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Nachlese

Zukünftige	Risikomanager	in	
historischem	Ambiente

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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Wie werden quantitative Methoden 
des Risikomanagements eingesetzt? 

Was sind aktuelle Forschungsfragen? Und 
wie werde ich eigentlich Risikomanager? 
Studierende der Technischen Universität 
München, Universität Augsburg und Uni-
versität Siegen trafen sich mit Forschern 
und Praktikern zum Workshop „Frontiers 
in Risk Management“ am 8. und 9. Okto-
ber 2015 im historischen Ambiente von 
Schloss Reisensburg bei Günzburg, um 
sich diesen Fragen zu nähern.

Als Auftakt moderierte Luis Seco (Pro-
fessor an der University of Toronto, C.E.O. 
von Sigma Analysis & Management) ein 
interaktives Theaterstück. Es wurde ein 
kanadischer Hedgefond gegründet, wel-
cher Swaps auf Schneehöhen handelbar 
macht. Die Teilnehmer nahmen verschie-
dene Rollen an (Hedgefond Analyst, Skire-
sort-Manager, Investor, Anwalt, etc.) und 
lernten interaktiv – und durch zahlreiche 
Anekdoten ausgeschmückt – die Hinter-
gründe des Hedgefond-Geschäfts kennen. 
Diskutiert wurde, wie ein Swap auf Schnee-
höhen in Toronto gegen Schneehöhen des 
Ski-Resort Mont Tremblant bewertet wer-
den kann und welche juristischen und 
praktischen Interessenskonflikte in der 
Vertragsformulierung zu lösen sind. Ana-
lysiert wurde weiter, welche (Wetter-)Risi-
ken bestehen, ob diese diversifiziert wer-
den können, wie die Risikoübernahme des 
Investors vergütet werden soll und wie das 
Kreditrisiko das Gesamtbild beeinflusst.

Nach der Mittagspause trug Wolfgang 
Klopfer (Vorsitzender der Geschäftsfüh-
rung der XAIA Investment GmbH) zum 
Thema „Risikomanagement aus Sicht des 
Praktikers anhand ausgewählter Beispiele“ 
vor. Es wurden – ausgehend von den Fun-
damentalsätzen der Optionspreistheorie 
und der Feynman-Kac-Formel – Hedging- 
Strategien hergeleitet und deren Umset-
zung diskutiert. Erklärt wurde anhand his-
torischer Beispiele, wann diese Strategien 
funktionierten und wann wiederum nicht. 
Die Grenzen der mathematischen Model-
lierbarkeit wurden im Bereich juristischer 
Risiken deutlich. Es wurden Kreditmärkte 
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Elisabeth	Ailer	(Studierende	der	
TUM):	„Die Mischung der Vorträge 
war super. Praxis, aber auch Theo-
rie; Vorträge und Workshops. Auch 
wenn es anfangs etwas Überwin-
dung kostet, seine Ideen in den 
Raum zu werfen, bleibt man so 
drei Stunden am Ball und es wird 
definitiv nicht langweilig. Der Ort 
hat sicher einiges dazu beigetragen, 
dass man sich auf dieses Format 
eingelassen hat. Weg von allem 
und unter sich. Bemerkenswert 
fand ich, dass das nicht nur auf 
Studenten zutrifft, sondern sich 
auch Professoren und Vortragende 
in den Pausen unter die Studenten 
gemischt haben. Dies ist einfach 
eine gute Gelegenheit, sich gegen-
seitig kennenzulernen, Fragen zu 
stellen oder sich auch einfach nur 
zu unterhalten.“

eingeführt und Basis-Trades besprochen. 
Verbirgt sich dahinter wirklich eine Arbit-
rage-Möglichkeit – oder gibt es vielmehr 
„verborgene Risiken“, die den Basis-Spread 
ökonomisch erklären? Abschließend wur-
de die Modellierung von CDOs diskutiert 
und erläutert, warum einige Investoren in 
2007 bis 2010 viel Geld verloren haben, 
obwohl sie prinzipiell die richtige Erwar-
tung bezüglich zukünftiger Kreditausfälle 
hatten.

Im Abendvortrag beschrieb Christian 
Heichele (Partner bei KPMG AG Wirt-
schaftsprüfungsgesellschaft) die verschie-
denen Facetten und Bereiche, in denen 
sich KPMG mit dem Thema Risikoma-
nagement beschäftigt. Interessant war da-
bei zu sehen, wie eng Forschung und Pra-
xis ineinandergreifen.

Den zweiten Tag eröffnete Gerhard 
Scheuenstuhl (Managing Director, risklab) 
zum Thema „Liability Driven Investment  

Management in Corporate Pension”. Disku-
tiert wurde, welche volkswirtschaftliche Di-
mension das Anlagevermögen privater Al-
tersvorsorge hat und unter welchen Neben-
bedingungen dessen Allokation optimiert 
wird. Wie treffe ich Anlageentscheidungen, 
wenn langfristige Verbindlichkeiten an Pen-
sionen zu bedienen sind? Können Pensions-
verpflichtungen zur Zeitbombe in der Bi-
lanz werden – und wie wird diese entschärft? 
Mit einem Excel-Tool wurden aus Sicht eines 

Die	Teilnehmer	des	Workshops	„Frontiers	in	Risk	Management“	vor	dem	Eingangsportal	in	das	Wissenschaftszentrum	Schloss	Reisensburg.	
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CFOs Assets und Liabilities in verschiede-
nen Szenarien analysiert.

Den Abschlussvortrag hielt Alfred Müller 
(Professor an der Universität Siegen, Autor 
des Buchs „Comparison methods for sto-
chastic models and risks“) zum Thema „Risk 
measures and comparing risks“. Er gab einen 
Einblick in die aktuelle finanzmathematische 
Forschung und adressierte dabei insbeson-
dere zukünftige Doktoranden. Im ersten Teil 
wurde ein neues Konzept für Risikomaße 

namens „Expektile“ vorgestellt, welche Ei-
genschaften besitzen, die klassische Risiko-
maße wie der Value-at-Risk nicht besitzen. 
Dies betrifft insbesondere die in letzter Zeit 
viel diskutierte Eigenschaft „elicitability“, die 
beim Modellvergleich und der statistischen 
Schätzung relevant ist. Im zweiten Teil wur-
de ein neues Konzept für den Vergleich von 
Risiken diskutiert. Dieses verallgemeinert die 
bekannten Konzepte stochastischer Domi-
nanz erster und zweiter Ordnung durch Ein-

führung eines Parameters Gamma, welcher 
als Interpolation zwischen den erstgenann-
ten Fällen aufgefasst werden kann. Für diese 
Klasse von stochastischer Dominanz wurden 
mathematische Eigenschaften sowie mögli-
che Anwendungen illustriert.

Initiiert wurde der Workshop vom KPMG 
Center of Excellence in Risk Management 
der Technischen Universität München 
(Prof. Dr. Rudi Zagst, Prof. Dr. Matthias 
Scherer und Susanne Deuke). 

Interaktion	stand	beim	Workshop	„Frontiers	in	Risk	Management“	im	Mittelpunkt.

Zukünftige	Risikomanager	im	Dialog.

Prof.	Luis	Seco	(University	of	Toronto,	Director	of	
the	Mathematical	Finance	Program):	„This confe-
rence brings under one roof young minds with ambition 
to attend lectures with experience and knowledge; this 
is path to achieve new heights never before imagined.“
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