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Einleitung

Im Rahmen des Risikomanagementprozesses eines Unter-
nehmens werden zunichst einzelne Risiken identifiziert und
in einem Risikoinventar zusammengefasst.
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Erforderlich ist anschliefend eine quantitative Bewertung
und auch eine Aggregation — also Zusammenfassung — aller
Risiken. In der Stellungnahme des IDW zum KonTraG vom
Juni 1999 wird dazu Folgendes ausgefthrt:

»Die Risikoanalyse beinhaltet eine Benrteilung der Tragwei-
te der erkannten Risiken in Bezug auf Eintrittswahrschein-
lichkeit und quantitative Auswirkungen. Hierzu gehirt
auch die Einschiitzung, ob Einzelrisiken, die isoliert betrach-
tet von nachrangiger Bedentung sind, sich in ihrem Zusam-
menwirken oder durch Kumulation im Zeitablanf zu einem
bestandsgefihrdenden Risiko aggregieren konnen.

Die 6konomische Bedeutung der Risikoaggregation ist offen-
sichtlich, weil sich alle Risiken letztendlich gemeinsam auf
das Eigenkapital des Unternehmens auswirken. Risikoaggre-
gation ist also nicht nur eine KonTraG-Anforderung, son-
dern vor allem eine Realitit, auf die jedes sinnvolle Verfahren
der Risikoanalyse und Risikobewertung Riicksicht nehmen
sollte. Von besonderer praktischer Bedeutung ist dabei die
Kenntnis, welche Einzelrisiken (z. B. externen Stérungen)
maflgeblich die Gesamtrisikoposition beeinflussen. Mit dem
Aufzeigen der relativen Bedeutung einzelner Risiken (Sensiti-
vitatsbetrachtung) wird die Basis fiir gezielte, klar priorisierte
und aktive Risikomanagementmafinahmen gelegt.

Da jedoch die so wichtige Aggregation von Einzelrisiken
methodisch relativ schwierig ist, wird sie in der Praxis des
Risikomanagements oft noch vernachlissigt oder zumindest
mit ungeeigneten Methoden ,geldst“. In diesem Beitrag
wird daher ein wirksames Verfahren zur Aggregation von
Risiken dargestellt: die Monte-Carlo-Simulation. Zunichst
werden jedoch einige Grundlagen beziiglich der Messung
von Risiken zusammengetasst und ,Risiko wird gegeniiber
Ungewissheit abgegrenzt.
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Messung von Risiken — methodische
Anmerkungen

Unsicherheit, Risiko und Ungewissheit

Planungen bezichen sich immer auf die Zukunft. Bei einer In-
vestitionsentscheidung mittels Kapitalwertmethode bendtigt
man beispiclsweise Informationen iiber zukiinftige (freie)
Cashflows. Diese sind aber in der Regel nicht mit Sicherheit
bekannt, weil niemand die Zukunft vorhersehen kann. Es las-
sen sich grundsitzlich zwei Arten der Unsicherheit unter-
scheiden (vgl. Gleifiner 2000: S. 226-232).

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

2. Ungewissheit: Bei Entscheidungen unter Ungewissheit
sind zwar die moglichen Umweltzustande bekannt, die
Wahrscheinlichkeit des jeweiligen Eintretens aber (zu-
nichst) nicht. (Bei manchen Entscheidungssituationen
_ 2. B. bei erforderlichen technologischen Prognosen —
lassen sich nicht einmal mehr die moglichen zukiinfti-
gen Zustinde vollstandig angeben.)

Hiufig wird Risiko, unabhingig von den verursachenden
Faktoren, als Moglichkeit einer Zielabweichung definiert,
was genau genommen den Fall der Ungewissheit mit ein-

schliefit:

Risiko ist die aus der Unvorhersehbarkeit der Zukunft re-
sultierende, durch ,zufillige* Storungen verursachte Mog-
lichkeit, geplante Ziele zu verfehlen.

RM-0-2001

7-3.3

Seite 3

Arten von
Unsicherheiten

Definition
von Risiko



7-3.3

Seite 4

Einheitliches
Bewertungs- oder
Messverfahren

Risikomanagement in der Praxis

Risikoaggregation

Diese Risikodefinition ist eine subjektive Betrachtung des
Risikos, wenn man von individuell festlegbaren — und damit
subjektiven — Zielen ausgeht. Um den Umfang von Risiken
objektiv ermitteln zu kdnnen, ist ein Konsens iiber das ge-
plante Ziel unerlasslich. Es bietet sich daher an, als objektive
Zielgrofle den — bei gegebenen Informationen — bestimmten
Erwartungswert der Zielvariablen als Ziel anzusehen. Risi-
ken sind damit mégliche Abweichungen vom Erwartungs-
wert. Die Berechnung eines Erwartungswertes setzt eine ob-
jektiv vorhandene oder zumindest subjektiv abgeschitzte
Verteilungsfunktion voraus.

Quantifizierung von Risiken
Verteilungen, Standardabweichung und Value-at-Risk

Um einzelne Risiken quantitativ vergleichen zu kénnen,
sollte fiir alle Risiken ein objektives, einheitlich eingesetztes
Bewertungs- oder Messverfahren angewendet werden. Sinn-
voll ist es, Risiken zunichst durch eine adiquate Vertei-
lungsfunktion zu beschreiben und den Risikoumfang durch
statistische Streuungsmafle — wie die Standardabweichung —
zu operationalisieren’.

! Wihrend der Schadenserwartungswert nur Informationen iiber
die ,durchschnittliche Ertragsbelastung® eines Risikos liefert
{und damit bei erwartungstreuer Planung 0 ist), beriicksichtigt
der VaR auch explizit die Konsequenzen einer besonders ungiins-
tigen Entwicklung fiir das Unternehmen. Zu beachten ist zudem,
dass die Standardabweichung nur bei einer Normalverteilung
den Risikoumfang alleine beschreibt. Bei anderen Verteilungs-
typen sind unter Umstinden weitere Parameter (z. B. Schiefe oder
Wolbung) erforderlich. Oft ist zudem erginzend auch eine ,rela-
tive* Beschreibung des Risikos sinnvoll; z. B. als Quotient von
Standardabweichung zum Erwartungswert der Verteilung (sog.
Variationskoeffizient).
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Erginzend kann man Risiken auch relativ anschaulich mit
dem so genannten Value-at-Risk, eine Art sog. wahrschein-
licher Hochstschaden messen. Der Value-at-Risk (VaR), der
sich unmittelbar aus einer Verteilung ableiten lisst, ist dabei
definiert als Schadenshéhe, die in einem bestimmten Zeit-
raum (sog. Halteperiode, z. B. ein Jahr) mit einer festgeleg-
ten Wahrscheinlichkeit (sog. Konfidenzniveau, z. B. 95 %)
nicht tberschritten wird. Formal gesehen ist ein VaR die
Differenz zwischen dem Erwartungswert und dem Quantil
der zugehorigen Wahrscheinlichkeitsverteilung.
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Abb. 1: Die Verteilungsfunktion
Offensichtlich ist es fiir eine objektive Quantifizierung eines

Risikos zunichst einmal entscheidend, den Erwartungswert

moglichst prizise zu bestimmen; damit wird die erwartete
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Entwicklung einer Zielvariablen von der ,unerwarteten, zu-
falligen Entwicklung® (der sog. Zeitreiheninnovation) —
dem eigentlichen Risiko — getrennt. Folglich hingt eine ob-
jektive Risikoquantifizierung von der Wahl eines moglichst
leistungsfihigen (effizienten, erwartungstreuen) Prognose-
verfahrens ab. Eine unbefriedigende Prognose fithrt zu einer
Uberschitzung des Risikos.

Es ist plausibel, dass die Unternehmen bzw. die in ihnen ta-
tigen Menschen moglichst prizise Erwartungen beziiglich
der zukiinftigen Realisationen der sie interessierenden Va-
riablen (z. B. Zins, Umsatz oder Gewinn) bilden, um so Ri-
siken — also unerwartete Abweichungen — zu minimieren.
Rationale Wirtschaftssubjekte werden diese Erwartungen in
ihren Handlungen berticksichtigen.

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

Fir die Berechnung der erwarteten Variablenkomponente
benotigt man ein Prognosemodell. Dabet ist eine so genann-
te ,vollstindig rationale Erwartungsbildung®, die alle ver-
fugbaren Informationen richtig verarbeiten wirde, zwar als
Denkmodell interessant, aber nur schr eingeschrinkt in der
Realitit zu erwarten. (Gleiflner, 1997: S. 122-136, S. 187-
218) Plausibler erscheint, dass in der Praxis nur zeitreihen-
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analytische Verfahren (z. B. ARIMA-Modelle?) zur Prog-
nose eingesetzt werden. Bei diesen zeitreihenanalytischen
Verfahren wird die zukiinftige Realisation einer Variablen in
Abhingigkeit ihrer eigenen Vergangenheit aufgefasst (sog.
autoregressive Erwartungsbildung, z.B. gleitende Durch-
schnitte oder ARIMA-Modelle).

Fiir den Risikoumfang mafigeblich sind demzufolge die Ver-
inderungen, die nicht mittels Zeitreihenanalyse prognosti-
siert werden konnen. Alles, was vorhersehbar ist, stellt dem-
zufolge kein Risiko mehr dar. Gemid den bisherigen
Ausfiihrungen lisst sich das Risiko einer Variablen X also
nicht einfach durch die Standardabweichungen der Verinde-
rungen dieser Variablen quantifizieren, sondern besser
durch die Standardabweichung der (zeitreihenanalytisch)
nicht vorhersehbaren Verinderungen.

Risikoaggregation mittels
Monte-Carlo-Simulation

Bedeutung der Risikoaggregation

Das Risikoinventar ist eine bereinigte, komprimierte Zu-
sammenfassung aller im Verlauf der Risikoanalyse identifi-
sierten Einzelrisiken eines Unternehmens, bei der insbeson-

2 Dem zeitreihenanalytischen Ansatz von Box/Jenkins (1968) fol-
gend, lsst sich eine Zufallsvariable X¢ als gewichtetes Mittel aus
gegenwirtigen und q vergangenen stochastischen Schocks put dar-
stellen (MA(q)-Darstellung). Alternativ zur MA(q)-Darstellung
kann man fir Zufallsvariablen einer Zeitreihe eine Darstellung
als autoregressiven Prozess der Ordnung p (AR(p)-Prozess) wih-
len. Eine Kombination beider Ansatze sind ARMA(p,q)-Modelle,
die so spezifiziert werden konnen, dass die Anzahl der zu schit-
zenden Parameter (p+q) minimal wird: y, = 0ig + 0 ye_1 + 02 Y2
e+ Ol Yep + Bt ByMeg + BaMpp + o+ Bq Hegq
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dere Doppelzihlungen und Uberschneidungen eliminiert
wurden. Die nun anstehende Risikoaggregation ist metho-
disch schwierig:

Die Risikoaggregation ist insbesondere Voraussetzung fiir
fundierte Aussagen zu folgenden Themen:

- Gesamtrisikoumfang (z. B. risikobedingte Streuungsbreite
des Gewinns)

- Eigenkapitalbedarf (RAC; auch getrennt nach Geschifts-
feldern)

— (risikoabhingiger) Kapitalkostensatz

Da jedoch die so wichtige Aggregation von Einzelrisiken
methodisch relativ schwierig ist, wird sie in der Praxis des
Risikomanagements oft vernachlissigt’. Nachfolgend ist da-
her ein wirksames Verfahren zur Aggregation von Risiken
dargestellt: die Monte-Carlo-Simulation.

Die 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 entsprechen-
den Posten der GuV oder Bilanz zugeordnet (vgl. die fol-
gende Abbildung: mit den Risiken R1, R2 bis Ré). Solche
Risikowirkungen werden durch Wahrscheinlichkeitsvertei-
lungen beschrieben. In unabhingigen Simulationsliufen
wird mit Hilfe von Zufallszahlen ein Geschaftsjahr mehrere

3 Offensichtlich ist, dass die Aggregation von Risiken nicht durch
eine Addition der Schadenhohen 16sbar ist. Dies wire nur bei
vollstandig korrelierten Risiken (Korrelationskoeffizient = 1)
zulissig und fithre in der Praxis zu einer massiven Uberschitzung
des Gesamtrisikos eines Unternehmens.
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tausend Mal durchgespielt und jeweils eine Ausprigung der
GuV oder Bilanz berechnet. Damit erhilt man in jedem
Simulationslauf einen Wert fiir die betrachtete Zielgrofie
(z. B. Gewinn). Durch das Simulationsverfahren wird somit
das komplexe Problem der analytischen Aggregation einer
Vielzahl unterschiedlicher Wahrscheinlichkeitsverteilungen
durch eine numerische Niherungslosung ersetzt.

Im Prinzip wird durch diese Simulation eine reprisentative
Stichprobe aller moglichen Risiko-Szenarien eines Unter-
nehmens bestimmt und ausgewertet.
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Monte-Carlo-Simulation
als Methodik zur Risikoaggregation und -quantifizierung
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Abb. 2: Risikoaggregation

Grundsitzlich lassen sich dabei die Risiken (unter Simula-
tionsgesichtspunkten) in zwei Gruppen untergliedern:

Finerseits beschreibt man Risiken durch Schwankungen von
(Markt-)Parametern (z. B. Absatzmenge), in denen sich eine

RM-0-2001

Zwei Gruppen
von Risiken

Verteilungs-
orientierte Risiken



7-3.3

Seite 10

Ereignis-

orientierte Risiken

Risikomanagement in der Praxis
Risikoaggregation

Vielzahl von Einzelstorungen widerspiegeln, die nicht ge-
trennt werden konnen (sog. verteilungsorientierte Risiken).
Gemaif} dem sog. zentralen Grenzwertsatz konvergiert die
Summe solcher Einzelstorungen (oft) gegen eine Normal-
verteilung.

Andererseits konnen Zielabweichungen auch durch (groflere)
besondere einzelne Ereignisse hervorgerufen werden (sog.
ereignisorientierte Risiken), die sich meist nicht mit einer
Normalverteilung beschreiben lassen.

Aus den ermittelten Realisationen der Zielgroflen ergeben
sich aggregierte Wahrscheinlichkeitsverteilungen (vgl. Ab-
bildung 3). Aus diesen kann der Value-at-Risk als ein
Hochstschaden, der mit beispielsweise 95%iger Wahr-
scheinlichkeit nicht iiberschritten wird, ermittelt werden.

Forecast: Gewinn vor Steuer
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Abb. 3: Verteilungsfunktion des Gewinns
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Fallbeispiel

- Die Anwendung der Monte-Carlo-Simulation soll nachfol-
gend durch ein sehr einfaches Beispiel verdeutlich werden.
Die STUTTGARTER MASCHINEN AG, deren Gesamt-
risikoumfang ermittelt werden soll, zeigt folgende Aus-
gangssituation®:

Umsatz: 3,0 Mrd. DM
— davon (deutlich) grofiter Einzelkunde: 0,6 Mrd. DM
— Ubliche Schwankungsbreite des

Umsatzes: (Standardabweichung): 4%
Variable Kosten (Materialkosten): 1,5 Mrd. DM
— also 50 % des Umsatzes
Gewinn: 0,1 Mio. DM
Bilanzsumme: 2,0 Mrd. DM
Eigenkapital: 0,4 Mrd. DM

Im Unternehmen wurden nur drei (ereignisorientierte) Risi-  Drei identifizierte
ken identifiziert, die in der folgenden Tabelle dargestellt Risiken
sind’:

4 Entnommen aus Gleifiner, W. / Meier, G. Risikoaggregation mit-
tels Monte-Carlo-Simulation, in: Versicherungswirtschaft, 13/
1999, S. 926-929.

5 Hiufig sind solche Risiken nur durch subjektive Schitzungen
bestimmbar. Auch dann ist jedoch der Einsatz von Simulations-
methoden zur Risikoaggregation sinnvoll. Denn auch schlechte
Ausgangsdaten werden durch den Einsatz schlechter Aggregati-
onsmethoden nicht besser.

RM-0-2001
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Risiko Wahrscheinlichkeit | Schadenshéhe ‘
: , (Ertrag)
Groflkundenverlust 5 % 300 Mio. DM
Imageschaden durch Abwasser- 10 % 130 Mio. DM
probleme
Zusatzkosten durch Maschinenausfall | 25 % 80 Mio. DM

Zu beriicksichtigen ist, dass das Risiko ,,Groffkundenver-
lust“ zu den beiden anderen Risiken jeweils eine Korrelation
von + 0,5 aufweist, weil das Eintreten eines dieser beiden Ri-
siken, zu einer erhohten Abwanderungswahrscheinlichkeit
dieses Kunden fiihrt.

Ergebnisse Bei einer Risikobewertung wird ein Geschaftsjahr nun mit-
tels Monte-Carlo-Simulation 5.000-mal durchgespielt. Wie
die obigen Angaben zeigen, wird dabei in 5 % (= 250) aller
Fille (Jahre) zufillig ein Groffkundenverlust eintreten und
jeweils einen Schaden von 300 Mio. DM verursachen. Die
beiden anderen Risiken werden entsprechend behandelt.
»Normale Absatzschwankungen“ werden durch eine Nor-
malverteilung mit einer aus den vergangenen Jahren ermit-
telten Standardabweichung von 4 % dargestellt.

In jedem der simulierten Geschiftsjahre ergibt sich ein be-
stimmter Gewinn, der davon abhingt, welche Risiken in
welchem Umfang wirksam wurden.
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Forecast: Gewinn
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Abb. 4: Verteilungsfunktion des Gewinns

Quantil Gewinn
7 2,5 % —403
5,0 % VaR 59, -277
50,0 % Median -27
95,0 % 84
97,5 % 107

Diese Verteilungsfunktion des Gewinns weist ein arithmeti-
sches Mittel von — 48 Mio. und eine Standardabwichung von
114 Mio. DM auf. Nur in 5 % der Fille wird ein Verlust von
277 Mio. DM unterschritten, womit dieser Wert der Value-
at-Risk zum 5 %-Niveau ist.

RM-0-2001
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Eine einfache Sensitivititsanalyse (vgl. Abb. 5) zeigt, dass
die Gewinnschwankungen stirker durch tbliche Absatz-
schwankungen als durch die drei anderen Risiken bestimmt
werden; Letztere beeinflussen aber — wie eine erginzende
Untersuchung zeigt — entscheidend den VaR.

Sensitivity Chart

Target Forecast: Gewinn

Absatzmengenschwankung
Maschinenaustall
GroBkundenverlust

Image

55,9%
19,8%
13,6%

10,6%

" - Correlated assumption

0% 25% 50% 75% 100%

Measured by Contribution to Variance

Abb. 5: Sensitivitatsanalyse

Systematisierung,
Aggregation von
Risiken

Zusammenfassung

Eine wesentliche Voraussetzung fiir fundierte Mafinahmen
der Risikobewiltigung, die einen Beitrag zum Unterneh-
menserfolg (Unternehmenswert) leisten, ist eine zuverlassi-
ge Informationsbasis tiber die Risikosituation des Unter-
nehmens, weil die Qualitit jeder unternehmerischen Ent-
scheidung iiber Mafinahmen letztlich von der Qualitit der
zugrunde liegenden Informationen abhingt. Dies erfordert
leistungsfihige Verfahren zur Identifikation, Bewertung
(Messung) und Aggregation der Risiken. Bei der Quantifi-
zierung von Risiken ist darauf zu achten, dass primir die
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nicht vorhersehbaren Verinderungen fiir die Risikoquantifi-
zierung relevant sind, was geeigneten Prognoseverfahren
eine hohe Bedeutung zukommen lasst.

Eine Vielzahl von Risiken bei einem Unternehmen zu iden-
tifizieren, ist noch eine relativ einfache Aufgabe. Anspruchs-
voll ist dagegen die Systematisierung und insbesondere die
Aggregation von Risiken, wenn man den Gesamtrisikoum-
fang eines Unternehmens — und seine wesentlichen Bestim-
mungsfaktoren — fundiert beurteilen will. Hier ist als sehr
leistungsfahige und flexible Methode der Einsatz von Simu-
lationsverfahren erforderlich, um die zusammengefassten
Wirkungen der Risiken auf Zielgrofen wie Gewinn, Cash-
flow oder Unternehmenswert aufzeigen zu konnen. Das Ri-
sikomanagement unterstiitzt so Controlling und Unterneh-
mensplanung.

Die hohe Bedeutung einer fundierten Risikoanalyse fir das
gesamte Risikomanagement (und letztlich auch fiir die Un-
ternehmensstrategie) rechtfertigt den Einsatz solcher etwas
anspruchsvolleren, aber bewihrten Methoden wie der Mon-
te-Carlo-Simulation.
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