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Vorwort

Die wert- und risikoorientierte Unternehmenssteuerung ist ein ganzheitlicher Ansatz
zur Steuerung von Unternehmen. Dieser Ansatz umfasst Komponenten, die klas-
sisch im Controlling oder im Aktuariat angesiedelt waren, wodurch eine fachiiber-
greifende Herangehensweise notwendig wird. Durch seine Betonung der Messung
von Risiken sehen wir hier ein neues, sich dynamisch entwickelndes Aufgabenge-
biet fiir Aktuare. In diesem Buch versuchen wir, das dafiir notwendige Basiswissen
aus der Aktuarsperspektive zu vermitteln. Unsere Sprache ist hier daher die der Ma-
thematiker. Fiir die Kommunikation im Unternehmen miissen die hier vorgestellten
Konzepte natiirlich in die allgemeine Sprache iibersetzt werden. Es ist auch die Auf-
gabe des Aktuars, dass bei dieser Ubersetzung die Kernaussagen erhalten bleiben,
ohne dass der Adressat mathematisch iiberfordert wird. Da jede Messung sowohl
mit einem Messfehler als auch mit Modellfehler behaftet ist, war es uns ein beson-
deres Anliegen, die Grenzen der besprochenen Methoden aufzuzeigen.

Das vorliegende Buch wurde als Begleittext zum Modul ,,Wertorientiertes Ri-
sikomanagement der Aktuarsausbilung der Deutschen Aktuarvereinigung e.V.!
(DAV) konzipiert und umfasst den gesamten Lehrplan fiir dieses Fach. Das Buch
greift jedoch nicht auf andere Module zuriick und kann unabhéngig von der Ak-
tuarsausbildung gelesen werden. Auflerdem haben wir zusétzlich einige weiterfiih-
rende Themen behandelt, die wir fiir wichtig halten, die jedoch den Rahmen eines
DAV-Moduls sprengen wiirden.

Das Kapitel 7 zur wertorientierten Unternehmenssteuerung enthilt Ubungen, die
den Leser zu einer besonders intensiven Beschiftigung mit diesem Gebiet animieren
sollen. Zu den meisten dieser Ubungen gibt es mehr als eine Losung.

Das Buch enthilt Code-Beispiele, die in der Skriptsprache der statistischen Pro-
grammumgebung R [43] geschrieben sind. R ist unter GNU 2.0 lizensierte”> Open
Source Software und kann kostenlos von der Website

http://cran.r-project.org/

"'http://www.aktuar.de

2 Das R Core Team ist der Ansicht, dass diese Lizenz die Anwendung von R und R-Packages fiir
kommerzielle Anwendungen (incl. Beratungstitigkeiten) gestattet [31].
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fiir die géingigen Betriebssysteme Linux, OSX, Windows heruntergeladen werden.
Neben dem Basispaket wird die copula Bibliothek [52] benutzt, die ebenfalls un-
ter der gleichen Lizenz von der angegebenen Website heruntergeladen werden kann.
Der hier abgedruckte Code ist rein fiir Lehrzwecke gedacht. Die Autoren lehnen
ausdriicklich jede Verantwortung fiir die Korrektheit oder Eignung zur Unterneh-
menssteuerung ab.

Wir haben dieses Buch gemeinsam geschrieben und redigiert. Allerdings gibt es
fiir jeden Abschnitt einen Autor, der sich besonders verantwortlich fiihlt.

Marcus Kriele: 2, 3,4.1,4.3,4.4.3,4.5,4.6,5,6,7
Jochen Wolf: 1,4.2,4.4,453,8

Bei der Verfassung dieses Buchs haben wir intensiv von der Open Source Soft-
ware Gebrauch gemacht, insbesondere vom Textsatzprogramm IATEX [41], von dem
auf I&TEX basierenden Textverarbeitungsprogramm LyX [49], vom IATEX-Graphik-
Paket TikZ [48], vom Editor Emacs/Aquamacs [30, 2] sowie von R [43]. Unser be-
sonderer Dank gilt den Entwicklern, die der Offentlichkeit derart ausgereifte Werk-
zeuge zur Verfiigung gestellt haben.

Wir mochten uns ganz herzlich bei Guido Bader fiir seine vielen Anmerkungen
und Verbesserungsvorschlige bedanken.

Unserer ganz besonderer Dank gilt Damir Filipovi¢. Dieses Buch basiert auf ei-
nem Skript, dass wir gemeinsam geschrieben hatten. Abschnitt 4.6.1 ist eine Erwei-
terung der von ihm geschriebenen Originalversion und Abschnitt 5.3 wurde unver-
dndert von ihm tibernommen. Dariiber hinaus konnten wir den Text aufgrund seiner
Kommentare und aufgrund vieler Diskussionen mit ihm stark verbessern.

Die hier dargestellten Ideen spiegeln nicht notwendig die Meinungen unserer
gegenwirtigen oder fritheren Arbeitgeber wider. Insbesondere sei der Leser fiir die
offiziellen Meinungen oder Verordnungen von BaFin oder FINMA auf ihre Websites
und ihre Originalpublikationen verwiesen.

New York Marcus Kriele
Remagen Jochen Wolf
Oktober 2011
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Kapitel 1
Risikomanagementprozess

1.1 Risiko und Chance

Im allgemeinen Sprachgebrauch wird der Begriff ,,Risiko oft weitldufig mit der
Gefahr negativer Ereignisse oder Auswirkungen assoziiert. Aus betriebswirtschaft-
licher Sicht stellt dagegen ein Risiko die Moglichkeit dar, aufgrund der Unvorher-
sagbarkeit der Zukunft von dem Planwert oder dem erwarteten Wert einer Zielgrofie
abzuweichen. Beispielsweise kann der Gewinn eines Versicherungsunternehmens
hoher oder niedriger ausfallen, als er in der Unternehmensplanung prognostiziert
wurde. Betrachtet man ausschlielich Abweichungen vom Planwert in eine Rich-
tung, so spricht man von einem einseitigen Risiko. Sollen jedoch Abweichungen in
beide Richtungen betrachtet werden, also im Beispiel hohere und niedrigere Gewin-
ne, so spricht man von einem zweiseitigen Risiko.

Ein gutes Risikomanagement richtet seinen Blick nicht ausschlieBlich auf die ne-
gativen Abweichungen, sondern ist in die wertorientierte Unternehmenssteuerung
eingebunden. Daher fokussieren wir in diesem Abschnitt auf das Risiko-Chancen-
Profil als Grundlage fiir Bewertungen und Entscheidungen der Unternehmenssteu-
erung. So konnten z.B. zwei Strategien anhand des Chancenmales ,.erwarteter Ge-
winn“ G und des RisikomalBes ,,maximaler Verlust V, der hochstens mit einer Wahr-
scheinlichkeit von 5% iiberschritten wird®, verglichen werden. Die Entscheidung
zwischen beiden Strategien konnte dann anhand einer Kennzahl getroffen werden,
die Risiko- und Chancenmall kombiniert, z.B. anhand des risikoadjustierten Ge-
winns G/V.

Ein anderes Beispiel fiir die Kombination von Risiko- und Chancenmal stellt
die Bewertung eines Unternehmens durch die Summe der diskontierten zukiinftigen
Ertrdage dar, wobei der Diskontierungssatz risikoabhéngig ist. Je unsicherer die er-
warteten zukiinftigen Ertriage sind, desto hoher fillt der Diskontierungssatz aus, d.h.
desto niedriger der Unternehmenswert.

Mathematisch wird das Risiko-Chancen-Profil durch eine Wahrscheinlichkeits-
verteilung beschrieben. Mit deren Analyse liefert das Risikomanagement die Grund-
lage fiir eine zuverldssige und transparente Unternehmensplanung, die bei addquater

M. Kriele, J. Wolf, Wertorientiertes Risikomanagement von Versicherungsunternehmen, 1
DOI 10.1007/978-3-642-25806-0_1, © Springer-Verlag Berlin Heidelberg 2012
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Einschitzung und Kontrolle der Risiken auf die Chancen des Unternehmens aus-
gerichtet ist. Ziel unternehmerischen Handelns ist nicht die Risikovermeidung. Ein
Versicherungsunternehmen generiert im Gegenteil seine Ertriige durch die Ubernah-
me von Risiken. Das Ziel des Risikomanagements besteht daher in der Optimierung
des Risiko-Chancen-Profils.

Indem die Risiken eines Geschiftsfeldes bewertet werden, kann die Renditeer-
wartung auf das als Risikopuffer benotigte Eigenkapital mit dem erwarteten Er-
trag des Geschiftsfeldes verglichen werden. Risikomanagement unterstiitzt somit
die strategische Ausrichtung eines Unternehmens hin zu chancenreichen Geschiifts-
feldern.

Der Risikomanagementprozess ist eng mit der Unternehmenssteuerung verzahnt.
Um Risiko als Abweichung von den geplanten Zielwerten erfassen zu kdnnen, erfor-
dert das Risikomanagement eine transparente und fundierte Unternehmensplanung.
Zunichst miissen alle relevanten internen und externen Risiken identifiziert, bewer-
tet und unter Beriicksichtigung ihrer Interdependenzen aggregiert werden. Damit
liefert das Risikomanagement zum einen eine Riickkopplung fiir die strategische
Unternehmensausrichtung, zum anderen die Grundlage fiir konkrete Mafnahmen
zur Optimierung des Chancen-Risiko-Profils und damit zur Steigerung des Unter-
nehmenswertes. Zu solchen Risikobewiltigungsmanahmen zidhlen Risikovermei-
dung, Risikoreduktion und Risikotransfer. Die Entwicklung der Risiken muss im
Zeitablauf stetig tiberwacht werden, was eine entsprechende Ausgestaltung im Con-
trolling durch Zuweisung von Verantwortlichkeiten, klare Kommunikationsstruktu-
ren und Berichtspflichten erfordert. Die Verzahnung von Risikomanagement und
Unternehmenssteuerung stellt ein zentrales Element der gesetzlichen Anforderun-
gen aus KonTraG, Solvency II und MaRisk dar und wird in Abbildung 1.1 verdeut-
licht.

Der Kernprozess des Risikocontrollings umfasst die Schritte von der Risiko-
identifikation bis zur Risikoiiberwachung und erfiillt somit die Anforderungen des
KonTraG, Risiken frithzeitig zu erkennen und angemessene Mallnahmen zu ergrei-
fen. Mit der Aufteilung des im Risikocontrolling ermittelten Risikokapitals auf die
einzelnen Geschiftsbereiche und Produkte ermdglicht die Risikokapitalallokation
eine Gegeniiberstellung von Ertriigen / Chancen und der Kapitalkosten fiir die Uber-
nahme der zugehdrigen Risiken. Auf dieser Grundlage kann die Unternehmenssteu-
erung produktpolitische Entscheidungen treffen und dem Risikocontrolling Zielvor-
gaben fiir die Optimierung des Risikoprofils geben.

Wihrend die Perspektive des Risikocontrollings auf die negativen Abweichun-
gen von Zielgroflen gerichtet ist, trifft die Unternehmenssteuerung Entscheidungen
unter Unsicherheit und benétigt dazu die komplette Information der Wahrschein-
lichkeitsverteilung. Somit liegt dem Risikocontrolling der einseitige Risikobegriff
nidher. Zur Berechnung des 6konomischen Kapitals als Risikopuffer werden daher
in der Regel Risikomaf3e herangezogen, die das einseitige Risiko negativer Abwei-
chungen messen. Die Unternehmenssteuerung nutzt neben dem Risikomaf} auch die
Information des Chancenmales. So z.B. stellt die Kenngrole RORAC den Quoti-
enten des erwarteten Ertrags durch das 6konomische Risikokapital dar und driickt
somit ein Chancen-Risiko-Verhiltnis aus.
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Abb. 1.1 Der Risikocontrolling und -managementprozess (leichte Modifizierung einer Grafik von
Bernd Heistermann, 2005)

In den verbleibenden Abschnitten dieses Kapitels werden wir den Riskokontroll-
prozess beschreiben. Der erweiterte Risikomanagementprozess wird in den folgen-
den Kapiteln ausfiihrlich behandelt werden.

1.2 Erfassung und Identifizierung von Risiken

Ziel der Risikoidentifikation ist es, alle wesentlichen Risiken durch eine systemati-
sche Analyse des Versicherungsunternehmens und seines 6konomischen Umfeldes
auf aktuellem Stand zu erfassen.

Eine systematische Analyse ist erforderlich um sicherzustellen, dass zum einen
alle materiell relevanten Risiken erkannt werden und zum anderen Risikobewilti-
gungsmalinahmen fokussiert auf die relevanten zu steuernden Risiken angewandt
werden, ohne durch eine unkontrollierte Informationsflut iiber unwesentliche Risi-
ken behindert zu werden. Materiell bedeutende Risiken konnen allerdings auch im
Zeitablauf durch Interaktionen von isoliert betrachtet unbedeutenden Risiken ent-
stehen.

Die Risikoidentifikation sollte stets die aktuelle Risikoexposition des Unterneh-
mens erfassen, da ein frithzeitiges Erkennen von Risiken effizientere Risikobewilti-
gungsmalnahmen erméglicht.
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Man unterscheidet zwischen systematischen Risiken, die eine grole Anzahl von
Versicherungsunternehmen betreffen, und unternehmensspezifischen Risiken. Zu
den systematischen Risiken gehoren Konjunkturschwankungen, Finanzmarktbewe-
gungen, Sterblichkeitstrends, Naturkatastrophen, Epidemien, Anderungen in den
gesetzlichen, regulatorischen und politischen Rahmenbedingungen sowie exoge-
ne Schocks wie etwa Olkrisen oder Terrorakte. Versicherungsunternehmen kénnen
die Realisationen systematischer Risiken nicht beeinflussen, miissen aber ihre Risi-
koexposition erfassen und bewiltigen. Unternehmensspezifische Risiken, die vom
einzelnen Unternehmen gesteuert werden konnen, umfassen strategische Fehlent-
scheidungen, das Managementrisiko, Reputationsrisiken (z.B. Verkauf unangemes-
sener Produkte), eine falsche Liquiditdtsplanung, IT-Ausfille, Betrugsfille sowie
diejenigen Komponenten von Markt-, Kredit- und versicherungstechnischen Risi-
ken, die durch das Unternehmen individuell beeinflusst werden konnen wie z.B. die
Struktur der Kapitalanlagen, die Wahl der Riickversicherer, das Pramienrisiko (z.B.
durch mangelhafte Risikopriifung) und das Reserverisiko (etwa durch unangemes-
sene Modelle oder eine unzuldngliche Regulierungspraxis).

Es gibt zahlreiche Moglichkeiten, die Risiken von Versicherungsunternehmen zu
klassifizieren. Wir werden die folgende Risikoklassifikation zugrundelegen: strate-
gische Risiken, Marktrisiken, Kreditrisiken, Liquiditétsrisiken, versicherungstech-
nische Risiken, operationelle Risiken (einschlieBlich dem Managementrisiko), Re-
putationsrisiken und Konzentrationsrisiken. Die Feinheit der Risikoklassifikation
sollte stets auf das individuelle Risikoprofil des Unternehmens zugeschnitten sein.

Die einzelnen Risikoklassen konnen sowohl systematischen als auch unterneh-
mensindividuellen Einfliissen unterliegen. Beispielsweise realisiert sich das Markt-
risiko in Abhéngigkeit von den Finanzmarktbewegungen und der unternehmensin-
dividuellen Kapitalanlagestruktur.

Die strategische Unternehmensplanung legt die strategische Ausrichtung auf die
einzelnen Geschiftsfelder fest. Dabei miissen Erfolgspotentiale erkannt, die Posi-
tion des Unternehmens im Wettbewerbsumfeld sowie Trends in Markt und Gesell-
schaft analysiert und Kernkompetenzen entwickelt werden. Kernkompetenzen sol-
len dabei einen erheblichen Beitrag zum Kundennutzen leisten, bedeutsam fiir viele
Geschiftsfelder sein und von der Konkurrenz idealerweise nur schwierig zu kopie-
ren sein. Ferner sind Kostenstrukturen und die Verdnderungen des Risikoprofils bei
der Entscheidung, welche Leistungen der Wertschopfungskette selbst erbracht und
welche outgesourct werden, zu beriicksichtigen.

Aufgabe des strategischen Risikomanagements ist es, Einflussfaktoren fiir das
Erreichen der strategischen Ziele zu identifizieren und Abweichungen von den stra-
tegischen Zielvorgaben zu analysieren. Da strategische Ziele oft schwer anhand von
Kenngrofen beschrieben werden konnen, konnen auch strategische Risiken meist
nur qualitativ beurteilt werden.

Eine Analyse von Krisensituationen in Versicherungsunternehmen miindet im
Sharma-Report [14] in der Feststellung, dass Krisen zwar oft mit einem auslosen-
den externen Ereignis in Verbindung gebracht werden konnen, ihre zentrale Ur-
sache jedoch eine Realisation des Managementrisikos darstellte. Unter dem Ma-
nagementrisiko subsumiert man alle Gefahren, die mit der internen Organisation
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und Fiihrung des Unternehmens (Corporate Governance) in Zusammenhang ste-
hen. Dazu zédhlen die mangelnde fachliche Qualifikation der Mitarbeiter, unklare
Kompetenzverteilungen und Méngel in der Aufbau- und Ablauforganisation sowie
den Kommunikations- und Berichtsstrukturen !. Fiir das Managementrisiko ist ei-
ne quantitative Bewertung schwierig und von untergeordneter Bedeutung. Aufgabe
des Risikomanagements ist es vorrangig, fiir die Einbindung aller Mitarbeiter in den
Risikomanagementprozess zu sorgen.

Kerngeschift von Versicherungsunternehmen ist die Ubernahme versicherungs-
technischer Risiken. Versicherungstechnische Risiken manifestieren sich in Abwei-
chungen von den zugrunde gelegten biometrischen Wahrscheinlichkeiten, Schaden-
frequenz- und Schadenhdufigkeitsverteilungen sowie dem Versicherungsnehmer-
verhalten (z.B. Storno, Selektion). Das versicherungstechnische Risiko wird oft in
die Komponenten Zufalls-, Irrtums- und Anderungsrisiko unterteilt. Wihrend das
Zufallsrisiko die natiirlichen Schwankungen der Schiden bzw. Versicherungsleis-
tungen auf Basis der zugrunde gelegten Annahmen beschreibt, wird das Irrtums-
risiko durch unvollstindige Information iiber die wahren Eigenschaften des versi-
cherten Bestandes bedingt und spiegelt die Gefahr falscher Annahmen wider. Das
Anderungsrisiko bringt mogliche Verinderungen in den Risikocharakteristika im
Zeitablauf (z.B. Trends, Strukturbriiche) zum Ausdruck. Dariiber hinaus wird auch
die Komponente Katastrophenrisiko betrachtet, die extreme Szenarien wie etwa eine
Pandemie oder einen schweren Unfall in der Chemie-Industrie beschreibt.

Das versicherungstechnische Risiko wird vor allem in der Sachversicherung un-
terschieden in das Priamien- und Reserverisiko. Das Prdmienrisiko besteht darin,
dass die vereinnahmten Pramien des aktuellen Geschiftsjahres oder kiinftiger Pe-
rioden nicht ausreichen, die Versicherungsleistungen zu erbringen und die erfor-
derlichen Riickstellungen zu bilden (z.B. ,Miinchner Hagel?, ,,Wiehltalbriicke*>,
Naturkatastrophen). Das Reserverisiko bezeichnet die Gefahr, dass sich die gebilde-
ten versicherungstechnischen Riickstellungen fiir bereits zuriickliegende Perioden
als unzureichend erweisen. Beispiele dafiir bilden in der Schadenversicherung die
Nachreservierung fiir Asbestschédden, in der Lebensversicherung die Verstirkung
der Deckungsriickstellung infolge der Langlebigkeit.

Marktrisiken gehen auf adverse Anderungen von Preisen auf den Finanzmiirk-
ten zuriick. Marktpreisschwankungen resultieren aus Verdnderungen von Aktien-
kursen (z.B. 2002, Neuer Markt, Cargo Lifter, Finanzmarktkrise 2008), Zinssétzen
(Kursverluste festverzinslicher Papiere bei Zinsanstieg, Spreadausweitung infolge

! 2008 belasteten die Transaktionen von Jérome Kerviell die Société Générale mit einem Verlust
von 5 Milliarden Euro. Wenn auch der Verlust primir durch Realisation von Marktrisiken ent-
stand, so besteht seine Ursache in der Manifestation eines Managementrisikos: Ausschaltung des
4-Augen-Prinzips, Umgehung von Kontrollmechanismen durch fingierte Emails und Verzicht auf
Urlaub.

2 1984 fiihrte in Miinchen ein Hagelunwetter zu einem volkswirtschaftlichen Schaden von 3 Mil-
liarden DM, wovon 1.5 Milliarden DM versichert waren.

3 2004 stiirzte ein mit 32000 Litern Kraftstoff beladener Tanklastzug nach einer Kollision mit
einem PKW, dessen Fahrer unter Drogeneinfluss stand und keinen Fiihrerschein besal3, von der
Wiehltalbriicke. Die Briicke wurde durch den Brand erheblich beschiddigt und musste gesperrt
werden. Der Unfallschaden belief sich auf eine Grolenordnung von 30 Millionen Euro.



