
25 Ausgabe 12/2014

Fotonachlese

9. Risikomanagement-Konferenz 
von Union Investment

Dr. Wolfram Gerdes, Vorstand für Kapitalanlagen und Finanzen der Kirchlichen Versorgungskassen KZVK und VKPB.

Das Niedrigzinsumfeld bleibt struktu-
rell erhalten. Die globale Konjunk-

turerholung nimmt nur schleppend Fahrt 
auf, und die geopolitischen Risiken nehmen 
zu. Risikomanagement ist damit wichtiger 
denn je. Hierüber referierten Experten aus 
Praxis und Wissenschaft am 5. November 
2014 vor rund 300 institutionellen Investo-
ren auf der diesjährigen Risikomanage-
ment-Konferenz von Union Investment in 
der Rheingoldhalle in Mainz.

Prof. Daron Acemoglu ist Professor für 
angewandte Ökonomik am Massachusetts 
Institute of Technology (MIT) und gehört 
derzeit zu den zehn meistzitierten Wirt-
schaftswissenschaftlern weltweit. Acemo-
glu untersuchte die Bedeutung von Insti-

tutionen und deren Einfluss auf den 
Wohlstand der Nationen. Dies erlaubt 
Prognosen zu aktuellen geopolitischen 
Krisenherden und wirtschaftlichen Ent-
wicklungen: Wie nachhaltig ist das chine-
sische Wachstum? Wie ist die wirtschaft-
liche Zukunft Russlands zu beurteilen?

Prof. Emanuel Derman, von Hause aus 
Physiker und ehemals Leiter „Quantitative 
Strategy“ bei Goldman Sachs, ist heute 
Professor für Financial Engineering an der 
Columbia University in New York. Derman 
warnt vor einem unkritischen Umgang mit 
finanzmathematischen Modellen und 
führte auf der Konferenz aus, welche Leh-
ren Investoren aus diesen Erkenntnissen 
ziehen sollten.

Welche neuen Renditequellen können 
institutionelle Investoren derzeit mög-
lichst unkorreliert zu den klassischen 
Asset-Klassen erschließen? Prof. Dr. Arnd 
Wiedemann (Universität Siegen) unter-
suchte in der aktuellen Risikomanage-
mentstudie von Union Investment die 
Möglichkeiten des Einsatzes alternativer 
Risikoprämien in der Kapitalanlage.

Dr. Thorsten Neumann, Managing Di-
rector Quant & Risk Management Union 
Investment, stellte Trendfolgestrategien als 
Alternative für die Kapitalanlage für insti-
tutionelle Investoren vor.

Welche Chancen sich institutionellen 
Investoren an den Märkten derzeit bieten 
und welche Anlagekonzepte im aktuellen 

Engagements reduzieren. Kredite für Kom-
munen, die zuvor als nahezu unbegrenzt 
verfügbares Gut betrachtet wurden, werden 
nur noch in spürbar reduzierter Form vor-
handen sein. Ein Miteinander von Kredit-
gebern und -nehmern auf Augenhöhe ist 
daher umso wichtiger. Kapitalmarktversierte 
Banken können den Kommunen in diesem 
Zusammenhang dabei helfen, alternative Fi-
nanzierungsinstrumente zu bedienen. Ein 
externes Rating kann dabei eine Investi-
tionsentscheidung für die Marktteilnehmer 
und damit den Einstieg in den Kapitalmarkt 
erleichtern.

Everling: Tatsächlich zwingt die Verknap-
pung des Eigenkapitals die Banken dazu, 
noch strikter ihre Prioritäten zu setzen und 
auch den Fall einzukalkulieren, dass es bei 
Kommunen zu Zahlungsverzögerungen 
kommt.

RISIKO MANAGER: Auf der anderen Seite 
hat die Finanzkrise die strukturellen Schwä-
chen der kommunalen Finanzierung dras-
tisch offengelegt. Was können Städte und 
Gemeinden tun, um ihre angeschlagenen 
Haushalte zu sanieren?

Dreier: Wir müssen Angebote und Stan-
dards in allen Bereichen zurückfahren, 
eine Schuldenfreiheit anstreben bzw. kon-
sequent umsetzen und möglichst keine 
Neuverschuldungen bewilligen. Das gilt 
aber nicht für rentierliche Bereiche, z.B. 
mit der Zielsetzung der Energieeinsparung 
oder langfristiger Gewinnerzielung durch 
regenerative Energie, z.B. Windkraft. Nur so 
viel: Steuererhöhungen helfen meist nicht 
aus der Misere, da das „Mehr“ auch wieder 
ausgegeben wird.

Otte: Die finanzielle Lage der Kommu-
nen ist sehr heterogen. Obwohl die In-
anspruchnahme von Kassenkrediten von 
Kommunen gerade in den letzten beiden 
Jahren explosionsartig angestiegen ist, be-
sitzen einige Gebietskörperschaften gerade 
in Baden-Württemberg oder Bayern noch 
Gestaltungsspielräume. Es gibt Beispiele 
für erfolgreiche Sanierungen, wie etwa 
die Stadt Düsseldorf, die sich von Beteili-
gungen trennte, oder die Stadt Langenfeld, 
die bereits Ende der 80er einen Sparkurs 
eingeschlagen hat. Natürlich gilt es aber 
zu bedenken, dass den Kommunen ihre 
Aufgaben in weiten Teilen gesetzlich vor-
geschrieben sind und sie auch ihre Ein-
nahmesituation nur sehr begrenzt steuern 

können. Besonders in strukturschwachen 
Regionen ist dann ein strukturelles Defizit 
nicht ohne weiteres zu beheben. Dennoch 
ist es auch gerade hier wichtig, ein realis-
tisches Bild der finanziellen Situation zu 
schaffen. Dies muss die Einführung der 
Doppik in der Buchführung bedeuten; es 
muss klar sein, was die Kernaufgaben der 
Kommunen sind und wie man diese rea-
listisch erfüllen kann. Wer aber mehr Ei-
genverantwortung der Kommunen fordert, 
muss ihnen eben auch ein paar zusätz-
liche Freiheiten einräumen und darf ihnen 
nicht nur den Anstieg der Sozialausgaben 
aufbürden. Diese Freiräume würden dazu 
führen, dass es langfristig größere Unter-
schiede in den kommunalen Leistungen 
und deshalb auch mehr Wettbewerb gibt. 
Letztendlich müssen wir entscheiden, ob 
wir das wirklich wollen.

Dette: Der Königsweg zur Sanierung von 
Haushalten ist trotz umfangreichster Li-
teratur, vielfältiger Hinweise von Rech-
nungshöfen und Aufsichtsbehörden nicht 
erkennbar. In der Praxis hat sich ein Mix 
aus Aufgabenkritik, Prioritätensetzung bei 
den freiwilligen Leistungen und Investiti-
onen, Kostendeckung bei den Gebühren-
haushalten, Ausschöpfung kommunaler 
Einnahmemöglichkeiten und Aktivierung 
kommunalen Vermögens als gangbarer 
Weg gezeigt.

Kuper: Neben den eigenen Konsolidie-
rungsanstrengungen, die jede Stadt und 
Gemeinde individuell ermitteln und 
durchsetzen muss und dabei insbesonde-
re Einsparungen durch interkommunale 
Zusammenarbeit und Absenkung von 
Standards ergreifen muss, hat gerade die 
Politik eine besondere Verantwortung ge-
genüber seinen Kommunen. Neben einer 
wirksamen Soforthilfe („Bail-out“) für alle 
notleidenden Kommunen mit einer nach 
transparenten und gerechten Kriterien ver-
teilten Soforthilfe , die sowohl den Anstieg 
der Kassenkredite und damit das Zinsän-
derungsrisiko, als auch den schnellstmög-
lichen Haushaltsausgleich im Fokus hat, 
müssen auch strukturelle Änderungen in 
der Kommunalfinanzierung angegangen 
werden. Dabei darf es nicht dazu kommen, 
dass die ärmeren Kommunen die ärmsten 
Kommunen unterstützen und dadurch 
selbst in eine finanzielle Schieflage gera-
ten. Selbst bei einem starken Abbau der 
Verbindlichkeiten durch die Sofortmaß-
nahme wird langfristig die strukturelle Un-

terfinanzierung nicht beseitigt. Es bleibt 
ein negativer Finanzierungsaldo dauerhaft 
erhalten, mit der Konsequenz, dass auf 
absehbare Zeit wieder neue Schulden (also 
auch Kassenkredite) aufgebaut werden. 
Deshalb müssen  neben der  notwendigen 
Symptombekämpfung strukturelle Ände-
rungen der Gemeindefinanzierung ange-
gangen werden ist.  Ein erster erfreulicher 
und wichtiger Schritt ist die Entlastung 
durch die Übernahme der Kosten der 
Grundsicherung durch den Bund. Durch 
diese Maßnahme werden die nordrhein-
westfälischen Kommunen ab dem Jahr 
2014, wenn der Bund 100 % der Grundsi-
cherungskosten übernimmt, um rund eine 
Milliarde Euro entlastet. Zusätzlich aber 
muss auch das Land weitere Verantwor-
tung für seine Kommunen übernehmen. 

RISIKO MANAGER: Gleichwohl müssen die 
Kommunen umdenken und ihre Finanzie-
rungsgrundlagen verbreitern.

Kuper: Neben dem klassischen Kommu-
naldarlehen können bei größeren Sum-
men Schuldscheine und Anleihen, wie 
sie z.B. von der Stadt Essen ausgegeben 
werden, Teil eines modernen Schulden-
managements sein. Durch solche Ergän-
zungen kann das kommunale Finanzma-
nagement auf eine breitere, risikoärmere 
Basis gestellt werden. Hierfür benötigen 
allerdings insbesondere die mittleren und 
kleineren Kommunen Hilfe. 

Otte: Es gibt eine ganze Reihe verschie-
dener Finanzierungsinstrumente. Und 
auch innerhalb dieser Instrumente gibt es 
verschiedene Abstufungen, die für die ver-
schiedenen kommunalen Akteure unter-
schiedlich gut geeignet sind. Große Städ-
te wie Hannover oder Essen haben auch 
schon erfolgreich Anleihen am Kapital-
markt begeben und eine erfolgreiche Plat-
zierung der ebenfalls relativ verbreiteten 
Schuldscheindarlehen haben wir gerade 
bei der Stadt Wiesbaden erlebt. Interessant 
für kleinere Städte können beispielsweise 
Anleihen sein, die an die eigenen Bürger 
ausgegeben werden. Ich glaube, dass es 
bei vielen eine Bereitschaft gäbe die eigene 
Stadt zu unterstützen.

Dreier: Für eine Stadt wie Salzkotten 
kommt, sofern notwendig, nur der klas-
sische Kommunalkredit in Frage, da der 
Beschaffungsaufwand und die Konditi-
onen sehr niedrig sind. 
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Umfeld zielführend sind, hat Jens Wil-
helm, Mitglied des Vorstands von Union 
Investment, aufgezeigt.

Und in drei Praxisberichten stellten 
Dr. Stefan Beiner, Leiter Asset Manage-
ment & Stv. Direktor der Pensionskasse 
des Bundes Publica, Dr. Wolfram Gerdes, 
Vorstand für Kapitalanlagen und Finanzen 
der Kirchlichen Versorgungskassen KZVK 
und VKPB, und Stefan Scholz, Leiter Fi-
nanzen & Treasury der Continental AG, 
ihre Ansätze in der Asset Allocation vor.

Herausforderung Niedrigzinsumfeld

Investoren müssen sich auf eine lange Zeit 
niedriger Zinsen einstellen, so Alexander 

Schindler, Gastgeber der Konferenz und 
im Vorstand von Union Investment zu-
ständig für das Geschäft mit institutionel-
len Kunden. Eine Einschätzung, die auch 
von vielen Teilnehmern der Risikomanage-
ment-Konferenz geteilt wurde. In der elek-
tronischen Saal-Umfrage bekundeten 41 
Prozent der anwesenden Vertreter von Ver-
sicherungen, Banken, Pensionskassen und 
Unternehmen, dass die Niedrigzinsphase 
wohl auch noch die nächsten fünf Jahre 
andauern werde.

Angesichts einer bescheidenen Rendite 
von derzeit etwa 0,8 Prozent für vermeint-
lich sichere zehnjährige Bundesanleihen 
muss ein Investor mittlerweile 72 Jahre war-
ten, bis sich das eingesetzte Kapital verdop-

pelt hat, brachte Schindler das Dilemma der 
Branche auf den Punkt. Mit risikolosen Pa-
pieren lassen sich die Renditeanforderun-
gen der institutionellen Anleger, die mehr-
heitlich um die vier Prozent Rendite benö-
tigen, schon lange nicht mehr erfüllen. 

Der Renditehunger der Anleger ist vor 
diesem Hintergrund dramatisch gestiegen. 
Das belegt auch die traditionelle Investo-
renbefragung für die Risikomanagement-
studie von Union Investment. Demnach 
gaben 19 Prozent der Befragten an, dass 
für sie die Rendite der wichtigste Aspekt 
bei ihrer Anlageentscheidung ist. Im ver-
gangenen Jahr rangierte die Rendite als 
zentrales Anlagekriterium hingegen nur 
bei acht Prozent der Umfrageteilnehmer 

Mehr als 300 institutionelle Investoren auf der diesjährigen 
 Risikomanagement-Konferenz von Union Investment in der 
Rheingoldhalle in Mainz.

Alexander Schindler und Jens Wilhelm, beide Vorstand Union 
 Investment.

Prof. Emanuel Derman lehrt an der Columbia University in  
New York.

Stefan Scholz, Leiter Finanzen & Treasury bei der Continental AG.
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Engagements reduzieren. Kredite für Kom-
munen, die zuvor als nahezu unbegrenzt 
verfügbares Gut betrachtet wurden, werden 
nur noch in spürbar reduzierter Form vor-
handen sein. Ein Miteinander von Kredit-
gebern und -nehmern auf Augenhöhe ist 
daher umso wichtiger. Kapitalmarktversierte 
Banken können den Kommunen in diesem 
Zusammenhang dabei helfen, alternative Fi-
nanzierungsinstrumente zu bedienen. Ein 
externes Rating kann dabei eine Investi-
tionsentscheidung für die Marktteilnehmer 
und damit den Einstieg in den Kapitalmarkt 
erleichtern.

Everling: Tatsächlich zwingt die Verknap-
pung des Eigenkapitals die Banken dazu, 
noch strikter ihre Prioritäten zu setzen und 
auch den Fall einzukalkulieren, dass es bei 
Kommunen zu Zahlungsverzögerungen 
kommt.

RISIKO MANAGER: Auf der anderen Seite 
hat die Finanzkrise die strukturellen Schwä-
chen der kommunalen Finanzierung dras-
tisch offengelegt. Was können Städte und 
Gemeinden tun, um ihre angeschlagenen 
Haushalte zu sanieren?

Dreier: Wir müssen Angebote und Stan-
dards in allen Bereichen zurückfahren, 
eine Schuldenfreiheit anstreben bzw. kon-
sequent umsetzen und möglichst keine 
Neuverschuldungen bewilligen. Das gilt 
aber nicht für rentierliche Bereiche, z.B. 
mit der Zielsetzung der Energieeinsparung 
oder langfristiger Gewinnerzielung durch 
regenerative Energie, z.B. Windkraft. Nur so 
viel: Steuererhöhungen helfen meist nicht 
aus der Misere, da das „Mehr“ auch wieder 
ausgegeben wird.

Otte: Die finanzielle Lage der Kommu-
nen ist sehr heterogen. Obwohl die In-
anspruchnahme von Kassenkrediten von 
Kommunen gerade in den letzten beiden 
Jahren explosionsartig angestiegen ist, be-
sitzen einige Gebietskörperschaften gerade 
in Baden-Württemberg oder Bayern noch 
Gestaltungsspielräume. Es gibt Beispiele 
für erfolgreiche Sanierungen, wie etwa 
die Stadt Düsseldorf, die sich von Beteili-
gungen trennte, oder die Stadt Langenfeld, 
die bereits Ende der 80er einen Sparkurs 
eingeschlagen hat. Natürlich gilt es aber 
zu bedenken, dass den Kommunen ihre 
Aufgaben in weiten Teilen gesetzlich vor-
geschrieben sind und sie auch ihre Ein-
nahmesituation nur sehr begrenzt steuern 

können. Besonders in strukturschwachen 
Regionen ist dann ein strukturelles Defizit 
nicht ohne weiteres zu beheben. Dennoch 
ist es auch gerade hier wichtig, ein realis-
tisches Bild der finanziellen Situation zu 
schaffen. Dies muss die Einführung der 
Doppik in der Buchführung bedeuten; es 
muss klar sein, was die Kernaufgaben der 
Kommunen sind und wie man diese rea-
listisch erfüllen kann. Wer aber mehr Ei-
genverantwortung der Kommunen fordert, 
muss ihnen eben auch ein paar zusätz-
liche Freiheiten einräumen und darf ihnen 
nicht nur den Anstieg der Sozialausgaben 
aufbürden. Diese Freiräume würden dazu 
führen, dass es langfristig größere Unter-
schiede in den kommunalen Leistungen 
und deshalb auch mehr Wettbewerb gibt. 
Letztendlich müssen wir entscheiden, ob 
wir das wirklich wollen.

Dette: Der Königsweg zur Sanierung von 
Haushalten ist trotz umfangreichster Li-
teratur, vielfältiger Hinweise von Rech-
nungshöfen und Aufsichtsbehörden nicht 
erkennbar. In der Praxis hat sich ein Mix 
aus Aufgabenkritik, Prioritätensetzung bei 
den freiwilligen Leistungen und Investiti-
onen, Kostendeckung bei den Gebühren-
haushalten, Ausschöpfung kommunaler 
Einnahmemöglichkeiten und Aktivierung 
kommunalen Vermögens als gangbarer 
Weg gezeigt.

Kuper: Neben den eigenen Konsolidie-
rungsanstrengungen, die jede Stadt und 
Gemeinde individuell ermitteln und 
durchsetzen muss und dabei insbesonde-
re Einsparungen durch interkommunale 
Zusammenarbeit und Absenkung von 
Standards ergreifen muss, hat gerade die 
Politik eine besondere Verantwortung ge-
genüber seinen Kommunen. Neben einer 
wirksamen Soforthilfe („Bail-out“) für alle 
notleidenden Kommunen mit einer nach 
transparenten und gerechten Kriterien ver-
teilten Soforthilfe , die sowohl den Anstieg 
der Kassenkredite und damit das Zinsän-
derungsrisiko, als auch den schnellstmög-
lichen Haushaltsausgleich im Fokus hat, 
müssen auch strukturelle Änderungen in 
der Kommunalfinanzierung angegangen 
werden. Dabei darf es nicht dazu kommen, 
dass die ärmeren Kommunen die ärmsten 
Kommunen unterstützen und dadurch 
selbst in eine finanzielle Schieflage gera-
ten. Selbst bei einem starken Abbau der 
Verbindlichkeiten durch die Sofortmaß-
nahme wird langfristig die strukturelle Un-

terfinanzierung nicht beseitigt. Es bleibt 
ein negativer Finanzierungsaldo dauerhaft 
erhalten, mit der Konsequenz, dass auf 
absehbare Zeit wieder neue Schulden (also 
auch Kassenkredite) aufgebaut werden. 
Deshalb müssen  neben der  notwendigen 
Symptombekämpfung strukturelle Ände-
rungen der Gemeindefinanzierung ange-
gangen werden ist.  Ein erster erfreulicher 
und wichtiger Schritt ist die Entlastung 
durch die Übernahme der Kosten der 
Grundsicherung durch den Bund. Durch 
diese Maßnahme werden die nordrhein-
westfälischen Kommunen ab dem Jahr 
2014, wenn der Bund 100 % der Grundsi-
cherungskosten übernimmt, um rund eine 
Milliarde Euro entlastet. Zusätzlich aber 
muss auch das Land weitere Verantwor-
tung für seine Kommunen übernehmen. 

RISIKO MANAGER: Gleichwohl müssen die 
Kommunen umdenken und ihre Finanzie-
rungsgrundlagen verbreitern.

Kuper: Neben dem klassischen Kommu-
naldarlehen können bei größeren Sum-
men Schuldscheine und Anleihen, wie 
sie z.B. von der Stadt Essen ausgegeben 
werden, Teil eines modernen Schulden-
managements sein. Durch solche Ergän-
zungen kann das kommunale Finanzma-
nagement auf eine breitere, risikoärmere 
Basis gestellt werden. Hierfür benötigen 
allerdings insbesondere die mittleren und 
kleineren Kommunen Hilfe. 

Otte: Es gibt eine ganze Reihe verschie-
dener Finanzierungsinstrumente. Und 
auch innerhalb dieser Instrumente gibt es 
verschiedene Abstufungen, die für die ver-
schiedenen kommunalen Akteure unter-
schiedlich gut geeignet sind. Große Städ-
te wie Hannover oder Essen haben auch 
schon erfolgreich Anleihen am Kapital-
markt begeben und eine erfolgreiche Plat-
zierung der ebenfalls relativ verbreiteten 
Schuldscheindarlehen haben wir gerade 
bei der Stadt Wiesbaden erlebt. Interessant 
für kleinere Städte können beispielsweise 
Anleihen sein, die an die eigenen Bürger 
ausgegeben werden. Ich glaube, dass es 
bei vielen eine Bereitschaft gäbe die eigene 
Stadt zu unterstützen.

Dreier: Für eine Stadt wie Salzkotten 
kommt, sofern notwendig, nur der klas-
sische Kommunalkredit in Frage, da der 
Beschaffungsaufwand und die Konditi-
onen sehr niedrig sind. 
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an erster Stelle. Gleichwohl bleibt das Si-
cherheitsmotiv auch weiterhin für die gro-
ße Mehrheit der institutionellen Investo-
ren (64 Prozent) das dominierende Anla-
gekriterium. Vor einem Jahr galt dies aller-
dings noch für 79 Prozent der Befragten.

Investmentumfeld und Wege  
aus dem Zinstal

Die Zinsen in Europa bleiben bis auf Wei-
teres niedrig. Jens Wilhelm, Mitglied des 
Vorstands von Union Investment: „Das ist 
nichts Zyklisches, sondern etwas Struktu-
relles“. Das Zinsdilemma für die Anleger 
bleibt damit bestehen. Allerdings werden 
die EZB und die Fed in der Geldpolitik 

künftig getrennte Wege gehen. Während 
die Frankfurter Währungshüter wohl frü-
hestens am Ende dieser Dekade an der 
Zinsschraube drehen werden, dürfte in 
den Vereinigten Staaten dieser Schritt be-
reits im 2. Halbjahr 2015 bevorstehen. 
Grund: die Unterschiede beim Wirtschafts-
wachstum in beiden Regionen. Während 
in der EU das wirtschaftliche Comeback 
auf sich warten lässt, zeigen sich die Kon-
sumenten in den USA in guter Kauflaune, 
was sich auf das BIP-Wachstum deutlich 
positiv auswirken wird. So könnte dieses 
in Amerika im kommenden Jahr auf im-
merhin 2,7 Prozent steigen, was klar über 
dem Niveau in der Euro-Zone liegt, die nur 
ein Wachstum von 1,3 Prozent verzeich-

nen dürfte. Da mit den Zinserhöhungen 
festverzinsliche Anlagen in den USA an 
Attraktivität gegenüber Euro-Anleihen ge-
winnen, bestehen für eine weitere Aufwer-
tung des US-Dollar gegenüber dem Euro 
relativ gute Chancen.

Zwischenfazit: Mit Blick auf die Zinsent-
wicklung und das Wachstum haben wir es 
künftig mit einer Welt der zwei Geschwin-
digkeiten zu tun. Wilhelms Botschaft an die 
Investoren: Weg vom Home Bias und hin 
zu Internationalisierung der Kapitalanlage.

Chancen sieht Wilhelm hier vor allem bei 
Aktien, die auch in den kommenden Mo-
naten Zuflüsse verzeichnen sollten. Dies 
liegt unter anderem daran, dass viele Inves-
toren planen, mehr in diese Assetklasse zu 

Blick ins Auditorium.

Jens Wilhelm, Mitglied des Vorstands von Union Investment,  
zum Niedrigzinsumfeld: „Das ist nichts Zyklisches, sondern etwas 
Strukturelles“.

Podiumsdiskussion: Dr. Stefan Beiner (Publica), Dr. Wolfram 
 Gerdes (KZVK, VKPB) sowie Stefan Scholz (Contintental).

Dr. Stefan Beiner, Leiter Asset Management und stellvertretender 
Direktor der Pensionskasse des Bundes Publica.
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investieren. Niedrige Zinsen und negative 
Realrenditen bei Staatsanleihen dürften die 
globalen Aktienmärkte künftig unterstüt-
zen. Zudem ist die Dividendenrendite hö-
her als das Zinsniveau bei Staatsanleihen. 
Da die Unternehmensgewinne zuletzt vor 
allem in den USA eher positiv überrasch-
ten, dürften die Ausschüttungen sogar noch 
steigen, was den Spread zum Zinsniveau 
bei Staatstiteln erhöhen würde.  Die Bedeu-
tung der Zinswende in den USA wurde 
zuletzt eher überschätzt, da die Fed tenden-
ziell eine immer noch lockere Geldpolitik 
betreiben werde. Bei kleinen Zinsschritten 
ist die Gefahr, dass die US-Wirtschaft und 
der dortige Arbeitsmarkt nennenswert an 
Dynamik verlieren, recht gering. 

Neben der Internationalisierung der Ka-
pitalanlage plädierte Wilhelm für eine stär-
kere Nutzung alternativer Risikoprämien 
sowie für eine breitere Diversifikation und 
mehr Flexibilität in der Kapitalanlage. Zwar 
seien die Investoren auf diesem Weg bereits 
ein gutes Stück vorangekommen, dennoch 
gebe es hier weiterhin einiges zu tun. 

Mit Trendfolgestrategien Verluste 
begrenzen

Breit diversifizieren, richtig diversifizieren, 
aktiv steuern und Verluste rechtzeitig be-
grenzen – dies war die Botschaft von Dr. 
Thorsten Neumann, Managing Director 
Quant & Risk Management bei Union In-

vestment. Dass Investoren bei der Diversi-
fikation nicht ausschließlich auf alternative 
und neue Assetklassen setzen müssen, 
darauf wies Dr. Thorsten Neumann hin. 
„Aktien gehören als Renditetreiber in ein 
gut diversifiziertes Portfolio“, sagte der 
Managing Director Quant und Risk Ma-
nagement bei Union Investment. Der He-
rausforderung erhöhter Volatilität könne 
unter anderem mithilfe von Trendfolge-
strategien begegnet werden. Entsprechen-
de regelbasierte Ansätze, die sich der tech-
nischen Analyse bedienen und versuchen, 
Trendbrüche an den Märkten zu identifi-
zieren, benötigen keine Prognosen, son-
dern bleiben solange investiert, bis der 
Trend dreht. „Die Empirie hat gezeigt, dass 

Prof. Dr. Arnd Wiedemann, Universität Siegen, präsentierte die 
 aktuelle Risikomanagementstudie von Union Investment. Hierbei 
wurden die Möglichkeiten des Einsatzes alternativer Risikoprämi-
en in der Kapitalanlage untersucht.

Prof. Daron Acemoglu, Prof. Emanuel Derman und Alexander 
Schindler, Vorstand Union Investment.

Prof. Emanuel Derman warnte vor einem unkritischen Umgang 
mit finanzmathematischen Modellen. Er war Leiter „Quantitative 
Strategy“ bei Goldman Sachs und ist heute Professor für Finan-
cial Engineering an der Columbia University in New York.

Dr. Thorsten Neumann, Managing Director Quant & Risk 
 Management Union Investment, stellte Trendfolgestrategien als 
Alternative für die Kapitalanlage für institutionelle Investoren vor.



Engagements reduzieren. Kredite für Kom-
munen, die zuvor als nahezu unbegrenzt 
verfügbares Gut betrachtet wurden, werden 
nur noch in spürbar reduzierter Form vor-
handen sein. Ein Miteinander von Kredit-
gebern und -nehmern auf Augenhöhe ist 
daher umso wichtiger. Kapitalmarktversierte 
Banken können den Kommunen in diesem 
Zusammenhang dabei helfen, alternative Fi-
nanzierungsinstrumente zu bedienen. Ein 
externes Rating kann dabei eine Investi-
tionsentscheidung für die Marktteilnehmer 
und damit den Einstieg in den Kapitalmarkt 
erleichtern.

Everling: Tatsächlich zwingt die Verknap-
pung des Eigenkapitals die Banken dazu, 
noch strikter ihre Prioritäten zu setzen und 
auch den Fall einzukalkulieren, dass es bei 
Kommunen zu Zahlungsverzögerungen 
kommt.

RISIKO MANAGER: Auf der anderen Seite 
hat die Finanzkrise die strukturellen Schwä-
chen der kommunalen Finanzierung dras-
tisch offengelegt. Was können Städte und 
Gemeinden tun, um ihre angeschlagenen 
Haushalte zu sanieren?

Dreier: Wir müssen Angebote und Stan-
dards in allen Bereichen zurückfahren, 
eine Schuldenfreiheit anstreben bzw. kon-
sequent umsetzen und möglichst keine 
Neuverschuldungen bewilligen. Das gilt 
aber nicht für rentierliche Bereiche, z.B. 
mit der Zielsetzung der Energieeinsparung 
oder langfristiger Gewinnerzielung durch 
regenerative Energie, z.B. Windkraft. Nur so 
viel: Steuererhöhungen helfen meist nicht 
aus der Misere, da das „Mehr“ auch wieder 
ausgegeben wird.

Otte: Die finanzielle Lage der Kommu-
nen ist sehr heterogen. Obwohl die In-
anspruchnahme von Kassenkrediten von 
Kommunen gerade in den letzten beiden 
Jahren explosionsartig angestiegen ist, be-
sitzen einige Gebietskörperschaften gerade 
in Baden-Württemberg oder Bayern noch 
Gestaltungsspielräume. Es gibt Beispiele 
für erfolgreiche Sanierungen, wie etwa 
die Stadt Düsseldorf, die sich von Beteili-
gungen trennte, oder die Stadt Langenfeld, 
die bereits Ende der 80er einen Sparkurs 
eingeschlagen hat. Natürlich gilt es aber 
zu bedenken, dass den Kommunen ihre 
Aufgaben in weiten Teilen gesetzlich vor-
geschrieben sind und sie auch ihre Ein-
nahmesituation nur sehr begrenzt steuern 

können. Besonders in strukturschwachen 
Regionen ist dann ein strukturelles Defizit 
nicht ohne weiteres zu beheben. Dennoch 
ist es auch gerade hier wichtig, ein realis-
tisches Bild der finanziellen Situation zu 
schaffen. Dies muss die Einführung der 
Doppik in der Buchführung bedeuten; es 
muss klar sein, was die Kernaufgaben der 
Kommunen sind und wie man diese rea-
listisch erfüllen kann. Wer aber mehr Ei-
genverantwortung der Kommunen fordert, 
muss ihnen eben auch ein paar zusätz-
liche Freiheiten einräumen und darf ihnen 
nicht nur den Anstieg der Sozialausgaben 
aufbürden. Diese Freiräume würden dazu 
führen, dass es langfristig größere Unter-
schiede in den kommunalen Leistungen 
und deshalb auch mehr Wettbewerb gibt. 
Letztendlich müssen wir entscheiden, ob 
wir das wirklich wollen.

Dette: Der Königsweg zur Sanierung von 
Haushalten ist trotz umfangreichster Li-
teratur, vielfältiger Hinweise von Rech-
nungshöfen und Aufsichtsbehörden nicht 
erkennbar. In der Praxis hat sich ein Mix 
aus Aufgabenkritik, Prioritätensetzung bei 
den freiwilligen Leistungen und Investiti-
onen, Kostendeckung bei den Gebühren-
haushalten, Ausschöpfung kommunaler 
Einnahmemöglichkeiten und Aktivierung 
kommunalen Vermögens als gangbarer 
Weg gezeigt.

Kuper: Neben den eigenen Konsolidie-
rungsanstrengungen, die jede Stadt und 
Gemeinde individuell ermitteln und 
durchsetzen muss und dabei insbesonde-
re Einsparungen durch interkommunale 
Zusammenarbeit und Absenkung von 
Standards ergreifen muss, hat gerade die 
Politik eine besondere Verantwortung ge-
genüber seinen Kommunen. Neben einer 
wirksamen Soforthilfe („Bail-out“) für alle 
notleidenden Kommunen mit einer nach 
transparenten und gerechten Kriterien ver-
teilten Soforthilfe , die sowohl den Anstieg 
der Kassenkredite und damit das Zinsän-
derungsrisiko, als auch den schnellstmög-
lichen Haushaltsausgleich im Fokus hat, 
müssen auch strukturelle Änderungen in 
der Kommunalfinanzierung angegangen 
werden. Dabei darf es nicht dazu kommen, 
dass die ärmeren Kommunen die ärmsten 
Kommunen unterstützen und dadurch 
selbst in eine finanzielle Schieflage gera-
ten. Selbst bei einem starken Abbau der 
Verbindlichkeiten durch die Sofortmaß-
nahme wird langfristig die strukturelle Un-

terfinanzierung nicht beseitigt. Es bleibt 
ein negativer Finanzierungsaldo dauerhaft 
erhalten, mit der Konsequenz, dass auf 
absehbare Zeit wieder neue Schulden (also 
auch Kassenkredite) aufgebaut werden. 
Deshalb müssen  neben der  notwendigen 
Symptombekämpfung strukturelle Ände-
rungen der Gemeindefinanzierung ange-
gangen werden ist.  Ein erster erfreulicher 
und wichtiger Schritt ist die Entlastung 
durch die Übernahme der Kosten der 
Grundsicherung durch den Bund. Durch 
diese Maßnahme werden die nordrhein-
westfälischen Kommunen ab dem Jahr 
2014, wenn der Bund 100 % der Grundsi-
cherungskosten übernimmt, um rund eine 
Milliarde Euro entlastet. Zusätzlich aber 
muss auch das Land weitere Verantwor-
tung für seine Kommunen übernehmen. 

RISIKO MANAGER: Gleichwohl müssen die 
Kommunen umdenken und ihre Finanzie-
rungsgrundlagen verbreitern.

Kuper: Neben dem klassischen Kommu-
naldarlehen können bei größeren Sum-
men Schuldscheine und Anleihen, wie 
sie z.B. von der Stadt Essen ausgegeben 
werden, Teil eines modernen Schulden-
managements sein. Durch solche Ergän-
zungen kann das kommunale Finanzma-
nagement auf eine breitere, risikoärmere 
Basis gestellt werden. Hierfür benötigen 
allerdings insbesondere die mittleren und 
kleineren Kommunen Hilfe. 

Otte: Es gibt eine ganze Reihe verschie-
dener Finanzierungsinstrumente. Und 
auch innerhalb dieser Instrumente gibt es 
verschiedene Abstufungen, die für die ver-
schiedenen kommunalen Akteure unter-
schiedlich gut geeignet sind. Große Städ-
te wie Hannover oder Essen haben auch 
schon erfolgreich Anleihen am Kapital-
markt begeben und eine erfolgreiche Plat-
zierung der ebenfalls relativ verbreiteten 
Schuldscheindarlehen haben wir gerade 
bei der Stadt Wiesbaden erlebt. Interessant 
für kleinere Städte können beispielsweise 
Anleihen sein, die an die eigenen Bürger 
ausgegeben werden. Ich glaube, dass es 
bei vielen eine Bereitschaft gäbe die eigene 
Stadt zu unterstützen.

Dreier: Für eine Stadt wie Salzkotten 
kommt, sofern notwendig, nur der klas-
sische Kommunalkredit in Frage, da der 
Beschaffungsaufwand und die Konditi-
onen sehr niedrig sind. 

Immer im Bilde mit 29

Trendfolgestrategien in der Lage sind, die 
Markterträge zu stabilisieren“, erklärte 
Neumann in seinem Vortrag. Sie seien ein 
guter Weg, Verluste durch aktives Eingrei-
fen nach festen Regeln zu begrenzen. Dies 
gelte im Übrigen nicht nur für die Aktien-
märkte. Auch im Rentenbereich schaffen 
Trendfolgestrategien einem Mehrwert – 
vor allem mit Blick auf Unternehmens- 
und Hochzinsanleihen, so Neumann 

Weltweit investieren

Was tun Lenker großer Pensionsvermö-
gen, um trotz Niedrigzinsen ausreichend 
Rendite zu erzielen? Sie stecken mehr Ka-
pital in weniger liquide Anlagen, kontrol-
lieren Aktienrisiken stärker und legen das 
Vermögen internationaler an. 

Stärker auf Schwellenländer setzt Dr. 
Wolfram Gerdes, Finanzvorstand der 
kirchlichen Versorgungskassen, Dort-
mund. 25 bis 30 Prozent des Pensionsver-
mögens für die evangelischen Kirchenan-
gestellten legt er in Aktien und Anleihen 
aufstrebender Länder an – das entspreche 
in etwa deren Anteil an der Weltkapitalisie-
rung, begründet der Pensionschef. Für 
zunehmend wichtig hält Gerdes Beteili-
gungen fernab der Börsen. Dort könne 
man eine zusätzliche Illiquiditätsprämie 
gegenüber Aktien vereinnahmen. Der Ren-
diteaufschlag beträgt seiner Erfahrung 
nach etwa zwei Prozentpunkte. Ansonsten 
mischt er breit internationale Anlagen ins 
Pensionsportfolio. Bei Aktien etwa gefallen 
ihm kleinere Firmen, günstige und wenig 
schwankende Titel. Dagegen verzichtet er 
auf Hedgefonds, die ihm „zu teuer“ sind.

Das Pensionsvermögen beim Reifenher-
steller und Autozulieferer Continental in 
Höhe von mehr als 2,6 Milliarden Euro 
steuert Stefan Scholz, Leiter des Bereichs 
Finanzen, unterschiedlich in den einzel-
nen Ländern, in denen das Unternehmen 
Pensionszusagen macht. So liegt das Ver-
mögen für deutsche Continental-Ange-
stellte zu gut drei Vierteln in Anleihen, den 
Rest hat er in Immobilien und Mischfonds 
investiert. Für mehr als die Hälfte des Ver-
mögens für die US-Kollegen hat Scholz 
dagegen Aktien gekauft. „Wir berücksich-
tigen lokale Anforderungen“, kommentiert 
Scholz. Zuletzt habe er stärker in Firmen- 
und Wandelanleihen und Absolute-Return-
Produkte investiert.

Zu diversifizieren ist auch Stefan Beiner 
wichtig, jedenfalls heute. Während die 
Schweizer Pensionseinrichtung Publica, 

die unter anderem für den Bund ein Ver-
mögen von rund 36 Milliarden Schweizer 
Franken managt, 1999 vorrangig in Schwei-
zer Staatsanleihen anlegte, setzt der Vermö-
gensverwaltungschef heute weltweit auf 15 
verschiedene Anlageklassen aus dem An-
leihe-, Aktien-, Rohstoff- und Immobilien-
bereich. Angesichts eines sich „abflachen-
den Konjunkturzyklus, aktiver Zentralban-
ken und einer hohen Verschuldung der 
Industriestaaten“ hat er das Aktienrisiko 
reduziert. Konkret fährt er die Aktienquote 
auf 29 Prozent des Vermögens zugunsten 
inflationsgeschützter Staatsanleihen etwas 
zurück. Zudem tauscht Beiner Schweizer 
Staatsanleihen zugunsten von europäi-
schen und US-Staatspapieren und reduziert 
Rohstoffe zugunsten von Immobilien. Mit 
dieser Strategie will der Pensionschef in 
den nächsten Jahren rund 2,5 Prozent Ren-
dite pro Jahr erzielen.

Warum Modelle und Staaten scheitern 

Mit den US-Star-Ökonomen Prof. Daron 
Acemoglu und Prof. Emanuel Derman 
sprachen auf der neunten Risikomanage-
ment-Konferenz erneut zwei renommierte 
Gastredner. Während Acemoglu der Frage 
nachging, warum Staaten nicht selten da-
ran scheitern, Wachstum und Wohlstand 
für ihre Bevölkerung zu schaffen und zu 
mehren, warnte Derman vor einem über-
triebenen Glauben an finanzmathemati-
sche Modelle. 

Um zu verdeutlichen, dass sich die Er-
kenntnisse der Physik und Mathematik 
nur sehr begrenzt auf die sich schnell ver-
ändernden Bedingungen der Ökonomie 
und der Kapitalmärkte übertragen lassen, 

entführte Derman seine Zuhörer in die 
Welt der Sterne und Planeten. Als schöp-
ferische Quelle der Theorien und Modelle 
der großen Physiker und Astronomen, wie 
Johannes Kepler, Isaac Newton und Albert 
Einstein, machte Derman die menschliche 
Intuition aus, ohne die alle Daten und 
wissenschaftlichen Beobachtungen letzt-
lich blutleer blieben. Derman warnte vor 
einem zu großen Zutrauen in die Fähigkei-
ten von finanzmathematischen Modellen. 
„Die Physik hat drei Gesetze, die 99 Pro-
zent der Phänomene erklären, die Ökono-
mie hat 99 Gesetze, die allenfalls drei Pro-
zent der Phänomene abdecken.“

Statt auf die Kraft der Intuition schwört 
Acemoglu vielmehr auf starke Institutio-
nen. Denn die Qualität von Institutionen sei 
der Grund, warum Staaten erfolgreich  oder 
zum Scheitern verurteilt sind. Dabei unter-
scheidet Acemoglu zwischen „inklusiven“ 
und „extraktiven“ Wirtschaftsinstitutionen. 
Um in einem Staat Wohlstand und Prospe-
rität zu schaffen, bedarf es inklusiver Insti-
tutionen, die weite Teile der Bevölkerung 
aktiv am Wirtschaftsleben beteiligen, Eigen-
tums- und Vertragsrechte garantieren sowie 
für freien Wettbewerb sorgen und Innova-
tionen belohnen. Extraktive Gesellschaften 
sind hingegen dadurch gekennzeichnet, 
dass sich eine kleine Machtclique die wich-
tigsten Institutionen des Staates unter den 
Nagel reißt und die Mehrheit der Bevölke-
rung von der Teilhabe am Wirtschaftsleben 
weitgehend ausschließt. Eigentumsrechte 
und Verträge sind in solchen Gesellschaften 
allenfalls rudimentär geschützt. Die herr-
schende Elite lebt auf Kosten der übrigen 
Bevölkerung. Extraktive Staaten sind über 
kurz oder lang zum Scheitern verurteilt.

Beide Referenten wiesen eindringlich 
auf das Risiko der wachsenden Ungleich-
heit in den entwickelten Volkswirtschaften 
hin. Diese Entwicklung, so die Überzeu-
gung der US-Ökonomen, berge die Gefahr 
der gesellschaftlichen Erosion sowie letzt-
endlich auch der Destabilisierung der An-
lagemärkte. Zwar partizipierten mehr 
Menschen als früher am Wohlstand, doch 
klaffe die Schere bei der Verteilung der 
Wohlstandsgewinne zunehmend zuguns-
ten einiger weniger auseinander. Nach 
Ansicht von Acemoglu ist eine solche Ent-
wicklung in der Geschichte stets der An-
fang vom Ende erfolgreicher Nationen 
gewesen. Man könne dieser Gefahr jedoch 
entgegenwirken – mit einem funktionie-
rendem Sozialstaat und der systemati-
schen Qualifizierung von Arbeitslosen. q

Prof. Daron Acemoglu gehört derzeit zu 
den zehn meistzitierten Wirtschaftswis-
senschaftlern weltweit.


