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Die Risikomanagement-Konferenz von Union Investment ist eine Plattform zum Austausch zwischen Investo-
ren, Wissenschaft und Politik. Der Dialog von Wissenschaft und Praxis fand in diesem Jahr zum achten Mal 
statt. 350 Teilnehmer, überwiegend nationale und internationale Großanleger mit einem Kapitalanlagevolumen 
von rund einer Billion Euro, diskutierten in der Rheingoldhalle über neue Ansätze im Risikomanagement, Chan-
cen an den Kapitalmärkten sowie über die Euro-Krise und die Stabilität des globalen Finanzsystems.

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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Prof. Dr. Arnd Wiedemann, Lehrstuhl 
für Finanz- und Bankmanagement an 

der Universität Siegen, präsentierte die 
diesjährige Risikomanagement-Studie 
zum Thema „Szenariobasierte Asset Allo-
cation”. Der Wissenschaftler hat unter-
sucht, wie ökonomische Entwicklungs- so-
wie Stressszenarien auch unter Berück-
sichtigung anlegerspezifischer Risikoein-
stellungen systematisch in den Prozess der 
Asset Allocation eingebunden werden kön-
nen. Insbesondere in der Folge der Finanz-
marktkrise ist bei institutionellen Anle-
gern der Wunsch gewachsen, extreme 
Marktereignisse bei der Asset Allocation 
zu berücksichtigen. Mit Szenario-Analysen 
lässt sich dieses Ziel erreichen. 

Auf die praktischen Herausforderungen 
bei der Asset Allocation in einem Umfeld 

erhöhter Unsicherheit ging Dr. Thorsten 
Neumann, Managing Director Quant & 
Risk Management bei Union Investment, 
in seinem Beitrag ein. Demnach besteht 
eine gute Asset Allocation grundsätzlich 
aus drei erfolgskritischen Bausteinen: in-
dividuelle Gestaltung unter Berücksichti-
gung der Risikotragfähigkeit, eine konsis-
tente Prognoseerstellung über alle Asset-
klassen hinweg sowie eine taktische Steu-
erung. Aber insbesondere in unsicheren 
Zeiten mit starken Marktschwankungen 
erlangt vor allem die taktische Asset Allo-
cation (Steuerung) eine hohe Bedeutung. 
Sie diversifiziert das Risiko und schafft die 
nötigen Zusatzerträge. Die taktische Steu-
erung erfordert einen hohen Aktivitäts-
grad, um eine optimale Risikostreuung zu 
gewährleisten.

Risikokontrollierte Rendite- 
optimierung

Jens Wilhelm, Vorstandsmitglied Union 
Investment, warf einen Blick auf die Märk-
te und zeigte Möglichkeiten der risikokon-
trollierten Renditeoptimierung auf. Seiner 
Ansicht nach werden wir uns im Jahr 2014 
auf dem Weg zurück zu mehr Normalität 
machen. Die Wirtschaft der Eurozone wer-
de ein Comeback feiern, und  Aktien wür-
den sich weiter auf der Überholspur befin-
den. Nach Ansicht Wilhelms werden im 
nächsten Jahr die Risiken für die Weltwirt-
schaft und damit für die Investoren abneh-
men. Insbesondere in Südeuropa seien 
deutliche Zeichen für eine bessere Lage zu 
erkennen, auch die Schuldentragfähigkeit 
mache Fortschritte. Länder wie Italien und 

350 Teilnehmer diskutierten neue Ansätze im Risikomanagement
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Spanien könnten sich erfreulicherweise 
wieder am Kapitalmarkt refinanzieren. 
Dass Europa absehbar wieder aus der Re-
zession komme, stärke die Weltwirtschaft 
und insbesondere die Schwellenländer, da 
die zunehmende Außenhandelsverflech-
tung die Abhängigkeit von Europa deutlich 
erhöht habe.

Als größte Gefahr für die Weltwirtschaft 
sieht Wilhelm die mangelnde Kapitalaus-
stattung der europäischen Banken. Die bei 
der anstehenden Überprüfung der Bilan-
zen durch die EZB sich auftuenden Lücken 

können seiner Ansicht nach weder am 
Kapitalmarkt noch mit Hilfe einer Gläubi-
gerbeteiligung (Bail-in) gestopft werden. 
Es brauche vielmehr einen paneuropäi-
schen Rettungsfonds. Ansonsten wäre die 
Wirtschaft der Eurozone erneut gefährdet, 
und zwar durch eine mangelnde Kreditver-
gabe. Während Wilhelm weiter kräftigen 
Rückenwind an den Aktienmärkten erwar-
tet, geht er an den Rentenmärkten wegen 
der niedrigen Zinsen weiter von starkem, 
wenn auch nachlassendem Gegenwind 
aus. Er erwartet einen moderaten Zinsan-

stieg bis 2014 – mit schnellerem Tempo in 
den USA. 

Dem stark anleihelastigen deutschen 
Investor böten sich aber dennoch viele 
Auswege aus der Renditelosigkeit. „Wer 
Risiken eingeht, sie aktiv managt und auf 
ein dynamisches Risikomanagement um-
schwenkt, hat gute Chancen.“ Konkret 
empfiehlt er, in die Länder der Euro-Peri-
pherie zu investieren, mit Spanien und 
Irland als Favoriten. Denn hier blieben die 
Spreads im Vergleich zu Bundesanleihen 
weiter attraktiv. Die Schwellenländer, ins-
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Dreier: Wir müssen Angebote und Stan-
dards in allen Bereichen zurückfahren, 
eine Schuldenfreiheit anstreben bzw. kon-
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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 
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kommt, sofern notwendig, nur der klas-
sische Kommunalkredit in Frage, da der 
Beschaffungsaufwand und die Konditi-
onen sehr niedrig sind. 
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besondere Mexiko und Peru, sowie Hoch-
zinsanleihen hält er ebenfalls für lohnende 
Investments.

Auch legt er den Anlegern Aktien ans 
Herz, die seiner Ansicht nach noch für 
weitere zwei Jahre attraktiv bleiben an-
gesichts der Kombination aus Wachs-
tumsaussichten und niedrigen Zinsen. 
Auch in dieser Anlageklasse favorisiert er 
die Eurozone. „Die Anleger werden auch 
weiterhin viel Spaß haben mit Dividenden-
titeln, während die Substanzwerte noch 
reichlich Nachholpotenzial haben.“ Für 

vorsichtige Gemüter empfiehlt er Wandel-
anleihen als „smarten Weg in die Aktie“.

Kritik am engen regulatorischen 
Korsett

Eberhard Vetter, Leiter Kapitalanlagen der 
RAG-Stiftung, setzte sich in seinem Vor-
trag mit den Herausforderungen an die 
Asset Allocation einer Stiftung auseinan-
der. Als gewerbliche und nicht regulierte 
Stiftung verfolgt die RAG die sozialverträg-
liche Anpassung an die Beendigung des 

Steinkohlebergbaus sowie die Finanzie-
rung der sogenannten Ewigkeitslasten 
(Grundwasserregulierung und Reinigung 
kontaminierter Gewässer). Die RAG be-
rücksichtigt bei ihrer Asset Allocation stark 
den Grundsatz der Diversifikation sowohl 
im Direktbestand als auch im RAG-Mas-
terfonds. Bestandteile der Diversifikation 
sind unter anderem der Ausbau des Invest-
ments in Staatsanleihen von AAA-Staaten 
außerhalb der Euro-Zone und von Invest-
ments in Anleihen aufstrebender Schwel-
lenländer, die Verstärkung der Sachwert-
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orientierung des Portfolios durch weiteren 
Ausbau der Immobilieninvestments mit 
dem Ziel der Sicherung der Rendite und 
zur Kompensation möglicher Inflationsri-
siken , die Schaffung einer Schicht „illiqui-
der Investments“ im Renditeportfolio 
durch den Aufbau von Investments in In-
frastruktur und Private Equity sowie ein 
Invest in globalen Unternehmensanleihen 
(Investment Grade) und globalen Aktien.

Daneben standen Dr. Stefan Heinemann 
(Abteilungsleiter Risk Management Strate-
gic Allocation bei Talanx Asset Manage-
ment) und Nigel Cresswell (Head of Invest-
ment Consulting bei Towers Watson 
Deutschland) auf der Bühne. Während der 
Mathematiker Heinemann sich über das 
zunehmend enge regulatorische Korsett in 
der Kapitalanlage ärgerte („Solange der Ent-
scheidungsraum größer ist als die leere 
Menge, ist es auszuhalten.“) und seiner 
Hoffnung Ausdruck verlieh, dass es noch 
Anlagen gibt, die eine vernünftige Rendite 
ermöglichen, warnte Towers-Watson-Exper-
te Cresswell vor blindem Vertrauen in Sta-
tistiken. In seinem Impulsvortrag erläuter-
te er den Unterschied zwischen Diversität 
und Diversifikation und beleuchtete die 
rasante Entwicklung von Smart Beta.

Staatsschulden können nicht 
zurückgezahlt werden

Mit Blick auf die Euro-Krise zeichnete Prof. 
Dr. Hans-Werner Sinn, Präsident des ifo 
Instituts für Wirtschaftsforschung sowie 
Professor für Nationalökonomie und Fi-
nanzwissenschaft an der Ludwig-Maximi-
lians-Universität in München, nicht nur 
nach, wie die Krise entstand, sondern 
auch, was jetzt zu tun sei. Die Staatsschul-
den vieler Euroländer sind nach Ansicht 
Sinns so hoch, dass sie nicht zurückgezahlt 

werden können. Deswegen sollen sich die 
Länder zusammensetzen und Schulden 
restrukturieren und im Endeffekt teilweise 
streichen. Auf Kosten der Gläubiger.

Mindestens Griechenland und Portugal 
und womöglich auch Spanien sollten aus 
der Währungsunion austreten (mit dem 
Recht, später wieder einzutreten), um wett-
bewerbsfähiger zu werden, so Sinn weiter. 
Alle Schulden, auch die Auslandsschulden, 
dieser Länder könnten beispielsweise in 
die jeweils neuen heimischen Währungen 
umgeschrieben werden. Der Schulden-
schnitt entstünde dann in Höhe der zu 
erwartenden Abwertung gegenüber dem 
Euro.

Um die großen Unterschiede in der 
preislichen Wettbewerbsfähigkeit inner-
halb der Währungsunion abzubauen, müs-
se Deutschland höhere Teuerungsraten 
akzeptieren. Sinn verlangte, dass sich die 
Krisenländer weiter anpassen. Angesichts 
der schweren Rezession in Form hoher 
Arbeitslosigkeit besonders unter jungen 
Menschen hält er es gesellschaftlich aber 
für unmöglich, dass nur dort Löhne und 
Preise sinken und so die gesamte Anpas-
sung geleistet werde. Aber auch Deutsch-
land könne die Anpassung nicht allein 
stemmen. 

Bankenunion unabdingbar

Der US-amerikanischer Wirtschaftswis-
senschaftler Joseph Stiglitz, der im Jahr 
2001 für seine Arbeiten über das Verhält-
nis von Information und Märkten zusam-
men mit George A. Akerlof und Michael 
Spence den Preis für Wirtschaftswissen-
schaften der schwedischen Reichsbank in 
Gedenken an Alfred Nobel erhielt, pflich-
tete dem deutschen Top-Ökonomen in na-
hezu allen Punkten bei. Auch Stiglitz sagte, 

er halte einen Schuldenschnitt bezie-
hungsweise eine Schuldenumstrukturie-
rung für unumgänglich. Auch er kritisier-
te die teils großen Ungleichgewichte in 
den Leistungsbilanzen auf der ganzen Welt 
als einen Grund für das vergleichsweise 
mäßige Wirtschaftswachstum. Stiglitz 
stellte allerdings stärker als Sinn auch da-
rauf ab, das sich die Euro-Krise ohne um-
fangreiche Änderungen am institutionel-
len Rahmen der Währungsunion nicht 
überwinden lasse.

Als unabdingbar nannte er die derzeit 
viel diskutierte Bankenunion. Und beton-
te, dass sie nicht nur aus einer gemeinsa-
men Bankenaufsicht bestehen dürfe, son-
dern auch aus einem Abwicklungsmecha-
nismus und nicht zuletzt einer gemeinsa-
men Einlagensicherung. Sinn entgegnete 
dem, dass auch er sich mit einer Einlagen-
sicherung anfreunden könne, besonders 
wenn sie von den Banken aufgebaut und 
finanziert werde. Der Knackpunkt sei aber, 
ob dieses Sicherungsnetz nur künftig gilt  
oder ob es auch rückwirkend greift, etwa 
für alle womöglich noch auftretenden Fol-
gen der aktuellen Finanzkrise. Die Krisen-
länder dringen tendenziell auf Letzteres, 
Deutschland und andere Gläubigernatio-
nen wollen das naturgemäß nicht.

Stiglitz äußerte dafür Verständnis, mach-
te aber noch einmal deutlich, dass er mehr 
Integration innerhalb der Währungsunion 
als notwendig für das Überleben der Ge-
meinschaftswährung erachtet. Den Euro 
einzuführen sei ein Fehler gewesen, sagte 
er. „Aber da Sie ihn jetzt nun einmal haben, 
müssen Sie entscheiden, was damit passie-
ren soll.“ Europa müsse nicht die Vereinig-
ten Staaten von Amerika kopieren. Es gebe 
aber ein notwendiges Minimum an poli-
tisch-fiskalischer Integration, wenn man 
die Währungsunion erhalten wolle. q
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