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Identifikation, Messung und Aggregation
von Risiken

Werner Gleiiner

1. Zuverlissige Informationsbasis

Die Risikosituation eines Unternehmens verindert sich standig. Ein Risiko-Management-
system zielt darauf ab, durch dokumentierte organisatorische Regelungen sicherzustellen,
dass in regelméBigen Abstinden die Risikosituation neu bewertet, die Ergebnisse der Un-
ternehmensfiihrung kommuniziert und rechtzeitig adéquate RisikobewiltigungsmalBinah-
men eingeleitet werden. Durch eine Reduzierung der risikobedingten ,,Schwankungsbreite*
(bzw. der Streuung) der zukiinftigen Ertrdge und der Cash-Flows eines Unternehmens tragt
es zur Steigerung des Unternchmenswertes bei. Voraussetzung fir die Einleitung fun-
dierter und zielorientierter RisikobewiltigungsmaBnahmen ist eine zuverldssige Informa-
tionsbasis iiber die Risikosituation des Unternchmens. Grundsétzlich kann man folgende
Teilaufgaben unterscheiden, die fiir die Schaffung einer solchen Informationsbasis erfor-
derlich sind:

(1) Risikoidentifikation;

(2) Bewertung der Risiken (,,Messung®);

(3) Aggregation der Risiken.

Diese drei Themenfelder werden nachfolgend erldutert. Neben methodischen Grundlagen
_ insbesondere zur Risikomessung und der Aggregation — wird mit einer umfangreichen

Checkliste eine Hilfestellung fiir die Durchfiihrung von Risikoanalysen im Unternehmen
geboten.

2. Risikoanalyse

Grundlagen der Risikoidentifikation und Risikobewertung

Bei der Risikoanalyse werden alle auf das Unternehmen einwirkenden Einzelrisiken syste-
matisch identifiziert und anschlieBend hinsichtlich Eintrittswahrscheinlichkeit und quan-
titativen Auswirkungen bewertet.

Bei der Identifikation von Risiken sollte durch die gewihlte Systematik eine moglichst
vollstindige Erfassung aller wesentlichen Risiken sichergestellt sein, wobei durch eine
fokusierte und hierarchische Vorgehensweise eine Konzentration der Identifikationsarbeit
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auf potenziell besonders risikotréichtige Bereiche zu empfehlen ist. Grundsitzlich sind fol-
gende Risikofelder zu betrachten:

* strategische Risiken, z. B. akute Gefédhrdung wichtiger Wettbewerbsvorteile:

* Marktrisiken, z. B. konjunkturelle Absatzmengenschwankungen;

* Finanzmarktrisiken, z. B. Zins- und Wihrungsverdnderungen;

* rechtliche und politische Risiken, z. B. Anderungen der Steuergesetze;

Risiken aus Corporate Governance, z. B. unklare Aufgaben- und Kompetenzregelungen;

Leistungsrisiken der primiren Wertschépfungskette und der Unterstiitzungsfunktionen,
z. B. Kalkulationsfehler oder Ausfall der EDV.

Eine fundierte Risikoanalyse geht durch den systematischen Einsatz spezifischer Analyse-
methoden (z. B. Marktrisikoanalyse mittels Auswertung der Wettbewerbskrifte) in den
einzelnen Risikofeldern iiber das Sammeln bekannter Risiken hinaus und sichert so die
vorhandenen Risikobetrachtungen in Unternehmen ab.

Da sich Risiken grundsitzlich auf das mogliche Verfehlen unternehmerischer Ziele bezie-
hen, sollten die Festlegung der maBgeblichen unternehmerischen Zicle Startpunkt einer
detaillierten Risikoanalyse sein. Besonders relevante strategische Risiken lassen sich iden-
tifizieren, wenn man analysiert, durch welche Faktoren die strategischen Ziele des Unter-
nchmens besonders gefahrdet wiren. Beispiele fiir oft besonders gravierende Risiken sind
die Substitution des eigenen Produktes durch technologische Innovationen, der Marktein-
tritt neuer Wettbewerber oder massive Verinderungen von Zinsen und Wihrungskursen.

Um nach der Risikoidentifikation eine sinnvolle Risikobewertung zu erméglichen, be-
nétigt man offensichtlich ein sinnvolles und moglichst durchgéingig iiber alle Risiken an-
gewendetes Risikomaf (z. B. den Value-at-Risk, der spiter noch erliutert wird). Ein ge-
eignetes RisikomaB alleine garantiert natiirlich noch keine exakte Beurteilung der Risiko-
situation eines Unternehmens. Die Qualitit jeder Fol gerung — natiirlich auch dic Aussagen
zum Umfang der Unternchmensrisiken — hiingt offensichtlich von der Qualitit der Aus-
gangsdaten (Annahmen) ab. Grundsitzlich sind Ausgangsdaten wiinschenswert, die

* objektiv nachvollzichbar bzw. begriindbar sind;

* durch empirische Daten gestiitzt werden sowie

* mdglichst geringe Unsicherheit (,,Varianz*) aufweisen und erwartungstreu sind.
Wegen des Fehlens objektiver Daten muss leider in der Praxis hdufig auf subjektive Ein-

schitzungen fachlich kompetenter Experten zuriickgegriffen werden. Diese Schétzungen
erreichen jedoch eine zumindest akzeptable Datenqualitit, wenn

¢ alle subjektiven Daten von den Experten diskutiert und detailliert begriindet und
* die Schitzungen méglichst nachtriglich nochmals auf Plausibilitit gepriift werden.

Die Verwendung subjektiver Daten im Rahmen des Risiko-Managements ist grundsitzlich
gerechtfertigt, wenn keine besseren Daten verfiigbar sind, weil eine vollige Vernachléssi-
gung nicht objektiv bewertbarer Risiken meist zu einer groBleren Fehleinschitzung der
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momentanen Risikosituation fiihrt. Erginzend zur Value-at-Risk-Analyse bietet es sich an,
mittels Sensitivitétsanalysen und Worst-Case-Szenarien (Stressanalysen) die Konsequen-
zen extremer Storungen und Marktschwankungen abzuschitzen.

Risikoidentifikation: Erlduterungen zu den Risikofeldern
des RMCE-Ansatzes

Manche Unternehmen versuchen alle Mitarbeiter schriftlich oder miindlich zu befragen,
um moglichst viele Risiken zu identifizieren. Dieses Vorgehen ist sehr arbeitsaufwendig,
und zudem nicht besonders leistungsfihig. Zum einen ist die Gefahr relativ groB3, dass man
von den Mitarbeitern diejenigen Informationen bekommt, die gerade besonders aktuell
sind, nicht aber unbedingt jene, die von fiir das Unternchmen von besonderer Bedeutung
sind. Zum anderen werden oft recht dhnliche Risiken unterschiedlich formuliert. Die An-
zahl der identifizierten Risiken ist grofl und oft kaum mehr zu bewiltigen.

Eine leistungsfahige Risikoidentifikation erfordert eine klare Fokussierung des Vorgehens.
In einem Unternehmen miissen zunéchst durch vorbereitende Analysen diejenigen Risiko-
felder identifiziert werden, bei denen die groBten Risiken zu erwarten sind. So ist es bei-
spielsweise zu erwarten, dass sich bei einem Anlagebauunternehmen erhebliche Risiken
im Bereich der Projektkalkulation verbergen. Daher wird man die Projektkalkulation
sicherlich wesentlich intensiver durchleuchten als andere Risikofelder. Entscheidend fiir
eine strukturierte fokussierte Risikoidentifikation ist es, geeignete Abbruchkriterien zu
finden, mit denen entschieden wird, ob ein Risikofeld noch weiter zu durchleuchten ist. In
der Praxis hat es sich dabei bewihrt die Risikobewertung zweistufig durchzufithren:

* Ineinem ersten Schritt erfolgt eine ,,grobe* Ersteinstufung des Risikos auf einer ,Rele-

vanz-Skala®. Dies kann z. B. eine Skala mit Werten von ,,1* (unbedeutend) bis ,,5
(existenzgefihrdend) sein. ! Diese Relevanz-Bewertung dient als Abbruchkriterium fiir
eine verticfende Analyse: meist werden nur Risiken in einem zweiten Schritt priiziser

quantifiziert, die Relevanzen von 3, 4 oder 5 aufweisen.

* Nur fiir die ausgewdhlten wichtigsten erfolgt eine detailliertere Analyse. Diese Risiken
werden dabei priziser beschrieben, gegebenenfalls noch einmal in Teilrisiken zerlegt
und schlieBlich (nachvollziechbar) quantifiziert. Bei dieser Quantifizierung werden nun
moglichst objektive Daten ausgewertet, um eine geeignete Verteilungsfunktion fiir das
Risiko zu bestimmen.? Damit wird die Relevanz-Einschitzung aus Schritt eins noch
einmal iiberpriift. Die Relevanz-Bewertung hat jedoch durchaus eine eigenstindige Be-
deutung, weil sie fiir die interne Kommunikation genutzt wird: Eine Relevanz-Skala ist
viel anschaulicher als eine mathematische Verteilungsfunktion. So verbindet man Kom-
munizierbarkeit mit einer prazisen Risikoquantifizierung.

Die folgende Checkliste stellt einen Auszug aus einer Checkliste zur Risikoidentifikation
des Beratungsunternehmens RMCE RiskCon GmbH, Leinfelden-Echterdingen, dar. Sie
zielt weniger daraus ab, einzelne Risiken zu benennen, als fiir relevante Fragestellungen
und Themengebiete zu sensibilisieren. Checklisten sind sicher sinnvolle Hilfsmittel; sie
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konnen aber keine unternehmensindividuelle systematische Risikoanalyse ersetzen. Kei-
nesfalls darf sie als vollstindige Ubersicht aller mdglicher Risiken (oder auch nur Risiko-
bereiche) fehlinterpretiert werden.

Die Bedrohung der E olgsfaktoren — seien e;é' interne Starken Wettbe-
petenzen szehe ]ewezls dert) gekoren zu den

- besonderer Bedeutung, weil gerade die Kernkompetenzen mzt deren Hilfe zu-
kiinfiige Wettbewerbsvorteile generiert werden sollen, die Zukunfisperspekti-
ven des Unternehmens in besonderer Weise bestimmen. Unternehmen ohne
langfristige tragfihige und verteidigungsfihige Kernkompetenzen sind aufer-
ordentlich hohen Risiken auf den Absatzmdrkien ausgesetzt.

2. (Absatz-)Marktrisiken

2.1 Markttrends: Chancen und Gefahren
In diese Risikokategorie fallen exogene Verdnderungen des Marktes, der Kun-
denwiinsche oder der Technologien. Besonders bedeutsam sind Risiken durch
eine Verschlechterung der relativen Wettbewerbspositionen in Folge solcher
Trends — beispielsweise weil sich heutige Wettbewerbsvorteile des Unterneh-
mens entwerten.

F
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Spezzell sind dzese stzken, dze azu fithren, dass ein Unternehmen beziiglich ;,

 zentraler Kaufkriterien — wie z. B. Preis, Produktqualitit, Servicequalitit,
- Lieferzuverlissigkeit oder Lzefertreue sich in Relati nen zu seinen Wettbe-
werbern deutlich verschlechtert, was letztendlzch zu emer Verschlechterung
der Ertragslage fiihrt. : : :

e Verschzebun enkuder Wéchselkurse zu ner Veranderung der Wettbewerbs-
positionen von Untemehmen fﬁhren

; ' ' . 3.3 %rqmpter und Pargfolwplanung
2.4 Konjunkturelle Absatzmengen und Absatzpr eisschwankungen ; Wesentliche Risiken sind hierbei Wertschwankungen bei Aktien des Umlauf-
Hier werden saisonale und insbesondere konjunkturelle Schwankungen der vermigens oder von Anleihebestinden. ‘
Absatzpreise oder Absatzmengen erfasst. Sie resultieren aus Verdnderungen ‘

der Gesamtnachfrage und nicht aus der Anderungen der relativen Wettbe- 3.4 Derivate . . .
werbsposition des Unternehmens (im Unterschied zu 2.3.) Auperordentliche hohe Risiken konnen fiir Unternehmen durch einen nicht

addiquat abgesicherten Einsatz derivativer Produkte, wie z. B. Future, ent-
stehen.
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st:kokultur und stxkokommumkatton

Mztarbetter ey Drztten einen Schaden zuﬁgt iy Hierbei wdren beispielsweise stzken aufzuzelgen die entvtehen wenn sich

44 Produkthaﬂung T e s ‘Mitarbeiter des hohen ,, Risikogehalts * ihrer Titigkeiten nicht bewusst sind
Ein wichtiger, hier separat betrachteler Spezzalﬁzll der Haft pﬂlcht istdie Pro— k oder gar absichtlich Risiken in einer fiir das Unternehmen nicht vertretbaren
dukthaﬁung Diese Risiken entstehen insbesondere durch die im Produkt- Weise eingehen. Auch Risiken durch fehlende oder fehlerhafte Informationen
hafipflicht-Gesetz in Deutschland geregelte ,, Beweislastumkehr . Diese ver- tiber eingegangene Risiken gehdren in dieses Risikofeld.

pflichtet jedes Unternehmen, im Schadensfall zu belegen, dass es selbst nicht
fiir einen solchen Schaden verantwortlich ist. Ein besonders hohes Gewicht
haben Produkthafipflichtrisiken in den USA, weil hier von Gerichten oft
aufergewdhnlich hohe Schadensersatzsummen festgesetzt werden.

5.5 Entlohnungs- und Anreizsysteme
Diese Risiken entstehen, wenn Anveiz- und Entlohungssysteme dazu fiihren,
dass Mitarbeiter, die sich an den eigenen Interessen orientieren, damit
zwangsléiufig gegen die Interessen des Unternehmens verstofSen.
4.5 Vertragssicherheit und AGB
In dieses Risikofeld gehdren alle Risiken die einem Unternehmen aus ver-
traglich vereinbarten Verpflichtungen gegeniiber Dritten entstehen. Zudem
sind Risiken zu beachten, die sich aus einer mangelnden Rechtsicherheit
bestehender vertraglicher Vereinbarungen (wie z. B. den AGB’s) ergeben
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3. Die Messung von Risiken —
einige methodische Anmerkungen

Unsicherheit, Risiko und Ungewissheit

Planungen beziehen sich immer auf die Zukunft. Das entscheidende Problem jeder Pla-
nung ist daher die Unsicherheit iiber die Zukunft. Bei einer Investitionsentscheidung
mittels Kapitalwertmethode bendtigt man beispielsweise Informationen tiber zukunftige
(freie) Cash-Flows. Diese sind aber in der Regel nicht mit Sicherheit bekannt, weil nie-
mand die Zukunft vorhersechen kann. Es lassen sich grundsitzlich zwei Arten der Un-
sicherheit unterscheiden: ®

(1) Risiko: Bei Entscheidungen unter Risiko sind zwar bestimmte relevante Daten nicht
sicher bekannt, aber es ist zumindest bekannt, mit welcher (objektiven oder eventuell auch
subjektiven) Wahrscheinlichkeit bestimmte mogliche Umweltzustinde eintreten.

(2) Ungewissheit: Bei Entscheidungen unter Ungewissheit sind zwar die méglichen Um-
weltzustinde bekannt, die Wahrscheinlichkeit des jeweiligen Eintretens aber (zunédchst)
nicht. (Bei manchen Entscheidungssituationen — z. B. bei erforderlichen technologischen
Prognosen — lassen sich nicht einmal mehr die moglichen zukiinftigen Zustande vollstin-
dig angeben.)

Hiufig wird Risiko, unabhéingig von den verursachenden Faktoren, als Moglichkeit einer
Zielabweichung definiert, was genaugenommen den Fall der Ungewissheit mit einschliefit:

. Risiko ist die aus der Unvorhersehbarkeit der Zukunft resultierende, durch ,zufillige’
Stérungen verursachten Moglichkeit, geplante Ziele zu verfehlen.”

Diese Risikodefinition ist ein subjektive Betrachtung des Risikos, wenn man von indivi-
duell festlegbaren — und damit subjektiven — Zielen ausgeht. Um den Umfang von Risiken
objektiv ermitteln zu konnen, ist ein Konsens iber das geplante Ziel unerlasslich. Es bietet
sich daher an, als objektive ZielgroBe den — bei gegebenen Informationen — bestimmten Er-
wartungswert der Zielvariable als Ziel anzusehen. Risiken sind damit mogliche Ab-
. szken aus Katastmphenj&llen (wze z B Feuer) in Vérbmdung mtt fehlen— k weichungen vom Erwartungswert. Dic Berechnung eines Erwartungswertes setzt eine ob-
der NOQ‘“”P’“"“’?& . : , jektiv vorhandene oder zumindest subjektiv abgeschitzte Verteilungsfunktion voraus.

Datenverlust infolge mangelhafier Datenszcherkezt

Datenabfluss an Wettbewerber; Quantifizierung von Risiken:
Umweltschiden durch die Produktion; Verteilungen, Standardabweichung und Value-at-Risk

* Risiken durch unternehmerische Fehlentscheidungen wegen unsystemati-
scher Entscheidungsprozesse (,, Managementrisiken “);

. Ausfall von Schlusselpersonen

.

Um einzelne Risiken quantitativ vergleichen zu konnen, sollte fiir alle Risiken ein objek-
.. . tives, einheitlich eingesetztes Bewertungs- oder Messverfahren angewendet werden. Sinn-
R’S’ke’f Siir das Vntemehmen durch Vorteilsnahme, Untreue oder Betrug voll ist es Risiken zunichst durch eine addquate Verteilungsfunktion zu beschreiben und
von Seiten der Mitarbeiter infolge unzureichender interner Kontrollsysteme. den Risikoumfang durch statistische Streuungsmalie — wie die Standardabweichung - zu

operationalisieren.

Erganzend kann man Risiken auch relativ anschaulich mit dem sogenannten Value-at-Risk,
cine Art . wahrscheinlicher Héchstschaden® messen. Der Value-at-Risk (VaR), der sich
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unmittelbar aus einer Verteilung ableiten ldsst, ist dabei definiert als Schadenshohe, die in
einem bestimmten Zeitraum (,,Halteperiode®, z. B. ein Jahr) mit einer festgelegten Wahr-
scheinlichkeit (,, Konfidenzniveau®, z. B. 95 Prozent) nicht iiberschritten wird. Formal ge-
sehen ist ein VaR die Differenz zwischen dem Erwartungswert und dem Quantil der zuge-
horigen Wahrscheinlichkeitsverteilung.

Offensichtlich ist es fiir eine objektive Quantifizierung eines Risiko entscheidend den
Erwartungswert moglichst prizise zu bestimmen; damit wird die erwartete Entwicklung
einer Zielvariable von der ,,unerwarteten, zufélligen Entwicklung® (der ,,Zeitreiheninno-
vation®) — dem eigentlichen Risiko — getrennt. Folglich hingt eine objektive Risikoquan-
tifizierung von der Wahl eines moglichst leistungsfihigen (effizienten, erwartungstreuen)
Prognoseverfahrens ab.” Eine unbefriedigende Prognose fiihrt zu einer Uberschitzung des
Risikos.

Da Prognoseverfahren nichts anderes sind als Instrumente der Erwartungsbildung, soll die Er-
wartungsbildung nachfolgend aus volkswirtschaftlicher Perspektive naher betrachtet werden.

Exkurs: Die Bedeutung von Erwartungen und Prognosen

Die Qualitit einer Entscheidung wird auler von der Qualitét des Entscheidungsverfahrens
(Algorithmus, Prognoseverfahren) entscheidend durch die Qualitit der verwendeten In-
formationen (insbesondere Korrektheit und Umfang) bestimmt. Da ein groBer Teil der bei
Skonomischen Entscheidungen verwendeten Informationen zukiinftige Werte ¢konomi-
scher GrofBlen betreffen, ist eine moglichst korrekte Prognose dieser Grofen fiir die Qua-
litat der Entscheidungen eines Wirtschaftssubjekts und damit letztlich fiir seinen wirt-
schaftlichen Erfolg bedeutsam. So basieren beispielsweise Investitionsentscheidungen auf
Erwartungen tber Umsatz-, Kosten- und Zinsentwicklungen. Folglich wird ein rational
handelndes, nutzenmaximierendes Wirtschaftssubjekt (,,homo oeconomicus™) bestrebt
sein, moglichst exakte Prognosen zu erstellen. Fiir die 6konomische Theorie ist entschei-
dend, dass die subjektiven Prognosewerte der Wirtschaftssubjekte, also ihre Erwartungen,
deren 6konomische Entscheidungen und damit das tatsdchliche Geschehen in einer Volks-
wirtschaft beeinflussen. Zudem hat der Umfang der nicht-prognostizierbaren Entwicklun-
gen — das Risiko — ebenfalls Auswirkungen, weil héhere Risiken nur akzeptiert werden,
wenn zugleich hohere Ertragserwartungen (Nutzenerwartungen) bestehen.

Im Allgemeinen werden drei verschiedene Arten der Erwartungsbildung unterschieden,
die unterschiedlich gute Prognosen (Erwartungswerte) generieren und damit scheinbar
unterschiedliche Ausmafe eines Risikos — als unerwartete Abweichung — zur Folge haben:

(1) Exogene Erwartungen: Hierbei wird von autonomen, zeitlich invarianten (oder nur
stochastischen Schwankungen unterliegenden) Erwartungen ausgegangen. Die Wirt-
schaftssubjekte konnen nicht lernen, also ihre Erwartungen im Zeitablauf nicht systema-
tisch verdndern. Exogene Erwartungen sind nicht erwartungstreu; die Anwendung dieser
Erwartungsbildungsverfahren impliziert somit unnétig hohe Abweichungen der erwarte-
ten von den tatsdchlichen Werten und somit subjektiv hohe Risiken.
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(2) Adaptive Erwartungen und autoregressive Erwartungen: Im Gegensatz zur exo-
genen Erwartungsbildung lernen die Wirtschaftssubjekte bei einer adaptiven Erwartungs-
bildung (als Spezialfall der autoregressiven Erwartungsbildung) aus Fehlern der Vergan-
genheit (Cagan, 1956). Fiir die erwarteten Werte (X°) gilt:

Xp=Xi tax (X, X))

GemiB Nerlove (1958) liegen diesen Erwartungen folgende Uberlegungen zugrunde:
Da es den Wirtschaftssubjekten moglich erscheint, dass eine eingetretene Anderung einer
dkonomischen Variable nur voriibergehend ist, werden sie sich erst langsam in ihren Er-
wartungen an das neue Niveau anpassen. Zudem nimmt Nerlove an, dass die Wirtschafts-
subjekte grundsitzlich nicht gewilit sind, ihre Verhaltensweisen wegen der Anderung 6ko-
nomischer Daten schnell zu verdndern.

Bei der allgemeineren autoregressiven Erwartungsbildung, bei dem alle vergangenen
Werte einer Zeitreihe fiir die Prognoseoptimal ausgewertet werden (schwach rationaler
Erwartungsbildung), kann man die Innovationen als stochastische Prognosefehler (Ein-
Schritt-Vorhersagefehler) interpretieren, die das eigentliche Risiko darstellen, weil sie
nicht (aus der eigenen Vergangenheit) vorhersehbar sind. Schwach rationale Erwartungen
sind nidmlich dadurch charakterisiert, dass die Wirtschaftssubjekte nur die vergangenen
Realisationen einer vorherzusagenden Variable optimal fiir die Prognose auswerten.

(3) (Streng) Rationale Erwartungen: Wihrend die Wirtschaftssubjekte bei einer adap-
tiven Erwartungsbildung iiber eine Variable nur die Vergangenheitswerte dieser Variable
beriicksichtigen, unterstellt eine rationale Erwartungsbildung die Nutzung sémtlicher zum
Prognosezeitpunkt verfiigharen Informationen tber die Struktur und den Zustand des
Wirtschaftssystems (Muth, 1961, S. 315-335). Begriindet wird dies damit, dass das Nicht-
beachten weiterer relevanter Informationen irrational ist, falls diese Informationen die Vor-
hersage 6konomischer Variablen verbessern konnte und sich somit die 6konomischen Er-
folgsaussichten eines Wirtschaftssubjekts verbessern liefien. 8

Durch die Nutzung aller verfiigbaren Informationen kdnnen systematische Erwartungs-
fehler nicht auftreten, falls diese Informationen umfassend und korrekt sind.? AuBerdem
ist so gewihrleistet, dass die auf rationalen Erwartungen basierenden Prognosen die best-
méglichen sind. '* !

Fiir die Prognose okonomischer Variablen notwendig, sind insbesondere Informationen
iiber die Struktur der wirtschaftlichen Zusammenhénge (inklusive Modellparameter) so-
wie iiber die gegenwirtigen und vergangenen Realisationen der 6konomischen Variablen.
Da die rationalen Erwartungen somit von dem jeweils verwendeten Modell abhéngen, sind
sic immer modellendogen. Eine rationale Erwartungsbildung minimiert die zufallsbe-
dingten Uberraschungen und damit das Risiko.

Utecht (1994, S. 108) fasst die spezifischen Informationsannahmen des (Standard-)Mo-
dells der rationalen Erwartungen wie folgt zusammen:
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., Die Akteure bilden zu jedem Zeitpunkt Erwartungswerte, als ob sie Struktur und Para-
meterwerte des ,wahren’ Modells tatsichlich kennen wiirden, wobei von Lernprozessen
vollstindig abstrahiert ist. Informationsbeschaffung und Informationsverarbeitung ver-
ursachen keine Kosten und alle Akteure (einschlieflich der staatlichen Instanzen) verfiigen
liber qualitativ gleichwertige Informationen. Im Hinblick auf die Erwartungen der ande-
ren Akteure geht dabei jeder einzelne Akteur davon aus, dass auch diese Rationale Erwar-
tungen bilden werden wie er selbst.*

Wegen dieser sehr hohen Anforderungen an die rationale Erwartungsbildung kritisieren
viele Okonomen dieses Modell als wenig realistisch. Wegen der erheblichen Unsicher-
heiten hinsichtlich der 6konomischen Strukturen und der bei volkswirtschaftlichen Unter-
suchungen empirisch festgestellten — auch im Vergleich zu wesentlich aufwendigeren Pro-
gnosemodellen — relativ hohen Prognosegiite (vgl. z. B. Cooper, 1972 und Cooper/Nelson,
1975; Cramer/Miller, 1976, Fama/Gibbons, 1984), schen z. B. Feige und Pearce (1976) die
autoregressive Erwartungsbildung (ARIMA-Modelle) unter Beriicksichtigung von Infor-
mationskosten als ,, 6konomisch rational “ an. Es lésst sich sogar zeigen, dass jede cinzelne
Variable eines interdependenten Mehrgleichungssystems als Zeitreihenmodell beschrie-
ben werden kann und somit eine vollstindige Spezifikation der Wirkungszusammenhinge
fiir eine Prognose nicht unbedingt notwendig ist (Zellner, 1974).

Risikoquantifizierung, Erwartungsbildung und Zeitreihenanalyse

Es ist plausibel, dass die Wirtschaftssubjekte moglichst prizise Erwartungen beziiglich der
zukiinftigen Realisationen der sie interessierenden Variablen (z. B. Zins, Umsatz oder Ge-
winn) bilden, um so Risiken — also unerwartete Abweichungen — zu minimieren. Rationale
Wirtschaftssubjekte werden diese Erwartungen in ihren Handlungen beriicksichtigen.

Fir die Quantifizierung von Risiken es ist deshalb sinnvoll, die Verinderungen von Vari-
ablen in eine erwartete und eine unerwartete Komponente, die den Risikoumfang darstellt,
zu trennen. Nicht der Umfang der Verdnderung einer Variablen, sondern nur der Umfang
unerwarteter Anderung einer Variablen bestimmt das Risiko.

Fir die Berechnung der erwarteten Variablenkomponente bendtigt man ein Prognose-
modell. Aus den oben genannten Griinden ist eine vollstindig rationale Erwartungsbildung
zwar als ,,Denkmodell* interessant, aber nur sehr eingeschrinkt in der Realitit zu erwarten.
Insbesondere fiir exogene Variablen (,,Stérungen®), die gerade eben nicht im Rahmen des
betrachteten 6konomischen Modells erklirt werden kénnen, kann angenommen werden,
dass nur zeitreihenanalytische Verfahren (z. B. ARIMA-Modelle) 2 zur Prognose eingesetzt
werden. Bei diesen zeitreihenanalytischen Verfahren werden die zukiinftige Realisation
einer Variable als autoregressiver Prozess aufgefasst (,,autoregressive Erwartungsbildung*);
die Variable wird also in Abhéngigkeit der eigenen friiheren Realisationen prognostiziert.

Fiir den Risikoumfang mafigeblich sind demzufolge die Verinderungen, die nicht mittels
Zeitreihenanalyse prognostiziert werden kénnen.
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GemaB den bisherigen Ausfiihrungen lisst sich das Risiko einer Variablen X also nicht ein-
fach durch die Standardabweichungen der Verdnderungen dieser Variablen quantifizieren,
sondern besser durch die Standardabeichung der (zeitreihenanalytisch) nicht vorherseh-
baren Veranderungen. Ausgangspunkt fiir die Quantifizierung eines Risikos ist somit die
Analyse der Zeitreihe, die die betrachtete Variable beschreibt und die Berechnung der ,,un-
prognostizierbaren® Zeitreiheninnovationen. '

Die Grundidee der Quantifizierung von Risiken besteht also darin, die von der univarigten
zeitlichen Dynamik bereinigten Zeitreiheninnovationen zu untersuchen. Gerade diese
nicht schon aus der eigenen Vergangenheit prognostizierbaren Variablenkomponenten
miissen namlich als unerwartete Abweichungen, also als Risiko aufgefasst werden. !4 Alle
vorhersehbaren Verinderung sind kein Risiko mehr.

In der ersten Phase dieser Risikoquantifizierung werden die univariaten Charakteristika
der betrachteten Zeitreihen - also der Einfluss des Faktors Zeit — eliminiert. Dazu werden
die Zeitreihen — soweit notig — zunichst durch Differenzenbildung in stationire Ze‘itreihe.n
umgewandelt, die dann mittels ARMA-Modellen beschrieben werden kénpen, .Dle Resi-
duen der jeweiligen ARMA-Modelle sind die Variablenkomponenten, die nicht Nunter
Verwendung der vergangenen Realisationen dieser Variable vorhergesagt werden konnen
(., Innovationen™). !

In der zweiten Phase dieser Risikoquantifizierung wird nun nur noch die Standardab-
weichung der Zeitreiheninnovationen berechnet. Diese Standardabweichung ist das R?siko—
mabB. Selbstverstindlich konnen erginzend wiederum weitere Streuungsmalle — wie der
Value-at-Risk — berechnet werden.

4. Die Aggregation von Risiken

Bedeutung der Risikoaggregation

Zielsetzung der Risikoaggregation ist die Bestimmung der Gesamtri‘slikopo.si‘tion (,,Rlsk
Exposure*) der Unternechmung sowie der relativen Bedeutung der }:mzelrlslken.. Dab@
sind Wechselwirkungen der Risiken explizit zu beriicksichtigen. Hierzu werden die Wir-
kungen der Einzelrisiken im Kontext der im Unternehmen genutzte_n Planung'smodellle
(z. B. Plan-G & V oder Economic-Value-Added-Modell (EVA)) integriert, was die Verb"m-
dung zwischen Risiko-Management und , traditioneller” Unternechmensplanung ermog-
licht. So werden risikoadjustierte Kapitalkosten oder durch Risiken verursach.te ,.Streu-
ungsbinder* der zukiinftigen Cash-Flows ermittelt, was letztlich zu eingr fundierten Be-
urteilung der Zuverldssigkeit und einer Verbesserung der unternehmerischen Planungen

beitragt.
Auch in der Stellungnahme des IDW zum KonTraG (IDW PS 340) wird zur Risikoaggre-

gation Stellung genommen: ,, Die Risikoanalyse beinhaltet eine Beurteilung der Tragweite
der erkannten Risiken in Bezug auf Eintrittswahrscheinlichkeit und quantitative Auswir-
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kungen. Hierzu gehort auch die Einschiitzung, ob Einzelrisiken, die isoliert betrachtet von
nachrangiger Bedeutung sind, sich in ihvem Zusammenwirken oder durch Kumulation im
Zeitablauf zu einem bestandsgefiihrdenden Risiko aggregieren kénnen.

Die 6konomische Bedeutung der Risikoaggregation ist offensichtlich, weil sich alle Risiken
letztendlich gemeinsam auf das Eigenkapital des Unternehmens auswirken. Risikoaggre-
gation ist also nicht nur eine KonTraG-Anforderung, sondern vor allem eine Realitit, auf
die jedes sinnvolle Verfahren der Risikoanalyse und Risikobewertung Riicksicht nchmen
sollte. Von besonderer praktischer Bedeutung ist dabei die Kenntnis, welche Einzelrisiken
(z. B. externen Stérungen) maBgeblich die Gesamtrisikoposition beeinflussen. Mit dem
Aufzeigen der relativen Bedeutung einzelner Risiken (Sensitivititsbetrachtung) wird die
Basis fur gezielte, klar priorisierte und aktive Risiko-ManagementmaBnahmen gelegt.

-1
=1 =E =

Da jedoch die so wichtige Aggregation von Einzelrisiken methodisch relativ schwierig ist,
wird sie in der Praxis des Risiko-Managements oft vernachlissigt oder zumindest mit
ungeeigneten Methoden ,,geldst. ' Nachfolgend ist daher ein wirksames Verfahren zur
Aggregation von Risiken dargestellt: die Monte-Carlo-Simulation.

Risikoaggregation mittels Monte-Carlo-Simulation

Das geeignetste Verfahren zur Risikoaggregation stellt die Risikosimulation (,,Monte-
Carlo-Simulation*) dar. Hierzu werden die Wirkungen der Einzelrisiken in einem Rechen-
modell des Unternehmens beispielsweise den entsprechenden Posten der GuV oder Bilanz
zugeordnet (vgl. Abbildung 1 mit den dargestellten Risiken R1, R2 bis R6). Solche Risiko-
wirkungen werden durch Wahrscheinlichkeitsverteilungen beschrieben. In unabhéngigen
Simulationsldufen wird mit Hilfe von Zufallszahlen ein Geschéftsjahr mehrere tausend
Mal durchgespielt und jeweils eine Ausprigung der GuV oder Bilanz berechnet. Damit er-
halt man in jedem Simulationslauf einen Wert fiir die betrachtete ZielgroBe (z. B. Gewinn).
Durch das Simulationsverfahren wird somit das komplexe Problem der analytischen
Aggregation einer Vielzahl unterschiedlicher Wahrscheinlichkeitsverteilungen durch cine
numerische Néherungslosung ersetzt.!” Im Prinzip wird durch diese Simulation eine
»reprisentative Stichprobe® aller mdglichen Risikoszenarien eines Unternehmens be-
stimmt und ausgewertet.

Monte-Carlo-Simulation

Aus den ermittelten Realisationen der ZielgroBen ergeben sich aggregierte Wahrschein-
lichkeitsverteilungen (vgl. Abbildung 2). Aus diesen kann der Value-at-Risk, als ein Héchst-

schaden, der mit beispielsweise 95-prozentiger Wahrscheinlichkeit nicht iiberschritten wird,
ermittelt werden.

Durch Sensitivititsanalysen ist es weiterhin méglich, die wesentlichen Einflussfaktoren
(Einzelrisiken) auf die Streuung der Zielvariablen zu bestimmen. Die Abbildung 3 zeigt
beispiclhaft die relative Bedeutung verschiedener Risiken.

Plan-Gu V 2001
Materialkosten
Deckungsbeitrag
Personalaufwand
sonstiger Kosten
davon Risikotransfer
AfA
Betriebsergebnis
Zinsaufwand
a.o. Ergebnis
Gewinn vor Steuern

Umsatz

Abbildung 4 zeigt die Verteilungsfunktion der Eigenkapitalquote (EKQ), die sich durch
die Verrechnung von Gewinnen und Verlusten mit dem Eigenkapital ergibt. Mit dieser Ver-

.

Abbildung 1: Risikoaggregation




128  Werner GleiBner

Identifikation, Messung und Aggregation von Risiken 129

Forecast: Gewinn vor Steuer

5.000 Trials Frequency Chart 57 Qutliers
,036 - - 182
¢ O | I I N 136,5
el @
& 018 T S 9t
S AT 3
x | { ' 2
0094 . I ] ................ . 455
{
000 L 1”'”]*”1 HIIHH | 0
-200,00 -87,50 25,00 137,50 250,00

Forecast: EKQ

5.000 Trials Frequency Chart 0 Outliers
,062 - 310

047 e e e - 232,65

0 L 155

Probability
Aousnbai4

0 L - 77,5

,000 . PR
-40% -18%

. ! . <
5% 28% 50%

Abbildung 2. Verteilungsfunktion des Gewinns

Sensitivity Chart

Target Forecast: Gewinn vor Steuer

Materialkosten
Absatzmenge
Wettbewerber
Maschinenschaden
Personalkosten

Zinsénderungen

~6 BTN

~25 L
-1 . =
- 11 .
11 |

-49 - E

-1 -05

0,5

Abbildung 3: Sensitivitdtsdiagramm

Abbildung 4: Verteilungsfunktion der Eigenkapitalquote

teilungsfunktion ist es unmittelbar moglich, die Angemessenheit der Eigenkapitalaus-
stattung eines Unternehmens bei gegebenen Risiko zu beurteilen. In diesem Beispiel er-
gibt sich, dass das Eigenkapital in 3,2 Prozent aller Fille negativ wird; das Unternehmen
wire also iiberschuldet. Falls diese ,,Ausfallwahrscheinlichkeit” bei der Risikopriferenz
des Unternehmens — oder dem angestrebten Rating — zu hoch ist, gibt es die Moglichkeit

» entweder die Eigenkapitalausstattung zu verbessern oder
* durch geeignete Risikobewiltigungsmafinahmen den Risikoumfang zu senken.

Die Risikoaggregation geht jeweils von bestimmten Basisannahmen aus. Oft wird bei-
spielsweise angenommen, dass die Kernkompetenzen des Unternehmens erhalten bleiben.
Meist wird zudem von gezielten Reaktionen der Unternehmensfiihrung beim Eintreten
eines Risikos (z. B. das Verschieben von GroBinvestitionen bei einer sehr unbefriedigen-
den Umsatzentwicklung) abgesehen. Ergéinzend ist es natiirlich in einem weiteren Schritt
durchaus moglich die Konsequenzen bestimmter Reaktionsweisen der Unternehmensfiih-
rung fiir den Risikoumfang mit zu analysieren indem das Planungssystem um Handlungs-
regeln ergdnzt wird (,,Politik-Simulation®). So lassen sich alternative Zukunftsszenarien
und Handlungsstrategien (z. B. Reaktionsstrategien auf die Preispolitik der Wettbewerber)
unter Ertrags- und Risikogesichtspunkten analysieren.

Exkurs: Monte-Carlo-Simulation '®

Bei einer Monte-Carlo-Simulation werden durch Zufallszahlen stochastische Stich-
proben erzeugt, wodurch die unbekannten Parameter, mit denen die Risiken beschrieben
werden, durch Zufallsgréfen bestimmt sind. Beispielsweise wird also fiir den Verkaufs-
preis eine Zufallszahl gesetzt, die einer — eventuell aus Daten der Vergangenheit abgelei-
teten — Verteilung folgt.
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Zunichst kann man vereinfachend nur die Auswirkungen der einzelnen Risiken auf die
Gewinn- und Verlustrechnung (GuV) eines Jahres betrachten. Risiken sind dann Zielver-
fehlungen durch unerwartete Schwankungen um die jeweiligen Planwerte (Erwartungs-
werte) der GuV. Fiir die Monte-Carlo-Simulation wird zunéchst ein (Excel-)Modell der
GuV des Unternehmens aufgebaut. Die Wirkungen der Einzelrisiken sind dabei moglichst
den entsprechenden Posten der GuV zugeordnet. Kann eine derartige Zuordnung nicht ein-
deutig vorgenommen werden, bietet es sich an, ein Risiko dem ,,au8erordentlichen Ergeb-
nis“ zuzuweisen.

Grundsitzlich lassen sich somit die Risiken (unter Simulationsgesichtspunkten) in zwei
Gruppen untergliedern:

1. Einerseits beschreibt man Risiken durch Schwankungen von (Markt-)Parametern (z. B.
Absatzmenge) in denen sich eine Vielzahl von Einzelstorungen widerspiegeln, die
nicht getrennt werden kénnen (,,verteilungsorientierte Risiken*). Gemial dem ,,Zentralen
Grenzwertsatz*“ konvergiert die Summe solcher Einzelstdrungen gegen eine Normalver-
teilung.

2. Andererseits konnen Zielabweichungen auch durch (gréBere) besondere einzelne Er-
eignisse hervorgerufen werden (,,ereignisorientierte Risiken®), die sich meist nicht mit
einer Normalverteilung beschreiben lassen.

Bei der Risikoaggregation wird beispielsweise in unabhdngigen Simulationsldufen eines
Excel-Modells insgesamt 5000 mal das Planungsjahr ,,durchgespielt und jeweils eine
Auspragung der GuV berechnet. Dazu werden Zufallszahlen erzeugt, die den Wahrschein-
lichkeitsverteilungen zu den einzelnen Risiken gehorchen. Mit diesen Zufallszahlen wird
ermittelt,

* welche konkrete Auspragung bei den verteilungsorientierten Risiken die entsprechen-
den Marktparameter (also z. B. die Absatzpreise) haben und

* ob ein bestimmtes ereignisorientiertes Risiko innerhalb eines der simulierten Jahre
wirksam wurde und welche Schadenshdhe gegebenenfalls eingetreten ist.

Die so berechneten Realisationen der ereignisorientierten Risiken und die Auspridgungen
der Parameter verteilungsorientierter Risiken werden entsprechend den Zusammenhiingen
in einer Gewinn- und Verlustrechnung ausgewertet, was letztendlich in jedem Simulations-
lauf zu einem Wert fiir Betriebsergebnis, Gewinn vor Steuer und Cash-Flow fiihrt. Durch
das Simulationsverfahren wird somit die nicht oder nur sehr schwer 16sbare Aufgabe der
analytischen Aggregation einer Vielzahl unterschiedlicher Wahrscheinlichkeitsverteilun-
gen durch eine vielfache aber numerisch einfache Aggregation von konkreten Ausprigun-
gen der Wahrscheinlichkeitsverteilungen ersetzt.

Aus den so ermittelten Realisationen fiir Betriebsergebnis, Gewinn vor Steuer und Cash-
Flow ergeben sich aggregierte Verteilungen dieser Zielvariablen. Berechnet wird dann fiir
diese Zielgroflen — auBler dem Erwartungswert und dem Median — insbesondere als Risiko-
malB der Value-at-Risik, d. h. es wird angegeben, welche Werte dieser Kennzahlen mit bei-
spiclsweise 95%iger Wahrscheinlichkeit nicht unterschritten werden. So wird eine ,,Band-
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breite* der wahrscheinlichen Unternehmensentwicklung ermittelt. Mit Hilfe einer solchen
Simulation werden zudem die wesentlichen Einflussfaktoren auf diese Gesamtrisikoposi-
tion ausgewiesen.

Betrachten wir die Grundidee der Simulation etwas genauer: Zufillige Ereignisse konnen,
wenn sie haufig genug stattfinden, dazu benutzt werden, die verschiedensten Fragen zu be-
antworten. Diese in der Wissenschaft schon sehr alte Erkenntnis erlangte in den letzten
20 Jahren mit dem Vormarsch der Computer eine neue Dimension der Anwendbarkeit, da
es plotzlich moglich war, ,,zufdllige* Ereignisse mit dem Computer zahlreich und billig zu
erzeugen oder, wie die Fachleute sagen, zu simulieren. Da der Kern einer solchen Simula-
tion das Erzeugen von ,,Zufall“ ist, hat sich der Name Monte-Carlo-Simulation eingebiir-
gert. Ohne Simulationen gibt es nur eine einzige Chance, ein Problem mit dem Computer
zu berechnen: man benétigt eine Losung der zugrunde liegenden Theorie (oder zumindest
eine Ndherungslosung), einen analytischen Ausdruck, d. h. eine Formel.

Analytische Losungen existieren meist nur fiir einfache bzw. stark vereinfachte Modelle
der Realitét (und sind dennoch bereits oft sehr kompliziert). Fiir die meisten real vorkom-
menden Probleme sind iiberhaupt keine analytischen Losungen verfliigbar. Man ist auf
Experimente und Messungen (Marktbeobachtungen) angewiesen, mit dem entscheiden-
den Nachteil, dass man eben nur Dinge beobachten kann, die bereits geschehen sind.

Die allgemeine Vorgehensweise zur Durchfiihrung einer Monte-Carlo-Simulation ldsst
sich in wenigen Phasen wie folgt beschreiben:

(0) Erzeugen der fiir die Monte-Carlo-Simulation bendtigten Zufallszahlen;
(1) Umwandeln der Zufallszahlen in die benétigte Verteilung;

(2) Durchfiihren eines Schrittes einer Monte-Carlo-Simulation gemif den gezogenen Zu-
fallszahlen und der dahinter liegenden Verteilung;

(3) Wiederholen der Schritte (1), (2) und (3) bis eine ausreichende Anzahl von Simulatio-
nen generiert wurde, um hieraus stabile Verteilungen und Statistiken abzuleiten;

(4) Endauswertung: Bilden der Mittelwerte (Verteilungen) der gemessenen Grof3en, Be-
rechnung des Value-at-Risk, Ermittlung der statistischen Fehler etc.

Im Grundsatz kann man sich die Monte-Carlo-Simulation als eine Art Stichprobenver-
fahren vorstellen, bei dem — analog dem Vorgehen bei Meinungsbefragungen der Markt-
forscher — aus einer groBen, reprisentativen Stichprobe (hier von Zukunftsszenarien einer
Unternechmens) auf die Grundgesamtheit geschlossen wird. Durch das Stichprobenver-
fahren gewinnt man eine sehr konkrete Vorstellung dariiber, wie die Zukunft des Unter-
nehmens — unter Berticksichtigung der bekannten Risiken — aussehen wird.

Zur Verdeutlichung wird im folgenden ein einfaches Beispiel fiir eine Monte-Carlo-Simu-
lation gegeben. Seien beispielsweise zwei unabhingige Risiken R, und R, gegeben, mit
Jewetls fiinf verschiedenen Auspragungen —2, -1, 0, 1, 2. Die Wahrscheinlichkeit, dass ein
Wert angenommen wird, betrage jeweils 20 Prozent. Die gemeinsame Auswirkung der
beiden Risiken, das Gesamtrisiko R, liegt im Bereich von —4 bis 4 und wird durch die fol-
gende Tabelle beschrieben.
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Man sieht, dass es 25 mdgliche Szenarien gibt. Beispiclsweise gibt es genau ein Szenario
(Kombination von R; und R,) mit einem Schadenswert fiir R (= R; + R,) von —4; aber es
gibt 5 Szenarien mit einem Wert von 0. Eine Auspriagung des Gesamtrisikos R mit dem
Wert 0 ist also wesentlich wahrscheinlicher als der Wert —4.

Die moglichen Auspragungen von R mit den jeweiligen Héaufigkeiten bzw. Eintrittswahr-
scheinlichkeiten sind die folgenden:

n -3 | -2 |-1 0 1 2 3 | 4
1 2 3 4 5 4 3 2 |1
Wahrscheinlichkeit | 4% | 8% | 12% | 16% | 20% | 16% | 12% | 8% | 4%

Der Erwartungswert fiir das Gesamtrisiko ist also £(R) = 0.

Bei der Monte-Carlo-Simulation 16st man das Problem nicht analytisch, sondern mit Hilfe
von Zufallszahlen. In diesem Fall benétigt man fiir jeden Simulationsdurchlauf zwei Zu-
fallszahlen Z; und Z,, die jeweils groBer oder gleich 0 und kleiner | sind. Mit deren Hilfe
bestimmt man realisierte Werte fiir R, und R,. Dazu muss man eine Funktion generieren,
die unter Beachtung der Eintrittswahrscheinlichkeiten einer Zufallszahl einen Wert fiir ein
Risiko zuweist. Fiir das Beispiel sei eine solche Funktion durch folgende Tabelle charak-
terisiert:

Z 0<=2<0,2 02<=z<04 0,4<=2<0,6 06<=2z<0,8 08<=2z<1
Wert | -2 -1 0 1 2
(R)
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Werden also in einem Simulationsdurchlauf beispielsweise filir Z, die Zufallszahl 0,3584
und fiir Z, 0,8897 gezogen, so hat R; den Wert —~1 und R, den Wert 2. Damit hitte man ein
Gesamtrisiko fiir R von 1 realisiert. Dieses Vorgehen wiederholt man nun beispielsweise
1000 Mal, wodurch man jeweils 1000 Auspragungen von Z,, Z, und damit auch von R,,
R, sowie R erhilt. Daraus kann nun beispielsweise der Mittelwert der 1000 realisierten
Ausprigungen von R als ein Schitzer fiir den tatsdchlichen Erwartungswert von R ermittelt
werden. Man kann aber auch ein Histogramm fiir die Haufigkeitsverteilungen der Werte
des Gesamtrisikos erstellen, das damit die geschétzte Wahrscheinlichkeitsverteilung von R
wiedergibt.

Ein sehr grundsitzliches Problem bei der Risikoaggregation ergibt sich dadurch, dass
man immer die Zusammenhidnge (Abhingigkeiten) zwischen verschiedenen Risiken
beriicksichtigen muf}. Die Beschreibung der Zusammenhinge zwischen Risiken erfolgt
mit Hilfe einer Korrelationsmatrix.'® Eine Plausibilitdtspriifung einer erarbeiteten Kor-
relationsmatrix ist moglich, weil man grundsétzlich davon ausgehen kann, dass Risiken
positiv korreliert sein miiiten, wenn sie gemeinsame determinierende Ursachen auf-
weisen.

Eine Aggregation fiir andere Korrelationstypen ist im Allgemeinen sehr schwierig und nur
mittels Simulationsverfahren moglich. Bei dieser relativ komplizierten Aggregation der
Einzelrisiken ergibt sich allerdings eine wesentliche Vereinfachung dadurch, dass eine
Vielzahl unkorrelierter Einzelrisiken sich aufgrund des Diversifikationseffektes weitest-
gchend aufheben, sofern die Risiken eine dhnliche (kleine) GroBenordnung haben. Solche
,-kleinen Risiken* miissen also nicht einzeln beriicksichtigt werden.

Ein Unternehmen ist einer Vielzahl von Risiken ausgesetzt, die sich durch véllig unter-
schiedliche Schadensverteilungen — z. B. Normalverteilung oder Binomialverteilung —
und Wirkungen — z. B. auf Umsatz oder auf Personalkosten — beschreiben lassen. Eine
Aggregation der Risiken lésst sich bei dieser Komplexitit nicht oder nur sehr schwer ma-
thematisch-analytisch exakt 16sen. In der Realitét findet man hiufiger solche komplizier-
ten Probleme. Der Vorteil der Monte-Carlo-Simulation liegt nun darin, dass sich das Ver-
fahren fiir belicbige, auch stetige Wahrscheinlichkeitsverteilungen durchfithren ldsst.
Ebenso kann eine groBe Anzahl von Zufallsvariablen mit unterschiedlichen Verteilungen
in das Modell integriert werden. SchlieBlich konnen auch mehrere ZielgréBen betrachtet
werden, die beliebig von den Zufallsvariablen abhdngen konnen.

5. Ausblick: Wichtig ist eine fundierte Risikoanalyse

Eine wesentliche Voraussetzung fiir fundierte Mafinahmen der Risikobewiltigung, die
einen Beitrag zum Unternehmenserfolg (Unternehmenswert) leisten, ist eine zuverlissige
Informationsbasis iiber die Risikosituation des Unternchmens, weil die Qualitét jeder un-
ternehmerischen Entscheidung iiber MaBnahmen letztlich von der Qualitit der zugrunde-
liegenden Informationen abhingt. Dies erfordert leistungsfahige Verfahren zur Identifi-
kation, Bewertung (Messung) und Aggregation der Risiken. Bei der Quantifizierung von
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Risiken ist darauf zu achten, dass nur die nicht vorhersehbare Verdnderungen relevant sind,
was geeigneten Prognoseverfahren eine hohe Bedeutung zukommen 1ésst.

Eine Vielzahl von Risiken bei einem Unternehmen zu identifizieren, ist noch eine relativ
einfache Aufgabe. Anspruchsvoll ist dagegen die Systematisierung und insbesondere die
Aggregation von Risiken, wenn man den Gesamtrisikoumfang eines Unternehmens — und
seine wesentlichen Bestimmungsfaktoren — fundiert beurteilen will. Hier ist als sehr leis-
tungsfahiges und flexibles Verfahren der Einsatz von Simulationsverfahren erforderlich,
um die zusammengefassten Wirkungen der Risiken auf Zielgrofien wie Gewinn, Cash-
Flow oder Unternehmenswert aufzeigen zu kénnen. Das Risiko-Management unterstiitzt
so Controlling und Unternehmensplanung.

Die hohe Bedeutung einer fundierten Risikoanalyse fiir das gesamte Risiko-Management
und letztlich auch fiir die Unternehmensstrategie rechtfertigt den Einsatz solcher etwas an-
spruchsvolleren, aber bewéhrten Methoden, wie die Monte-Carlo-Simulation.

Anmerkungen

1 Idealerweise ist die Relevanz als Anndherung an die Wirkungen eines Risikos auf den Unterneh-
menswert zu interpretieren. Neben der Schadenhohe sind daher auch Eintrittswahrscheinlichkeit
und Wirkungsdauer zu bertiicksichtigen. Der Erwartungswert des Risiko driickt dabei die mittlere
Ergebnisbelastung aus, wihrend der geschitzte Hochstschadenswert (ohne Beriicksichtigung von
Diversifikationseffekten) eine Vorstellung iiber den risikobedingten Bedarf an (zu verzinsenden)
Eigenkapital gibt.

[\

Die tibliche Beschreibung des Risikos durch ,,Schadenhdhe und ,,Eintrittswahrscheinlichkeit ist
nur ein denkbarer Spezialfall. Manche Risiken — z. B. Zinsdnderungen lassen sich sinnvoller durch
eine Normalverteilung beschreiben, weil vollig verschiedene Zinsédnderungen mit jeweils anderen
Schadenhdhen denkbar sind. Leistungsfahige Risiko-Managementsysteme sollten sich nicht a priori
aufeine Art der Schadensbeschreibung festlegen, sondern jedes Risiko individuell und angemessen
beschreiben. Eine Aggregation von Risiken ist ndmlich durchaus auch méglich (vgl. Monte-Carlo-
Simulation), wenn unterschiedliche Verteilungen verwendet werden.

(98)

Vgl. M. Porter, Wettbewerbsstrategie, 1995.

4 Zu den Methoden der Analyse und des Managements von Finanzmarktrisiken vgl. Eller, R. (Hrsg.),
Handbuch des Riskomanagements (1998).

5 Vgl. zu Entscheidungen unter Ungewissheit und Risiko: Gleifiner, Faustregeln fiir Unternehmer,
2000, S. 226-232.

6 Wihrend der Schadenserwartungswert nur Informationen tiber die ,,durchschnittliche Ertragsbelas-
tung® eines Risikos liefert (und damit bei erwartungstreuer Planung 0 ist), beriicksichtigt der VaR
auch explizit die Konsequenzen einen besonders ungiinstigen Entwicklung fiir das Unternehmen.
Zu beachten ist zudem. dass die Standardabweichung nur bei einer Normalverteilung den Risiko-
umfang alleine beschreibt. Bei anderen Verteilungstypen sind unter Umstinden weitere Parameter
(z. B. Schiefe oder Wélbung) erforderlich. Oft ist zudem ergénzend auch eine . relative™ Beschrei-
bung des Risiko sinnvoll; z. B. als Quotient von Standardabweichung zum Erwartungswert der Ver-
teilung (., Variationskocffizient).
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7 Vgl. GleiBiner, W.; Fiiser, K.; Moderne Friihwarn- und Prognosesysteme fiir Unternehmensplanung
und Risiko-Management, in: Der Betrieb, 19/2000, S. 933-941.

8 Anzumerken ist, dass rationale Erwartungen und autoregressive Erwartungen nicht unterscheid-
bar sind, wenn keine A-priori-Informationen iiber die erzeugenden Prozesse der exogenen Variablen
und der Residuen eines Modells bekannt sind oder sich die Wirkungsverzdgerungen der exogenen
Variablen a priori nicht bestimmen lassen (Pesaran, 1981, S. 375-398).

9 Der Erwartungswert des Prognosefehlers g, £(€) muss somit Null sein. Die Prognose ist erwar-
tungstreu.

10 Orthogonalitit der Prognosefehler () gegeniiber den verfiigbaren Informationen (1), d. h. Erwar-
tungswert E(el) = 0.

11 Aus dieser Eigenschaft rationaler Erwartungen folgt insbesondere auch, dass die Prognosefehler
keine Autokorrelationsstruktur aufweisen. Ein Beispiel fiir den 6konometrischen Test auf Ratio-
nalitdt von Erwartungen (Prognosen) findet man bei Kirchgassner (1982, S. 224-227).

12 Dem zeitreihenanalytischen Ansatz von Box/Jenkins (1968) folgend, 146t sich eine Zufallsvariable
X, als gewichtetes Mittel aus gegenwirtigen und ¢ vergangenen stochastischen Schocks u darstel-
len (MA(q)-Darstellung). Alternativ zur MA(qg)-Darstellung kann man fiir Zufallsvariablen einer
Zcitreihe eine Darstellung als autoregressiven Prozess der Ordnung p (4R(p)-Prozess) wihlen. Eine
Kombination beider Ansitze sind ARMA(p,q)-Modelle, die so spezifiziert werden kdnnen, dass die
Anzahl der zu schitzenden Parameter (p + ¢) minimal wird:

yvi=ota y, g tayy, ottt a,’}’r—/z+ﬂ1+ﬂl oyt Bopy 2t +ﬂq/uv g

13 Diese Betrachtung von Risiken geht davon aus, dass lber die Entwicklung der unter Risiko-
gesichtspunkten zu analysierenden Variable ausreichend Vergangenheitsdaten vorliegen. Ist diese
Anforderung nicht erfullt, sind verschiedene Hilfsverfahren nétig, um geeignete Verteilungsfunk-
tionen zumindest abschétzen zu konnen.

14 Anzumerken ist, dass diese Innovationen — bei Einbeziehung weiterer Informationen — teilweise
durch die Wirkung anderer Variablen erkldrt werden kdnnten, was eine weitere Reduzierung des
Riskos bedeuten wiirde (Konzept ,,rationaler Erwartungen). Auf Grund der angesprochenen Pro-
bleme dieses Modells wird hiervon zunichst abgesehen; insbesondere, weil kaum objektiv belegbar
ist, welches ,,Kausalmodell“ eine optimale Prognose ergibt. Zu den statistisch-6konometrischen
Themen bei der Bestimmung und Analyse der ,.Zeitreiheninnovationen — wie ,,Bereinigung von
Zeitreihen®, ,,Probleme integrierter Zeitreihen®, ,,zeitlich verdnderliche Varianzen (GARCH)* und
.Kausalanalyse* — vgl. Gleifiner, W., Notwendigkeit, Charakteristika und Wirksamkeit einer heu-
ristischen Geldpolitik, 1997 sowie die im Literaturverzeichnis genannte weiterfiihrenden Texte.

15 Sie haben ,,white noise*“-Eigenschaft und sind somit autokorrelationsfrei.

16 Offensichtlich ist, dass die Aggregation von Risiken nicht durch eine Addition der Schadenhéhen
16sbar ist. Dies wire nur bei vollstiandig korrelierten Risiken (Korrelationskoeffizient = 1) zuldssig
und fihrt in der Praxis zu einer massiven Uberschitzung des Gesamtrisikos eines Unternehmens.

17 Ein einfaches Fallbeispiel fiir die Aggregation von Risiken eines Unternehmens findet man bei
Gleiiner, W./Meier, G., Risikoaggregation mittels Monte-Carlo-Simulation, in: Versicherungswirt-
schaft, Heft 13/1999, S. 926-929.

18 Der Exkurs: Monte-Carlo-Simulation wurde gemeinsam von Werner Gleiner und Marco Wolfrum
verfasst.

19 Vgl. Deutsch, H.-P. Monte-Carlo-Simulationen in der Finanzwelt. in: Eller, R. (Hrsg.). Handbuch
des Riskomanagements, 1998, S.261-313.
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