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Risiko-Management

Dr. Werner Gleil3ner/Marco Wolfrum *

Risk-Map und Risiko-Portfolio:
Eine kritische Betrachtung

Das Controlling unterstltzt die Unter-
nehmensfiihrung bei einer zukunfts-
bezogenen und erfolgsorientierten
Unternehmenssteuerung. Dies erfor-
dert die Einschatzung der Konse-
quenzen alternativer Handlungsop-
tionen (d.h. Prognosen). Aufgrund
der Unvorhersehbarkeit der Zukunft
sind Abweichungen von diesen Pro-
gnosen moglich, die durch das Wirk-
samwerden von Risiken ausgelost
werden. Neben der Erstellung mog-
lichst préaziser (erwartungstreuer)
Prognosen muss das Controlling den
moglichen Umfang und die Ursachen
solcher Planabweichungen einschat-
zen, um die Planungssicherheit zu
quantifizieren und erforderlichenfalls
geeignete Risikobewaltigungsmal3-
nahmen zu initiieren. Das Controlling
lbernimmt wesentliche Risikomana-
gement-Aufgaben, die die Unterneh-
mensfiihrung in die Lage versetzen,
bei wichtigen Entscheidungen die er-
warteten Ertrage (Rendite) und die
damit verbundenen (aggregierten)
Risiken gegeneinander abzuwagen.

Das Controlling muss daher Risiken,
die Planabweichungen auslosen kon-
nen, identifizieren, bewerten und
schliel3lich zu einer Gesamtrisikopo-
sition (und einem Eigenkapitalbedarf
und einem Kapitalkostensatz) aggre-
gieren, was mit Hilfe von Simulati-
onsverfahren moglich ist (vgl. GleiR-
ner, Identifikation, Messung und
Aggregation von Risiken, in: Gleil3-
ner/Meier, 2001, Wertorientiertes Ri-
sikomanagement fur Industrie und
Handel, S. 125 ff. sowie Glei3ner, Ka-
pitalkosten: Der Schwachpunkt bei
der Unternehmensbewertung und im
wertorientierten Management, in: Fi-
nanz Betrieb 4/2005).

Um einen ersten Uberblick beziiglich
der identifizierten Risiken zu erhal-
ten, werden diese meist in einem Ri-
sikoinventar oder einer so genannten
Risk-Map zusammenfassend darge-
stellt.

Die Risk-Map, manchmal auch als Ri-
siko-Portfolio bezeichnet, gehdrt zum
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Abbildung 1: Zusammenhang zwischen Rendite und Risiko
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Standard-Instrumentarium des Risi-
komanagements. Da Risikomanage-
mentaufgaben in vielen Unterneh-
men im Controlling wahrgenommen
werden, findet man dieses Instru-
ment oft auch im Controlling, um Ri-
siken Ubersichtlich zusammen zu fas-
sen. Zur vergleichenden Darstellung
und Priorisierung von Risiken wer-
den diese in einer Risk-Map positio-
niert im Hinblick auf

— Eintrittswahrscheinlichkeit und
— Schadenshohe.

In Abhangigkeit der Positionierung in
den Feldern A, B, C oder D wird dann
z.B. eine Priorisierung von Risikobe-
waltigungsmalRnahmen abgeleitet
(vgl. Abbildung 2, S. 150). So wird
beispielsweise gefolgert, dass das Ri-
siko R4 im Segment D mit dem hoch-
sten Handlungsbedarf verbunden ist.
Risk-Maps dieses Typs haben sich in
der Literatur — und auch in der Praxis
der Unternehmen - schon seit Jahren
so verbreitet, dass ihre Sinnhaftigkeit
meist nicht mehr kritisch hinterfragt
wird.

Tatsachlich weisen die oben beschrie-
benen Risk-Maps eine Vielzahl me-
thodischer Probleme und Schwachen
auf, die ihren praktischen Nutzen er-
heblich in Frage stellt.

Erstes Problem: Die
Positionierung der Linien/Felder

Die in den Risk-Maps vorzufindenden
senkrechten und waagerechten Lini-
en, die die Felder A, B, C und D ab-
grenzen, sind kaum sinnvoll zu inter-
pretieren. Will man namlich bei-
spielsweise erreichen, dass zwei
Risiken mit gleichem Erwartungswert
auf einer Linie liegen, ergeben sich
namlich zwangslaufig Hyperbeln
(Abb. 3, S. 150). Diese Hyperbeln sind
damit als ,Iso-Erwartungswert-Kur-
ven” zu interpretieren.

* Dr. Werner GleiBner, Geschéftsfihrer RMCE
RiskCon GmbH & Co. KG und Vorstand Future-
Value Group AG, Leinfelden-Echterdingen;
Marco Wolfrum, Analyst, RMCE RiskCon
GmbH & Co. KG.
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Da namlich gilt,

Erwartungswert = Schadenshohe *
Eintrittswahrscheinlichkeit

dann folgt daraus

Schadens-

héhe = Erwartungswert

Eintrittswahrscheinlichkeit

also ein hyperbolischer und nicht-li-
nearer Zusammenhang. Falls die Li-
nien einen komplexeren Bewer-
tungsmal3stab fiir ein Risiko darstel-
len sollen, wie beispielsweise deren
Wertbeitrag, ergeben sich etwas an-
dere — allerdings wieder nicht-lineare
—Verlaufe.

Man erkennt am korrigierten Dia-
gramm in Abbildung 3 zudem, dass
nunmehr nicht das Risiko R4, son-
dern R2 den hochsten Erwartungs-
wert hat und — gemessen an diesem
Kriterium — den héchsten Handlungs-
bedarf auslosen wiirde.

Ob der Erwartungswert eines Risiko
allerdings Uberhaupt, wie haufig in
der Literatur zu finden, ein geeigneter
Mal3stab fiir die Relevanz eines Risi-
kos darstellt, wird im folgenden noch
kritisch zu diskutieren sein."

Zweites Problem: Die Beschréan-
kung der darstellbaren Risiken

Bei der Anwendung der Risk-Maps
wird implizit davon ausgegangen,
dass ein Risiko Uberhaupt sinnvoll
durch Schadenshohe und Eintritts-
wahrscheinlichkeit beschrieben wer-
den kann. Dies gilt jedoch offensicht-
lich nur dann, wenn diese — und ge-
nau diese — Parameter eine adaquate
(moglichst vollstandige) Beschrei-
bung eines Risikos ermadglichen. Dies
trifft speziell jedoch nur fur einen be-
stimmten Verteilungstyp von Risiken
zu, namlich flir binomialverteilte Risi-
ken. Derartige binomialverteilte Risi-
ken weisen genau zwei Zustande auf,
entweder das Risiko tritt ein (dann
tritt ein Schaden infolge einer Scha-
denshohe ein) oder es tritt nicht ein.
Tatsachlich ist jedoch der GroRteil al-
ler Risiken eines Unternehmens so
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Abbildung 3: Risk-Map 2

nicht sinnvoll zu beschreiben. Fur
Zinsanderungen, Olpreisschwankun-
gen oder konjunkturelle Umsatz-
schwankungen ist sicherlich eine
Normalverteilung eine sinnvollere
Beschreibung des Risikos als eine Bi-
nomialverteilung. Bei Zinsverande-
rungen ist die Wahrscheinlichkeit ih-
res Eintretens offensichtlich praktisch
100%; die Frage ist lediglich, welche
Zinsveranderung eintritt und wie de-
ren Konsequenzen fur das Unterneh-
men sind. Prinzipiell ist bei diesem
Risiko jede beliebige Veranderung
der Zinsen moglich, jeweils jedoch
mit unterschiedlicher Wahrschein-
lichkeit und Wirkung (Schaden). Eine
sinnvolle Abbildung von normalver-
teilten Risiken — oder der bei versi-
cherbaren Schaden haufig vorzufin-
denden lognormal-verteilten Risiken
—ist hier nicht moglich. Grundsatzlich

Zeitschrift flir Versicherungswesen 5/2006

soll jedoch in einem Risk-Map sinn-
voller Weise jede Art von Risiko ab-
bildbar sein.?

1Um die Positionierung eines Risikos in der
Risk-Map liberhaupt als Priorisierung fir
Handlungsbedarf interpretieren zu kdnnen,
muss unterstellt werden, dass diese Risiken
alle in etwa gleich einfach verandert werden
kénnen. Fir ein exogen gegebenes, vollig un-
veranderliches Risiko gilt selbst bei einer Posi-
tionierung rechts oben im Portfolio offensicht-
lich der tatsachliche Handlungsbedarf exakt
Null.

2Theoretisch ist es moglich, ein normal verteil-
tes Risiko durch seinenValue-at-Risk, als wahr-
scheinlichen Hochstschaden, und die zuge-
horige Wahrscheinlichkeit zu beschreiben.
Dies erfordert jedoch eine Umformung der
Normalverteilung und ist zudem mit dem Pro-
blem behaftet, dass man fiir ein solches nor-
malverteiltes Risiko prinzipiell — je nach vorge-
gebener Wahrscheinlichkeit — vollig unter-
schiedliche Punkte in der Risk-Map angeben
kann.



Zusammenfassend lasst sich festhal-
ten, dass es sicherlich wiinschens-
wert ware, samtlich Arten von Risiken
in einer Risk-Map sinnvoll abbilden
zu konnen. Insbesondere sollte es
moglich sein, die normalverteilten Ri-
siken zu erfassen. Gerade normal-
verteilte Risiken sind in der Praxis
sehr haufig festzustellen, weil — wie
der so genannte Zentrale Grenzwert-
satz erkennen lasst — Risiken, die sich
aus einer Vielzahl von kleinen einzel-
nen Einflissen durch deren Summa-
tion ergeben, naherungsweise als
normalverteilt anzusehen sind. Diese
Charakterisierung trifft offenkundig
auf eine Vielzahl von Risiken zu. Man
denke beispielsweise daran, dass
sich der Gesamtumsatz eines Unter-
nehmens durch eine Vielzahl von ein-
zelnen, risikobehafteten Komponen-
ten ergibt.

Im Folgenden wird eine modifizierte
Form des Risiko-Portfolios vorge-
stellt, welche die oben beschriebenen
Probleme vermeidet (vgl. hierzu z.B.
GleiRner, 2001).

Mit Hilfe der von der RMCE RiskCon
GmbH & Co.KG entwickelten Excel-
basierenden Software , Risiko-Portfo-
lio” kénnen quantifizierte Einzelrisi-
ken in einem Portfolio graphisch
dargestellt werden. Basierend auf
Angaben zu Schadensverteilungen
werden zu jedem Risiko Schadenser-
wartungswert und Hochstschadens-
wert ermittelt.

Der Hochstschadenswert eines Risi-
kos wird durch den so genannten
Value-at-Risk (VaR) eine Art ,wahr-
scheinlicher Hochstschaden” ange-
geben. DerVaR berucksichtigt explizit
die —fiir KonTraG relevanten — Konse-
quenzen einen besonders unguinsti-
gen Entwicklung fir das Unterneh-
men. DerValue-at-Risk ist definiert als
Schadenshohe, die in einem be-
stimmten Zeitraum (,Halteperiode’
z.B. ein Jahr) mit einer festgelegten
Wahrscheinlichkeit  (,Konfidenzni-
veau” K, z.B. 95%) nicht liberschritten
wird. Formal gesehen ist ein VaR die
Differenz zwischen dem Erwartungs-
wert und dem Quantil einer Vertei-
lung. Das x%-Quantil zu einer Vertei-

lung gibt den Wert an, bis zu dem x%
aller moglichen Werte liegen. Hat das
5%-Quantil also beispielsweise den
Wert -100 bedeutet dies, dass 5% al-
ler moglichen Werte kleiner oder
gleich —100 sind. Der Value-at-Risk
kann somit im Allgemeinen nur bei
stetigen Verteilungen bestimmt wer-
den. Ist dies wie bei der Binomialver-
teilung nicht der Fall, wird nahe-
rungsweise auf den grofRten denk-
baren Schaden des Risikos zurlick
gegriffen.

Bei dieser Quantifizierung wird damit
berticksichtigt, dass der Erwartungs-
wert eines Risikos die im Perioden-
durchschnitt anfallende Ergebnisbe-
lastung darstellt. Der Value-at-Risk
stellt einen realistischen Hochstscha-
den dar, deren entsprechende Ver-
luste (unter Vernachldssigung von
Diversifikationseffekten!) durch Ei-
genkapital (Risikodeckungspotenzial
des Unternehmens) abgesichert wer-
den mussen. Die somit zu berticksich-
tigenden kalkulatorischen Eigenkapi-
talkosten ergeben sich aus der Multi-
plikation des Value-at-Risk mit dem
Eigenkapitalkostensatz.

Zu jedem Risiko kann zunachst eine
Bezeichnung eingegeben werden.
Diese hat allerdings nur informativen
Charakter und wird nicht weiter ver-
wendet.

Zur Quantifizierung eines einzelnen
Risikos wird zunachst die Art der Ver-
teilung ausgewahlt. Hierbei ist (in der
Basisversion) die Wahl zwischen drei
Verteilungen moglich, dem Einzel-
schaden, der Normalverteilung, so-
wie der Dreiecksverteilung.®

Der Einzelschaden stellt eine spezielle
Version der Binomialverteilung (auch
binomische oder Bernoulli-Vertei-
lung genannt). Diese beschreibt die
Wahrscheinlichkeit, dass bei n-mali-
ger Wiederholung eines so genann-
ten Bernoulli-Experiments das Er-
eignis A genau k-mal eintritt. Ein
Bernoulli-Experiment ist dadurch ge-
kennzeichnet, dass genau 2 Ereignis-
se A und A mit Wahrscheinlichkeit p
bzw. 1-p auftreten, diese Wahrschein-
lichkeiten sich bei den Versuchswie-
derholungen nicht verandern und die
einzelnen Versuche nicht gegenseitig
beeinflussen also unabhangig von-
einander sind. Man kann sich dies
vorstellen als das Ziehen von ver-
schiedenfarbigen Kugeln aus einer
Urne mit Zurlicklegen. Ein Beispiel
fir das Auftreten dieser Wahrschein-
lichkeitsverteilung ist das mehrmali-
ge Werfen einer Miinze. Ein Spezial-

3 Die folgende Beschreibung der Verteilungsar-
ten ist im Wesentlichen dem Buch Gleil3ner,
W./Romeike, F (Hrsg.), Risikomanagement,
Haufe, 2005 entnommen.
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fall der Binomialverteilung ist die di-
gitale Verteilung. Hier bestehen die
zwei moglichen Ereignisse aus den
Werten Null und Eins.

Typischerweise wird bei der Quantifi-
zierung eines Risikos auf die Binomi-
alverteilung zurlickgegriffen. Die bei-
den moglichen Ereignisse sind dabei

—das Eintreten des Risikos mit einer
gegebenen Schadenshéhe SH und
der Eintrittswahrscheinlichkeit p

—und das Nicht-Eintreten des Risikos
—was einer Schadenshohe von Null
entspricht — mit Wahrscheinlichkeit
1-p.

Die Normalverteilung ist die wich-
tigste Wahrscheinlichkeitsverteilung,
sie kommt in der Praxis haufig vor.
Dies ergibt sich aus dem so genann-
ten zentralen Grenzwertsatzes. Die-
ser besagt, dass wenn eine Zufallsva-
riable als Summe einer groRen An-
zahl voneinander unabhangiger
Summanden aufgefasst werden
kann, von denen jeder zur Summe
nur einen unbedeutenden Beitrag lie-
fert, so ist diese Zufallsvariable an-
nahernd normalverteilt. Hat ein Un-
ternehmen beispielsweise eine Viel-
zahl von etwa gleich bedeutenden
Kunden, deren Kaufverhalten nicht
voneinander abhéangig sind, kann
man annehmen, dass (Mengen-)Ab-
weichungen vom geplanten Umsatz
annahernd normalverteilt sein wer-
den. Es ist in einem solchen Fall also
unnotig, jeden Kunden einzeln zu be-
trachten, sondern es kann der Ge-
samtumsatz analysiert werden.

Die Normalverteilung wird angege-
ben durch die Parameter Erwartungs-
wert und Standardabweichungs. Da-
mit ist sie exakt beschrieben. Die
Normalverteilung besitzt folgende Ei-
genschaft:

—ca. 68,3% aller Beobachtungswerte
im Bereich von u + 1*s

—ca. 95,6% aller Beobachtungswerte
im Bereich von u + 2*s

—ca. 99,7% aller Beobachtungswerte
im Bereich von w + 3*s.
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Abbildung 5: Eingaben zum Einzel-
schaden (Binomialverteilung)

Abbildung 6: Eingaben zur Normalver-
teilung

Abbildung 7: Eingaben zur Dreiecks-
verteilung

Ist der Erwartungswert gleich Null
und die Standardabweichung gleich
1 spricht man von einer Standard-
Normalverteilung.

Die Dreiecksverteilung erlaubt — auch
fir Anwender ohne tiefgehende ma-

thematische (statistische) Vorkennt-
nisse — eine quantitative Abschatzung
des Risikos einer Variablen. Es mius-
sen lediglich drei Werte fiir die risi-
kobehaftete Variable angegeben
werden, der Minimalwert a, der
wahrscheinlichste Wert b und der Ma-
ximalwert c. Dies bedeutet, dass von
einem Anwender keine Abschatzung
einer Wahrscheinlichkeit gefordert
wird! Dies geschieht implizit durch
die angegebenen Werte und die Art
derVerteilung.

Zu der ausgewahlten Verteilung mus-
sen anschlieRend die jeweils not-
wendigen Parameter eingegeben
werden. Beim Einzelschaden (Bino-
mialverteilung) missen die Scha-
denshohe (SH) und die Eintrittswahr-
scheinlichkeit (p) angegeben werden
(Abbildung 5).

Bei der Normalverteilung sind Erwar-
tungswert (u) und Standardabwei-
chung (8) die notwendigen Eingabe-
parameter (Abbildung 6).

Eingaben zur Dreiecksverteilung sind
der minimale Schadenswert (a), der
wahrscheinlichste Schadenswert (b)
sowie der maximale Schadenswert
(c) (Abbildung 7).

Aus den jeweiligen Angaben zu ei-
nem Risiko wird durch die Software
der Schadenserwartungswert sowie
der Hochstschadenswert berechnet.
Die Erwartungswerte und Standard-
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Tabelle 1: Berechnung der Erwartungswerte und Standardabweichungen
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Tabelle 2: Berechnung der Hochstschadenswerte
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abweichungen ergeben sich hierbei
aus den Eingabeparametern mittels
der Formeln inTabelle 1.

Fiur die Berechnung der Hochstscha-
denswerte ist die Angabe eines Konfi-
denzniveaus K notwendig. Dies ist in
der Software mit 95% voreingestellt,
kann vom Nutzer aber Giberschrieben
werden (Tabelle 2).

Unstrittig sind Risiko-Portfolios und
Risk-Maps ein nutzliches Instrument
zur Visualisierung der relativen Be-
deutung von Risiken und damit
zur grafischen Aufbereitung der Risi-
kobewertung. Uberraschenderweise
werden die Risk-Maps jedoch typi-
scherweise in einer Weise genutzt,
die aulderst kritisch zu betrachten ist.
Die Darstellung der Risiken in Abhan-
gigkeit von erwarteter Schadenshohe
und Eintrittswahrscheinlichkeit lasst
eine sinnvolle Beschreibung vieler Ri-
siken in diesen Koordinaten uber-
haupt nicht zu.

Tatsachlich ist es jedoch relativ leicht
moglich, die bewahrten traditionel-
len Risk-Maps so zu modifizieren,
dass samtliche Risiken sinnvoll abge-
bildet werden konnen. Dabei werden
die Risiken hinsichtlich ihres Erwar-
tungswerts und — als Streuungsmal}
- ihres Value-at-Risk (gegebenenfalls
auch anderer Streuungskennzahlen)
dargestellt. Diese Darstellung eines
Portfolios, bei der Ertrag (bzw. Scha-
den) gegenliber einem Risikomal3
abgebildet wird, ist flr samtliche
Portfolios in der Finanzwissenschaft
sowieso seit Jahrzehnten lblich. Man
denke nur an den bekannten Portfo-
lio-Ansatz von Markowitz, der die er-
wartete Rendite gegentiber der Stan-
dardabweichung der Rendite (als Ri-
sikomal3) abtragt.

Gerade in Anbetracht der offensichtli-
chen Vorteile und der weiten Verbrei-
tung von Rendite-Risiko-Portfolios in
weiten Teilen der Betriebswirtschaft
ist es mehr als verwunderlich, dass
sich diese Methode bisher im Risi-
komanagement nicht durchgesetzt
hat. Hier ist es wiinschenswert — und
relativ einfach moglich — die bisheri-
gen Risk-Maps durch die aussage-

fahigeren Risiko-Portfolios zu erset-
zen.

4 Die Angabe einer geschlossenen Formel ist fiir
die Normalverteilung nicht moglich. Es wird
zur Berechnung auf die Excel-Formel NOR-
MINV zurtick gegriffen.

Eine Basisversion der von RMCE
RiskCon GmbH & Co. KG ent-
wickelten Excel-basierten Soft-
ware ,Risiko-Portfolio” kann unter
info@rmce.de kostenlos angefor-
dert werden.
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Modellierung von Sturmserien mit
Hilfe der Negativbinominalverteilung

In dieser Abhandlung wird gezeigt, dass bei gangigen Modellierungstech-
niken von Naturkatastrophen im Versicherungsbereich die Héufung von
Ereignissen pro Jahr und somit auch der mégliche Gesamtjahresschaden
aus dem Bereich NatCat unterschétzt wird. Das oft gewéhlte Standard-
modell fir die Frequenz von Ereignissen pro Jahr ist die Poisson- Vertei-
lung. Die Negativbinomialverteilung (NB) als Alternative hierzu erlaubt ei-
ne bessere Darstellung von Ereignissen, die in Serien oder Clustern auf-
treten, und ldsst sich in sehr einfacher Form parametrisieren und somit in
bestehende DFA-Modelle (Dynamische Finanz-Analyse) integrieren. Im
folgenden wird die Ermittlung von geeigneten NB-Verteilungen fir die
Frequenzannahme von Stirmen in Deutschland diskutiert und in einem

Beispiel angewendet.

Phdnomen Sturmserien

Wie insbesondere in den Jahren
1973, 1990 und 1999 beobachtet wer-
den konnte, treten Sturmereignisse
in Europa meist nicht als Einzelereig-
nisse auf, sondern es bilden sich oft-
mals Serien bestehend aus bis zu
finf bis zehn einzelnen Sturmtiefs
(unterschiedlicher Schadenintensita-
ten), die innerhalb von ein bis zwei
Monaten lGiber Europa hinweg ziehen.

Im November/Dezember 1973 gab es
zum Beispiel eine Serie von filnf
schweren Sturmfluten in der Deut-
schen Bucht (Lamb, 1991). Hohe
Schaden verursachte die schadenrei-
che Sturmserie im Januar/Februar
1990, die aus insgesamt sieben in-
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tensiven Einzelereignissen bestand
(Daria, Vivian, Wiebke etc.). Im De-
zember 1999 verursachten Anatol,
Lothar und Martin zusammen versi-
cherte Schaden von deutlich tber 10
Milliarden Euro in Europa (Swiss Re,
2000).

Der Grund fiir solche Serienbildung
ist unter anderem in der Erhaltungs-
neigung bestimmter Wetterlagen
lber dem Atlantik zu suchen. West-
windwetterlagen lber dem Atlantik
konnen zum Beispiel oftmals Ulber
mehrer Tage bis hin zu Wochen an-
dauern (Gerstengarbe et. al. 1999).
Bei Westwindwetterlagen, die auch
eng mit der positiven Phasen der

* Allianz AG
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