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Die Aggregation von Risiken
im Kontext der

Unternehmensplanung

Werner Gleiner

M Einleitung

Aussagen dartiber zu treffen, welcher Ri-
sikosituation ein Unternehmen gegeniiber
steht und welche Auswirkungen dies auf
den Unternehmenswert hat, erfordert ei-
ne zuverlissige Informationsbasis. Diese
Basis wird geschaffen, wenn einzelne Risi-
ken aggregiert werden und daraus z. B.
Aussagen iiber das notwendige risikobe-
dingte Eigenkapital getroffen werden.
Als Aggregationsverfahren bietet sich hier
die Monte-Carlo-Simulation an, die simul-
tan die Wirkung aller Einzelrisiken auf die
Unternehmensplanung (GuV und Bilanz)
bestimmt. Die Ergebnisse der Risikoag-
gregation sind die Informationsgrundla-
ge, um z. B. die Kapitalkostensitze eines
Unternehmens oder den Wertbeitrag von
Versicherungen berechnen zu konnen,
kurz: die Risikoaggregation schafft die
Verbindung von Risikomanagement, Con-
trolling und wertorientierter Unterneh-
mensfithrung.

1. Die Bedeutung
der Risikoaggregation

Im Rahmen des Risikomanagementpro-
zesses eines Unternehmens werden zu-
nichst einzelne Risiken identifiziert und
in einem Risikoinventar zusammenge-

fasst. Das Risikoinventar ist eine berei-
nigte, komprimierte Zusammenfassung
aller im Verlauf der Risikoanalyse iden-
tifizierten Einzelrisiken eines Unterneh-
mens, bei der insbesondere Doppelzih-
lungen und Uberschneidungen eliminiert
wurden.

Erforderlich ist anschliefSend eine quan-
titative Bewertung und auch eine Aggre-
gation — also Zusammenfassung — aller
Risiken. In der Stellungnahme des IDW
zum KonTraG (Gesetz zur Kontrolle und
Transparenz im Unternehmen von 1998)
—IDW PS 340 von 1999 — wird dazu fol-
gendes ausgefiihrt:

»Die Risikoanalyse beinhaltet eine
Beurteilung der Tragweite der erkannten
Risiken in bezug auf Eintrittswabrschein-
lichkeit und quantitative Auswirkungen.
Hierzu gehort auch die Einschétzung, ob
Einzelrisiken, die isoliert betrachtet von
nachrangiger Bedeutung sind, sich in
ihrem Zusammenwirken oder durch Ku-
mulation im Zeitablauf zu einem be-
standsgefihrdenden Risiko aggregieren
konnen.”

Die 6konomische Bedeutung der Risi-
koaggregation ist offensichtlich, weil
sich alle Risiken letztendlich gemeinsam
auf das Eigenkapital (und den Wert) des
Unternehmens auswirken. Risikoaggre-
gation ist also nicht nur eine KonTraG-
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e Bestimmung des Gesamt-
Risikoumfangs mittels Risikoaggre-
gation

e Beurteilung der Planungssicher-
heit im Controlling

e fundierte Beurteilung des ange-
messenen Ratings und des Eigen-
kapitalbedarfs

o Ableitung von Kapitalkosten-
satzen (Diskontierungszinssatzen)
bei Investitionsentscheidungen
und

e Abwdgen von Chancen und
Gefahren (Risiken) bei unterneh-
merischen Entscheidungen

Anforderung, sondern vor allem eine
Realitit, auf die jedes sinnvolle Verfah-
ren der Risikoanalyse und Risikobewer-
tung Riicksicht nehmen sollte. Von beson-
derer praktischer Bedeutung ist dabei die
Kenntnis, welche Einzelrisiken (z. B. ex-
ternen Storungen) mafSgeblich die Ge-
samtrisikoposition beeinflussen. Mit dem
Aufzeigen der relativen Bedeutung ein-
zelner Risiken (Sensitivititsbetrachtung)
wird die Basis fiir gezielte und klar prio-
risierte RisikobewiltigungsmafSnahmen
gelegt.

info@rmce.de, www.rmce.de;



Entscheidungsfindung in einem wertorientierten Controlling
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Abbildung 1: Abwdgen von Ertrégen und Risiken in einem Portfolio

Die Implementierung von Methoden
fiir die Risikoaggregation stellt eine
grundlegende Weiterentwicklung des
Instrumentariums im Controlling dar.
Das Controlling erhilt die Fihigkeit,
den Gesamtrisiko-Umfang eines Unter-
nehmens oder Projektes einzuschitzen,
was letztlich ein Abwigen erwarteter
Ertrige und der damit verbundenen Ri-
siken ermoglicht. Die traditionelle Un-
ternehmensplanung wird zu einer ,,sto-
chastischen Planung®, die Transparenz
iiber den Grad der Planungssicherheit
schafft. Das Controlling entwickelt da-
mit insgesamt die Fahigkeit weiter, die
fiir unternehmerische Entscheidungen
so wesentlichen Risiken in ihrer Ge-
samtheit zu analysieren und zu steuern.
Risiken sind ndmlich aus Perspektive
des Controllings nichts anderes als die
Ursachen fiir mogliche Planabweichun-
gen, die eine unvermeidbare Herausfor-
derung jedes Controlling-Systems dar-
stellen.

Da jedoch die so wichtige Aggrega-
tion von Einzelrisiken methodisch relativ
schwierig ist (man kann Risiken — anders
als z.B. Umsitze und Kosten — offen-
sichtlich nicht einfach addieren), wird sie
in der Praxis des Risikomanagements oft
vernachlissigt. Das Fehlen einer Risiko-
aggregation hat weitreichende Folgen.

Wenn es nicht moglich ist, den Eigenka-
pitalbedarf eines Unternehmens zu be-
stimmen, konnen auch keine risikoge-
rechten Kapitalkostensitze hergeleitet
werden, die im Rahmen einer wertorien-
tierten Unternehmensfiihrung eine ent-
scheidende Bedeutung haben. Risiko-
managementsysteme sind eigentlich —
dhnlich wie die Balanced Scorecards auf
Seite des strategischen Managements —
eine wesentliche Sdule einer wertorien-
tierten Unternehmensfithrung, die auf
Grund methodischer Unzulidnglichkeit
aber momentan noch nicht ausreichend
entwickelt ist.

Die Risikoaggregation ist also insbe-
sondere Voraussetzung fiir fundierte Aus-
sagen zu folgenden Themen:

e Gesamtrisikoumfang (z.B. risikobe-
dingte ,,Streuungsbreite“ des Gewinns)
¢ FEigenkapitalbedarf (auch getrennt nach

Geschiftseinheiten)

e (risikoabhingiger) Kapitalkostensatz

(vgl. Kapitel 5)
¢ Beurteilung der Planungssicherheit
Nachfolgend ist daher ein wirksames und
bewihrtes Verfahren zur Aggregation von
Risiken dargestellt: Die Monte-Carlo-
Simulation im Kontext der Planung, um
anschlieffend die Anwendung dieser
Verfahren an einem Fallbeispiel zu be-
leuchten.
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2. Die Messung von Risiken —
einige Grundbegriffe

2.1 Unsicherheit, Risiko
und Ungewissheit

Planungen beziehen sich immer auf die

Zukunft. Das entscheidende Problem je-

der Planung ist daher die Unsicherheit

tiber die Zukunft. Bei einer Investitions-
entscheidung mittels Kapitalwertmetho-
de benotigt man beispielsweise Informa-
tionen iiber zukiinftige (freie) Cash-flows.

Diese sind aber nicht mit Sicherheit be-

kannt, weil niemand die Zukunft vor-

hersehen kann. Es lassen sich grundsitz-
lich zwei Arten der Unsicherheit unter-
scheiden (Vgl. zu Entscheidungen unter

Ungewissheit und Risiko: Gleifsner 2000,

S$.226-232):

1. Risiko: Bei Entscheidungen unter Risi-
ko sind zwar bestimmte relevante Da-
ten nicht sicher bekannt, aber es ist
zumindest bekannt, mit welcher (ob-
jektiven oder evtl. auch subjektiven)
Wahrscheinlichkeit bestimmte mogli-
che Umweltzustande eintreten.

2. Ungewissheit: Bei Entscheidungen un-
ter Ungewissheit sind zwar die mog-
lichen Umweltzustinde bekannt, die
Wahrscheinlichkeit des jeweiligen Ein-
tretens aber (zunichst) nicht. (Bei
manchen Entscheidungssituationen —
z. B. bei erforderlichen technologischen
Prognosen — lassen sich nicht einmal
mehr die moglichen zukiinftigen Zu-
stinde vollstindig angeben.)

Haiufig wird Risiko, unabhingig von den

verursachenden Faktoren, als Moglich-

keit einer Zielabweichung definiert, was
genaugenommen den Fall der Ungewiss-
heit mit einschlief3t:

Risiko ist die aus der Unvorbersebbar-
keit der Zukunft resultierende, durch ,,zu-
fallige* Storungen verursachten Moglich-
keit, von geplanten Zielen abzuweichen.

Diese Risikodefinition ist ein subjek-
tive Betrachtung des Risikos, wenn man
von individuell festlegbaren — und damit
subjektiven — Zielen ausgeht. Um den
Umfang von Risiken objektiv ermitteln
zu konnen, ist ein Konsens iiber das ge-
plante Ziel unerlisslich. Es bietet sich
daher an, als objektive ZielgrofSe den — bei
gegebenen Informationen — bestimmten




Erwartungswert der Zielvariable als Ziel
anzusehen. Risiken sind damit mogliche
Abweichungen vom Erwartungswert. Die
Berechnung eines Erwartungswertes setzt
historische Daten oder zumindest eine
subjektiv abgeschitzte Verteilungsfunk-
tion (bzw. Dichtefunktion) voraus.

2.2 Quantifizierung von Risiken:

Verteilungen, Stungurdubweichung

und Valve-at-Risk
Um einzelne Risiken quantitativ verglei-
chen zu konnen, sollte fiir alle Risiken ein
objektives, einheitlich eingesetztes Bewer-
tungs- oder Messverfahren angewendet
werden. Sinnvoll ist es, Risiken zunichst
durch eine adiquate Verteilungsfunktion
(oder Dichtefunktion) zu beschreiben
und den Risikoumfang durch statistische
StreuungsmafSe (Parameter der Verteilung)
— wie die Standardabweichung — zu ope-
rationalisieren.

Erginzend kann man Risiken auch re-
lativ anschaulich mit dem sogenannten
Value-at-Risk, eine Art ,,wahrscheinlicher
Hochstschaden®, messen. Der Value-at-
Risk (VaR), der sich unmittelbar aus einer
Verteilung ableiten lisst, ist dabei definiert
als Schadenshohe, die in einem bestimmten
Zeitraum (,,Halteperiode, z. B. ein Jahr)
mit einer festgelegten Wahrscheinlichkeit
(,Konfidenzniveau“, z.B. 99 %) nicht
iberschritten wird. Formal gesehen ist
ein VaR die Differenz zwischen dem Er-
wartungswert und dem Quantil der zu-
gehorigen Wahrscheinlichkeitsverteilung.
Waihrend der Schadenserwartungswert
nur Informationen iiber die ,,durchschnitt-
liche Ertragsbelastung® eines Risikos lie-
fert (und damit bei erwartungstreuer Pla-
nung 0 ist), berticksichtigt der VaR auch
explizit die Konsequenzen einer besonders
ungiinstigen Entwicklung fir das Unter-
nehmen. Zu beachten ist zudem, dass die
Standardabweichung nur bei einer Nor-
malverteilung den Risikoumfang alleine
beschreibt. Bei anderen Verteilungstypen
sind unter Umstinden weitere Parameter
(z.B. Schiefe oder Wolbung) erforderlich.
Oft ist zudem ergidnzend auch eine ,rela-
tive“ Beschreibung des Risiko sinnvoll;
z.B. als Quotient von Standardabwei-
chung zum Erwartungswert der Vertei-
lung (,, Variationskoeffizient“).
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Offensichtlich ist es fiir eine objektive
Quantifizierung eines Risikos notwendig,
den Erwartungswert moglichst prizise zu
bestimmen. Damit wird die erwartete Ent-
wicklung einer Zielvariable von der ,,un-
erwarteten, zufilligen Entwicklung® (der
»Zeitreiheninnovation®) — dem eigent-
lichen Risiko — getrennt. Es ist plausibel,
dass die Wirtschaftssubjekte moglichst
prizise Erwartungen beztiglich der zukiinf-
tigen Realisationen der sie interessierenden
Variablen (z.B. Zins, Umsatz oder Ge-
winn) bilden, um so Risiken — also uner-
wartete Abweichungen — zu minimieren.
Rationale Wirtschaftssubjekte werden
diese Erwartungen in ihren Handlungen
berticksichtigen. Folglich hingt eine ob-
jektive Risikoquantifizierung von der Wahl
eines moglichst leistungsfihigen (effizien-
ten, erwartungstreuen) Prognoseverfahrens
ab (vgl. Gleifsner/Fiiser 2000 sowie vertie-
fend GleifSner 1999). Eine unbefriedigende
Prognose fiihrt zu einer Uberschitzung des
Risikos. Fiir die Berechnung der erwarteten
Variablenkomponente benotigt man ein
Prognosemodell. Dabei ist eine sogenannte
,vollstindig rationale Erwartungsbildung“
(vgl. Muth 1961, S.315-3335) die alle ver-
fiigbaren Informationen richtig verarbei-
ten wiirde zwar als ,,Denkrahmen® inte-
ressant, aber nur sehr eingeschrankt in der
Realitit zu erwarten. Plausibler erscheint,
dass in der Praxis eher zeitreihenanalytische
Verfahren (z.B. ARIMA-Modelle) zur
Prognose eingesetzt werden. Bei diesen zeit-
reihenanalytischen Verfahren werden die
zukiinftige Realisation einer Variable in Ab-
hingigkeit ihrer eigenen Vergangenheit
aufgefasst (,,autoregressive Erwartungsbil-
dung®, z.B. ,gleitende Durchschnitte®
oder ARIMA-Modelle sowie GARCH-
Modelle). Besondere praktische Bedeutung
haben die ARIMA-Modelle. Dem zeitrei-
henanalytischen Ansatz von Box/Jenkins
(1968) folgend, lisst sich eine Zufalls-
variable y, als gewichtetes Mittel aus
gegenwirtigen und q vergangenen stochas-
tischen Schocks p, darstellen (MA(q)-Dar-
stellung). Alternativ zur MA(q)-Darstel-
lung kann man fiir Zufallsvariablen einer
Zeitreihe eine Darstellung als autoregres-
siven Prozess der Ordnung p (AR(p)-Pro-
zess) wiahlen. Eine Kombination beider
Ansitze sind ARMA (p,q)-Modelle, die so

spezifiziert werden konnen, dass die An-
zahl der zu schiatzenden Parameter (p+q)
minimal wird:

Ye=0p+ 01y + 02 Ve + oo + Op Yep +
e + Br Heot + B2 Hea + -+« + Bg Mg

Fiir die Quantifizierung von Risiken
es ist also sinnvoll, die Verinderungen
von Variablen in eine erwartete und eine
unerwartete Komponente, die den Risiko-
umfang darstellt, zu trennen. Nicht der
Umfang der Verinderung einer Variable,
sondern nur der Umfang unerwarteter
Anderung einer Variable bestimmt das
Risiko. Fir den Risikoumfang mafSgeb-
lich sind demzufolge die Veranderungen,
die nicht mittels Zeitreihenanalyse prog-
nostiziert werden konnen. Alles was vor-
hersehbar ist, stellt demzufolge kein Risi-
ko mehr dar. Gemif$ den bisherigen Aus-
fiihrungen ldsst sich — anders ausge-
driickt — das Risiko einer Variable y also
nicht einfach durch die Standardabwei-
chungen der Verinderungen dieser Vari-
able quantifizieren, sondern besser durch
die Standardabweichung der (zeitreihen-
analytisch) nicht vorhersehbaren Verin-
derungen (Residualien).

3. Traditionelle Verfahren
der Risikoanalyse

3.1

Ein Fallbeispiel
Um zu zeigen, dass zur Aggregation von
Risiken nur bestimmte Verfahren sinn-
voll sind, werden im Folgenden die Kon-
sequenzen verschiedener, hiufig ange-
wendeter Methoden der Risikoanalyse
und Risikoaggregation sowie deren ent-
scheidende Nachteile dargestellt. Fiir die
Darstellung wird ein stark vereinfachtes
Fallbeispiel, die Risikosituation der
STUTTGARTER MASCHINEN AG,
herangezogen (in Anlehnung an GleifSner/
Meier 1999, S. 926-929).

Die Schadensstufen (oder Relevanz-
werte) werden dabei meist in Bezug auf
das verfligbare Eigenkapital und/oder ein
»normalisiertes Betriebsergebnis (EBIT)“
bestimmt. Schadensstufe ,,5“ wird hiufig
beginnend ab der Gesamthohe des Eigen-
kapitals angesetzt. Schadensstufe 4 zeigt



(a) Eckdaten der STUTTGARTER MASCHINEN AG:

Umsatz: 3,0 Mrd. Euro

d_uvon (deutlich) groBter Einzelkunde: 0,6 Mrd. Euro

Ubliche Schwankungsbreite des Umsatzes: 4% (Variantionskoeffizient)

Variable Kosten: 50% des Umsatzes

Erwarteter Gewinn: 0,1 Mio. Euro

Bilanzsumme: 2,0 Mrd. Euro

Eigenkapital: 0,4 Mrd. Euro

(b) Identifizierte (binominalverteilte) Risiken:

Risiko Wahrscheinlichkeit Schadenshdhe
(Ertrag)

1. Umsatzverlust (insh. durch GroBkundenverlust) 5% 300 Mio. Euro

2. Haftpflichtschaden 10% 130 Mio. Euro

3. Zusatzkosten durch Maschinenausfall 25% 80 Mio. Euro

(c) Skala der Risikobewertung:

Schadensstufe Hahe

1 Jgering” 0-10 Mio. Euro

2 mittel” 1040 Mio. Euro

3 Jhoch” 40-150 Mio. Euro

4 Jexistenzgefihrdend” 150—400 Mio. Euro

5 todlich” > 400 Mio. Euro

meist Risiken, die bereits alleine im Falle
des Eintretens das Unternehmen in die
Verlustzone fithren. Die Schadensstufen
3 und 2 werden fiir Risiken verwendet,
die beispielsweise mindestens 25 % bzw.
5% eines ublichen Betriebsergebnisses
ausmachen. Bezugsgrofle ist hier — wie
erwihnt — ein iibliches (gegebenenfalls
auch branchendurchschnittliches) Betriebs-
ergebnis, um die Relevanzskala unab-
hingig von den temporiren Ergebnis-
schwankungen eines Jahres zu machen.
Nachfolgend werden nun basierend
auf dieser Ausgangssituation drei ,tradi-
tionelle“ Risikoanalysemethoden und ihre
wesentlichen Probleme dargestellt.

3.2 Risikoanalyse
mit Schudenskrussen
Bei diesem Verfahren werden Risiken hin-
sichtlich ihres moglichen Schadens nicht

in Geldeinheiten (bzw. in €) bewertet,

sondern nur in ,,Schadensstufen® oder

»Schadensklassen eingeteilt. In unserem

Beispiel gibt es die Schadensstufen von

»gering® bis ,,todlich“. Bei der Aggrega-

tion von Risiken wird gelegentlich mit

diesen Schadensklassen weiter gerechnet.

Beispielsweise werden zur Betrachtung

der Gesamtwirkung zweier Risiken (Ag-

gregation) deren Schadensklassen addiert.

Ergebnis im Fallbeispiel:

1. Das Unternehmen weist ein ,,existenz-
gefihrdendes Einzelrisiko (Schaden-
stufe = 4) auf, namlich den moglichen
GrofSkundenverlust.

2. Die Summe der Risiken liegt weit im
»todlichen“ Bereich (3 Schadensklas-
sen=4+3+3=10)

3. Auch das gemeinsame Eintreten von
»Maschinenausfall“ und ,,Haftpflicht-
schaden® mit einer Summe der Scha-
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densklassen von 6 ist alleine schon

weit im “todlichen” Bereich.
Beurteilung:
Die oben angefiihrten Ergebnisse 2. und
3. sind beide falsch und resultieren aus
einer methodisch fehlerhaften Risikoag-
gregation. Schadensklassen stellen ordi-
nale Skalen dar und konnen daher nicht
addiert werden. Beispielsweise fithrt das
gemeinsame Eintreten von ,,Maschinen-
ausfall“ und ,,Haftpflichtschaden® mit
einem Schaden von 210 Mio.€ nur zu
einer aggregierten Schadensklasse von
,4“ und nicht — wie eine Addition der
Schadensklassen vermuten wiirde — zu
einer Schadensklassen von 5 (oder gar 6).
Insgesamt ist festzuhalten, dass Scha-
densklassen nur fiir eine einfache Beur-
teilung von Einzelrisiken sinnvoll sind.
Eine Aggregation von Risiken, die (nur)
mittels Schadensklassen bewertet sind,
ist im allgemeinen nicht moglich.

I 3.3 Risikoanalyse mit Hochstschadens-

werten (Worsi-case-Analyse)

Bei der ,,Risikoanalyse mit Hochstscha-

denswerten“ wird die Bedeutung eines

Risikos anhand der maximalen Hohe der

moglichen Schiden beurteilt. Teilweise

siecht man zudem, dass die Schadenshohe
einzelner Risiken zur Beurteilung des

Gesamtumfangs des Risikos eines Unter-

nehmens addiert werden.

Ergebnis im Fallbeispiel:

1. Das Unternehmen ist existenzgefihr-
det; das Eigenkapital (400 Mio. <€)
kann die Summe der Schiden aus den
betrachteten Risiken, also 510 Mio. €,
nicht abdecken.

2. Besondere Beachtung verdient das Ri-
siko ,,Umsatzverlust/GrofSkundenver-
lust“, weil es die hochste Schadenshohe
aufweist.

Beurteilung:

Dieses Verfahren vernachlissigt die Wahr-

scheinlichkeit des Eintretens eines Scha-

dens. Oft ist hier tiberhaupt nicht klar,
welche Eintrittswahrscheinlichkeit ein Ri-
siko hat. Vollig irrefiihrend ist die Additi-
on der Schadenswerte, weil diese Summe
eine deutliche Uberschitzung der tatsich-
lichen Risikolage darstellt. Die Summe der

Schiden zeigt die Situation, in der alle Ri-

siken im gleichen Jahr wirksam werden,




Risiko Schadenshahe
(Ertrag)
Umsatzverlust (insh. durch GroBkundenverlust) 300 Mio. Euro
Hafipflichtschaden 130 Mio. Euro
Tusatzkosten durch Maschinenausfall 80 Mio. Euro
Summe 510 Mio. Euro

was sehr unwahrscheinlich ist. Die Wahr-
scheinlichkeit, dass die drei Risiken des
Beispiels gleichzeitig — und damit der
Schaden von 510 Mio. € eintritt — be-
tragt lediglich 0,125 %, also 5 % * 10 %
*25 % (bei Annahme der Unabhingigkeit
der Risiken). Bei einer grofleren Zahl von
Risiken geht diese Wahrscheinlichkeit
gegen Null; der betrachtete Fall (Worst-
Case) ist damit praktisch irrelevant.

I 3.4 Risikoanalyse mit Schadens-
Erwartungswert
Die ,,Risikoanalyse mit Schadenserwar-
tungswert® berechnet den Schaden, der
durchschnittlich innerhalb eines Jahres
in Folge eines Risikos zu erwarten ist.
Dazu werden Schadenshohe und Ein-
trittswahrscheinlichkeit eines Risikos
miteinander multipliziert. Grundsitzlich
ist dabei zu beachten, dass in Risikoer-
wartungswerte nur unerwartete Faktoren
einfliefen (Abweichungen vom Erwar-
tungswert) und, dass alle Risiken einheit-
lich als Ertrige bewertet werden (nicht
teilweise Umsatz). Als besonders wesent-
lich werden bei diesem Verfahren Risiken
mit einem hohen erwarteten Schaden ein-
geschatzt.

Ergebnis im Fallbeispiel:

1. Das Unternehmen muss mit einer ri-
sikobedingten Ergebnisbelastung von
durchschnittlich 48 Mio. € rechnen.
Dies kann durch das Eigenkapital
problemlos getragen werden; eine Exis-
tenzgefihrdung ist (scheinbar) nicht
gegeben.

2. Besondere Beachtung verdient das Ri-
siko ,,Zusatzkosten durch Maschinen-
ausfall“, weil es den hochsten Erwar-
tungswert aufweist.

Beurteilung:

Zweifellos ist die Kenntnis des durch-
schnittlich aus einem Risiko zu erwarten-
den Schadens — also z.B. der Belastung
des Unternehmensergebnisses — eine fiir
betriebliche Entscheidungen wesentliche
Information. Anzumerken ist zudem, dass
eine erwartungstreue Planung zu einem
Erwartungswert der Risiken von ,,0¢
fithren wiirde.

Ein schwerwiegender Schwachpunkt
des alleinigen Einsatzes dieses Verfahrens
besteht darin, dass man aus dem Erwar-
tungswert nicht mehr ableiten kann,
welche Konsequenzen das Eintreten eines
Risikos — also des Schadensfalles — hat.
Sehr seltene, aber dann schwerwiegende
Risiken, werden bei dieser Sichtweise un-
terschitzt. So lisst sich offensichtlich ins-
besondere nicht — mehr — erkennen, ob
ein Risiko bestandsgefihrdende Schiden
bewirken kann.

Allerdings ist zu bedenken, dass die
iblicherweise angewendete einfache Be-
rechnung des Erwartungswertes als Pro-
dukt von Hochstschadenswert und Wahr-
scheinlichkeit nur korrekt ist, wenn die
zugrundeliegende Verteilungsfunktion

des Schadens bestimmte (eigentlich eher
seltene) Anforderungen erfillt. Die Ver-
teilungsfunktion muss eine Binomialver-
teilung sein, die nur zwei mogliche Zu-
stinde zuldsst: Schaden tritt nicht ein
oder Schaden tritt immer in genau gleicher
Hohe ein (digitale Situation). Oder eine
andere Verteilungsfunktion, die entspre-
chend erwartungstreu umgeformt wor-
den ist.

Bei vielen Risiken konnen sich aber
durchaus sehr unterschiedlich grofSe Scha-
den ergeben. Beim Risiko eines Brandes
differieren die Schiden beispielsweise
vom ,,Papierkorb-Brand“ bis zum katas-
trophalen Grof$feuer. Andere Risiken wie
Zinsanderungsrisiken oder Nachfrage-
schwankungen sind eher normalverteilt.
Bei solchen komplizierten Schadensver-
teilungen ist die Berechnung des Schadens-
erwartungswertes deutlich komplizierter
(vgl. Bleymiiller/Gehlert/Giilicher 2002,
S.42 ff.).

4. Risikoaggregation mittels
Monte-Carlo-Simulation

I 4.1 Monte-Carlo-Simulation auf Basis
der Unternehmensplanung

Wie die obigen Ausfithrungen zeigen,
sind offensichtlich besser geeignete Ver-
fahren zur Risikoaggregation notwendig.
Hier hat sich die Risikosimulation
(,,Monte-Carlo-Simulation®) als am wei-
testen verbreitetes Verfahren durchgesetzt.
(Anmerkung: Bei stirker einschrinken-
den Verteilungsannahmen (z. B. durchweg
nur Normalverteilungen) kommen auch
andere Verfahren in Frage, wie z. B. der
Varianz-Kovarianz-Ansatz (vgl. Gruber
2001, S. 83-101)). Bei diesem Verfahren

Risiko Rechnung Erwartungswert
Umsatzverlust (insb. durch Grofkundenverlust) 5% * 300 Mio. Euro 15 Mio. Euro
Haftpflichtschaden 10% * 130 Mio. Euro 13 Mio. Euro
Lusaizkosten durch Maschinenausfall 25%* 80 Mio. Euro 20 Mio. Euro
Summe 48 Mio. Evro
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Abbildung 2: Risikoaggregation in der Planung (vgl. Gleif3ner 2001)

werden die Wirkungen der Einzelrisiken in
einem Planungsmodell des Unternehmens
den entsprechenden Posten der Unterneh-
mensplanung (GuV und Bilanz) zugeord-
net (vgl. Abbildung 1 mit den Risiken R1
bis R6). Solche Risikowirkungen werden
durch  Wahrscheinlichkeitsverteilungen
beschrieben. Grundsitzlich lassen sich die

Risiken (unter Simulationsgesichtspunk-

ten) in zwei Gruppen untergliedern (vgl.

Fiiser/GleifSner/Meier 1999).

1. Einerseits beschreibt man Risiken
durch Schwankungen von Plan-Varia-
blen (z.B. Absatzmenge), in denen sich
eine Vielzahl von Einzelstérungen
widerspiegeln, die nicht sinnvoll ge-
trennt werden konnen (,,verteilungs-
orientierte Risiken®). Gemifs dem
,Zentralen Grenzwertsatz“ konver-
giert die Summe solcher Einzelstorun-
gen gegen eine Normalverteilung.

2. Andererseits konnen Zielabweichungen
auch durch (grofSere) besondere ein-
zelne Ereignisse hervorgerufen werden
(»ereignisorientierte Risiken®), die sich
meist nicht mit einer Normalverteilung
beschreiben lassen. Meist wird hier die
Binomialverteilung mit zwei Zustinden
(Risiko tritt ein, Risiko tritt nicht ein)
verwendet.

In unabhingigen Simulationsliufen wird

bei der Monte-Carlo-Simulation mit Hil-

fe von Zufallszahlen ein Geschiftsjahr
mehrere tausend Mal durchgespielt und
jeweils eine Ausprigung der GuV oder
Bilanz berechnet. Damit erhilt man in je-
dem Simulationslauf eine Ausprigung
fiir die betrachtete Zielgrofle (z.B. Ge-
winn) (weiterfithrende Erliduterungen
und ein Fallbeispiel fiir die Aggregation
von Risiken: vgl. Gleifsner 2001). Im
Prinzip wird durch diese Simulation eine

»reprasentative Stichprobe® aller mogli-
chen Risiko-Szenarien (Zukunftsszena-
rien) eines Unternehmens bestimmt und
ausgewertet.

Aus den ermittelten Realisationen der
Zielgroflen ergeben sich aggregierte Wahr-
scheinlichkeitsverteilungen (vgl. Abbil-
dung 4). Aus diesen kann z.B. der Value-
at-Risk, als ein Hochstschaden, der mit
vorgegebener Wahrscheinlichkeit nicht
tiberschritten wird, ermittelt werden.

I 4.2 Das Fallbeispiel zur Risikoaggre-
gation mittels Monte-Carlo-Simulation
Die Anwendung der Monte Carlo-Simu-
lation soll nachfolgend durch das schon
erlduterte Beispiel der STUTTGARTER
MASCHINEN AG verdeutlicht werden
(Berticksichtig wird hier zusitzlich, dass
das Risiko ,,GrofSkundenverlust zu den
beiden anderen Risiken jeweils eine Kor-
relation von + 0,5 aufweist.).

Bei einer Risikobewertung wird ein
Geschiftsjahr nun mittels Monte-Carlo-
Simulation 5000 mal ,,durchgespielt®.
Hierzu wird MS Excel und das Zusatz-
programm Crystal Ball eingesetzt. Alter-
nativ kann auch eine Spezialsoftware fiir
Risikoaggregation in der Planung, wie
der ,,Risiko-Kompass“, eingesetzt werden
(www.risiko-kompass.de). Wie die obigen
Angaben zeigen, wird dabeiin 5 % (=250)

Erwartungswert

5.000 Trials

Forecast: Gewlinn

Frequency Chhrt

,036

,027

,018

Probability

,009

,000 -

- 170

127,5

85

Frequency

- 42,5

100,00

250,00

VaR: Value-at-Risk

Abbildung 3: Dichte des Gewinns
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Abbildung 4: Sensitivitdtsanalyse

aller Fille (Jahre) zufillig ein GrofSkun-
denverlust eintreten und jeweils einen
Schaden von 300 Mio. € verursachen.
Die beiden anderen Risiken werden ent-
sprechend behandelt. ,,Normale Absatz-
schwankungen“ werden durch eine Nor-
malverteilung mit einer aus den vergan-
genen Jahren ermittelten Standardabwei-
chung von 4 % des geplanten Umsatzes
dargestellt.

In jedem der simulierten Geschifts-
jahre ergibt sich ein bestimmter Gewinn,
der davon abhingt, welche Risiken in
welchem Umfang wirksam wurden.

Wie Abbildung 2 zeigt, weist diese Ver-
teilungsfunktion des Gewinns ein arithme-
tisches Mittel von —48 Mio. € und eine
Standardabweichung von 114 Mio. € auf.
Damit ist die iibliche Bandbreite risiko-
bedingter Planabweichungen (,,Planungs-
sicherheit*) bekannt. Nur in 5 % der Fille
wird ein Verlust von 277 Mio. € unter-
schritten, womit dieser Wert als Eigenka-
pitalbedarf (zum 5 %-Niveau) zu interpre-
tieren ist.

Eine einfache Sensitivititsanalyse (vgl.
folgenden Chart Abbildung 4) zeigt, dass
die Gewinnschwankungen insgesamt stir-
ker durch ,,iibliche Absatzschwankungen“
als durch die drei anderen Risiken be-
stimmt werden; letztere beeinflussen aber —
wie eine ergdnzende Untersuchung zeigt —
entscheidend den Value-at-Risk und den
Eigenkapitalbedarf, der sich aus der Not-
wendigkeit zur Deckung der Risiken ergibt.
Damit ist auch deutlich, dass die Hohe des
risikobedingten Eigenkapitalbedarfs auch
die angestrebte Rating-Einstufung (und
damit die noch akzeptierte Insolvenzwahr-
scheinlichkeit) beeinflusst (vgl. Gleifsner/
Fiiser, 2003, S.35-40 und S.267-271).

1
]
]

%

25% 50% 75% 100%

Measured by Contribution to Variance

5. Risikoaggregation als
Basis eines wertorientierten
Managements

Fiir eine fundierte Bewertung alternativer
unternehmerischer Maffnahmen ist die
Rendite (z.B. ROCE; Return-on-Capital-
Employed) allein als ErfolgsmafSstab un-
tauglich (vgl. GleifSner 2004). Grundsitz-
lich ist es erforderlich, neben der Be-
trachtung der Rentabilititsauswirkung
(Umsatz, Kosten und Kapitalbindung)
z.B. fiir den Vergleich alternativer Versi-
cherungslosungen auch die Wirkungen
auf den Risikoumfang und damit den
Eigenkapitalbedarf und den Kapitalkos-
tensatz zu erfassen. Letztendlich bietet es
sich daher an, direkt den Wertbeitrag von
verschiedenen unternehmerischen Maf3-
nahmen (z.B. Risikobewiltigungsmafs-
nahmen) zu bestimmen (vgl. z. B. Rap-
paport 1999, S.91-118).

Risiken beeinflussen die Kapitalkos-
tensitze (Diskontierungszinssitze) von
Unternehmen (also die risikoabhingigen
Mindestverzinsungsanforderungen) und
damit den Unternehmenswert (vgl. z. B.
Schierenbeck 2002 sowie Pfennig 2000,
S.1295-1332). Genau wie die Optimie-
rung der Umsitze und das Kostenmanage-
ment gehort damit das Risikomanage-
ment zu denjenigen Aktivititen, die zu
einer Steigerung des Unternehmenswer-
tes und damit zum Unternehmenserfolg
mafSgeblich beitragen (vg. Loderer/Jorg/
Pichler/Zgraggen 2001, S. 583-745). Es
gilt folglich, die Risiken sinnvoll in der
wertorientierten Unternehmensfithrung
zu berticksichtigen, was Abbildung 4 fiir
die Beurteilung des Wertbeitrags einer
Risikobewiltigungsmafinahme zeigt.
Mit den sogenannten ,,risikodeckungs-
orientierten Ansdtzen“ existiert eine Alter-
native zur iiblichen Kapitalmarkttheorie
bei der Herleitung der Kapitalkostensitze
(vgl. GleifSner 2004, S.111-120). Anders
als im dem Capital-Asset-Pricing-Modell
(CAP-Modell) wird hier der Gesamtrisi-
koumfang — und nicht nur der Umfang der
systematischen Risiken (ausgedriickt
durch den BETA-Faktor) — als relevant
eingeschitzt. Im Gegensatz zum CAP-
Modell wird hier der Risikoumfang mit-
tels Aggregation (nicht jedoch die Risiko-
priamie) zudem aus unternehmensinternen
Daten abgeleitet und nicht aus Kapital-
marktinformationen bezogen, weil in den

Wertbeitrag von Risikobewailtigungsmalnahmen
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realen unvollkommenen Mirkten die Un-
ternehmensfithrung mehr Informationen
iber die Risikosituation eines Unterneh-
mens hat, als der Kapitalmarkt. Die An-
nahme vollkommener Kapitalmirkte
wurde in einer Vielzahl empirischer Tests
falsifiziert. Insbesondere fiir die Giiltigkeit
des CAP-Modells gibt es schon seit langem
praktisch kaum wissenschaftliche Belege
mehr (vgl. Ulschmidt 1994, Haugen 2004,
Fama/French, 1992 sowie Fama/French,
1993). Die Risikoaggregation stellt damit
die erforderlichen Informationen iiber die
Risikosituation des Unternehmens dar, um
Kapitalkostensitze abzuleiten, und so das
wertorientierte Management auf eine so-
lide Grundlage zu stellen.

6. Risikoaggregation
und die Weiterentwicklung
der Controlling-Instrumente

Auch bei Bestrebung das traditionelle
Controlling weiterzuentwickeln, spielt die
Risikoaggregation die entscheidende Rol-
le. Controllingsysteme basieren heute
noch in vielen Fillen auf einer ,,einwerti-
gen Planung®, das heif3t, es gibt genau ei-
nen Planwert fiir jede Variable im Unter-
nehmen (z.B. den Gewinn). Als schon
relativ anspruchsvoll gelten Planungen,
die beispielsweise erginzend Best Case-
und Worst Case-Szenarien beriicksichti-
gen oder andere Alternativpline bereit-
halten. Wiinschenswert ist es jedoch of-
fensichtlich, wenn neben der erwarteten
Ausprigung einer Ziel- oder Zwischen-
ziel-Variablen (z.B. der Umsatz) auch
noch erkennbar wire, in welcher ,,Band-
breite“ die tatsichlichen Realisationen
dieser Zielgrofe zu erwarten sind. Es ist
offensichtlich ein erheblicher Unter-
schied, ob man bei einem erwarteten
Umsatz von 1Mrd.€ von einer mog-
lichen Abweichungsbandbreite von 10
Mio. oder von 100 Mio. ausgehen muss.
Ein ,,mehrwertiges Controlling* ist daher
ein Controlling, das jede betrachtete Va-
riable als Verteilungsfunktion beschreibt
und zu einer ,stochastischen Planung®
iibergeht (vgl. GleifSner/Grundmann
2003). Es wird nicht lediglich der Erwar-
tungswert angegeben, sondern zugleich
eine geeignete Beschreibung der Streu-

ung. Derartige Streuungen beschreiben
den Umfang moglicher Planabweichun-
gen. Letztlich ist die Moglichkeit solcher
Planabweichungen nichts anderes als das
(aggregierte) Risiko. Daher gilt es, das
traditionelle Controlling, das sich insbe-
sondere mit einer moglichst erwartungs-
treuen Prognose auseinandersetzt, um
Erkenntnisse des Risikomanagements zu
erweitern. Durch die Identifikation, Be-
wertung und Aggregation von Risiken ist
es namlich moglich zu berechnen, welche
Bandbreite um den Erwartungswert einer
Variable die tatsidchlichen Realisationen
risikobedingt aufweisen werden.

Der wesentliche Nutzen fiir das Con-
trolling ergibt sich hier durch die Mog-
lichkeit, Planungssicherheit zu beurteilen.
Mit dem traditionellen Controlling-Ins-
trumentarium kénnen Planwerte angege-
ben und auf Grundlage der zugrunde lie-
genden Annahmen begriindet werden. So
entsteht Transparenz iiber die Erwar-
tungswerte der Planung. Mit Hilfe der
Risikoaggregation, die die Konsequenzen
des Wirksamwerdens der Risiken auf die
Planung zeigt, wird nunmehr auch Trans-
parenz iiber die Planungssicherheit er-
reicht. Ohne die Quantifizierung und
Aggregation der Risiken und der Ablei-
tung ,,realistischer Bandbreiten® wird die
mit jeder Planung zwangsliufig ver-
bundene Planungsunsicherheit von allen
Personen individuell eingeschitzt. Ein
Konsens iiber den Grad der Planungs-
sicherheit, der beispielsweise bei der Inter-
pretation von Abweichungen erforderlich
ist, besteht nicht. Durch die explizite Be-
stimmung von Gesamtrisiko-Umfang bzw.
Planungssicherheit entwickeln sich die
Steuerungsmoglichkeiten des Controllings
grundlegend weiter: Das Controlling erhilt
die Moglichkeit, bei unternehmerischen
Entscheidungen die hier erwarteten Er-
trage und die damit verbundenen Risiken
explizit gegeneinander abzuwigen. Ein
derartiges Abwigen kann erfolgen durch
risikoorientierte Kennzahlen, die erwar-
teten Ertrag und Risiko unmittelbar mit-
einander verbinden. Zu nennen ist hier-
bei z. B. RORAC (Return on risk adjus-
ted capital), das den erwarteten Gewinn
in Relation zum (risikobedingten) Eigen-
kapitalbedarf setzt.
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RORAC = Gewinn + Eigenkapitalbedarf

Auch die bereits erliuterte Moglichkeit
der Ableitung von Kapitalkostensitzen,
die den Unternehmenswert bestimmen, ist
letztlich die Berechnung eines Erfolgs-
mafSstabs, der erwartete Ertrage und Risi-
ken gegeneinander abwigt (vgl. fiir ein
Fallbeispiel mit der Software ,,Strategie-
Navigator“ GleifSner 2004a). Erst ein solch
integrierter wertorientierter Steuerungs-
ansatz erlaubt es, die Konsequenzen ge-
planter strategischer MafSnahmen auf den
Unternehmenswert tiber alle Wirkungs-
wege — Kapitalkosten (Risiko) und Cash-
Flow — transparent zu machen. Die Lo-
sung tragt damit zu einer besseren Fun-
dierung wichtiger unternehmerischer
Entscheidungen bei. Analog ist die Beur-
teilung der Konsequenzen von Planung
und Risiken fiir das zukiinftige Rating
eines Unternehmens moglich (,,Rating-
Prognose®, vgl. GleifSner 2003).

Neben der Weiterentwicklung von
operativer Planung und Controlling bietet
das Instrumentarium der Risikoaggrega-
tion auch vollig neue Potenziale im strate-
gischen Controlling. Im strategischen
Controlling werden fur die Umsetzung der
Unternehmensstrategien meist Balanced
Scorecard-Systeme genutzt, die den strate-
gischen Zielen klar operationalisierte
Kennzahlen, MafSnahmen und Verant-
wortlichkeiten zuordnet. Balanced Score-
card, Risk-Management und operative
Planung lassen sich mit Hilfe der Metho-
dik der Risikoaggregation hoch effizient
verbinden.

Erst ein Balanced Scorecard, Risk-
Management und operative Planung inte-
grierendes Unternehmensfiihrungskonzept
erlaubt eine fundierte wertorientierten
Unternehmens-Steuerung.

Die Verbindung von Risikomanage-
ment und Balanced Scorecard fithrt zur
sogenannten FutureValue™-Scorecard
(vgl. GleifSner, W. 2004, S.255-286).
Dabei werden jeder einzelnen Kennzahl
diejenigen Risiken zugeordnet, die dort
Planabweichungen auslosen konnen. Auf
diese Weise wird — wiederum durch Risiko-
aggregation — die Moglichkeit geschaffen,
auch den Umfang von Planabweichungen
bei derartigen strategischen Kennzahlen
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Abbildung 6: Wertorientiertes Controlling und Planungssicherheit

einzuschitzen. Die Integration von Balan-
ced Scorecard und RiskManagement bie-
tet zudem erhebliche Vorteile fiir Effizienz,
Qualitit und Akzeptanz beider Teilsys-
teme. Beispielsweise wird bei der Festle-
gung von Kennzahlen und Mafsnahmen
der Balanced Scorecard mit dem jeweils
Verantwortlichen bereits iiber mogliche
Ursachen fiir zukiinftig mogliche Plan-
abweichungen gesprochen. So werden
zwangsldufig Frithwarnindikatoren und
Risiken fiir das RisikManagement-System
automatisch identifiziert.

M 7. Zusammenfassung

Eine wesentliche Voraussetzung fiir fun-
dierte Mafinahmen der Risikobewilti-
gung, die einen Beitrag zum Unterneh-
menserfolg (Unternehmenswert) leisten,
ist eine zuverlissige Informationsbasis
iiber die Risikosituation des Unterneh-
mens, weil die Qualitit jeder unter-
nehmerischen Entscheidung tiber Mafs-
nahmen letztlich von der Qualitit der
zugrundeliegenden Informationen ab-
hingt. Dies erfordert leistungsfihige Ver-
fahren zur Identifikation, Bewertung
(Messung) und Aggregation der Risiken.
Bei der Quantifizierung von Risiken ist
darauf zu achten, dass nur die nicht vor-
hersehbaren Verinderungen relevant sind,

was geeignete Prognoseverfahren erfor-
derlich macht. Eine Vielzahl von Risiken
bei einem Unternehmen zu identifizie-
ren, ist noch eine relativ einfache Aufga-
be. Anspruchsvoll ist dagegen die Syste-
matisierung und insbesondere die Aggre-
gation von Risiken, wenn man den Ge-
samtrisikoumfang und den Eigenkapi-
talbedarf eines Unternehmens — und sei-
ne wesentlichen Bestimmungsfaktoren —
fundiert beurteilen will. Hier ist als sehr
leistungsfihiges und flexibles Verfahren
der Einsatz von Simulationsverfahren er-
forderlich, um die zusammengefassten
Wirkungen der Risiken auf Zielgroflen
wie Gewinn, Cash-Flow oder Unterneh-
menswert aufzeigen zu konnen. Das Ri-
sikomanagement unterstiitzt so Control-
ling und Unternehmensplanung und
schafft die Voraussetzung fiir ein Abwi-
gen von erwarteten Ertragen und Risi-
ken im Kontext eines wertorientierten
Managements.

Die hohe Bedeutung einer fundierten
Risikoanalyse fiir das gesamte Risikoma-
nagement und letztlich auch fiir die
Unternehmensstrategie rechtfertigt den
Finsatz von bewihrten Methoden, wie der
Monte-Carlo-Simulation. Groftes Prob-
lem bei der Anwendung solcher Metho-
den ist momentan die Qualitit der Ver-
fiigbaren Daten tiber die Risiken. Dies
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sollte aber nicht von der Anwendung
qualifizierter Aggregationsverfahren ab-
halten, denn die Anwendung einer leis-
tungsfihigen Methode auf eine verbesse-
rungswiirdige Datengrundlage ist sicher
immer noch viel sinnvoller als die Kom-
bination schlechter Daten mit einer
schlechten Aggregationsmethode. Zu-
dem zeigt die Risikoaggregation sehr
deutlich, welche Risikoinformationen fiir
das Gesamtergebnis besonders wesentlich
sind und hilft so bei der Priorititenset-
zung fiir die Verbesserung der Informa-
tionsgrundlage.

Die Risikoaggregation ist die Schliis-
seltechnologie, die eine grundlegende
Weiterentwicklung des bisher tiblichen
Controlling-Instrumentariums ermoglicht.
Das Controlling erhilt die Fahigkeit, Pla-
nungssicherheit nachvollziehbar einzu-
schitzen, das angemessene Rating eines
Unternehmens unmittelbar abzuleiten und
wertorientierte Unternehmensfiihrungs-
Systeme auf eine fundierte Grundlage zu
stellen. Gerade fiir wertorientierte Unter-
nehmensfithrungs-Systeme bietet sich
durch die unmittelbare, konsistente Ab-
leitung der Kapitalkostensitze auf Basis
der vorhandenen Risikoinformationen die
Moglichkeit, den unbefriedigenden Um-
weg tiber Kapitalmarktinformationen (den
BETA-Faktor des CAP-Modells) zu ver-
meiden.

Abschlielend bleibt festzuhalten: Ri-
sikomanagement ohne Risikoaggregation
bleibt 6konomisch unbefriedigend. Ge-
rade die Risikoaggregation liefert erst die
wichtigsten neuen Erkenntnisse iiber Pla-
nungssicherheit, Eigenkapitalbedarf oder
Kapitalkostensitze.
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