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Finanzkrise reloaded – dynamisches 
Risikomanagement im erneuten Härtetest

Reinhold Hafner / Wolfgang Mader / Thomas Stephan

Mit enervierender Regelmäßigkeit sehen 
sich die Anleger an den weltweiten Finanz- 
und Kapitalmärkten mit negativen Nach-
richten und Entwicklungen konfrontiert. 
Derzeit dominieren die Verschuldungskrise 
und ihre Auswirkungen das Geschehen, im 
Sommer letzten Jahres haben sich die mak-
roökonomische Situation und das Kapital-
marktumfeld massiv verschlechtert. So sind 
die Kurse europäischer Aktien von ihrem 
Hoch im Jahr 2011 um mehr als 30 Prozent 
gefallen, die Renditen für zehnjährige Bun-
desanleihen haben sich auf rund eindrei-
viertel Prozent vermindert, und die Volatili-
täten sind stark angestiegen. 

Marktumfeld drückt auf 
Investorenstimmung

Diese Entwicklungen drücken auf die 
Stimmung der Anleger. Der halbjährlich 
von Allianz Global Investors erhobenen 
Risk-Monitor-Umfrage zufolge, in der eu-
ropaweit institutionelle Investoren nach 
ihrer Risikowahrnehmung befragt werden, 
sahen die Befragten im Herbst 2011 die 
stark erhöhte Marktvolatilität, die Staats-
schuldenkrise in der Eurozone und mögli-
che weitere schwere Kurseinbrüche an den 
Aktienmärkten – in dieser Reihenfolge – 
als die größten Risiken an. 

Mit großem Unbehagen werden aber auch 
die niedrigen Zinsen wahrgenommen. In-
zwischen sehen knapp zwei Drittel der Be-
fragten (Frühjahr 2011: knapp die Hälfte) 
das aktuelle Zinsniveau als größtes Risiko 
für die Erreichung ihrer mittelfristigen fi-
nanziellen Ziele an. Denn während sich die 
Renditen für „sichere“ Anlagen deutlich 
reduziert haben, sind die aus den Verbind-
lichkeiten resultierenden Anforderungen 
an die institutionellen Investoren unverän-
dert geblieben. Deren Zielrenditen liegen 
weiter im Bereich zwischen vier Prozent 
und sechs Prozent pro Jahr.

Um diese Renditen erreichen zu können, 
sind Anleger gezwungen, in höherrentier-
liche Anlagen wie zum Beispiel Aktien 
auszuweichen. Gleichzeitig ist jedoch das 
Risikobudget für solche Anlagen begrenzt, 
da zum einen die Finanzkrise des Jahres 
2008 noch nicht verdaut ist und zum an-
deren neue Regulierungsvorschriften wie 
Basel III und Solvency II hohe Hürden dar-
stellen. Um dennoch auskömmliche Ren-
diten bei gleichzeitig beschränktem Risi-
kobudget nachhaltig erwirtschaften zu 
können, ist der Einsatz ausgefeilter Risiko-
steuerungsansätze notwendig. Richtig 
konstruiert erhalten derartige Ansätze 
weitgehend das Aufwärtspotenzial der 
Basisallokation – typischerweise eine breit 
diversifizierte strategische Asset Allokati-
on (SAA) – in aufwärts gerichteten Märk-
ten, während sie zuverlässig das Verlust-
potenzial in Abwärtsmärkten limitieren. 

Letztlich wird also das gewünschte asym-
metrische Renditeprofil erzeugt, getreu 
dem Motto: Gewinne laufen lassen, Ver-
luste begrenzen.

Um auf der Grundlage einer langfristigen 
strategischen Asset Allokation ein asym-
metrisches Renditeprofil zu erzeugen, wel-
ches bei einer attraktiven Partizipation  
die Verluste begrenzt, sollte ein Risikosteu-
erungsansatz sowohl pro- als auch antizy-
klische Elemente enthalten. Pro- und Anti-
zyklik adressieren die beiden wesentlichen 
nachgewiesenen Charakteristika von Fi-
nanzmärkten. Dies ist einerseits die Exis-
tenz von Trendverläufen, das heißt die  
Verstärkung von positiven und negativen 
Kapitalmarktentwicklungen, und anderer-
seits das sogenannte Mean-Reversion-Ver-
halten, das heißt die Rückkehr zu einem 
langfristigen Wachstumspfad nach positi-
ven oder negativen Übertreibungen.

Pro- und Antizyklik als 
Schlüsselkriterien

Sowohl die gewünschte Verlustbegrenzung 
in schwachen Marktphasen als auch der 
angestrebte Mehrertrag gegenüber der Ba-
sisallokation in guten Marktphasen werden 
vor allem über prozyklisches Verhalten er-
reicht. Bei abnehmendem Risikobudget, 
also bei absoluten Verlusten beziehungs-
weise Verlusten gegenüber einem ange-
strebten Renditeniveau, wird das Portfolio 
im Vergleich zur SAA defensiver ausgerich-
tet. Ist dagegen ausreichend Risikobudget 
vorhanden, kann im Vergleich zur SAA 
auch renditeorientierter allokiert werden, 
was eine Erhöhung des Ertragspotenzials 
mit sich bringt.

Ein moderner Ansatz zur Risikosteuerung 
trägt bei fortschreitender prozyklischer 
Übergewichtung dem Risiko einer Über-
hitzung der Märkte ebenso Rechnung  
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Das aktuelle Kapitalmarktumfeld stellt An-
leger vor große Herausforderungen. Niedri-
ge Zinsen, knappe Risikobudgets und hohe 
Volatilität erfordern ausgefeilte Anlage- 
und Risikosteuerungskonzepte. Die Autoren 
widmen sich dem Aspekt der Risikosteue-
rung. Sie diskutieren die entscheidenden 
Bausteine – Prozyklik und Antizyklik – und 
erläutern, wie sich die verschiedenen An-
sätze im jüngsten Marktumfeld geschlagen 
haben. Dabei gehen sie nicht nur auf die 
Möglichkeiten der Absicherung bestimmter 
Anlageklassen ein, sondern stellen auch die 
aus Investorensicht derzeit zentrale Frage 
überhaupt: Welche Anlage ist noch als  
sicher anzusehen? (Red.)
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wie auch dem eigentlichen Ziel, möglichst 
stabile Renditen zu erzeugen. Dies führt 
im Ergebnis schließlich wieder zu einer 
antizyklischen Allokation, die die Über-
gewichtung gegenüber der SAA sukzessi- 
ve zurückführt, also Gewinne mitnimmt. 
Gleichermaßen wird aber auch nach einer 
spürbaren Baisse über eine Marktwieder
eintrittskomponente eine attraktive Par
tizipation an der nachfolgenden Markter-
holung sichergestellt, da in einer solchen  
Phase typischerweise sehr hohe Risikoprä-
mien realisiert werden – Beispiele hierfür 
sind in den Jahren 2003 und 2009 zu fin-
den. Abbildung 1 illustriert die Kombinati-
on von pro- und antizyklischen Kompo-
nenten, welche Allianz Global Investors in 
risikogesteuerten Mandaten verwendet.

Overlay-Steuerung mit Derivaten

Im Rahmen der dynamischen Steuerung 
der Allokation kommt auch der Auswahl 
der eingesetzten Instrumente eine beson-
dere Bedeutung zu. Anstelle einer direkten 
Umschichtung der gehaltenen Aktien oder 
Rentenwerte ist im Rahmen der Steuerung 
vor allem der Einsatz kostengünstiger und 
liquider Derivate zu präferieren. Eine Over-
lay-Steuerung mit Derivaten ermöglicht 
zudem in extremen Marktsituationen eine 
schnellere Reaktion. Um Gegenparteirisiken 
weitestgehend auszuschließen, sind hier-
bei börsengehandelte Instrumente oder 
besicherte Transaktionen (mit Collateral 
Management) klar vorzuziehen. Darüber  
hinaus ist die Wahl der jeweiligen Absiche-
rungsinstrumente zentral für die Qualität 
der Risikosteuerung. 

Um die verschiedenen Risikofaktoren be-
ziehungsweise Assetklassen im Portfolio 
adäquat steuern zu können, sollten bei-
spielsweise Rentenfutures, weitere Spread-
Instrumente, Inflationsinstrumente und 
Aktienfutures zum Einsatz kommen. Mit 
einer breiten Palette an liquiden Instru-
menten können die meisten Anlageklassen 
mit vertretbarem Tracking Error gesteuert 
werden.

Ein weiterer zentraler Punkt bei der Kon-
zeption von Risikosteuerungsansätzen ist 
die Definition von „sicheren“ beziehungs-
weise risikoarmen Anlagen. Deutsche 
Staatsanleihen – im Overlay allokiert durch 
Schatz-, Bobl-, Bund- oder Buxl-Futures – 
haben sich in den Krisenphasen der letzten 
Jahre als sicherer Hafen bewährt. Beson-
ders attraktiv werden diese Investments 
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sätze geschlagen? Abbildung 2 zeigt bei-
spielhaft die Wertentwicklung eines Man-
dats, in dem Allianz Global Investors den 
dynamischen Risikosteuerungsansatz be-
reits seit 2005 umsetzen. Während die ak-
tuelle Krise nicht ganz spurlos an der 
Wertentwicklung im Jahr 2011 vorbeiging, 
fiel diese doch deutlich stabiler aus als die 
Wertentwicklung der strategischen Asset 
Allokation ohne Risikosteuerung. Der posi-
tive Wertbeitrag der dynamischen Steue-
rung betrug knapp vier Prozent.

Der Mehrwert der Risikosteuerung resul-
tiert vor allem aus einer rechtzeitigen Re-
duktion der Aktienquote im August 2011 
und dem gleichzeitigen Aufbau von Positi-
onen in deutschen Staatsanleihen. Damit 
bestätigt sich – wie bereits in der Krise von 
2008 – die Schutzwirkung eines derartigen 
Risikosteuerungsansatzes. Auch damals er-
folgte im Zeitraum Mitte 2007 und Ende 
2008 ein systematischer Abbau von Risiko-
positionen, insbesondere von Aktien. 

Dynamische Risikosteuerungsansätze  
im Vorteil

Gleichermaßen interessant ist, ob der An-
spruch eingelöst werden konnte, dem An-
leger in starken Marktphasen eine attrak-
tive Partizipation an den Renditechancen 
zu ermöglichen. In den meisten Jahren ist 
dies gelungen: An den positiven Rendite-
beiträgen der dynamischen Steuerung im 
positiven Marktumfeld bis 2007 sowie in 
der vehementen Markterholung 2009 ist 
erkennbar, dass ein moderner Risikosteue-
rungsansatz auch die Renditechancen der 
Märkte mittelfristig effizienter nutzt als 
eine rein statische Vermögensstruktur.

Die jüngsten Entwicklungen an den Fi-
nanz- und Kapitalmärkten haben erneut 
gezeigt, dass große Unsicherheiten über 
den weiteren Verlauf der Verschuldungs-
krise und ihrer konjunkturellen Implikatio-
nen bestehen. In diesem Umfeld reichen 
statische Anlagekonzepte, die allein auf 
Diversifikation basieren, nicht aus, um die 
beiden Anlageziele – auskömmliche Rendi-
te zur Deckung der Verbindlichkeiten bei 
gleichzeitig hoher Sicherheit – nachhaltig 
erreichen zu können. Dagegen haben dy-
namische Risikosteuerungsansätze wie der 
hier vorgestellte Ansatz in den letzten Jah-
ren ihren Härtetest bestanden und ihre 
Vorteilhaftigkeit unter Beweis gestellt, 
auch in der aktuellen Krise.

Abbildung 1: Grundprinzip der Risikosteuerung
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Abbildung 2: Wertentwicklung repräsentatives Mandat
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Risikosteuerungsmandat

durch die in Krisensituationen zu beobach-
tende negative Korrelation mit riskanten 
Anlageklassen – ein Effekt, den Allianz 
Global Investors in risikogesteuerten Man-
daten mit Erfolg nutzt.

In der Krise bewährt

Die Kapitalmarktentwicklung seit Ende Juli 
2011 hat die Phase der trügerischen Ruhe, 
welche noch im ersten Halbjahr des letzten 
Jahres vorherrschte, abrupt beendet. So 
brach beispielsweise der Euro Stoxx 50 um 
rund 30 Prozent auf den Indexstand von 
unter 2 000 Punkten ein, erholte sich im 
Oktober im Zusammenhang mit einer tem-

porären EU-Gipfel-Euphorie auf über 
2 400 Zähler und schloss schließlich das 
Jahr bei einem Stand von etwa 2 300 
Punkten. Diese Achterbahnfahrt verdeut-
licht, dass die Märkte nicht vorrangig von 
fundamentalwirtschaftlichen Entwicklun-
gen, sondern von den weitaus weniger  
berechenbaren politischen Entscheidungs-
prozessen beziehungsweise deren Wahr-
nehmung getrieben werden. In dieser 
extrem instabilen Lage sind selbstverstär-
kende negative Zuspitzungen nicht auszu-
schließen.

Wie haben sich in diesem herausfordern-
den Umfeld moderne Risikosteuerungsan-


