarkt In-
dikatoren zur Abschatzung der an den Fi-
nanzmarkten vorherrschenden Risikoneigung
entwickelt. Einige Indikatoren beziehen sich
direkt auf Umfragen zu den Einschatzungen
von Marktteilnehmern oder dem Anlegerver-
trauen. Die meisten Indikatoren versuchen je-

doch, die Risikoneigung der Anleger aus der

12 Vgl. beispielsweise: A.N.R. Sy (2001), Emerging mar-
ket bond spreads and sovereign credit ratings: reconciling
market views with economic fundamentals, IWF, Arbeits-
papier 01/165, S. 9 ff. Vgl. auch: K.A. Froot und
P.G.J. O'Connell (2003), The risk tolerance of internatio-
nal investors, National Bureau of Economic Research,
Arbeitspapier 10157, Cambridge. Vgl.: M. Dungey, R. Fry,
B. Gonzalez-Hermosillo und V. Martin (2003), Character-
izing global investors' risk appetite for emerging market
debt during financial crises, IWF, Arbeitspapier 03/251.

13 Vgl. auch: B. Eichengreen (1999), Towards a new in-
ternational financial architecture: A practical post-Asia
agenda, Institute for International Economics, Washing-
ton D.C. Dort werden drei Generationen von Modellen
zur Dynamik von Wahrungs- und Finanzkrisen diskutiert.
14 Vgl.: M. Goldstein, G. Kaminsky und C.M. Reinhart
(2000), Assessing financial vulnerability: An early warning
system for emerging markets, Institute for International
Economics, Washington D. C.



Ein Index der
BIZ basiert auf
Optionspreisen

Entwicklung von Marktpreisen an den inter-
nationalen Finanzmarkten abzuleiten. Der
Vorteil von Marktpreisen im Vergleich zu Um-
fragen besteht insbesondere darin, dass sie
kostengUnstig abrufbar sind, eine héhere Fre-
guenz aufweisen und aktuelle Entwicklungen
sehr zeitnah reflektieren. Zudem sind Markt-
preise Ausdruck der tatsachlich bekundeten
und in konkrete Entscheidungen umgesetz-
ten Meinungen der Marktteilnehmer. Die An-
satze zur Schatzung der Risikobereitschaft
von Anlegern mit Hilfe von Marktpreisen sind
vielfaltig. Im Folgenden werden beispielhaft
einige dieser Indikatoren vorgestellt. >

Die Bank fir Internationalen Zahlungsaus-
gleich (BIZ) berechnet einen Indikator aus
einem Vergleich zwischen der statistisch prog-
nostizierbaren und der von den Marktteil-
nehmern erwarteten subjektiven Wahrschein-
lichkeit kunftiger Renditen.'® Dieses Konzept
findet seine theoretische Fundierung in der
modernen Finanzmarkttheorie, die besagt,
dass Vermdgenspreise die Praferenzen bezlg-
lich kiinftiger Ertrage sowie die Einschatzung
Uber die Wahrscheinlichkeit der Realisation
dieser Ertrage reflektieren. Eine weitere An-
nahme bezieht sich auf den kinftigen Nutzen
von Kapitalertragen fur Anleger, der umso
hoher ausfallt, je niedriger deren Vermdgen
ist. Aus diesem Zusammenhang ergibt sich
flr niedrige Ertrage eine praferenzgewichtete
Wahrscheinlichkeit, die Uber der statistischen
liegt. Die statistische Wahrscheinlichkeit der
Ertragsentwicklung wird anhand historischer
Muster der Kassapreise geschatzt. Die Ein-
schatzungen der Marktteilnehmer werden
aus den Preisen von Aktienoptionen abgelei-
tet. Aus einer Reihe von Optionspreisen mit

DEUTSCHE
BUNDESBANK

Monatsbericht
Oktober 2005

unterschiedlichen  AusUbungspreisen  kann
die praferenzgewichtete subjektive Wahr-
scheinlichkeit der Anleger Uber kunftige Er-
trdge des Basiswertes der Optionskontrakte
geschatzt werden. Je héher die von den Anle-
gern beigemessenen subjektiven Verlustrisi-
ken der Basiswerte Uber der statistischen
Wahrscheinlichkeit kraftiger Verluste liegen,
desto niedriger ist die Bereitschaft der Markt-
teilnehmer zur Ubernahme von Risiken.

Ein von der Credit Suisse First Boston (CSFB)
im Jahre 2001 entwickelter Indikator greift
auf den Zusammenhang zwischen Risikonei-
gung und der relativen Entwicklung von ris-
kanteren und weniger riskanten Anlagen zu-
rck.' Dieser Ansatz beruht auf der An-
nahme, dass bei einer zunehmenden Risiko-
praferenz riskantere Anlagen nachgefragt
werden und deren Preise relativ zu weniger
riskanten Anlagen steigen. Bei einer niedri-
geren Risikobereitschaft werden hingegen
sichere Anlagen bevorzugt, deren Preise als
Folge der hoheren Nachfrage steigen. Die
methodische Umsetzung dieses Ansatzes er-
folgt, indem die Rendite von 64 internationa-
len Aktien- und Anleiheindizes in Bezug zu
deren Risiko gesetzt wird, das anhand der his-
torischen Volatilitat approximiert wird. Der
Wert des CSFB-Index ist die Steigung der Re-
gressionsgeraden, die den Zusammenhang
zwischen der aktuellen Wertentwicklung von

15 Einen guten Uberblick tber Indikatoren zur Messung
der Risikoneigung geben M. llling und A. Meyer, A brief
survey of risk-appetite indexes, in: Financial System Re-
view, Bank of Canada, Juni 2005, S. 37-43.

16 Vgl.: N. Tarashev, K. Tsatsaronis und D. Karampatos
(2003).

17 Vgl.: J. Wilmot, P. Mielczarski und J. Sweeney, Global
risk appetite index, in: Credit Suisse First Boston, Global
Strategy Research: Market Focus, Februar 2004.
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Der CSFB-Index
stellt auf den
Zusammen-
hang zwischen
Ertrag und
Risiko ab



Weitere
Indikatoren,

die auf Markt-

preisen
basieren

Wie sind diie
Indikatoren zu
interpretieren?
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Aktien und Anleihen im Verhéltnis zu deren
Risiko misst.

Weitere Beispiele fur das breite Spektrum an
Risikoindikatoren sind die Indizes von Gold-
man Sachs und J.P. Morgan. Der von Gold-
man Sachs berechnete Indikator greift auf ein
konsumbasiertes Capital-Asset-Pricing-Modell
zur Abschatzung der Risikobereitschaft von
Anlegern zurtick.'® Der |, Liquidity, Credit and
Volatility”-Index (LCVI) von J.P. Morgan setzt
sich aus sieben Einzelindikatoren zusammen,
die Kreditrisiken, Liquiditatsrisiken und die
Volatilitat in unterschiedlichen Finanzmarkten
abbilden. Der LCVI errechnet sich als einfa-
cher Durchschnitt der normalisierten Einzelin-
dikatoren, wodurch Schwankungen einzelner
Indikatoren geglattet werden.'® Aus einer
Aggregation mehrerer Einzelindikatoren lasst
sich darUber hinaus auch mittels einer Haupt-
komponentenanalyse die Risikoneigung als
ein gemeinsamer Faktor der Einzelindikatoren
identifizieren. Diese Vorgehensweise wurde
beispielsweise von der Bundesbank bereits in
einem friheren Beitrag gewahlt. 20

Anhand der Indikatoren kann die Entwick-
lung der Risikobereitschaft der Anleger Uber
die Zeit abgeschatzt werden. Je hoher der
Wert eines Indikators, desto hoher fallt die Ri-
sikoneigung aus. Die H6he der Risikoneigung
kann jedoch lediglich in Relation zu ihrer his-
torischen Entwicklung interpretiert werden.
Inwiefern die Bereitschaft der Marktteilneh-
mer zum Eingehen von Risiken relativ hoch
oder niedrig ist, lasst sich im Vergleich zum
langfristigen Durchschnitt sowie den bisher
erreichten Hochst- und Tiefststanden der Indi-
katoren abschatzen.
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Die Entwicklung der Indikatoren deutet da-
rauf hin, dass sich die Bereitschaft zum Einge-
hen von Risiken rasch andern kann und in
teilweise zyklischen Bewegungen um einen
langfristigen Mittelwert schwankt. Ausloser
eines abrupten Absinkens der Risikobereit-
schaft konnen beispielsweise Finanzkrisen
sein, die bestimmte Risiken starker ins Be-
wusstsein der Marktteilnehmer riicken und so
die Risikowahrnehmung der Anleger signifi-
kant beeinflussen. Als Beispiele hierfiir lassen
sich die asiatische Finanz- und Wirtschafts-
krise im zweiten Halbjahr 1997, die Ereignisse
um das Schuldenmoratorium Russlands und
die Schieflage des Hedgefonds LTCM im
Herbst 1998 oder das Platzen der Technolo-
gie- und Internet-Blase im Frihjahr 2000 an-
fihren. Andererseits kann sich eine zuneh-

18 Vgl.: Goldman Sachs, Risk aversion, in: The Foreign
Exchange Market, Oktober 2003, S. 28-31. Eine Grund-
annahme dieses Modells ist, dass die Individuen ihren
Konsum im Zeitablauf glatten wollen. Deshalb bieten ih-
nen Kapitalanlagen, die in Zeiten hohen Konsums profita-
bel sind, einen relativ geringen Grenznutzen. Die relativ
hohe Renditedifferenz zwischen Aktien und Anleihen sei
deshalb auf die Risikoaversion der Marktteilnehmer zu-
rickzufihren, die stabile Ertrage zur Aufrechterhaltung
eines moglichst konstanten Konsums anstreben. Die Vo-
latilitat dieser Renditedifferenz, die zudem hoher ist als
die Volatilitat von kurzfristigen US-Staatsanleihen und
Konsum, wird danach durch eine Uber die Zeit schwan-
kende Risikoneigung erklart.

19 Vgl.: L. Kantor und M. Caglayan (2002), Using equi-
ties to trade fx: Introducing the LCVI, in: JPMorgan Global
Foreign Exchange Research, Investment Strategies, Nr. 7.
Liquiditatsrisiken werden durch die Renditedifferenz zwi-
schen so genannten ,On-the-run-" und ,Off-the-run”-
US-Staatsanleihen approximiert. Unter ,On-the-run”-
Treasuries versteht man die zuletzt emittierten US-Staats-
anleihen, die in der Regel am starksten gehandelt werden
und deshalb eine hohere Liquiditat aufweisen als altere
, Off-the-run”-Treasuries. Darlber hinaus werden US-
Swapspreads herangezogen, da diese sich in der Regel in
angespannten Marktphasen ausweiten. Zur Abschatzung
der Kreditrisiken werden die Renditedifferenzen von US-
Unternehmensanleihen und Staatsanleihen von Schwel-
lenldndern zu US-Staatsanleihen verwendet. Die Volatili-
tat wird anhand impliziter Volatilitdten an den Devisen-
markten sowie am US-Aktienmarkt beriicksichtigt.

20 Vgl.: Deutsche Bundesbank, Anhang zum Bericht zur
Stabilitat des deutschen Finanzsystems, Monatsbericht,
Oktober 2004, S. 73 ff.

Auswirkungen
von
Finanzkrisen



Aussagekraft
der Indikatoren

mende Risikoneigung auch Uber einen lange-
ren Zeitraum aufbauen, wie dies im Jahre
2003 nach dem Ende der Aktienbaisse zu be-
obachten war.

Der Vergleich zwischen den Indikatoren zeigt,
dass diese in den vergangenen zehn Jahren
einerseits Phasen mit einer gleichgerichteten
Entwicklung aufweisen. Andererseits durften
die unterschiedlichen Entwicklungen in erster
Linie auf die verschiedenen Ansatze zur Mes-
sung der Risikoneigung zurlckzufiihren sein.
So sind die Indikatoren von BIZ und Goldman
Sachs modelltheoretisch abgeleitet, wahrend
der LCVI auf einer einfachen Aggregation von
beobachtbaren Einzelindikatoren beruht. Da-
riber hinaus kénnte auch die unterschiedli-
che Abdeckung der Finanzmarkte eine Rolle
spielen. Wahrend der Indikator der BIZ aus-
schlieBlich auf Aktienmarkte rekurriert, basie-
ren die CSFB- und Goldman-Sachs-Indikato-
ren auf Anleihe- und Aktienmarkten. Der
LCVI umfasst dartber hinaus auch noch die
Devisenmarkte. Letzteres Argument wird
jedoch dadurch relativiert, dass integrierte
Finanzmarkte von Anlegern mit ahnlichen
Wahrnehmungen beeinflusst werden und
eine veranderte Risikobereitschaft von Anle-
gern mit diversifizierten Portfolios sich Gber
die Finanzmarkte hinweg auswirken durfte.

Bei der Interpretation der auf Marktpreisen
basierenden Indikatoren ist zu berlcksichti-
gen, dass diese ausschlieBlich von den jeweils
am Markt handelnden Akteuren beeinflusst
werden. Ein Uber die Zeit unterschiedlich star-
kes Handeln bestimmter Gruppen konnte
demnach auch eine zeitliche Variation der In-
dikatoren bewirken. So kénnte etwa ein ver-
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Indikatoren zur Messung
der Risikoneigung

BIZ Index

17 2 3) 4 5 6)
1995 96 97 98 99 00 01 02 03 04 2005

Alle Indizes sind zur besseren Vergleichbar-
keit in einer Skala von 0 bis 100 normiert.
Hohere Werte zeigen eine hohere Risikonei-
gung an. — 1 Sudostasienkrise. — 2 Russ-
landmoratorium und LTCM-Krise. — 3 Plat-
zen der Dotcom-Blase. — 4 Anschlag auf
das World Trade Center. — 5 Bilanzierungs-
skandale (Worldcom usw.). — 6 Anschlage
in Madrid.

Deutsche Bundesbank

starktes — oft nur vortibergehendes — Engage-
ment von Hedgefonds, die bei ihrer Anlage-
entscheidung in der Regel bereit sind, héhere
Risiken einzugehen als beispielsweise Pensi-
onsfonds oder Versicherungen, auch die ge-
messene Risikoneigung erhdhen. Dartber hi-
naus sind auch nichtlineare Zusammenhange
zwischen der Entwicklung von Marktpreisen
und der Risikoneigung vorstellbar. Die Indika-
toren sind deshalb weniger als ein quantitativ
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exaktes MafB der Risikoneigung anzusehen,
sondern stellen vielmehr eine qualitative Ab-
schatzung derselben dar. Zudem héangt die
|dentifizierung der Risikobereitschaft davon
ab, inwieweit eine getrennte Zuordnung der
Auswirkungen von Risikoneigung und Risiko
auf die Vermogenspreise maglich ist. Das Risi-
ko ist hierbei als die Gefahr einer negativen
Abweichung von den erwarteten Ertragen zu
verstehen.

Neue Indikatoren zur Messung
der Risikoneigung

Alternative
Indikatoren zur
Messung der
Risikoneigung

Im Folgenden werden Indikatoren vorgestellt,
die explizit zwischen dem Einfluss von Risiko
und Risikoneigung auf die Entwicklung von
Vermdgenspreisen trennen. Diese neuen Indi-
katoren bauen auf der Vorgehensweise des
CSFB-Index auf, bei dem die Risikoneigung
anhand der relativen Entwicklung von Aktien
und Anleihen mit unterschiedlichen Risiken
abgeleitet wird. Dabei wird die aktuelle Wert-
entwicklung der Aktien und Anleihen in Be-
zug zu ihrer Volatilitat gesetzt, die das zu
Grunde liegende Anlagerisiko abbildet. Dari-
ber hinaus wird bei den neuen Indikatoren
auch der Einfluss einer Veradnderung der
Kreditrisiken bei Anleihen anhand von Kredit-
ratings abgeschatzt. Jedoch ist zu berlcksich-
tigen, dass Ratings haufig erst mit einer zeit-
lichen Verzbgerung auf veranderte Kredit-
risiken reagieren. Auch in den Jahren vor der
Asienkrise verzeichneten die Ratings asiati-
scher Schwellenlédnder eine stabile und teil-
weise sogar leicht positive Entwicklung und
wurden erst Ende 1997 an das verschlech-
terte wirtschaftliche Umfeld angepasst. Neu-
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ere Studien haben auch gezeigt, dass Markt-
preise wesentlich schneller auf neue Informa-
tionen bezlglich der Kreditrisiken bei Anlei-
hen reagieren und Herauf- oder Herabstufun-
gen von Ratings sich bereits mehrere Wochen
vorher in den Risikopramien von Anleihen
widerspiegeln.2?

Obwohl die Ratings von Agenturen in aller
Regel nur verzogert Verschlechterungen in
der Kreditwdirdigkeit indizieren — die Agentu-
ren verweisen vor allem darauf, dass sie nur
nachhaltige und keine bloB3 voribergehenden
Verluste an Zahlungsfahigkeit, beispielsweise
Uber einen Konjunkturzyklus hinweg, abbil-
den wollen —, dokumentieren ihre zumeist
nachtréaglichen Aktionen einen sich im Markt
bereits zuvor etablierenden Konsensus in der
Einschatzung. Sie haben mithin keinen prog-
nostischen, sondern einen eher bestatigen-
den Charakter. Das liefert den Grund, wes-
halb wir sie in unsere Berechnungen um bis

zu zwei Monate vorgezogen einbeziehen.

Mit diesem Ansatz werden zwei neue Indika-
toren berechnet, von denen der erste (Index 1)
auf 33 Indizes von Unternehmensanleihen
und Staatsanleihen weltweit basiert und der
zweite Indikator (Index 2) zuséatzlich noch
zehn internationale Aktienindizes umfasst.
Naherten sich die neuen Indikatoren einem
Wert, der zwei Standardabweichungen Uber
oder unter dem Mittelwert lag, dann war
haufig eine Trendumkehr zu beobachten. Ein

Erreichen oder Uberschreiten dieser Schwel-

21 Vgl.: Deutsche Bundesbank, Credit Default Swaps —
Funktionen, Bedeutung und Informationsgehalt, Monats-
bericht, Dezember 2004, S. 51 ff.

Entwicklung
der alternativen
Indikatoren



lenwerte deutet auf eine im historischen Ver-
gleich extreme Risikoneigung hin.

Der auch die Aktienméarkte umfassende
Index 2 erreicht zu Beginn der Asienkrise im
Juli 1997 sowie auf dem Hohepunkt der Ak-
tienhausse im Februar/Marz 2000 sehr hohe
Werte. Der erste Indikator deutet hingegen
darauf hin, dass sich die Risikoneigung an
den Anleihemarkten in diesen Monaten in
etwa auf Hohe ihres langfristigen Durch-
schnitts bewegte.?? Infolge der Asienkrise
und dem Platzen der Technologie- und Inter-
netblase verzeichnen beide Indikatoren einen
deutlichen Rickgang, wenngleich die Risiko-
bereitschaft an den Aktienmarkten ausge-
hend von den erreichten hohen Niveaus star-
ker gefallen ist als an den Rentenmarkten.

Im Herbst 1998 verstarkte die drohende Insol-
venz des Hedgefonds LTCM zunachst kurz-
zeitig den Ruckgang der durch das Schulden-
moratorium Russlands bereits abnehmenden
Risikoneigung der Marktteilnehmer. Die An-
strengungen der US-Notenbank Fed zur Ein-
déammung der Krise, die in einem Rettungs-
versuch unter Vermittlung der Fed und meh-
reren Zinssenkungen ihren Niederschlag
fanden, verhalfen den Marktteilnehmern zu
neuer Zuversicht. In einem von sich aufhellen-
der Marktstimmung und steigenden Kursen
gepragten Umfeld nahm auch die Risikobe-

reitschaft der Anleger wieder rasch zu.??

Nachdem die Risikoneigung in den beiden
auf das Platzen der Technologieblase folgen-
den Jahren wieder etwas zugenommen hatte,
ging zur Jahresmitte 2002 ein Rickgang des
zweiten Indikators mit einer infolge des Kon-
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Quelle: Bloomberg. — * Emittenten-Ratings
fur langfristige Verbindlichkeiten nach
Standard & Poors und Moody'’s.
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kurses von Worldcom angespannten Lage an
den Finanzmarkten einher. Die BIZ- und
CSFB-Indikatoren deuten zu dieser Zeit eben-
falls auf eine stark fallende Risikoneigung hin.
Der sich ausschlieBlich auf die Anleihemarkte
beziehende Index 1 entwickelt sich zu dieser
Zeit hingegen relativ stabil und verzeichnet
bereits im Herbst 2002 einen nachhaltigen
Anstieg, der im Frihjahr 2003 zu einem
Hochststand innerhalb des Beobachtungszeit-
raums fuhrt. Diese Entwicklung ist in erster
Linie darauf zurlckzufihren, dass bereits
Ende 2002 weltweit ein Trend zu fallenden

22 Dass die Bereitschaft zum Eingehen von Risiken An-
fang des Jahres 2000 an den Aktienmarkten hoher war
als an den Rentenmaérkten ist insbesondere auf die vor-
herrschende Euphorie an den Aktienmarkten, die auf
eine Fortsetzung des Aufwartstrends setzte, zuriickzu-
fuhren.

23 Zu diesem Ergebnis kommen auch M.S. Kumar und
A. Persaud (2002).
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Neue Indikatoren zur Messung der Risikoneigung

Die neuen Indikatoren zur Abschatzung
der Risikoneigung basieren auf Staatsan-
leihen, Unternehmensanleihen- sowie
Aktienindizes weltweit. Der Ansatz be-
ruht auf der Annahme, dass Héhe und
Entwicklung der Risikopramien im
Wesentlichen durch das zu Grunde lie-
gende Risiko sowie die Risikoneigung
der Anleger determiniert werden. Nimmt
deren Risikobereitschaft zu, dann ver-
schiebt sich die Nachfrage ceteris paribus
zu Gunsten riskanterer Vermdgenswerte
und deren Kurs steigt relativ zu weniger
riskanten Titeln. Umgekehrt steigt bei
abnehmender Risikobereitschaft die
Nachfrage nach sicheren Vermégenswer-
ten und bewirkt einen Kursanstieg rela-
tiv zu riskanteren Anlagen.

Zur Umsetzung dieses Ansatzes wird die
aktuelle Wertentwicklung von Aktien
und Anleihen auf deren Risiko regres-
siert, das anhand der annualisierten Vo-
latilitat der vergangenen zwolf Monate
gemessen wird. DarlUber hinaus werden
die Auswirkungen einer Bonitatsande-
rung des Emittenten auf die Anleihekur-
se separat berticksichtigt, indem Informa-
tionen zu Ratingherauf- und herabstu-
fungen in die Schatzungen einflieBen.

Es werden zwei Indikatoren geschatzt,
von denen der erste auf 16 Staatsanlei-
hen und 17 Unternehmensanleiheindizes
basiert und der zweite darlber hinaus
noch zehn internationale Aktienindizes
umfasst. Fir die Beobachtungsperiode
von Januar 1995 bis Mitte August 2005

Deutsche Bundesbank
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werden die beiden Indikatoren fir jeden
Tag anhand folgender Regression ge-
schatzt:

UR; = Bo+ B, Volatilitat; + B ARating; + e;

wobei UR; die aktuelle sechsmonatige Er-
tragsdifferenz zwischen der Anleihe be-
ziehungsweise Aktie i und kurzfristigen
US-Staatspapieren bezeichnet. Die Vari-
able ,Volatilitat” steht fur die historische
Volatilitdt der Uberrenditen der vergan-
genen 360 Tage. ,ARating” beinhaltet
die nummerisch skalierte Veranderung
des Emittentenratings im Zeitraum von
60 Tagen vor bis 30 Tage nach einer Ra-
tinganderung. Zu diesem Zweck wurden
die Ratings zunachst nummerisch aufstei-
gend geordnet (von 1 fir AAA bis 21 fur
C). Falls in den nachsten 60 Tagen eine
Ratingheraufstufung (-herabstufung)
stattfindet beziehungsweise in den ver-
gangenen 30 Tagen stattfand, ist , ARa-
ting” negativ (positiv) und ansonsten
gleich 0. Die Konstante B, in der Regres-
sion bildet einen marktubergreifenden
Trend in den Anleihekursen an diesem
Tag ab. Die Indikatoren zur Messung der
Risikoneigung ergeben sich aus dem Ko-
effizienten B; der den Zusammenhang
zwischen der Wertentwicklung (Uberren-
dite) und der Volatilitat misst. Ein positi-
ver (negativer) Koeffizient deutet auf
eine relativ hohe (niedrige) Risikonei-
gung hin. Zur besseren Vergleichbarkeit
mit den bisher vorgestellten Indikatoren
wurde B; im Schaubild auf Seite 103 in
einer Skala von 0 bis 100 normiert.



Renditen und Anleihespreads einsetzte. Ab
Ende 2002 steigen auch die anderen in die-
sem Beitrag vorgestellten Indikatoren wieder
deutlich an. Diese Entwicklung spiegelt insbe-
sondere die weltweite Erholung an den Ak-
tienmarkten wider, die jedoch nur teilweise
auf eine zunehmende Risikobereitschaft der
Anleger zurlickzufthren sein durfte. Vielmehr
war der Aufschwung an den Aktien- und
Anleihemarkten auch von der Erwartung
steigender Unternehmensgewinne getragen.

Die Anschldage von Madrid am 11. Marz 2004
und die finanziell angespannte Lage bei ein-
zelnen Firmen der US-amerikanischen Auto-
mobilindustrie im Frihjahr 2005 konnten die
Anleger nur kurzzeitig verunsichern. Aktuell
deuten die beiden neuen Indikatoren bis
Anfang August 2005 auf eine zunehmende
Risikoneigung hin.

Wechselwirkung zwischen Risikoneigung
und Finanzmarktentwicklung

Inter-
dependenzen
zwischen
Risikoneigung,
Renditen...

Die Finanzmarkte in den USA und Europa wa-
ren in den vergangenen zwei Jahren von sin-
kenden Zinsen sowie stark rickldufigen Risi-
kopramien bei Anleihen und Aktien gepragt,
die sich in steigenden Anleihe- und Aktien-
kursen widergespiegelt haben. Neben einer
verbesserten Ertragslage der Unternehmen
und rucklaufiger Ausfallraten durfte fur den
Ruckgang der Risikoaufschldge auch die Su-
che der Investoren nach héher rentierlichen
Anlagen angesichts eines historisch niedrigen
Zinsniveaus beigetragen haben. Die hohe
Nachfrage nach risikoarmen Staatsanleihen
als eine

durfte  demgegeniber weniger
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Alternative Indikatoren zur
Messung der Risikoneigung

100 Anleihen und Aktien ' 1)

0  Anleihen

2) 3) 4) 5 6) 7
1995 9 97 98 99 00 01 02 03 04 2005

Quelle: Thomson Financial und eigene Be-
rechnungen. Indizes sind zur besseren Ver-
gleichbarkeit in einer Skala von 0 bis 100
normiert. Hohere Werte zeigen eine hdhe-
re Risikoneigung an. — 1 Intervallgrenzen
+ zwei Standardabweichungen vom Mittel-
wert. — 2 Sudostasienkrise. — 3 Russland-
moratorium und LTCM-Krise. — 4 Platzen
der Dotcom-Blase. — 5 Anschlag auf das

World Trade Center. — 6 Bilanzierungs-
skandale (Worldcom usw.). — 7 Anschlage
in Madrid.

Deutsche Bundesbank

JFlucht in Sicherheit” zu werten sein, son-
dern scheint vielmehr auf andere Faktoren
— wie die starke Nachfrage vor dem Hinter-
grund hoher Zahlungsbilanziberschisse in
Asien oder einer expansiven Geldpolitik bei
gleichzeitig niedrigen Inflationsraten — zu-
rickzufihren sein. Auch die gestiegene
Nachfrage von Versicherungen und Pensions-
fonds nach Schuldverschreibungen mit lange-

rer Laufzeit dirfte hier eine Rolle spielen.

Die Analyse des Zusammenhangs zwischen
der Kursentwicklung und Volatilitat an Ak-
tienmarkten hat in der Finanzliteratur eine
lange Tradition. Die negative Korrelation zwi-
schen Aktienkursen und deren Volatilitat wird
haufig damit erklart, dass mit fallenden Akti-
enkursen die Eigenkapitalquote sinkt und sich
somit das Risiko und die Volatilitat der Aktie
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Korrelationen (1995 bis 2005)

Index BIZ CSFB LCVI GS Index 1 Index 2 S&P 500 VIX

BIZ 1,00 0,39 0,66 0,27 -0,02 0,24 0,41 -0,77
CSFB 0,39 1,00 0,46 0,31 0,49 0,92 0,46 -0,58
LCVI 0,66 0,46 1,00 -0,07 0,13 0,30 0,16 -0,72
GS 0,27 0,31 -0,07 1,00 -0,21 0,21 0,52 -0,23
Index 1 1) -0,02 0,49 0,13 -0,21 1,00 0,71 -0,09 -0,25
Index 2 2) 0,24 0,92 0,30 0,21 0,71 1,00 0,34 -0,48
S&P 500 0,41 0,46 0,16 0,52 -0,09 0,34 1,00 -0,37
VIX 3) -0,77 -0,58 -0,72 -0,23 -0,25 -0,48 -0,37 1,00
* Korrelationen auf Basis monatlicher Daten. — 1 Der markte ab. — 3 Der ,Chicago Board of Options Market

neue Index 1 bezieht sich auf die Risikoneigung an den
internationalen Anleihemarkten. — 2 Der neue Index 2
deckt Uber die Anleihemarkte hinaus auch die Aktien-

Deutsche Bundesbank

erhoht.?® Die fir den Zeitraum von 1995 bis
2005 berechneten Korrelationen zwischen
den verschiedenen Risikoindikatoren und der
Entwicklung der Aktienkurse und Volatilitdten
an den US-amerikanischen Borsen veran-
schaulichen, dass sich auch der Grad der Risi-
kobereitschaft der Investoren mit der Dyna-
mik der Finanzmarkte andert. Wahrend die
wechselseitigen Beziehungen zwischen den
Indikatoren unterschiedlich stark ausgepragt
sind, weisen alle Indikatoren eine negative
Korrelation mit dem Volatilitatsindex VIX und
— mit Ausnahme des Index 1, der sich nur auf
die Anleihemérkte bezieht — eine positive
Korrelation mit dem S&P 500 aus.

Vor dem Hintergrund der Interdependenz

zwischen der Risikoneigung, Volatilitdat und
Finanzstabilitdt gewinnt die Messung und
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Volatility”-Index (VIX) bildet aus Optionspreisen die
implizite Volatilitat des S&P 500 ab.

Interpretation einer variierenden Risikobereit-
schaft an Bedeutung. Die vorgestellten Indi-
katoren deuten darauf hin, dass sich ein
selbstverstarkender Effekt von fallenden Kur-
sen riskanter Vermdgenswerte und sinkender
Risikoneigung einstellen kann. Eine solche
Spirale kann durch ein krisenhaftes Ereignis
ausgeldst werden. Eine Trendumkehr der Risi-
kobereitschaft war haufig dann zu beobach-
ten, wenn diese im historischen Vergleich be-
sonders hohe oder besonders niedrige Werte
erreicht hatte. Diese Erkenntnis mag bei einer
Abschatzung der kunftigen Entwicklung der
Risikoneigung hilfreich sein.

24 Vql.: F. Black (1976), Studies of stock price volatility
changes, Proceedings of the 1976 Meetings of the Ame-
rican Statistical Association, Business and Economical Sta-
tistics Section, S. 177-181.





