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1. Ausgangspunkt

Der vorliegende Beitrag befal3t sich mit aktuellen — sowohl aus Sicht der Wissenschaft as
auch aus Sicht der Praxis — Entwicklungen des Risikomanagements vor dem Hintergrund der
zu konstatierenden Tendenzen zu einem holistischen Risikomanagement?. Zentrale Elemente
einer solchen holistischen Risikomanagementkonzeption sind dabel nach unserem Dafirhal-
ten:
(1)  dasganzheitliche Management von Risiken, dies beinhaltet

a) das Management aller betrieblichen Risiken

b) unter Beriicksichtigung samtlicher Risikointerdependenzen;

(2)  dielntegration des Risikomanagements in das Unternehmensmanagement.

Holistisches Risikomanagement ist somit in zweifacher Hinsicht ein integriertes Riskomana-
gement. Es erfolgt sowohl eine Integration aler Risiken des Unternehmens (ganzheitliches
Risikomanagement) als auch eine Integration in die allgemeine Unternehmenspolitik. Die
Integration des Risikomanagements in das Unternehmensmanagement erfordert insbesondere
die Anwendung einer einheitlichen gesamtunternehmensbezogenen Steuerungskonzeption
(Zielfunktion). Des weiteren bedingt sie, dal3 das Risikomanagement nicht nur auf das Mana-
gement von Risikopotentialen ausgerichtet ist, sondern auch auf deren Abgleich mit den Er-
folgspotentialen. Holistisches Risikomanagement ist deshalb immer ein erfolgsorientiertes
Risikomanagement. Die Einbindung in die Gesamtunternehmenssteuerung bedingt schliefdlich
einen optimierten Einsatz des risikopolitischen Instrumentariums. Holistisches Risikomana-

gement ist damit auch stets ein effizientes Risikomanagement.

Im Mittelpunkt des Interesses stehen dabel sowohl das Risikomanagement von Industrieun-
ternehmen bzw. —konzernen a's auch Fragen des Risikomanagements von Finanzintermedi&

ren, wie Banken oder Versicherungen.



Die weitere Vorgehensweise dieser Ausarbeitung besteht nun darin, dal3 in dem folgenden
zweiten Abschnitt eine Reihe von zentralen Fragestellungen eines holistischen Risikomana-
gements formuliert und kurz kommentiert werden. Daran anschlief3end befassen wir uns mit
aktuellen Entwicklungen des Risitkomanagements, wobei hier ein Bezug zu den zuvor ange-

sprochenen zentralen Fragen gesucht wird.

2. Zentrale Fragestellungen eines holistischen Risikomanagements

2.1  Einfihrende Bemerkungen

Im Rahmen einer Arbeitsdefinition soll Risikomanagement als Gesamtheit der Mal3nahmen
einer Wirtschaftseinheit, die zur Steuerung und Kontrolle ihrer Risiken dienen, verstanden
werden. Durch den Focus auf ein holistisches Risikomanagement wird es sowohl notwendig,
bestehende Konzepte fur das Management unterschiedlicher Risikokategorien (z.B. Schaden-
risiken, Finanzrisiken) in Einklang zu bringen, als auch den Bezug zur Gesamtunternehmens-
steuerung zu finden. Dies soll im weiteren zumindest in ersten Schritten versucht werden.

In Anlehnung an den Regelkreis des Risikomanagement-Prozesses, der etwa in die Basis-

Phasen

(1) Risikoidentifizierung und —analyse
(2)  Risikosteuerung (Einsatz des risikopolitischen Instrumentariums)

3 Risikouberwachung

unterteilt werden kann, schlief3en sich unmittelbar eine Reihe von grundlegenden Fragen des

Risikomanagements an.

2.2 WecheRisiken werden erfafdt?

Risiko ist ein schillernder Begriff und wird mit vielen unterschiedlichen Facetten verwendet.
Zu Zwecken der Unternehmenssteuerung ist es u.E. sinnvoll, zu unterscheiden zwischen Risi-
ken in einem finalen Sinne (Risikowirkungen, insh. finanzieller Natur) einerseits und Risiken
in einem kausalen Sinne (Risikoursachen, Risikoausl6ser) andererseits. Risikowirkungsbezie-

hungen konnen sich dabei Uber mehrere Stufen erstrecken (z.B. Zinsdnderung ® Preisande-



rung ® Performanceénderung). Aus unternehmensbezogener Perspektive betreffen u.E. auf
der letzten Stufe der Wirkungsbeziehungen Risiken in einem finalen Sinne stets entweder die
Erfolgsebene (Performancerisiko) oder die Zahlungsebene (Liquiditétsrisiko). Die Performan-
cemessung kann dabel ihrerseits entweder auf Buchwerten (Ergebnisrechnung) oder auf
Marktwerten (Marktwertrechnung) basieren. Entsprechend ergeben sich die folgenden, letzt-

lich auf der Gesamtunternehmensebene alleine relevanten Risiken in einem finalen Sinne;

D Performancerisiko (Erfolgsebene)
@ Marktwertrechnung (Verlust = Marktwertverfall)
(b) Ergebnisrechnung (Verlust = Abschreibung)

(2)  Liquiditétsrisiko (Zahlungsebene).

Da Risikoursache-Risikowirkungsketten sich tiber mehrere Stufen erstrecken, kdnnen je nach
betrachteter Stufe unterschiedliche Gruppierungen (Risikokategorien) von Risiken in einem
kausalen Sinne vorgenommen werden, ebenso eine Risikoklassifizierung nach unterschiedli-
chen Kriterien. Eine traditionelle Systematisierung betrieblicher Risiken setzt z.B. an den be-
trieblichen Funktionen an und man kann demnach unterscheiden zwischen

(1)  Produktions- bzw. leistungswirtschaftlichen Risiken
(2)  Finanzwirtschaftlichen Risiken
3 Risiken der Absatz- und Beschaffungsmaérkte, etc.

Zu den produktionswirtschaftlichen Risiken gehtren Risiken der betrieblichen Einsatzfakto-
ren (Mitarbeiter, Betriebsmittel) und des Betriebsablaufs (z.B. Betriebsunterbrechnung) sowie
Risiken der Schadenzufiigung gegenuiber Dritten (Haftpflichtrisiken). Diese Risiken sind von
ihrer Natur her solche, die nur ein Performancerisiko nach sich ziehen, aber keine Perfor-
mancechance beinhalten (,reine Risiken*) und die vom risikopolitischen Instrumentarium her
traditionell mit versicherungswirtschaftlichen Instrumenten angegangen werden. Finanzwirt-
schaftliche Risiken (in einem kausalen Sinne) umfassen etwa Zinsanderungsrisiken, Aktien-
kursrisiken, Wechselkursrisiken und Ausfallrisiken. Finanzwirtschaftliche Risiken umfassen
Uberwiegend solche, die von ihrer Natur her sowohl Performancerisiken as auch Perfor-
mancechancen nach sich ziehen (, spekulative Risiken®) und traditionell mit finanzwirtschaft-
lichen Instrumenten angegangen werden. Einen Sonderfall stellen hier Ausfallrisiken (Boni-
tatsrisiken, Landerrisiken) dar, die von ihrer Natur her reine Risiken sind. Dementsprechend



existieren fur diesen Sonderfall sowohl finanz- als auch versicherungswirtschaftliche risiko-

politische Instrumente.
2.3 Wiewird Risiko gemessen?

Zu diesem Problemkomplex gehort zunéchst die Frage, ob Risiko im Sinne von Volatilitét,
d.h. dem Ausmal3 der Schwankungen um einen mittleren Wert bzw. Zielwert oder (nur) als
Gefahr der Unterschreitung (Shortfall) einer bestimmten ZielgroRe (z.B. Mindest-
Kapitalrendite) verstanden wird. M.aW. werden nur (z.B. finanziell) adverse Entwicklungen
als Risiko angesehen (dies entspricht insbesondere einem intuitiven Risikoversténdnis) oder
auch positive Abweichungen von Planzustdnden? Beides kann zu unterschiedlichen Konse-
guenzen fur den Umfang des Einsatzes des risikopolitischen Instrumentariums fihren. Vor
dem Hintergrund eines holistischen Risikomanagements ist es u.E. sinnvoll, primér von einer
Shortfall-Konzeption des Risikos auszugehen. Denn wie bereits ausgefihrt, gehen wir hierbel
von einer erfolgsorientierten Risikopolitik aus, d.h. die positiven (finanziellen) Wirkungen
von Planabweichungen werden bel der Steuerung nicht auf3er Acht gelassen.

Eine weitere zentrale Unterscheidung ist u.E. digenige, ob das , Eigenrisiko“ einer bestimm-
ten Risikoquelle (z.B. das Ausmal3 der mit einer Zinsanderung verbundenen Preisénderung
von Zinstiteln) oder die hieraus resultierenden Konseguenzen fir das Unternehmen, vor dem
Hintergrund seiner Ausstattung mit Eigenkapital oder seinen ggf. bestehenden Verpflichtun-
gen, betrachtet werden. Ein identisches Eigenrisko kann fir verschiedene Unternehmen zu
unterschiedlichen Konsegquenzen fuhren. Vor dem Hintergrund eines holistischen Risikoma-
nagements ist die Risikosteuerung letztlich an den fir das (Gesamt-)Unternehmen resultieren-

den Risikowirkungen auszurichten.

Ein dritter zentraler Punkt besteht in der Frage, ob einzelne Unternehmensbereiche oder ein-
zelne Risikogruppen getrennt gesteuert werden sollen. Vor dem Hintergrund eines holisti-
schen Risikomanagements ist sowohl die Gesamt-Unternehmensposition von primérer Rele-
vanz as auch die gesamthafte Steuerung der Risiken. Dies ergibt sich vor allem auch daraus,
dal3 sich die Einzelrisiken eines Unternehmens (im Hinblick auf ihre finanzielle Wirkung)
nicht einfach addieren, sondern daR hier Ausgleichs- bzw. Diversifikationseffekte® bestehen.



24  Welche Instrumente stehen zur Risikosteuerung zur Verfigung?

Hinsichtlich der risikopolitischen Instrumente kann man zum einen unterscheiden zwischen
solchen, die an den Risikoursachen ansetzen (ursachenbezogene Risikopolitik, z.B. Risiko-
meidung und —begrenzung, Informationsbeschaffung) und solchen, die an den finanziellen
Risikowirkungen (wirkungsbezogene Risikopolitik) ansetzen. Wirkungsbezogene risikopoliti-
sche Instrumente beeinflussen das Risiko/Ertrags-Profil der betrieblichen Erfolgs- bzw. Li-
quiditatsposition. Wirkungsbezogene Risikopolitik umfaldt primér die Instrumente

(1)  Nichtversicherung

(2) Riskodiversifikation

3 Risikofinanzierung.

Instrumente der Risikofinanzierung verandern die Erfolgs- bzw. Liquiditatsposition des Un-
ternehmens durch Beeinflussung der Zahlungsstréme und/oder der Finanzmittel. U.E. kann
man hinsichtlich der Instrumente der Risikofinanzierung primér unterscheiden zwischen®

(1)  Selbstversicherung (Funding)

(2)  (Risikobedingtes) K apitalmanagement

3 Risikotransfer.

Im Rahmen einer Selbstversicherung werden Finanzmittel von dem Unternehmen selbst zu
Zwecken der Risikodeckung bereitgestellt. Dies kann etwa geschehen in interner Form (Re-
servebildung bzw. Bildung von Riickstellungen oder Ricklagen) oder aber in externer Form
(Pensionskasse, Captive’). Instrumente des risikobedingten® K apitalmanagements induzieren
eine Zuftihrung von Eigen- oder Fremdkapital im Zusammenhang mit betrieblichen Risiken.
Beispiele hierfir sind Instrumente der aternativen Risikofinanzierung, auf die wir in Ab-
schnitt 3.4.1 eingehen werden. Instrumente des Risikotransfers schliefdich transferieren einen
Teil der finanziellen Wirkungen von Risiken auf unternehmensexterne Mérkte. Zu unter-
scheiden sind hierbei:

D Risikotransfer auf Versicherungsmérkte (V ersicherung)
2 Risikotransfer auf Finanzmérkte (Hedging)

@ Futures bzw. Forwards
(b)  Optionen
(© Swaps.



Instrumente des Risikotransfers flihren dabei typischerweise zu einem Zahlungszuflul? beim
betroffenen Unternehmen’. Korrespondierend zu der Unterscheidung zwischen , reinen” und
»Spekulativen® Risiken kdnnen bei einem Hedging aber auch negative Erfolgswirkungen im
Vergleich zur ungehedgten Position eintreten®.

25 Wiesind diese Instrumente systematisch zu steuern?

Diese Fragestellung bertihrt mehrere zentrale Problemkreise des Risikomanagements. Worin
bestehen die Aufgabenstellungen eines Risikomanagements? Was ist eine geeignete Ziel-
funktion fUr die Risikosteuerung? Was sind die entscheidungslogischen Grundlagen der Risi-
kosteuerung? Wie ist die Risikosteuerung in eine unternehmensbezogene Gesamtsteuerung zu

integrieren?

U.E. bestehen die beiden folgenden Basi saufgaben eines Risikomanagements:

(1)  Management der Risikoposition
2 Management der risikoadjustierten Profitabilitét.

Vorrangige Aufgabe eines Risikomanagements ist zweifelsohne das Management der Risiko-
position des Unternehmens. Dies kann z.B. dergestalt konzeptualisiert werden, dal3 das Risi-
koniveau des Unternehmens ein bestimmtes Limit nicht Gberschreiten darf. Es mul3 eine Ba-
lance zwischen Risikoexponierung und Risikotragfahigkeit gefunden werden. Die Konzep-
tualisierung und Quantifizierung der Risikotoleranz des Unternehmens sind hierbei entschei-
dende Aufgabenstellungen. Mit fortschreitender Integration des Risikomanagements in die
Unternehmenssteuerung folgt hierauf als zweite Basisaufgabe die Optimierung von eingegan-
genem Risiko und realisierbarer Rendite. Ein erfolgsorientiertes Risikomanagement darf nicht
aleine die Risikolage des Unternehmens im Blickfeld haben, es mufd auch ein Abgleich zwi-
schen Risiko- und Chancenpotential durchgefiihrt werden.

Aus einer entscheidungslogischen Sicht kommen vor alem zwei grundlegende entschel-
dungstheoretische Konzeptionen der Entscheidungsfindung unter Risiko in Frage, das Ber-
noulli-Prinzip einerseits und das Safety first-Prinzip® andererseits. Ein zentraler Unterschied

zwischen beiden Prinzipien besteht intuitiv darin, dal3 beim Bernoulli-Prinzip prinzipiell eine



beliebige Substitution zwischen ,, Risiko* und ,, Rendite” mdglich ist, wohingegen beim Safety
first-Prinzip das Risikoniveau ein bestimmtes Limit nicht Gberschreiten darf. Fur die Zwecke
einer praktischen Unternehmenssteuerung spiegelt das Safety first-Prinzip daher u.E. einen
wesentlichen Steuerungsaspekt wider. In Wirtschaftszweigen wie der Bank- oder Versiche-

rungsbranche ist dies zudem konsistent zu aufsichtsbehtrdlichen Standards.

Aus Sicht eines holistischen Risikomanagements muf3 einer intendierten Risikosteuerung auf
der Basis eines der gangigen entscheldungstheoretischen Ansétze kritisch entgegengehalten
werden, dal3 weitgehend unklar ist, wie eine Integration in Anséize der Unternehmensteue-
rung, a's Stichwdrter seien hier Marktwertmaximierung'®, Economic Value Added, Sharehol-
der Value Management oder Value Based Management genannt, erfolgen soll*!. Hier besteht
noch ein erheblicher Forschungsbedarf. In der Tat ist u.E. die Integration des Risikomanage-
ments in eine gesamtunternehmensbezogene Steuerungskonzeption die zentrale Aufgaben-
stellung, deren schrittweise Losung fundamental fir die Realisierung eines holistischen Risi-

komanagements ist.
2.6 Wieist Riskomanagement organisatorisch zu implementieren?

Hieran knlpfen sich ebenfalls eine Reihe von Fragen hinsichtlich der Aufteilung der Ge-
samtaufgabe des Risikomanagements auf koodinierbare und koodinierte Teilsysteme, d.h. der
Etablierung eines Risikomanagementssystems. Diese sollen jedoch nicht im Vordergrund der
vorliegenden Arbeit stehen.

2.7  Warum lohnt sich Risikomanagement fir Unternehmen?

Nach den Irrelevanzthesen von Modigliani und Miller sind — unter bestimmten idealisierten
Annahmen — bestimmte Finanzierungsentscheidungen (Kapitalstruktur, Ausschittungspolitik)
irrelevant fir den Marktwert des Unternehmens. Wie MacMinn (1987) nachweist, gilt dies
auch fir bestimmte Hedging-Strategien, d.h. Strategien des Transfers finanzieller Unterneh-
mensrisiken auf die Finanzmarkte. Damit erhebt sich generell die Frage, ob und warum Risi-
komanagement den Marktwert des Unternehmens positiv beeinflul3. In enger Verbindung
damit steht die Frage, inwieweit und unter welchen Bedingungen Risikomanagement die ge-
samtunternehmensbezogene Zielerreichung verbessern kann.



3. Aktuelle Entwicklungen des Riskomanagements
3.1  Entscheidungstheor etische Per spektive

Aktuelle Entwicklungen in der Entscheidungstheorie unter Risiko — jedenfalls soweit der Ver-
fasser dies erkennen kann — liegen zunéchst in Ansétzen, in denen Risikopotential und Chan-
cenpotential eigenstandig und separat gemessen werden, sog. Risk-Value-Modelle'®. Dabel
ricken Risikoperzeptionen in den Vordergrund, bel denen Risiko im Sinne einer Shortfall-
Gefahr relativ zu einem Zielwert bzw. Referenzpunkt® konzeptualisiert wird.

Verstarkt Beachtung finden auch Fragestellungen, die zusammenhangen mit der Unsicherheit
Uber die zugrundeliegende Wahrscheinlichkeitsverteilung (Ambiguitat™) sowie Weiterent-
wicklungen der Erwartungsnutzentheorie hin zu Non-Expected Utility-Theorien™.

Inwieweit diese und weitere aktuelle Entwicklungen'® der Entscheidungstheorie jedoch Aus-
wirkungen auf Konzeptionen zur Unternehmenssteuerung und damit auf ein praxisrelevantes
Risikomanagement haben werden, ist zur Zeit noch offen.

3.2  Why hedge?

Der Themenkomplex ,Warum lohnt sich Risikomanagement fur Unternehmen?‘ erfahrt in
der wissenschaftlichen Literatur in jingerer Zeit verstarkt Beachtung. Eine aktuelle Bestands-
aufnahme der theoretischen Erklérungsansédtze und der empirischen Evidenzen bietet Ammon
(1998). Er unterscheidet zwischen zwei konkurrierenden Erkl&rungsstrategien, Strategien zur
Maximierung des Marktwertes der Unternehmen sowie Strategien, die durch die Risikoscheu
der Manager des Unternehmens determiniert sind. Im ersten Falle agieren Manager im Inter-
esse der Eigenkapitalgeber und hedgen, um Kosten zu senken, wie etwa Kosten der steuerli-
chen Belastung, Insolvenzkosten, Kosten der externen Finanzierung oder um ,,Home-made

“17 seitens der Aktiondre zu ersetzen, da diese teurer oder nicht durchftihr-

Hedging-Strategien
bar sind. Im zweiten Falle orientieren sich Manager eher an ihrem personlichen Nutzen als am
Marktwert und ihre Hedging-Strategie wird bestimmt durch die Konsequenzen fir ihr Gehalt-
schema und ihre Reputation. Das primdre Hedge-Motiv bestimmt die gewahlte Hedge-

Referenzgrofie (Gewinn nach Steuern, Marktwert, Cash Flows, Bilanzgewinn). Ist die Hedge-



Referenzgrof3e festgelegt, hat der Manager zu entscheiden, ob er ihre Volatilitdt mindern oder
(nur) hohe Verluste vermeiden mdchte.

3.3 KonTraG

Das am 01. Mai 1998 in Kraft getretene Gesetz zur Kontrolle und Transparenz im Unterneh-
mensbereich (KonTraG) beinhaltet eine Verpflichtung der Geschéftsfihrung (zunéchst von
Aktiengesellschaften) zur Errichtung eines Risikomanagementsystems. Der Vorstand einer
Aktiengesellschaft hat nunmehr gemal 8§ 91 (2) AktG ,, geeignete Mal3nahmen zu treffen, ins-
besondere ein Uberwachungssystem einzurichten, damit den Fortbestand der Gesellschaft
gefdhrdende Entwicklungen friih erkannt werden.” In der Begriindung zu 8 91(2) AktG heilt
es. ,,Die Verpflichtung des Vorstands, fir ein angemessenes Riskomanagement und fur eine
angemessene interne Revision zu sorgen, soll verdeutlicht werden.” Welches Ausmal3 ein
, angemessenes Risikomanagement* dabei annehmen soll, bleibt unscharf'®. Aus dem Wort-
laut definitiv erkennbar ist u.E. die Notwendigkeit zur Einrichtung eines Frihwarnsystems.
Ferner ist flr ein angemessenes Risikomanagement u.E. eine integrierte Betrachtung der Un-
ternehmensrisiken durch ein ganzheitliches Risikomanagement im Sinne der Ausfiihrungen in
Abschnitt 1 erforderlich. Eine Verpflichtung zu einem effizienten Risikomanagement (eben-
falls im Sinne der Ausfiihrungen in Abschnitt 1) ergibt sich jedoch aus dem KonTraG nicht.
Ungeachtet dessen ergibt sich durch das KonTraG jedoch insgesamt ein wesentlicher Anstol3,
der das Riskomanagement ein weiteres Stiick auf dem Wege zu einem holistischen Risiko-
management befdrdern sollte.

34  Entwicklungen auf der Produktebene
3.4.1 Alternative Risikofinanzierung durch Verbriefung von Versicherungsrisiken

Im Zuge der in jungster Zeit verstarkt thematisierten Konvergenz (zumindest in Tellberei-
chen) von Versicherungs- und Finanzmérkten und vor dem Hintergrund von Risiken primér
aus Naturkatastrophen, deren Deckung die Kapazitét der Versicherungsmérkte zu sprengen
droht, sind neuartige Techniken und Instrumente zur Steuerung versicherungswirtschaftlicher
Risiken entwickelt worden, die darauf hinauslaufen, dal3 Finanzmérkte als Trager versiche-

rungstechnischer Risiken und Finanzkontrakte als Instrumente des Managements dieser Risi-
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ken fungieren. Eine aktuelle Ubersicht bieten Albrecht/Schradin (1998) sowie Brihwiler et al.
(1999). Die Verfasser unterscheiden als Hauptfdle drei Kategorien von Instrumenten der
Verbriefung (Securitization) von Versicherungsrisiken. Zum einen Versicherungstechnische
Zinstitel'®, dies sind Zinstitel, bei denen die Hohe der Zinszahlungen und gegebenenfalls die
Hohe der Rickzahlung des Nennwerts (Tilgung) vom Schadenverlauf eines spezifizierten
Versicherungsportefeuilles unmittelbar abhangt. Im Sinne der Terminologie von Abschnitt
2.4 stellen Versicherungstechnische Zingtitel Instrumente des (risikobedingten) Kapitalmana-
gements dar, dabei erfolgt eine Fremdkapitalzufiihrung. Die Fremdkapitalbereitstellung ist
tempordr oder (im Falle eines Tilgungswegfalls) dauerhaft, der Preis fur die Kapitalbereit-
stellung ist schadenverlaufsabhangig.

Die zweite Kategorie von Instrumenten zur Securitization von Versicherungsrisiken sind
Formen der Bereitstellung von Bedingtem Kapital (Contingent Capital). So zeichnen sich z.B.
sog. Equity Put Options dadurch aus, daf3 sie im Schadenfalle zu einem ex ante vereinbarten
Preis eine temporare Grundkapital zufihrung bewirken. Bedingtes Kapital ist ein Instrument
des Kapitalmanagements ex post, d.h. der Zuflul® von Kapital (im Beispiel Eigenkapital) er-
folgt nach Eintritt des Schadens. Ein wesentlicher Vorteil dieser Konstruktion liegt in der
Vermeidung einer hohen Kapitalbindung vor Schadeneintritt (ex ante) und damit in einer po-

tentiellen Verringerung der Kapitalkosten.

Die dritte Kategorie der Instrumente zur Verbriefung von Versicherungsrisiken sind Versiche-
rungsderivate. Dies sind derivative Finanzinstrumente (Futures, Optionen, Swaps), deren
Wertentwicklung vom Verlauf eines Versicherungstechnischen Index as Underlying abhangt.
Ahnlich wie im Bereich der Finanzmérkte dienen Versicherungsderivate prinzipiell der Schaf-
fung neuartiger, durch blof3e Diversifikation originarer Titel/Vertrége nicht erreichbarer Ren-
dite-/Risikopositionen. Dies wird durch den Transfer des systematischen Risikos erreicht,
welches durch den expliziten Versicherungsmarkt- bzw. Marktindexbezug repréasentiert wird.
Im Rahmen der Terminologie des Abschnitts 2.4 liegt eine innovative Form des Instrumentes

Risikotransfer vor.
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3.4.2 Hybrideund integrierte Produkte

Hybride Produkte bestehen in einer Kombination aus versicherungs- und finanzwirtschaftli-
chen Produkten. Integrierte Produkte erstrecken sich auf die Abdeckung mehrerer Risikokate-

gorien.

Einfache hybride Produkte werden aus theoretischer Sicht z.B. entwickelt und diskutiert von
Chichilnyski/Heal (1998) oder Meyer (1996). Ein Beispiel fir integrierte Produkte aus dem
Versicherungsbereich sind Multi Line/Multi Year Deckungen®, insbesondere im Rahmen von
Finite Risk-L6sungen. Entsprechende Deckungen erstrecken sich sowohl auf mehrere Versi-
cherungssparten als auch auf mehrere Vertraggahre und sind damit in der Lage, kollektive
und zeitliche Ausgleichseffekte preiswirksam zu berticksichtigen. Ein aktuell in praxi ange-
botenes Produkt, das sowohl hybride als auch integriert ist, d.h. sich Gber mehrere Versiche-
rungssparten erstreckt als auch Finanzrisiken (insbesondere Wechselkursrisiken) abdeckt, ist
MACRO?.

3.5 Entwicklungdlinien der Risikosteuerung bei Finanzinstituten und Versicherungs-

unternehmen

Die Einbettung von Risikomanagemententscheidungen in einen gesamthaften, unternehmens-
bezogenen Steuerungsansatz ist nach unserem Kenntnisstand am weitesten fortgeschritten fir
den Bereich der Finanzinstitute®, entsprechende Ansétze sind auch fiir Versicherungsunter-
nehmen?® erkennbar. Ausgangspunkt ist dabei jeweils eine auf der Basis einer Value-at-Risk-
Konzeption gewonnene Spezifizierung des risikoadjustierten Kapitals (RAC), das zur Unter-
legung der eingegangenen Risiken notwendig ist. Als Steuerungsgrof3e dient dann die Rendite
auf das risikoadjustierte Kapital (RORAC). Es ist zu priifen, inwieweit entsprechende Kon-
zeptionen in modifizierter Form auch auf die Risikosteuerung von Industrieunternehmen
Ubertragen werden kénnen.
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3.6  Entwicklungdinien desindustriellen Rislkomanagements

In einer kritischen Bestandsaufnahme, basierend auf Umfragen bei Chief Financial Officersin
den USA, Risk Managern weltweit und fihrenden Managern in Deutschland, die in der Indu-
strie Versicherungsmanagement betreiben, stellt Muth (1997) die These auf: ,, Unternehmen
folgen bisher einer eher , hausbackenen” Praxis im Umgang mit dem Risiko". Als Kernpro-

bleme spricht er an:

(1) Keineklare Zielsetzung des Risikomanagements.

2 Keine holistische Betrachtung.

3 Haufig undkonomischer Einsatz von Risikoschutz.

(49  Wahrnehmung von ,Alptraumrisiken® von Unternehmen zu Unternehmen unter-
schiedlich.

5 Relative Nebenbedeutung von Versicherung aus Top-Management Sicht.

Er zieht hieraus die Folgerung, dal3 sich — vor dem Hintergrund der Shareholder Value-
Diskussion — die Professionalitét des industriellen Risitkomanagements stark erhéhen und sich
Risikomanagement am Unternehmenswert ausrichten wird. Drei generelle Trends seien in
diesem Zusammenhang absehbar.

D Immer mehr Risiken, die bisher nicht versicherbar waren, werden absicherbar®”.
2 Immer mehr Risiken werden vom Versicherungsnehmer selbst getragen werden?.

Dies betrifft die Vereinbarung hoherer Selbstbehalte und/oder die Errichtung einer Captive.

3 Ein weiterer Trend geht von der Absicherung durch das eigene Eigenkapital hin zu der
Absicherung tber den Kapitalmarkt.

Aus dem Studium des relevanten Schrifttums™ lassen sich weitere Entwicklungslinien des

industriellen Risikomanagements erkennen.

(1) Bedarf an htheren Kapazitéten.
(2)  Bedarf an einer integrierten Abdeckung mehrerer Risikoklassen.
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(3  Variable, mehrjghrige Vertragslaufzeiten, um eine weitgehende Stabilisierung von
Ergebnis (,, Bilanzschutz*) und Liquiditdt des Unternehmens zu erreichen.

Insgesamt wird eine Anderung des Risikomanagements gesehen weg von Bottom Up-
Ansétzen, einem isolierten Management einzelner Risiken ohne Beriicksichtigung der Wir-
kungen auf das Rendite/Risiko-Profil des Gesamtunternehmens und unter blof3er Ausschop-
fung der am Markt angebotenen V ersicherungslésungen, hin zu Top Down-Ansétzen, die eine
integrierte und optimierte Risikosteuerung beinhalten und den Bedarf des Industriekunden

ebenso wie die Verhaltnisse auf den Versicherungsmérkten?” beriicksichtigen.

4, Résumé

Das Résumé soll kurz ausfalen. U.E. sind die Entwicklungslinien hin zu einem holistischen
Risikomanagement klar zu erkennen. Die Entwicklung steht hier jedoch noch in den Anfan-
gen und der zuriickzulegende Weg ist noch weit. Defizite bestehen vor allem in einer wirklich
ganzheitlichen Behandlung von Risiken und in der Einbettung in einen einheitlichen unter-
nehmensbezogenen Steuerungsansatz. Es ist jedoch lohnend, den sich abzeichnenden Weg

weiter zu beschreiten und schrittweise zu bewaltigen.

Anmerkungen

! Prof. Dr. Peter Albrecht, Lehrstuhl fir Allgemeine Betriebswirtschafts ehre, Risikotheorie, Portfolio
Management und V ersicherungswirtschaft, Universitét Mannheim, Schiof3, 68131 Mannheim

Vgl. etwa Claridge/Griffin (1998), Haines (1992), Mdiller (1999) und Swiss Re New Markets (1997).

Zu den unterschiedlichen Facetten von Ausgleichs- bzw. Diversifikationseffekten vgl. z.B. Albrecht
(1995, S. 99 ff.).

Die Unterscheidung zwischen Risikotransfer einerseits und Kapital- bzw. Kapazitédtsmanagement geht
zuriick auf Albrecht/Schradin (1998).

Captives bzw. Captive Insurance Companies sind typischerweise Versicherungsunternehmen, die im
Eigentum bzw. Uberwiegenden Eigentum eines Industrieunternehmens oder —konzerns stehen und aus-
schliefdlich oder Uberwiegend dessen Risiken decken. Fur die mit Captives verbundenen Fragen und
Problemstellungen sei auf die Spezialiteratur verwiesen, etwa auf Bawecutt (1997) oder Hets (1995).

Im Unterschied zu traditionellen Formen der Eigen- oder Fremdfinanzierung, die keinen oder aber einen
nur impliziten Bezug zu den Risiken des Unternehmens aufwei sen.

Bel den finanzwirtschaftlichen Instrumenten geschieht dies im Falle der Liquidierung des Intruments
via Cash Settlement. Werden die Instrumente nicht verduf3ert, so ergeben sich Wertdnderungen, die zur
Wertentwicklung des abzusichernden Objektes prinzipiell entgegengesetzt sind.

Vgl. hierzu etwa Albrecht (1997, S. 202 f.).

Zur Diskussion Bernoulli-Prinzip vs. Safety first-Prinzip zu Zwecken der Steuerung von Versiche
rungsunternehmen vgl. Albrecht (1994).

Eine frihe Arbeit, die eine Reihe elementarer Risikomanagement-Probleme einbettet in den Rahmen
einer Marktwertmaximierung auf der Basis des CAPM, ist Cummins (1976). Allerdings stellt sich hier
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die Frage, ob das CAPM tatsichlich eine valide Basis fur eine marktorientierte Unternehmenssteuerung
ist. Dies wird durchaus kritisch diskutiert, vgl. z.B. Albrecht (1991) fir den Fall von Versicherungsun-
ternehmen und Baetge/Krause (1994) fur den Fal von Industrieunternehmen. Auch Famal/French
(1997) kommen eher zu ernlichternden Ergebnissen hinsichtlich der Spezifizierung von Kapitalkosten
auf der Basis des CAPM.

Unabhéngig von der Validitét dieses spezifischen Ansatzes wird mit entsprechenden Untersuchungen
aber der richtige Weg beschritten, denn nur so kann eine Integration des Risikomanagements in moder-
ne Ansétze der Unternehmenssteuerung gelingen.

Vielleicht liegt dies aber auch an der noch ungenligend geklérten entscheidungstheoretischen Fundie-
rung moderner Ansdtze der Unternehmenssteuerung. Fir die bankenspezifische Vaue-at-Risk-
Steuerungsgrofie vgl. hierzu Guthoff et al. (1998).

Vgl. Sarin/Weber (1993).

Vgl. Albrecht/Maurer/Méller (1998).

Vgl. etwa den Uberblicksartikel von Camerer/Weber (1992).

Vgl. aktuell etwa Schmidt (1998).

Vgl. etwa Weber/Camerer (1987) sowie Fishburn (1989).

Dies sind Hedging-Operationen, die die Aktionare selbst durchfiihren kénnen, um das gewilinschte Risi-
koprofil ihres Engagements zu erreichen.

Zu den Konsegquenzen des KonTraG fir das Risikomanagement vgl. aktuell Kromschréder/L tick

(1998).

Als Synonymasind hier u.a. gebréuchlich: Insurance Linked Bonds, Act-of-God-Bonds, K atastrophen-
anleihen, Liability Backed Securities, Insurance Backed Securities.

Vgl. etwa Schradin (1998, S. 72 f.), Swiss Re (1996, S. 17 ff.), Swiss Re (1997).

Vgl. Swiss Re New Markets(1997).

Vgl. etwa Lister (1998) sowie Matten (1996).

Vgl. etwa Albrecht (1997), Bayerische Ruck (1999), Corell (1998), Hooker et a. (1996) sowie Schradin
(1998).

Interessante aktuelle Entwicklungdlinien bestehen hier z.B. im Bereich der politischen Risiken, vgl.
Brownlees (1998). Einen speziellen integrierten Produktansatz, der sich auch auf traditionell schwierig
bzw. nicht versicherbare Risiken erstreckt, ist die |BIC-Strategie von Swiss Re New Markets, vgl.
Swiss Re (1998, S. 16 f.).

Ahnlich auch Grothaus (1998, S. 478) sowie Herold/Pagtzmann (1997).

Vgl. u.a. Grothaus (1998), Herold/Paetzmann (1997), Swiss Re (1996) sowie Swiss Re New Marktes
(1998).

In diesem Zusammenhang ist der Fall BP zu nennen, vgl. Doherty/Smith (1996). Dort wurden — entge-
gen konventionellen Gepflogenheiten — die Kleinschéden versichert und im Bereich der Mittel- und
Grof3schaden die Risiken selbst getragen. Im Bereich der Kleinschéden wurden komparative Vorteile
der Versicherer in der Schadenadministration gesehen, im Bereich der mittleren Schaden bestanden ex-
zessive Pramien und im Bereich der Grof3schdden war keine Deckung am Markt zu erlangen.
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