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1. Einleitung

Entscheidungen unter Risiko sind 6konomische Wahlakte, bei denen die Konsequenzen von
Ookonomischen Handlungen indeterminiert sind, jedoch sowohl eine (zumindest auf der mo-
delltheoretischen Ebene) Kenntnis der moglichen Handlungsergebnisse als auch deren Ein-
trittswahrscheinlichkeiten besteht. Im folgenden sollen die Handlungsergebnisse jeweils (ein-
dimensionale) finanzielle GroBen sein, etwa die Ergebnisse eines Finanz-Investments unter
Risiko. Wie tiblich werden die Handlungsergebnisse durch eine Zufallsvariable X reprisentiert,
deren Wahrscheinlichkeitsverteilung (etwa in Form der Angabe der Verteilungsfunktion 0.4.)
bekannt ist.

Die zentrale Problemstellung der Entscheidungstheorie unter Risiko besteht nun in der Be-
wertung der betreffenden ZufallsgroBe bzw. Wahrscheinlichkeitsverteilung, wobei diese Be-
wertung es zusitzlich erlauben soll, Prdferenzvorstellungen zu explizieren, d.h. eine Auswahl
zwischen alternativen Zufallsgrofen bzw. Wahrscheinlichkeitsverteilungen durchfithren zu
konnen. Formal geschieht die AuBerung solcher Priferenzen durch Angabe eines Priferenz-
funktionals @, wobei ®(X) die Bewertung der ZufallsgroBe operationalisiert und die Prife-
renzrelation zwischen alternativen Zufallsgrofen X bzw. Y auf der Grundlage des Priferenz-
funktionals folgendermaBen expliziert wird:

X=Y < o(X >V, (1)

SARIN/WEBER (1993) geben einen Uberblick iiber Risk-Value-Modelle, im Rahmen derer die
Bewertung (und der Vergleich) zufallsabhidngiger Ergebnisse auf der Grundlage eines Pra-
ferenzfunktionals der Form

o(X) = HRX, UX] )

geschieht. Dabei miBt das Funktional R das der betreffenden Wahrscheinlichkeitsverteilung
innewohnende Risiko (Risk) und das Funktional V stellt ein MaB fiir den Werr (Value) der
Verteilung dar. Zur besseren Kontrastierung werden wir im folgenden anstelle von Wert i.d.R.
den Terminus Chance benutzen. Die Funktion H schlieBflich quantifiziert den Trade-off
zwischen Risiko und Chance. Als klassisches Standardbeispiel fiir ein Modell der Form (2)
konnen Erwartungswert-Varianz-Modelle dienen, bei denen Risiko bzw. Wert durch die
Varianz bzw. den Erwartungswert der Verteilung gemessen werden, und die (u.a.) den
zentralen Ansatz in der MARKOWITZschen Portfolio-Theorie darstellen.

Priaferenzmodelle des Typus (2) beruhen auf einer expliziten Konzeptualisierung von Risiko
und Chance seitens des jeweiligen Entscheidungstrigers. Dies steht im Gegensatz etwa zu
Erwartungsnutzenmodellen fiir Entscheidungen unter Risiko, die auf einer Gesamtbewertung
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der entsprechenden ZufallsgroBe bzw. Wahrscheinlichkeitsverteilung beruhen. So basiert etwa
das BERNOULLI-Prinzip auf einem Priferenzfunktional der Form (dabei wird die Funktion u(x)
als Risikonutzenfunktion bezeichnet)

o(X) = E[ u(X)] . (3)

Das BERNOULLI-Prinzip beinhaltet eine simultane Messung der Risiko- und der Hohenpréfe-
renzen des Entscheidungstréagers.

Natiirlich bestehen Verbindungen zwischen den Ansitzen des Typus (2) bzw. (3), so sind Er-
wartungswert-Varianz-Modelle bekannterweise unter bestimmten Bedingungen an die Risiko-
nutzenfunktion (etwa: quadratische Funktion) bzw. die Verteilung von X (etwa Normalvertei-
lung) konsistent mit dem BERNOULLI-Prinzip. Die Frage der Konsistenz zwischen beiden Wel-
ten stellt eine wichtige Problemstellung dar, der von SARIN/WEBER (1993) nachgegangen wird,
jedoch betonen SARIN/WEBER auch die Eigenstindigkeit des Ansatzes (2).

Die Fragestellung einer geeigneten quantitativen Konzeptualisierung von Risiko und Chance
stellt eine eigenstindige Problemkategorie dar, die unabhingig von der Problemstellung eines
adidquaten Auswahlverhaltens bei Entscheidungen unter Risiko analysiert werden kann bzw.
ggf. sogar muB. So bedingt die Aufgabe einer adiquaten modelltheoretischen Formulierung
empirischen Entscheidungsverhaltens in spezifischen Situationen und Kontexten u.U. eine
entsprechende Vorgehensweise. So beruhen etwa gesetzliche Vorschriften zu einer Mindest-
Eigenkapitalausstattung von Versicherungsunternehmen (Solvabilitiitsvorschriften”) im
Verhiltnis zum getragenen Risikovolumen auf der Vorstellung, dafl das Unternehmen (zum
Schutze der Interessen der Versicherungsnehmer) ein bestimmtes Mindestmall an Eigensi-
cherheit bzw. dquivalent dazu (nur) ein bestimmtes HochstmaB an Eigenrisiko aufweisen darf.
Eine modelltheoretische Operationalisierung® einer solchen Vorstellung erzwingt u.E. geradezu
die Spezifikation einer eigenstindigen Risikokonzeption, der Messung von Risiko in einem
absoluten Sinne. Erst durch eine solche Vorgehensweise wird (fiir bestimmte Fragestellungen)
eine modelltheoretische Analyse des Entscheidungsverhaltens von Versicherungsunternehmen
moglich, die konsistent zu dem (im Rahmen der bestehenden Regulierung) moglichen
empirischen Wahlverhalten ist.

Vor diesem Hintergrund soll in dieser Arbeit eine allgemeine eigenstindige Konzeptuali-
sierung der GroBen Risiko und Chance durchgefiihrt werden. Dies geschieht in einer
allgemeinen strukturellen Weise, wobei sich aus der Literatur bekannte Ansétze als Spezialfélle
ergeben. Im Vordergrund steht dabei nicht der rechentechnische Aspekt”, sondern das Ziel,
eine allgemeine tragfahige Basis zu entwickeln, die eine flexible Behandlung einer Reihe von
Fragestellungen zulaBt.

Da die Ubernahme einer identischen Verteilung finanzieller Ergebnisse fiir unterschiedliche
Entscheidungstriger unterschiedliche Konsequenzen haben kann, soll dabei nicht das "Eigen-
risiko" der Verteilung operationalisiert werden, sondern das durch die Verteilung induzierte
fiir den jeweiligen Entscheidungstriager dkonomisch relevante Risiko (gleiches gilt fiir das
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Chancenpotential). Nach einer eigenstindigen Konzeptualisierung von Risiko und Chance in
einem absoluten Sinne werden abschlieBend einige Folgerungen daraus fiir das Wahlverhalten
im Rahmen von Entscheidungen unter Risiko gezogen.

Als Anwendungsbeispiele dienen Fragestellungen aus dem Bereich der versicherungsbetrieb-
lichen Risikotheorie sowie dem Bereich von Finanzinvestments unter Risiko, insbesondere der
Portfolio-Theorie. Aus diesen Bereichen in der Literatur bekannte Ansitze ergeben sich als
Spezialfille der aufgezeigten allgemeinen Vorgehensweise.

2. Risiko als Gefahr der Unterschreitung einer Zielgrofe

Ausgangspunkt der weiteren Uberlegungen ist eine gegebene ZufallsgroBe X, deren mogliche
Auspriagungen die finanziellen Ergebnisse einer 6konomischen Handlung reprisentieren.
Folgende Standard-Anwendungsbeispiele werden im Laufe der Untersuchung verfolgt:

Beispiel 1:  Finanzinvestments unter Risiko

Wir betrachten eine einperiodige Anlage in einen Finanztitel (etwa: eine Aktie)
oder in ein Portefeuille aus Finanztiteln; der RiickfluB aus dieser Investition am
Periodenende ist indeterminiert. Ex ante soll das finanzielle Ergebnis der
Investition durch die (zufallsabhingige) Ein-Perioden-Rendite R modelliert
werden.

Beispiel 2:  Periodenerfolg eines Versicherungsunternehmens

Der Periodenerfolg G eines Versicherungsunternehmens 148t sich in die
folgenden HaupteinfluBgroBen additiv disaggregieren”

+ Pramienerlose T
- Schadenkosten S
+ Kapitalanlageerfolg I
- Betriebskosten K
= Unternehmenserfolg G
In formaler Schreibweise somit:
G=n-S+1 -K ) 4)

Es ist unmittelbar ersichtlich, daB zumindest zwei der Hauptdeterminanten des
Periodenerfolgs G, nimlich die Schadenkosten S und der Kapitalanlageerfolg
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I ex ante (zu Beginn der betrachteten Versicherungsperiode) substantiell
indeterminiert sind. ZweckmiBigerweise werden diese Grofien in einer
modelltheoretischen Analyse somit als zufallsabhingige GréBen erfaft, damit
ist auch der Gesamterfolg G des Versicherungsunternehmens eine Zufallsgrofie.
Ein Modellansatz der Form (4) fiihrt auf ein stochastisches Gesamtmodell” des
Versicherungsgeschifts. Analysiert man nur das Kerngeschift eines Ver-
sicherungsunternehmens, das Risikogeschdft, so vernachlissigt man den
Kapitalanlageerfolg und die Betriebskosten und arbeitet mit dem Versiche-
rungstechnischen Erfolg VTG, formal:

VIG=1 - S. (5)

Die isolierte Analyse des Risikogeschifts ist traditioneller Gegenstand der
versicherungsbetrieblichen (sowie der versicherungsmathematischen) Risiko-

theorie?.

Kehren wir nunmehr wieder zum allgemeinen Fall zuriick, zu einer gegebenen Wahrschein-
lichkeitsverteilung finanzieller Ergebnisse X. Besitzt die Zufallsvariable X eine Dichtefunktion
f(x) (wovon wir im weiteren Verlauf der Arbeit der einfacheren Analyse wegen stets
ausgehen), so 148t sich die Ausgangssituation etwa wie Abbildung 1 illustrieren.

)

Verlust Gewinn

Abb. 1: Reprisentation eines zufallsabhiingigen finanziellen Ergebnisses durch die
Dichtefunktion

Die durch Abbildung 1 illustrierte Wahrscheinlichkeitsverteilung und aus ihr ggf. abgeleitete
RisikomaBe weisen keinen Bezug zu dem jeweiligen Entscheidungstriager auf. Es ist aber u.E.
wichtig zu erkennen, daB die Ubernahme derselben Wahrscheinlichkeitsverteilung fiir unter-
schiedliche Entscheidungstriager unterschiedliche Konsequenzen haben und damit unterschied-
liche Risiken und Chancen nach sich ziehen kann. Betrachten wir als Beispiel unterschiedliche
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Konstruktionen einer fondsgebundenen Lebensversicherung. Bei einer fondsgebundenen
Lebensversicherung werden die Sparanteile der Primie in einen (oder mehrere) Investment-
fonds, etwa einen Aktienfonds, investiert und die Auszahlung aus der Lebensversicherung
hingt sowohl im Falles eines vorzeitigen Todes des Versicherungsnehmers, aber auch im Falle
des Erlebens des Endes der Vertragslaufzeit ab von dem Wert des Fonds zum jeweiligen
Zeitpunkt. Die Wertentwicklung des Fonds kann modelltheoretisch durch eine Wahrscheinlich-
keitsverteilung wie in Abbildung 1 reprisentiert werden. Diese Wahrscheinlichkeitsverteilung
beinhaltet jedoch unterschiedliche Konsequenzen fiir Versicherungsunternehmen und
Versicherungsnehmer, wobei diese zudem noch von der jeweiligen Vertragskonstruktion
abhingen. Im Falle einer fondsgebundenen Lebensversicherung ohne Garantie einer
Mindestverzinsung etwa betrifft das Risiko einer adversen Wertentwicklung des Fonds nur die
Vermogenssituation des Versicherungsnehmers und nicht die des Versicherungsunternehmens.
Garantiert das Versicherungsunternehmen aber die Erzielung einer gewissen Mindestrendite,
etwa der Hohe r, , so fiihrt dies zu andersartigen Konsequenzen fiir die Vermogenssituationen
von Versicherungsnehmer und -unternehmen im Vergleich zu vorstehendem Fall. Ein
okonomisch relevantes Risiko fiir das Versicherungsunternehmen ergibt sich dabei aber erst,
wenn die Renditeentwicklung des Fonds unter die garantierte Mindestverzinsung fallen sollte.

Im folgenden ist es unser Ziel, das fiir den jeweiligen Entscheidungstriger fiir seine spezifi-
sche Situation 6konomisch relevante Risikopotential (gleiches gilt fiir das Chancenpotential)
zu erfassen. Abbildung 1 représentiert dagegen eher die "Eigenzufilligkeit" mit den Kompo-
nenten "Eigenrisiko" und "Eigenchance".

Ein intuitiver Risikobegriff, der die Konsequenzen einer adversen finanziellen Entwicklung
unter Einbeziehung des jeweiligen Entscheidungstragers erfaBt, ist derjenige von Risiko als
maoglichem Verlust”, d.h. der Gefahr einer adversen finanziellen Entwicklung. Die im Zentrum
stehende adverse finanzielle Entwicklung muB sich dabei nicht auf das Erleiden finanzieller
Verluste beschrianken. Bei dem voranstehenden Beispiel einer fondsgebundenen Lebensver-
sicherung mit einer garantierten Mindestrendite des Sparkapitals von r, mufl das Ver-
sicherungsunternehmen diese Mindestrendite verbindlich erwirtschaften, und das Risiko des
Unternehmens besteht hier nicht in der Erzielung negativer Renditen (Verminderung des
investierten Kapitals), sondern in der Nicht-Erwirtschaftung der Mindestrendite. HELTEN
(1991, S. 129 ff.) kennzeichnet Risiko als Informationsdefizit iiber die finale Bestimmtheit,
d.h. tiber das Erreichen gesteckter Ziele bzw. (im vorliegenden Falle) angestrebter finanzieller
Zustinde. Aus diesen Griinden soll im weiteren unter dem Risikopotential finanzieller
Ergebnisse fiir den jeweiligen Entscheidungstriager das Ausmaf3 der Gefahr der Unterschreitung
einer angestrebten finanziellen Zielgrifle (target) z verstanden werden. Als Synonym fiir diese
Charakterisierung soll im folgenden auch der Begriff Shortfall-Risiko benutzt werden. Analog
wiirde aus Sicht des Entscheidungstrigers das entsprechende Chancenpotential in dem Ausmaf
der Moglichkeit der Uberschreitung der angestrebten ZielgroBe bestehen.

Als ersten Schritt in Richtung Quantifizierung von Risiko bzw. Chance in dem genannten Sinne
zerlegen wir die Zufallsvariable X der finanziellen Ergebnisse relativ zu der gegebenen
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ZielgroBe z auf folgende Weise additiv in drei Teile

X=X(2) +z-X(2) , (6)
wobei
X(2) =max(z - X 0)
[z -x X < Z (7a)
- { 0 X > Z
bzw.
X(z) = max(X - z, 0)
. 0 X < Z (7b)
) { X -z X >z

Dabei beschreibt die ZufallsgroBe X (z) die Hohe des Fehlbetrages (shortfall) der die finan-

OO

Verlust \ Gewinn
0 z

Shortfall - Bereich Exzess - Bereich

zielle ZielgroBe z unterschreitenden Realisationen von X, wihrend X, (z) die Hohe des Exzes-
ses der die ZielgroBe z tiberschreitenden Realisationen von X erfafit. Abbildung 2 illustriert
diese Vorgehensweise, in dem der gesamte Wertebereich der Zufallsgrofe in einen Shortfall-
Bereich, der das Risikopotential der finanziellen Ergebnisse relativ zur ZielgroBe z graphisch
illustriert sowie in einen Exzess-Bereich, der entsprechend das Chancenpotential illustriert,
zerlegt wird.

Abb. 2: Shortfall- bzw. ExzeB-Bereich beziiglich der ZielgroBe z
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AbschlieBend soll noch auf die ZufallsgesetzmaBigkeit von X (z) bzw. X, (z) eingegangen
werden. Unter der Annahme, daf} die ZufallsgroBe X eine Dichtefunktion f(x) besitzt, ergeben
sich die entsprechenden Dichtefunktionen f(x) bzw. f (x) zu (dabei bezeichne F die
Verteilungsfunktion von X):

0 x<0
f (x) = 1 - K2z x =0 (8a)
f(z - x) x>0
bzw.
0 x<0
f.(x) = F( z) x =0 (8b)
f(x - 2z2) x>0

Offenbar besitzen die Dichten eine Unstetigkeitsstelle im Punkt x = 0. X (z) besitzt eine in
Null links konzentrierte Verteilung, die Wahrscheinlichkeitsmasse P(X_ = 0) = P(X > z) =
1 - F(z) ist im Punkt x = O konzentriert. X, (z) ist ebenfalls in Null links konzentriert, die
entsprechende Wahrscheinlichkeitsmasse ist P(X, = 0) = P(X < z) = F(z).

3. Zur Quantifizierung des Risikopotentials

Im Sinne der gewihlten Risikokonzeptualisierung beinhaltet X (z) alle relevanten Informatio-
nen uber das Risikopotential von X. Eine (eindimensionale) Mafgrdfe fiir das Risiko erhélt
man jedoch erst durch eine Bewertung von X (z). In Analogie zur Vorgehensweise der
statistischen Entscheidungstheorie® (Risiko = erwarteter Verlust) fithren wir dazu eine
Verlust- bzw. Kostenfunktion L (loss function, cost function) ein, die eine Bewertung der mit
verschiedenen Unterschreitungshohen verbundenen Konsequenzen fiir den Entscheidungstrager
beinhaltet. Damit sind wir in der Lage, das mit X relativ zur ZielgroBe z fiir den Ent-
scheidungstriager verbundene Risiko R(X) im Sinne eines Shortfall-Risikos zu definieren durch
(zur Vereinfachung der Notation unterdriicken wir die ZielgroBe z):
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Unter Berﬁcksichtigyfll}g van é{SaL)(eyg}gl]tqn wir in rechentechnischer Hinsicht ©)

X) TL(X) f (x) dx

(10)

fL(x) f(z -x) dx = 7L(x - z) f(x) dx
0

— oo

Damit steht ein allgemeiner struktureller Rahmen zur Messung des Risikopotentials zufallsab-
héngiger finanzieller Ergebnisse zur Verfiigung, spezifische MaBe fiir das Risikopotential er-
geben sich in Abhingigkeit von der durch den Entscheidungstriger durchzufiihrenden Wahl
der Verlustfunktion L. Wir betrachten dazu im folgenden eine Reihe von Beispielen.

Eine erste allgemeine Klasse von Verlustfunktionen bilden die Potenzfunktionen L(x) = x",

V4
offenbar gilt in diesem Falle = X - 2)" f(x) dx rechentechnisch fiihrt ein
R(X) ( )" F(X) :

solcher Ansatz somit auf das Problem der Bestimmung partieller Momente® der Zufallsgrofe
X.

Wihlt man n = 0, d.h. L(x) = 1, so bedeutet dies, daB samtliche mogliche Unterschreitungen
der finanziellen ZielgroBe z gleich bewertet werden, etwa ein Unterschreiten von z um DM

1.000,- ebenso wie eine Verfehlung um 1 Million DM. Bei entsprechender Auswertung von
(10) erhalten wir demgemalB

SWX: =HX’) =AXc< 2, (11)

d.h. die Wahrscheinlichkeit dafiir, daB die Realisierung von X die ZielgroBe z nicht
iiberschreitet (Shortfall-Wahrscheinlichkeit SW, ), die mogliche Hohe der Unterschreitungen
spielt dabei keine Rolle.

Wihlt man n = 1, d.h. L(x) = x, so bedeutet dies, da} die moglichen Unterschreitungen von
z proportional zu ihrer Hohe gewichtet werden und wir erhalten aus (10)

SE(X) 1 = HX) = [(z-x) f(X) dx (12)

Der Ausdruck (12) entspricht dem Shortfall-Erwartungswert SE,, einem MaB fiir den mittleren
Betrag der Unterschreitung der finanziellen ZielgrofBie z.

Wihlt man schlieBlich L(x) = x* (quadratische Verlustfunktion), so werden groBere
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Unterschreitungen von z entsprechend hoher (im Verhéltnis der Quadrate der Abweichungen)
bewertet als geringere Unterschreitungen. In diesem Falle erhalten wir

SSV,(X): = HX?) = 7(2 - x)2 f(x) dx (13)

Der Ausdruck (13) entspricht der Shortfall-Semivarianz SSV, , einem MaB fiir die mittlere
quadratische Streuung der betragsmifBigen Unterschreitungen der finanziellen ZielgroBe z.

Alternativ zu Potenzfunktionen kann man auch andere Funktionen wie Exponential- oder
logarithmische Funktionen ansetzen. Die Wahl L(x) = e* etwa impliziert, daB hohe
Unterschreitungen der ZielgroBe besonders hoch gewichtet werden. Intuitiv kann man dies so
deuten, daB der Entscheidungstriger eine Furcht vor Katastrophenrisiken aufweist. Eine
MaBzahl fiir das mit X verbundene Katastrophenrisiko KR, wire somit

KR(X) : = E(eX’) = 7ezxf(x) ax . (14)

Besitzt die Verlustfunktion L(x) eine Taylorentwicklung (Potenzreihendarstellung) der Form

= L0, e e . . .
L(x) = Z — X so 148t sich die Berechnung des Risikopotentials zurtick-
n=0 .

fiihren auf den Fall der Potenzfunktionen L(x) = x" durch!”

Euxy -y O

n=20 n!

X" . (15)

Wenden wir uns nun in der Literatur bestehenden Anwendungsbeispielen im Bereich der
Finanz- und Versicherungsmérkte zu, die Spezialfille der vorstehenden Uberlegungen
darstellen.

Im Bereich der Portfolio-Theorie hat das Risikomaf} der Shortfall-Wahrscheinlichkeit (11) fiir
die Rendite R einer Anlage in einen Finanztitel bzw. ein Portefeuille von Finanztiteln in den
letzten Jahren eine erhebliche Beachtung als Alternative zum RisikomaB Varianz bzw.
Standardabweichung erfahren. Dabei hat die zu erreichende finanzielle ZielgroBe z in diesem
Zusammenhang die Bedeutung einer zu erreichenden Mindest-Rendite r,. Wie schon in
Abschnitt 2 in einem allgemeinen Kontext erldutert, stellen Varianz bzw. Standardabweichung
eher ein MaB fiir die Volatilitdit des Finanztitels per se dar, wohingegen die Shortfall-
Wahrscheinlichkeit (in einfacher Weise) auf das fiir den jeweiligen Entscheidungstriger
relevante Risiko abstellt. Auch die RisikomaBe Shortfall-Erwartungswert und Shortfall-
Semivarianz haben aktuell Eingang in die portfoliotheoretische Literatur erfahren.
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Typischerweise werden die RisikomaBe des Typus (11) - (13) in Verbindung mit anderen
MaBen benutzt, z.B. um eine Portfolio-Optimierung durchzufiihren. Auf solche Problem-
stellungen kommen wir noch zuriick, deswegen sei an dieser Stelle nur auf den Teil der
Literatur hingewiesen, bei dem die Diskussion der entsprechenden RisikomaBe mit im

Vordergrund steht'".

Wenden wir uns nun Anwendungen in den Versicherungsmirkten zu und greifen dabei zuriick
auf die Situation des Beispiels 2, der Analyse des versicherungstechnischen bzw. des gesamten
Periodenerfolgs des Versicherungsunternehmens. Wir beginnen mit einer Diskussion moglicher
finanzieller ZielgroBen z, deren Unterschreitung durch den realisierten (versicherungstech-
nischen) Erfolg das Risikopotential des Unternehmens widerspiegelt.

Wihlt man z = 0 und betrachtet den Versicherungstechnischen Erfolg (5), so wiirde das
Versicherungsunternehmen das Risikopotential darin sehen, da die Primienerlose © einer
Periode nicht ausreichen, den realisierten kollektiven Gesamtschaden S zu decken. Betrachtet
man den gesamten Periodenerfolg gemaB (4), so wiirde bei Wahl z = 0 das Risiko in einem
negativen Periodenerfolg an sich gesehen werden.

Eine alternative gebrauchliche Wahl stellt z = - SK, dar, wobei SK;, das beim Versicherungs-
unternehmen am Periodenanfang vorhandene Sicherheitskapital darstellt, das zur Deckung
finanzieller Verluste herangezogen werden kann'?. Das Risiko wiirde vom Versicherungs-
unternehmen in diesem Falle darin gesehen werden, daB} die versicherungstechnischen bzw.
Gesamtverluste das vorhandene Sicherheitskapital aufzehren. Aber auch eine Wahl z > 0 ist
denkbar, wenn fiir das Versicherungsunternehmen aus dem Risikogeschift bzw. dem
Gesamtgeschift ein positiver Erfolgsbeitrag notwendig ist. Aber auch die Erreichung eines
Mindest-Sicherheitskapitalbestandes am Ende der Periode als Steuergrofe kann im Rahmen
dieser allgemeinen Konzeption dargestellt werden. Diese Beispiele unterstreichen nochmals die
Flexibilitit und Generalitit des entwickelten Ansatzes.

Konzentrieren wir uns im folgenden auf die Analyse des Versicherungstechnischen Erfolgs
VTG gemiB (5). Das mit adversen Entwicklungen dieser GroBe verbundene Risiko fiir das
Versicherungsunternehmen wird in der betreffenden Literatur als Versicherungstechnisches
(Gesamt-)Risiko bezeichnet. Des weiteren werde im folgenden nur der Fall z = 0 weiterver-
folgt. Im Falle einer Wahl der Verlustfunktion des Typus L(x) = 1 erhalten wir aus (11)

VWS : = AVTG<0) = AS>m) . (16)

Das versicherungstechnische Risiko ist in diesem Falle durch die Verlustwahrscheinlichkeit (in
der Literatur auch als Ruinwahrscheinlichkeit bezeichnet), einem in der versicherungs-
betrieblichen und versicherungsmathematischen Risikotheorie traditionellen MaB zur Erfassung
und Steuerung des Risikos'. Fiir den Fall der Verwendung der Verlustwahrscheinlichkeit im
Rahmen der Analyse des gesamten Periodenerfolgs vgl. ALBRECHT (1987, S. 323 {f.) bzw.
ALBRECHT/ZIMMERMANN (1992).
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Im Falle des Ansatzes einer Verlustfunktion des Typus L(x) = x erhalten wir aus (10)

VE(S) : =f(s -mn) f(s) ds . (17)

Das Versicherungstechnische Risiko ist in diesem Falle durch den Verlust-Erwartungswert
(erwartete Verlusthohe) gegeben, einem MaB, das in SCHRADIN (1993, S. 54 f.) und ALBRECHT
(1993 d) als RisikomaB vorgeschlagen wird. Eine Verwendung alternativer Verlustfunktionen
ist uns aus der versicherungswissenschaftlichen Literatur bisher nicht bekannt.

4. Kontrolle des Risikopotentials

Neben einer addquaten Konzeptualisierung des Risikopotentials ist vor allem dessen Kontrolle
bzw. Steuerung als zentraler Aufgabe der Risikopolitik von Relevanz. Als Kontrollkriterium
bietet sich dabei die Beschrankung des tibernommenen Risikopotentials auf ein toleriertes Maf3
an, formal:

ETL(X] <C. (18)

Die Wahl der KontrollgréBe ist dabei in Abhéngigkeit von der Festlegung der Verlustfunktion
L vorzunehmen. Im Falle der Messung des Risikopotentials durch die Shortfall-Wahr-
scheinlichkeit SW_(X) gemaB (11) lauft dies auf eine Beschrinkung der Shortfall-Wahr-
scheinlichkeit der Form

AX<2z) <« (19)

hinaus. Dabei ist € eine seitens des Entscheidungstrigers vorzugebende (kleine) Wahr-
scheinlichkeit, die das Ausmaf des nicht zu tiberschreitenden Risikopotentials im Sinne einer
tolerierten Shortfall-Wahrscheinlichkeit spezifiziert.

Im Zusammenhang mit den in Abschnitt 3 angesprochenen Anwendungen im Rahmen von
Finanzinvestments werden Kontrollkriterien des Typus (19) in der Literatur eingesetzt, um die
Erreichung von vorgegebenen Mindest-Renditen im Rahmen von einer oder mehreren Perioden
mit hoher Konfidenz zu sichern. Die Verwendung von Restriktionen des Typus (19) geschieht
entweder isoliert oder im Rahmen eines Optimierungsprozesses, etwa einer Portfolio-
Optimierung unter Shortfall-Nebenbedingungen. Ungleichungen des Typus (19) stellen
Wahrscheinlichkeits-Restriktionen (chance constraints) dar. Methodisch fiihrt ein solcher
Ansatz somit in das Gebiet des Chance-Constrained Programming, i.d.R. kann jedoch (19)
folgenderweise in eine dquivalente deterministische Ungleichung transformiert und damit die
Anwendung von deterministischen Optimierungsmethoden gesichert werden. Bezeichne F, das
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e-Quantil'¥ der Verteilung von X, so ist (19) dquivalent zu
F.>z. (20)

Fiir die genannten Anwendungen sei auf die Literatur verwiesen'.

Im Rahmen der in Abschnitt 3 dargestellten versicherungsspezifischen Anwendungen beinhaltet
das Kontrollkriterium (19) eine Beschrinkung der Verlustwahrscheinlichkeit, einem

traditionellen Ansatz zur Risikosteuerung von Versicherungsunternehmen'®.

Im Falle der Wahl der Shortfall-Erwartung SE (X) als MaB fiir das Risikopotential erscheint
etwa die folgende Konkretisierung von (18) geeignet (0 < ¢ < 1):

SE, (X) <cE(X . (21)

Dieses Kontrollkriterium beinhaltet die Forderung, daB die Shortfall-Erwartung einen
bestimmten Prozentsatz ¢ des gesamten erwarteten Ergebnisses nicht iibersteigt. Im
versicherungsspezifischen Kontext wird ein Kontrollkriterium der Form (21) von ALBRECHT
(1993 d) vorgeschlagen, eine Variante wird in SCHRADIN (1993, S. 56 f.) behandelt. Weitere
Anwendungen sind uns nicht bekannt, ebensowenig fiir alternative Spezifikationen der
Verlustfunktion L.

5. Zur Quantifizierung des Chancenpotentials

In vollstindiger Analogie zur Entwicklung einer allgemeinen Konzeptualisierung des
Risikopotentials einer Wahrscheinlichkeitsverteilung finanzieller Ergebnisse im Sinne eines
Shortfall-Risikos in Abschnitt 3 kann das entsprechende Chancenpotential im Sinne einer
ExzeB-Chance konzeptualisiert werden. Wir fithren dazu eine Gewinnfunktion G(x) ein, die
eine Bewertung der mit den verschiedenen moglichen Uberschreitungshohen verbundenen
Konsequenzen fiir den Entscheidungstriager erlaubt und definieren (zur Vereinfachung
wiederum die ZielgroBe z in der Notation unterdriickend)

X = EfAX)] . (22)

Wie im Falle der Konzeptualisierung des Risikopotentials durch die analoge Definition (9) ist
durch (22) ein allgemeiner struktureller Rahmen zur Messung des Chancenpotentials
zufallsabhingiger finanzieller Ergebnisse bereitgestellt, spezifische MaBe fiir das Chancenpo-
tential ergeben sich in Abhéngigkeit von der durch den Entscheidungstriger durchzufithrenden
Wahl der Gewinnfunktion G.

Eine entsprechende Konzeptualisierung des Chancenpotentials ist uns aus der Literatur nicht
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bekannt. In der Literatur wird durchgingig der Erwartungswert E(X) der moglichen
finanziellen Ergebnisse als MaB V(X) fiir den Wert (Value) von X benutzt. Dies ist zumindest
in bezug auf die Vorgabe einer zu erreichenden finanziellen ZielgroBe z insoweit inkonsistent,
als dann auch mogliche Unterschreitungen der ZielgroBe in die Messung des Wertes mit
eingehen. Fiir den Erwartungswert spricht vor allem dessen einfache rechnerische Handhabung
(z.B. Linearitit), dies kann jedoch fiir die Frage nach einer addquaten Konzeptualisierung des
Chancenpotentials bzw. Wertes einer ZufallsgroBe X nicht im Vordergrund stehen. Insoweit
eroffnet sich auf der Grundlage des Ansatzes (22) ein fruchtbares Feld fiir die weitere
Forschung. Besitzt X eine Dichtefunktion f(x), so ergibt sich mittels (8 b) die folgende
rechentechnische Darstellung von (22):

X = [@x) () dx
R (23)

qu) f(x - 2z) dx fmG(xz) f(x) dx
0 z

Im Falle von Gewinnfunktion des Typus G(x) = x" fiihrt die Auswertung von (23) wiederum
auf das Problem der Bestimmung partieller Momente der ZufallsgroBe X. Ein u. E.
interessantes MaB fiir das Chancenpotential von X basiert etwa auf der Wahl L(x) = x, dies
fithrt zur Exzef-Erwartung XZE, der Form

XZE(X) : = ELX] = [(x - 2) f(x) dx (24)
z
als MaB fiir das Chancenpotential.

6. Konsequenzen fiir das Entscheidungsverhalten unter Risiko
Die Konsequenzen der in den Abschnitten 3 und 5 vorgenommenen allgemeinen Kon-
zeptualisierung von Risiko R(X) sowie Chance V(X) fiir das Entscheidungsverhalten unter

Risiko lassen sich zundchst im Rahmen von Risk-Value-Modellen des Typus (2) analysieren,
d.h. auf der Basis einer Priferenzfunktion der Gestalt

o(X) = H HL(X), E[AX). (25)

Da in der Literatur, wie in Abschnitt 5 dargelegt, unseres Wissens noch keine entsprechende
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Konzeptualisierung des Chancenpotentials eingesetzt worden ist, betrachten wir alternativ noch
Risk-Value-Modelle der Form

o(X) = H HL(X), HX], (26)

die auf der Benutzung des Erwartungswertes als MaB fiir das Chancenpotential basieren.

Die Funktion H in (25) bzw. (26) quantifiziert dabei den vom Entscheidungstriger
durchzufiihrenden Trade-off zwischen Risiko und Chance zur Gewinnung einer Gesamt-
bewertung. Ist die Funktion H(x,y) vollstindig spezifiziert, so fithrt eine Maximierung von
(25) bzw. (26) liber der Menge der zulédssigen finanziellen Ergebnisse X bzw. zuldssigen
Wabhrscheinlichkeitsverteilungen zur Bestimmung der optimalen Alternative:

o(X) - max!. (27)

Ein interessanter einfach strukturierter Spezialfall erscheint uns die Spezifikation H(x,y) = y -
x zu sein, die im Rahmen der Bewertung (25) zu dem Préferenzfunktional

(X =X -RX = E[AX) - L(X)] 28)
bzw. im Rahmen von (26) zu

o(X) = H X - L(X)] (29)

fithrt. Die Gesamtbewertung basiert in diesen Fillen auf dem (euklidischen) Abstand zwischen
Chance und Risiko der Verteilung. Je groBer dieser Abstand, je grofer die Differenz zwischen
Chancen- und Risikopotential, desto hoher die Priferenz des Entscheidungstrigers fiir die
jeweilige Handlungsalternative. Alternative funktionale Spezifikationen von H(x,y) konnen
natiirlich ebenfalls von Interesse sein.

Bleibt die Funktion H(x,y) unspezifiziert, so ist zumindest die Untersuchung von Domin-
anzeigenschaften und die Bestimmung des "effizientes Randes" der innerhalb einer bestimmten
Menge von Wahrscheinlichkeitsverteilungen nicht dominierten Verteilungen moglich. Die
Funktion H(x,y) sollte dabei die Eigenschaft haben, daB sie monoton fallend in x und monoton
steigend in y ist, damit eine Risikopotential-Chancenpotential-Domi-nanzeigenschaft in der
iiblichen, auch intuitiv plausiblen, Art und Weise gewéhrleistet ist. FISHBURN (1977) untersucht
in diesem Rahmen Risk-Value-Modelle des Typus (26), wobei das RisikomaB durch eine
Verlustfunktion des Typus L(x) = x" festgelegt wird, insbesondere auch in Hinblick auf eine
Konsistenz mit dem BERNOULLI-Prinzip (3). Besonderes Interesse in der portfoliotheoretischen
Literatur hat dabei der Fall n = 2 gefunden, der als Erwartungswert Shortfall-Semivarianz-
Modell bezeichnet werden kann. HOGAN/WARREN (1972) untersuchen die Berechnung des
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effizienten Randes im Rahmen dieses Modelles. Weitere Arbeiten beschiftigen sich mit der
Ableitung eines Kapitalmarktmodelles mit CAPM-Struktur auf dieser Basis, ebenso wie fiir den
Fall n = 1"®  Daneben hat auch der Fal n = 0, d.h.
Erwartungswert/Shortfallwahrscheinlichkeits-Modelle in der entscheidungstheoretischen

Literatur Beachtung gefunden'.

Die Maximierung eines Ansatzes der Form (28) bzw. (29) gewihrleistet nicht notwendiger-
weise, daB} die optimale Alternative ein bestimmtes vorgegebenes MaBl an Risikopotential nicht
iiberschreitet. Dies ist problematisch etwa in den Féllen, z.B. den in Abschnitt 1 angesproche-
nen Solvabilititsvorschriften fiir Versicherungsunternehmen, in denen der Entscheidungstriger
strikt gezwungen ist, bei seiner Auswahlentscheidung ein vorgegebenes Ausmafl an Risiko
nicht zu iiberschreiten und somit einen Trade-off zwischen Chancenpotential und Risikopoten-
tial nicht beliebig durchfiihren kann. In solchen Fillen erscheint es deshalb sinnvoll”” als
Alternativen zu (25) bzw. (26) Entscheidungsmodelle der folgenden Form zu betrachten:

H&X) - max!

unter der Bedingung (30)
HL(X)] <C

bzw.
E X)) - max!
unter der Bedingung (31)
HL(X) <C

Unter Beachtung einer Nebenbedingung des Typus (18) fiir die Risikokontrolle wird somit das
Chancenpotential maximiert.

Zunéchst ist klar, daB ein solches Entscheidungsverhalten gegen das BERNOULLI-Prinzip
verstoBt, da sowohl das Stetigkeits- als auch das Substitutionsaxiom verletzt sind. Trotzdem
haben solche Ansitze eine eigenstindige Berechtigung, vgl. fiir Spezialfille CHIPMAN (1971)
und ARZAC/BAWA (1977).

Im Falle des Entscheidungsmodells (31) hat der Spezialfall (19) des Kontrollkriteriums (18),
d.h. die Kontrolle der Shortfall-Wahrscheinlichkeit, verstirkt Beachtung gefunden. (31) stellt
in diesem Falle (eine Version) des Safety-first Prinzips dar und hat insbesondere Anwendungen
in der Portfolio-Theorie’” wie auch der versicherungswissenschaftlichen Risikotheorie
erfahren™.

SchlieBlich ist noch eine weitere Variation denkbar und wird in Spezialfillen in der Literatur
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behandelt. Ausgangspunkt ist ein allgemeines Risk-Value-Modell der Form (2), die Funktion
H(x,y) bleibt unspezifiziert (geniigt aber den bereits angesprochenen Dominanzeigenschaften)
und wird unter Beachtung eines Risikokontrollkriteriums des Typus (18) maximiert. Formal
bedeutet dies

HRX, ©X] - max!
unter der Bedingung (32)

HL(X)] <C.

Voraussetzung fiir eine solche Vorgehensweise ist die Moglichkeit, den effizienten Rand, der
durch das Priferenzfunktional induziert wird, berechnen zu konnen. Die uns bekannten
Anwendungen betreffen alle den Spezialfall

H var(X), EX] - max!
unter der Bedingung (33)

AX<2z) <¢ ,

d.h. eine Verbindung des Erwartungswert-Varianz-Modells mit der Kontrolle der Shortfall-
Wabhrscheinlichkeit. Hierzu existieren im Rahmen der Portfolio-Theorie eine Reihe von
Arbeiten, wobei entsprechende empirische Anwendungen sich vor allem mit dem Problem der
Asset Allocation, d.h. der Aufteilung gegebener Mittel auf einzelne Anlageklassen unter
Beachtung portfoliotheoretischer Prinzipien, beschiftigen.”

7. SchluBbemerkungen

In der vorliegenden Arbeit wurde auf der Grundlage eines intuitiven Risikobegriffs von "Risiko
als AusmaB der Gefahr der Unterschreitung einer angestrebten Zielgrofie" eine allgemeine
strukturelle Quantifizierung des Risikopotentials einer Wahrscheinlichkeitsvertei-lung im Sinne
eines wirtschaftlichen Risikos (Verlustgefahr) fiir die jeweilige Okonomische Einheit
vorgenommen. Im Sinne des Ansatzes der statistischen Entscheidungstheorie konnte allgemein
Risiko als erwarteter Verlust quantitativ konzeptualisiert werden. Als Spezialfélle ergeben sich
bekannte RisikomaBe im Rahmen des Shortfall-Ansatzes. In analoger Vorgehensweise konnte
das Chancenpotential einer Verteilung finanzieller Ergebnisse quantitativ konzeptualisiert
werden.

Dartiber hinaus wurden die Problematik der Risikokontrolle behandelt und abschliefend
verschiedene Folgerungen fiir auf der Konzeptualisierung von Risikopotential und Chancenpo-
tential basierende Entscheidungsmodelle unter Risiko gezogen. Als Anwendungsbeispiele
dienten dabei jeweils Fragen der Renditesteuerung bei der Anlage in Finanztitel bzw.
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Erfolgssteuerung von Versicherungsunternehmen. Eine Reihe von Ergebnissen in der Literatur
fiir diese beiden Problemkreise erwiesen sich als Spezialfille der in der Arbeit diskutierten
Ansitze, die eine generelle Struktur besitzen und somit eine allgemeine Basis fiir die
Behandlung einer Reihe von Problemstellungen bieten.
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Zur institutionellen Seite der Solvabilititsvorschriften vgl. SCHIERENBECK/HOLSCHER (1992, S. 205 ff.).

Zur modelltheoretischen Operationalisierung der Solvabilititsregulierung vgl. ALBRECHT/ZIMMERMANN
(1992), Schradin (1993, S. 196 ft.).

Zu analytischen Ergebnissen in wichtigen Spezialféllen vgl. ALBRECHT (1993a, 1993c).
Vgl. etwa ALBRECHT (1987, S. 322), ALBRECHT/ZIMMERMANN (1992)

Vgl. allgemein dazu ALBRECHT/ZIMMERMANN (1992).

Vgl. allgemein etwa BUHLMANN (1970), HELTEN (1975), ALBRECHT (1992).

Zu axiomatischen Fundierung eines entsprechenden Risikobegriffs vgl. FISHHBURN (1984).
Vgl. etwa BERGER (1985, S. 8 ft.).

Vgl. dazu allgemein WINKLER u.a. (1972). Zu analytischen Ergebnissen fiir n = 1,2 vgl. ALBRECHT
(1993c)

Dazu ist natiirlich die Endlichkeit der Erwartungswerte E(X ") vorauszusetzen.

Vgl. etwa PRICE et al. (1982), LEIBOWITZ/HENRIKSSON (1989), SORTINO/VAN DER MEER (1991),
HARLOW (1991), ALBRECHT (1993 a, 1993 c¢).

Die Summe aus Primienerlésen und anfénglichem Sicherheitskapital wird auch als Versicherungs-
technisches Kapital bezeichnet, das als eigenstindige Steuergrofie aufgefait werden kann, vgl. dazu
ALBRECHT (1992, S. 40 ff.).

Vgl. etwa ALBRECHT (1992, S. 16 ff.), BUHLMANN (1970, S. 133 ff.).

Dieses ist bei Vorliegen einer Dichtefunktion eindeutig bestimmt durch die Forderung
PX<F)=c¢.

Vgl. etwa LEIBOWITZ/HENRIKSSON (1989), LEIBOWITZ/KOGELMANN (1991 b), ALBRECHT (1993 a).
Vgl. BUHLMANN (1970, S. 133 ff.), ALBRECHT/ZIMMERMANN (1992).

Vgl. HOGAN/WARREN (1974), BAWA/LINDENBERG (1977), PRICE et al. (1982), LEE/RAO (1988),
HARLOW/RAO (1989).

WEBER (1990) leitet ein entsprechendes Kapitalmarktmodell mit CAPM-Struktur auf der Basis eines
RisikomalBes auf der Grundlage einer exponentiellen Verlustfunktion ab.

SCHNEEWEIB (1967, S. 58 ff.) spricht von einem (u, Py)-Prinzip.
Vgl. etwa die Diskussion in ALBRECHT (1993 b).
Vgl. etwa ARZAC (1974), ARZAC/BAWA (1977), BAWA (1978), RITCHKEN/SALKIN (1983).

Vgl. etwa MCCABE/WITT (1980), ALBRECHT/ZIMMERMANN (1992), SCHRADIN (1993, S. 67 ff.),
ALBRECHT (1993c¢).

Vgl. LEIBOWITZ et al. (1989, 1990, 1991a, 1991b, 1992a, 1992b).
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