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Total Cost of Risk:

Wertorientierte Steuerung von Risikotransferstrategien

Von Dr. Werner GleiBner (Geschaftsfuhrer der RMCE RiskCon GmbH, Leinfelden-Echterdingen) und Hendrik F. Loffler
(Leiter Risiko-Management-Beratung und Prokurist der L. Funk & S6hne GmbH, Hamburg)

Risikokosten als Herausforderung

Empirische Untersuchungen von Funk/RMCE haben
ergeben, daf3 die im zentralen Risikomanagement eines
Unternehmens verankerten Prozesse der Risiko-ldentifi-
kation, Bewertung und Steuerung vom klassischen Versi-
cherungsmanagement in vielen Fallen strukturell sowie
auch ablauforganisatorisch getrennt sind.

Aktuelle Studien! zu diesem Thema kommen zu ahnli-
chen Erkenntnissen und stellen bspw. fest, dal3 betriebs-
wirtschaftliche Steuerungsmodelle flir das Versiche-
rungsmanagement kaum etabliert sind, was zu Fehlein-
schatzungen der tatsachlichen Risikosituation flhren
kann. Eine Tendenz zur Uberversicherung kleinerer und
mittlerer Risiken aber auch zur Unterversicherung bedeu-
tender GroB3-Risiken sind oft die Folge.

Die versicherungstechnische Absicherung von Fre-
quenzschaden ist jedoch aus verschiedener Hinsicht
unwirtschaftlich und nicht effizient2. So sind im Bereich
der Kleinstschaden die vom Risikotrager zu kalkulieren-
den Transaktionskosten besonders hoch und machen
einen Grofteil der Versicherungspramie aus. Ferner bela-
sten die Frequenzschaden die Rentabilitat eines Versi-
cherungsvertrages oftmals Ubermafig, was in absehbarer
Zeit zu einer Anpassung der Versicherungspramie und
langfristig zu gegenseitigen Geldwechselgeschaften fuhrt.

Im Gegensatz dazu fUhrt eine nicht ausreichende Absi-
cherung von Katastrophenrisiken im Zweifelsfall unmittel-
bar zum Ruin der Unternehmung. Fur die Absicherung
solcher héchst seltener aber katastrophaler Ereignisse ist
die Versicherung eigentlich ideal, da eine Selbstversiche-
rung in diesem Segment weder sinnvoll noch darstellbar
ist. Trotz Kenntnis Uber solche GroBschaden wird von
einer Versicherungsnahme nicht selten Abstand genom-
men, da das Versicherungsmanagement die hierflr ent-
stehenden Kosten als unverhéltnismaiig hoch einstuft.

Eine der groBten Herausforderungen fur Unternehmen
besteht demnach darin, 6konomisch plausible und prakti-
kable Steuerungsmodelle zu entwickeln, mit denen die
Wertbeitrage von einzelnen Versicherungslosungen

1 Wert- und Effizienzsteigerung durch ein integriertes Versicherungs- und Risi-
komanagement®, eine Expertenstudie von RiskNET (2007) sowie Versiche-
rungsmanagement in GroBunternehmen®, eine empirische Untersuchung der
Detecon Consulting (Schweiz) AG

2 Vgl. Loffler, H.: Optimierung der Risikokosten durch effizienten Risikotransfer -
Integration des Versicherungsmanagements in den Risikomenagement-ProzeB,
ZRFG (Zeitschrift fur Risk, Fraud & Governace), 01/2006, Erich Schmidt Verlag
GmbH & Co.; Berlin

ermittelt und etwaige Risikokostenoptimierungspotenziale
identifiziert bzw. umgesetzt werden kénnen. Hierzu ist der
Total Cost of Risk-Ansatz (TCR) bestens geeignet.

Der TCR-Ansatz hat die Aufgabe, die Kosten von Risi-
ken und den damit verbundenen Risikobewaltigungsmal3-
nahmen in Unternehmen transparent und steuerbar zu
machen.

Mit Hilfe dieser Methodik wird es moglich, das optimale
Gleichgewicht zwischen Risikoeigentragung und Risiko-
transfer im Rahmen einer Risikobewaltigungsstrategie zu
bestimmen. Als Ergebnis steht ein in das Risikomanage-
ment integriertes, 6konomisch plausibles und transparen-
tes Versicherungsmanagement, das einen effektiven Bei-
trag zur wertorientierten Unternehmenssteuerung leistet.

Was sind “Risikokosten“?

Die Bestimmung der Risikokosten hangt letztendlich
davon ab

- welche Risiken in die Betrachtung mit einbezogen wer-
den und

- welche mit diesen Risiken in Verbindung stehenden
Kosten berlcksichtigt werden sollen.

Bei kritischer Hinterfragung des Wertbeitrags des Risi-
kotransfers sind zunachst diejenigen Risiken zu betrach-
ten, die grundsétzlich disponibel, also auf Dritte Ubertrag-
bar sind, wie z.B.:

- Sachsubstanz- und Betriebsunterbrechungsrisiken
- Haftpflicht- und Ruckrufrisiken

- Technische Risiken

- Transport-Risiken

- efc.

Wenn dies gewUlnscht ist, kann der Fokus jederzeit um
weitere disponible Risiken erganzt werden, Zins- und
Wahrungsrisiken sowie Rohstoffpreisrisiken seien exem-
plarisch genannt. ’

Im Hinblick auf die mit den einzelnen Risiken in Verbin-
dung stehenden Kosten, kénnen bspw. folgende Positio-
nen bertcksichtigt werden:

- Kosten flr interne Kontrollsysteme und die Organisation
des Risikomanagements (insbesondere Investitionsko-
sten fGr préaventive und reaktive MaBnahmen, wie z.B.
Brandschutz und Notfallorganisation).
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- Kosten fiur Risikotransfer und externe Dienstleistungen
(z.B.) Versicherungspramien inkl. fiskalischer Abgaben
und Entgelte fir etwaige Service-Provider).

- Kosten der eigenen Administration (Personal- und Sach-
aufwendungen inkl. Nebenkosten fiir ggf. vorhandenes
eigenes Personal).

- Kosten der selbst getragenen Schaden (bspw. aus in
Anspruch genommenen Eigenbehalten, nicht ausrei-
chenden Deckungssummen, bewuBt nicht versicherten
Gefahren, etc.) sowie Kosten der Schadensabwicklung.

- (Kalkulatorische) Kosten des Eigenkapitals, das zur
Abdeckung maglicher risikobedingter Verluste erforder-
lich ist.

vermeiden
vermindern
begrenzen
selbst tragen
Uiberwalzen

Ermittlung des Wertbeitrags einer Versicherungslésung

Der Risikobewaltigungs-Mix
verbessert die Risikoposition
des Unternehmens

Die Berlcksichtigung der Eigenkapitalkosten ist not-
wendig, weil das Eigenkapital eines Unternehmens in
erster Linie zur Risikodeckung dient. Wenn namlich keine
risikobedingten Verluste auftreten kénnen, bendtigt ein
Unternehmen eigentlich auch kein (teures) Eigenkapital.
Risikotransferinstrumente im allgemeinen bzw. Versiche-
rungslésungen im speziellen helfen somit Eigenkapital
einzusparen. Mit positiven Konsequenzen fiir das zukinf-
tige Rating, weil Risikowirkungen die negative Anderun-
gen von Kennzahlen des Finanzratings auslésen kénnen,
abgefangen werden.
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Abbildung 1 Umsetzung des TCR-Ansatzes3

Ein TCR-Projekt weist grundsatzlich vier Phasen auf:
1. Abgrenzungen der Risiken und der Risikokosten

In der ersten Phase gilt es zu fixieren, welche Risikoar-
ten in die Optimierung der Risikokosten mit einbezogen
und welche mit diesem Risiko verbundenen Kosten
berticksichtigt werden sollen. Mit dieser Abgrenzung defi-
niert man im Prinzip eine ,virtuelle Captive®, deren Risiko-
kosten — unter Vernachlassigung anderer unternehmeri-
scher Risiken — optimiert werden.

2. Status-Quo-Bestimmung der Risikokosten

Zu allen in der ersten Phase definierten Risiken werden
nun - zunachst separat je Einzelrisiko - die relevanten
Kosten erfaf3t. Wie eingangs bereits erwahnt, sind dabei
die Kosten von RisikotransfermaBBnahmen, Schadensko-
sten, risikobezogene (Arbeits-)ProzeBkosten aber auch
die kalkulatorischen Kosten fiir das zur Risikodeckung
erforderliche Eigenkapital mit einzubeziehen.

Mit Hilfe der Risiko-Aggregation (Monte-Carlo-Simulati-
on) wird nun die Gesamtrisikoposition samtlicher in die
Analyse einbezogener Risiken ermittelt, wobei ggf. vor-

3 Vgl. GleiBner, W.: Optimierung der Risikokosten, in: Zeitschrift fir Versiche-
rungswesen, 10/2002
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handene RisikobewaltigungsmaBnahmen zu einzelnen
Risiken berticksichtigt werden. Auf diese Weise wird der
zur Risikotragung bendétigte Eigenkapitalbedarf ermittelt.
Der Eigenkapitalbedarf zeigt den Umfang maoglicher risi-
kobedingter Verluste, der mit z.B. 99%iger Sicherheit in
einem Jahr nicht Uberschritten wird. Das vorgegebene
Wabhrscheinlichkeitsniveau ist dabei vom angestrebten
Rating abhangig (eine 1%ige Ausfallwahrscheinlichkeit
entspricht in etwa einem ,BB-Rating"“). Die Ergebnisse der
Aggregation ermdglichen eine fundierte Beurteilung der
Risikoeigentragungskraft des Unternehmens, die im Rah-
men der folgend zu entwickelnden Handlungsalternativen
berilicksichtigt werden sollte. Sie ist zudem notwendig, um
die kalkulatorischen Eigenkapitalkosten - eine wesentli-
che Komponente der TCR — berechnen zu kénnen. Versi-
cherungen substituieren letztlich knappes und teueres
Eigenkapital. Die kalkulatorischen Eigenkapitalkosten
ergeben sich als Produkt von Eigenkapitalbedarf und
Eigenkapitalkostensatz, der von der akzeptierten Ausfall-
wahrscheinlichkeit und der erwarteten Rendite von Alter-
nativanlagen (z.B. am Aktienmarkt) abhangt.

3. Erarbeitung einer alternativen Risikobewiltigungs-
strategie

Nach der Status-Quo-Betrachtung der Risikokosten gilt
es eine oder auch mehrere alternative Risikobewdlti-
gungsstrategien zu erarbeiten, die eine Reduzierung der



Risikokosten erwarten |aBt. Das Spektrum moglicher
Handlungsalternativen ist grof3, denkbar sind z.B. folgen-
de MaBBnahmen:

- Aufgabe von Versicherungsschutz zu Gunsten der
Eigentragung fur bestimmte kleinere und mittlere Risi-
ken,

- Veranderungen der Selbstbehalte von Versicherungslo-
sungen,

- Wechsel von Versicherungsgesellschaften zur Siche-
rung hdéherer Versicherungskapazitaten bzw. giinstige-
rer Konditionen,

- Verbindung verschiedener versicherungstechnischer
Risiken in einer Versicherungsldésung (Multi Line / Multi
Year) zur Nutzung von Diversifikationswirkungen,

- Substitution klassischer Versicherungslésungen durch
ART-Ansétze etc.,

- Investition in Risikopravention bzw. Schadenverhitungs-
programme,

- Outsourcing der eigenen Versicherungs- und Schaden-
administration an einen externen Service-Provider (Effi-
zienzsteigerung unter Transaktionskostengesichtspunk-
ten).

Aktuelle Projekt-Erfahrungen zeigen deutlich, daB ins-
besondere bei der Anpassung der Selbstbeteiligungen auf
die tatsachlich verflgbare Risikoeigentragungskraft des
Unternehmens mitunter deutliche Risikokostenoptimie-
rungen realisiert werden kdnnen.

In der Praxis ist immer wieder festzustellen, daB das
Versicherungsmanagement in vielen Unternehmen vom
zentralen Risikomanagement abgekoppelt ist und nicht
anhand 6konomischer ZielgréBen gesteuert wird. Vielfach
ist das betriebliche Versicherungswesen als historisch
gewachsenes Subsystem zu bezeichnen, das ein mehr
oder weniger autonomes Inseldasein fristet4. Diesbezig-

4 Loffler, H.: Risikomanagement, Ein Rezept ohne Kéche?, FINANCE-Magazin,
Verlag Financial Gates GmbH (ein Unternehmen der F.A.Z.-Gruppe); Frankfurt,
01/2006

lich sei nochmals erwéhnt, daB das Fehlen betriebswirt-
schaftlicher Steuerungsmodelle oftmals zu Fehleinschét-
zungen der tatsachlichen Risikosituation und unter Um-
standen somit zur Uberversicherung kleinerer und mittle-
rer bzw. zur Unterversicherung gréBerer und Katastro-
phenrisiken flihrt.

Bei der Erarbeitung von Handlungsalternativen kommt
der integrativen Verkniipfung von Risiko- und Versiche-
rungsmanagement entsprechend eine Schllsselrolle zu.
Es muB eine individuell auf die Unternehmung zuge-
schnittene Risikobewéltigungsstrategie entwickelt wer-
den, im Rahmen derer eine optimale Balance zwischen
Risikoeigentragung und Risikotransfer ermittelt wird.

4. Entscheidungsfindung: Auswahl einer Handlungs-
alternative und Umsetzung

Mit Hilfe (heuristischer) Vorentscheidungsverfahren
wird die Anzahl der Handlungsalternativen auf eine
Anzahl von drei bis funf praferierten Optionen reduziert.
Diese werden schlieBlich an Hand des gewahiten Erfolgs-
maBstabs, hier der Risikokosten, systematisch miteinan-
der verglichens.

Mit diesen Informationen - sowohl flir den Status Quo
als auch die betrachteten Handlungsalternativen - sind fol-
gende Fragen zu beantworten:

- Welche der betrachteten Handlungsoptionen (,Szenari-
en“) der Risikobewaltigung ist optimal?

5 Quelle: Funk Gruppe/RMCE RiskCon GmbH

6 Die Durchfiihrung eines fundierten Vergleichs solcher Handlungsalternativen
wird bspw. mit Hilfe des , RMCE-Transfer-Simulators" - auch unter Nutzung von
Risikodaten des ,Risiko-Kompass® (www.Risiko-Kompass.de) - erreicht. Dieses
Instrument ist in der Lage, unterschiedlichste Arten von Risiken und Risikobe-
waltigungsverfahren zu bericksichtigen und die tatséchlichen Schadensstatisti-
ken des Unternehmens auszuwerten und daraus - z.B. unter Einbeziehung von
PML-Schatzern — Verteilungsfunktionen fiir Schadenshéaufigkeit und Schadens-
hohe abzuleiten.

Auswahl eines Szenarios
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Abbildung 2 Kostenvergleichs
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- Wie hoch ist der zur Deckung der verbliebenen Risiken
erforderliche Eigenkapitalbedarf bzw. wie hoch sind die
hierfir zu kalkulierenden Eigenkapitalkosten?

- Welche Einsparpotenziale bei den Risikokosten (Total-
Cost-of-Risk) ergeben sich insgesamt?

- Wie andern sich die Gesamtkapitalkosten (WACC) des
Unternehmens durch die Anderung des Eigenkapitalbe-
darfs? (Was die Verbindung mit dem wertorientierten
Management ermdéglicht.)

Der Kapitalkostensatz (WACC: Weighted Average Cost
of Capital) ergibt sich daher als gewichteter Mittelwert der
Fremdkapitalkosten krk und der Eigenkapitalkosten kg,
wobei die steuerlichen Vorteile des Fremdkapitals (Steu-
ersatz s) erfaBt werden. Zur Berechnung des Kapitalko-
stensatzes (WACC) in Abhangigkeit des Eigenkapitalbe-
darfs als RisikomaB wird die folgende Formel herangezo-
gen7:

Eigenkapitalbedarf Gesamtkapital-Ei genkupimIl)('dar_'/'l

WACCwod =kpy - kK (I-s)

Gesamtkapital Gesamtkapital

Ein zunehmendes Risiko mit einem héheren Bedarf an
Jfeurem” Eigenkapital fihrt zu steigenden Gesamtkapital-
kostensatzen (WACC) (kpx>kpg). Der Eigenkapitalbedarf
als Risikomaf3 und die Eigenkapitalkosten sind abhangig
von der durch die Fremdkapitalgeber maximal akzeptier-
ten Ausfallwahrscheinlichkeit (P).8

SchlieBlich ist fur die ausgewahlte Handlungsalternative
— ggf. unter Einbeziehung von Fachexperten — im Detail
zu planen und umzusetzen.

Nicht selten erfordert dies die Koordination verschiede-
ner Anbieter von Teillésungen, so z.B. den in Frage kom-
menden Risikotragern (Versicherungsgesellschaften aber
auch Banken, z.B. bei Berlcksichtigung von alternativen
Risikofinanzierungsprodukten), dem Versicherungsmak-
ler und ggf. — insbesondere wenn im Rahmen von Eigen-
tragungsmodellen bilanz- bzw. steuerrelevante Fragestel-

Optimierung der Risikoposition durch Risikotransfer

lungen, z.B. im Kontext der Bildung von Rickstellungen,
auftauchen — dem Wirtschaftsprifer bzw. Steuerberater.

Zusammenfassung

Die TCR-Methodik betrachtet Risiko- und Versiche-
rungsmanagement in integrativer Weise, wobei das Risi-
komanagement die Vorgaben fir eine unternehmenswei-
te Risikobewaltigungs- und Transferstrategie liefert.

Der Versicherungsnahme voraus geht stets eine kono-
misch sinnvolle Risikoeigentragung, deren Spielraum sich
aus der Risikogesamtposition des Unternehmens ableitet.

Die Auswahl der passenden Risikobewdltigungsstrate-
gie, fur das die Eigentragungsschwelle Ubersteigende
Restrisiko, erfolgt anhand der Betrachtung der Risikoge-
samtkosten der unterschiedlichen Handlungsalternativen.

Mit Hilfe des TCR-Ansatzes und geeigneter Hilfsmittel
zur Simulation unterschiedlicher Handlungsalternativen
(z.B. RMCE-Transfer-Simulator) gelingt es, die Risikopo-
sition des Unternehmens - unter Abwagung von Ertrags-
und Risikogesichtspunkten - zu optimieren und eine mit-
unter signifikante Einsparung bei den Total Cost of Risk
von Unternehmen zu erreichen, was sich letztlich auch in
einer Verbesserung der Wettbewerbsfahigkeit der Unter-
nehmen niederschlagt. Durch das Aufzeigen der Konse-
quenzen fur die Gesamtkapitalkosten und das Rating
kann in einem weiteren Schritt auch die Verbindung zu
einer wertorientierten Unternehmenssteuerung erreicht
werden.

7 Vgl. GleiBner, W.: Kapitalkosten, Der Schwachpunkt bei der Unternehmensbe-
wertung und im wertorientierten Management, in: FINANZ BETRIEB, 4/2005.

8 Vgl. GleiBner, W./Romeike, F., Risikomanagement - Umsetzung, Werkzeuge,
Risikobewertung; Haufe, 2005

9 Quelle: Funk Gruppe/RMCE RiskCon GmbH
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Abbildung 3 Optimierung der Risikoposition durch Risikotransfer?

VersicherungsPraxis 3/2007 45




