Lniversitat
wien

DIPLOMARBEIT / DIPLOMA THESIS

Titel der Diplomarbeit / Title of the Diploma Thesis

»Stochastische Grundlagen im Risikomanagement*

verfasst von / submitted by

Funda Oztirk

angestrebter akademischer Grad / in partial fulfilment of the requirements for the degree of

Magistra der Naturwissenschaften (Mag. rer. Nat.)

Wien, 2021 / Vienna, 2021

Studienkennzahl It. Studienblatt / A 190 406 299

degree programme code as it appears on the

student record sheet:

Studienrichtung It. Studienblatt / Lehramtsstudium UniStG:

degree programme as it appears on the student record sheet: UF Mathematik UniStG,
UF Psychologie und
Philosophie UniStG






Danksagung

Mein besonderer Dank geht an meine Familie... an meine Eltern, die mir die
Absolvierung meines Studiums ermoglicht und mich stets unterstiitzt haben ... an meine

Geschwister, die mich im Laufe meines Studiums motiviert und angespornt haben.

Ebenfalls mochte ich an dieser Stelle meinen Freundinnen und Freunden danken, die mir

eine Stltze waren und mich in dieser Phase begleitet und ermutigt haben.

Aullerdem bedanke ich mich bei meinen ehemaligen Studienkolleginnen und
Studienkollegen, mit denen ich viele interessante Erfahrungen teilen und gleichzeitig
gemeinsam neues Wissen aufbauen durfte, viele Stunden verbracht habe, aus denen

wertvolle Freundschaften entstanden sind.

Schlie3lich méchte ich mich an dieser Stelle besonders bei meinem Betreuer, ao. Univ.-
Prof. Mag. Dr. Peter Raith, bedanken. In meiner Studienzeit habe ich in vielen
Vorlesungen, Seminaren, Prifungen und in Summe in vielen Stunden von ihm lernen,
mein Wissen in unterschiedlichen mathematischen Teilbereichen erweitern und diese
miteinander in Verbindung bringen kdnnen. Fur sein stets aufgebrachtes Verstandnis
und seine Flexibilitat und Unterstiitzung méchte ich mich besonders bedanken.






Ehrenwdrtliche Erklarung

Ich versichere hiermit,

1. dass ich die vorliegende Diplomarbeit selbstandig verfasst und keine anderen als die
angegebenen Quellen und Hilfsmittel benutzt habe. Alle Inhalte, die direkt oder
indirekt aus fremden Quellen entnommen sind, sind durch entsprechende

Quellenangaben gekennzeichnet.

2. dass ich diese Diplomarbeit bisher weder im Inland noch im Ausland in irgendeiner

Form als Prufungsarbeit zur Beurteilung vorgelegt oder veroffentlicht habe.

3. dass die vorliegende Fassung der Arbeit mit der eingereichten elektronischen Version

in allen Teilen Ubereinstimmt.

Wien, April 2021 Funda Oztiirk






Kurzzusammenfassung:

Stochastische Grundlagen im Risikomanagement

Das Risikomanagement ist in der heutigen Zeit von besonderer Bedeutung und nicht
langer wegzudenken. Im Hinblick auf das Finanzwesen ist sie sogar im Banken- und
Versicherungswesen aufsichtsrechtlich gefordert und hat einen besonderen Stellenwert

als Schlusselfunktion.

Die Essenz des Risikomanagement besteht dabei in der Analyse und Bewertung der
identifizierten Risiken, um fir diese entsprechende SteuerungsmaRnahmen setzen zu
konnen. Die Risikoanalyse basiert nun auf unterschiedlichen stochastischen Methoden

und Verfahren.

In der vorliegenden Arbeit wurden ausgehend von den historischen Entwicklungen, auf
die Prozessbestandteile des Risikomanagement eingegangen und im Speziellen
ausgewahlte stochastische Verfahren in der Risikoanalyse behandelt. Im Hinblick auf
die vielfaltigen Anwendungsbereiche in der Finanzwelt wurde nochmals die Bedeutung
des Fachgebietes der Mathematik, ihre Wechselbeziehung mit dem Risikomanagement

und ihre praktische Anwendung in der Realwirtschaft unterstrichen.

Schlagworter:

Risikomanagement — Risikoanalyse — Stochastik — Wahrscheinlichkeitsrechnung —

Verteilungen

\




Abstract:

stochastic basics in risk management

Risk management is of particular importance today and indispensable. With regard to
finance, it is even required by regulatory law in banking and insurance and has a special

role to play as a key function.

The essence of risk management is the analysis and assessment of the identified risks in
order to be able to set appropriate control measures for them. Risk analysis is now based

on different stochastic methods and procedures.

In the present study, beginning from historical developments, the process components of
risk management were discussed and selected stochastic methods in the risk analysis

were dealt with in particular.

In view of the wide range of applications in the financial world, the importance of
mathematics, its interrelationship with risk management and its practical application in

the real economy was once again underlined.

Keywords:

Risk management — risk analysis — stochastics — theory of probability — probability

calculation — distribution
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,, ES bleibt n"amlich noch zu untersuchen, ob durch Vermehrung der Beobachtungen
best"andig auch die Wahrscheinlichkeit daf'ur w achst, daR die Zahl der
g“unstigen zu der Zahl der ung“unstigen Beobachtungen das wahre Verh“altnis
erreicht, und zwar in dem MaRe, dal’ diese Wahrscheinlichkeit schlieRlich
jeden beliebigen Grad der Gewil3heit “ubertrifft, ...

Jakob Bernoulli



1. Einleitung

Die vorliegende Diplomarbeit untersucht die stochastischen Grundlagen im
Risikomanagement. Ziel ist es, die Anwendung stochastischer Modelle in der
Realwirtschaft bzw. im Speziellen im Risikomanagement zu untersuchen sowie die
bedeutendsten Verfahren und Methoden herauszuarbeiten und diese darzulegen. Da auf
eine Fokussierung auf spezielle Branchen verzichtet wurde, sollen ebenfalls praktische
Anwendungsgebiete fiir das Banken- oder Versicherungswesen oder im Allgemeinen fiir
das Rechnungswesen sowie andere Teilbereiche vorgestellt werden.

Hierfur wird zundchst in einem einfiihrenden Kapitel eine Einleitung zur Geschichte des
Risikomanagement und ihrer Entwicklung aus der Stochastik heraus gegeben. Dabei wird
ebenfalls auf die Rahmenbedingungen sowie die Entwicklungen im Finanzwesen und
dem Aufsichtsrecht eingegangen. Im anschlieBenden Kapitel werden grundlegende
Uberlegungen zum Risikobegriff angestellt und eine Unterscheidung von Risikoarten
vorgenommen. Diese sollen als Basis dienen, um im Kapitel 3 auf die Grundlagen des
Risikomanagements einzugehen. Um einen guten Uberblick zum Kreislauf des
Risikomanagement zu erhalten, werden hier einige Definitionen, die Ziele sowie der

Prozessverlauf des Risikomanagement vorgestellt.

Mit den grundlegenden Informationen zum Risikomanagement werden im Kapitel 5 und
Kapitel 6 die Modellierung von Risiken dargelegt. Dabei werden die fur das
Risikomanagement wichtigsten Verteilungsmodelle fir die Beschreibung der
Schadenhohe und der Schadenanzahl présentiert. Nach den erlangten Informationen zu
den zugrundeliegenden Verteilungsmodellen, werden im Kapitel 6 die wesentlichsten
Risikokennzahlen im Risikomanagement vorgestellt und praktische Anwendungsgebiete

dargelegt. Darauffolgend werden im Kapitel 7 Abh&ngigkeitsmodellierungen behandelt.

Abschliefend werden ausgewahlte Simulationsverfahren fur Risikomodelle beschrieben,
und deren Anwendungsgebiete geschildert sowie eine Zusammenfassung fir eine

abschlieRende Ubersicht gegeben.



2. Ursprung des Risikomanagement

Als Einfuhrung in die Thematik wird im Folgenden auf die Entwicklung des
Risikomanagement eingegangen. Dabei sind insbesondere neben der geschichtlichen
Entwicklung der Stochastik beginnend mit dem ,,Gliicksspiel®, ebenfalls die
Entwicklungen im Finanzwesen im Allgemeinen sowie die im Laufe der Zeit
zunehmende Finanzmarktregulierung von groRer Bedeutung. Die wesentlichsten

Entwicklungen werden nun in den folgenden Unterkapiteln dargestellt.

2.1 Die Geschichte des Risikomanagements als Geschichte der
Stochastik

Menschen standen bereits von Anbeginn im Hinblick auf die mit der Zukunft
einhergehenden Ungewissheiten vor der Herausforderung, Entscheidungen zu treffen. Oft
wurden diese Fragestellungen in eine religidse Sphére Gibertragen, eine wissenschaftliche
Auseinandersetzung mit der Themenstellung fand anfangs nicht statt. Die systematische
Beschaftigung mit dem Zufall war im Mittelalter sogar verpdnt oder galt als

Gotteslasterung.

Manche Methoden des Risikomanagement erscheinen jedoch nicht sehr neu. Bereits im
17. Jahrhundert gab es an der Amsterdamer Bdrse geeignete Finanzinstrumente flr das
Hedgen von Risiken, welche in der heutigen Zeit als Derivate bezeichnet werden wirden.

Ahnliches gilt fiir Risikoentlastungsstrategien der Risikoteilung.

Auch wenn die grundséatzliche Funktionsweise derartiger Risikoentlastungsstrategien
zum Teil auf einer intuitiven Ebene und ohne héhere Mathematik erfassbar ist, ist deren
Beschreibung und Bewertung ohne die Verwendung hoherer Mathematik nicht maoglich.
Dahingehend ist die Geschichte des Risikomanagements bzw. die Geschichte der
Risikoanalyse ebenfalls eine Geschichte der Stochastik, dem Teilgebiet in der
Mathematik zur Beschreibung und Analyse von Zufallsprozessen. (vgl. Cottin/Déhler,
2013, S. 6 ff.)



Weitgehend wird dabei als Ursprung des Risikomanagements in der Literatur das
Gluckspiel im Zeitalter des Altertums genannt. Gllckspiele gibt es seit
Menschengedenken. Es werden unterschiedliche Arten, wie Wirfelspiele, deren Ausgang
vom Zufall abhdngt, oder Kartenspiele, die teilweise auch in Zusammenhang mit dem
Geschick der Spieler steht, unterschieden. Bis zum 12. Jahrhundert wurde fir den
Ausgang von Glicksspielen die Unvorhersehbarkeit und das Schicksal angenommen.
(vgl. Wolke, 2016, S. 8 ff.).

Die Stochastik hat sich jedoch mit vielen weiteren fir das heutige Leben grundlegenden
Erkenntnissen im technischen und wirtschaftlichen Bereich, aus der Epoche der
Renaissance entwickelt. Dennoch war ein wichtiger Antrieb das Interesse am
Glicksspiel. Die Stochastik ist dabei den miteinander zusammenhéngenden Bereichen

Wahrscheinlichkeitstheorie und Statistik unterzuordnen.

Eine wichtige Grundlage fur die systematische Wahrscheinlichkeitsrechnung wurde
durch zwei Werke geschaffen. Diese waren das im Jahr 1494 erschienene Buch ,,Summa
de Arithmetica, Geometria, Proportioni et Proportionalita“ von Luca Pacioli und die um
1550 entstandene Abhandlung ,,Liber de Ludo Aleae* — ,,Buch des Wiirfelspiels* von
Gerolamo Cardano.

Das Buch ,,Summa de Arithmetica, Geometria, Proportioni et Proportionalita® gilt als
erstes gedrucktes Werk fur die Mathematik. Aus diesem wurden ebenfalls Kaufleute
unterrichtet. In diesem wurde unter anderem der Grundsatz der doppelten Buchfiihrung
sowie das wahrscheinlichkeitstheoretische Problem ,,Gioco di Balla“ dargestellt. Hier
erfolgt die Auseinandersetzung zur angemessenen Bewertung des Verlustrisikos. Das

Problem wird folgendermalien dargestellt:

,,A und B spielen mehrere Runden eines als Balla bezeichneten fairen Spiels. Sie
vereinbaren, dass den Spieleinsatz derjenige erhalten soll, der als erster sechs Runden

gewonnen hat. Das Spiel muss jedoch abgebrochen werden, als A finf Runden und B



drei Runden gewonnen hat. Wie sollte nun der Spieleinsatz gerecht zwischen beiden
aufgeteilt werden? *“ (Cottin/Dohler, 2013, S. 6.)

Die Antwort von Pacioli basierte auf der ,,Proportionalititstheorie” und besagte 5:3. Die
korrekte Antwort wurde durch Pierre de Fermat und Blaise Pascal rund 160 Jahre spéater
mittels unterschiedlicher Ldsungsansétze geliefert und lautet 7:1. Der diesbezigliche
Briefwechsel beider Wissenschaftler wird von manch einem als die Geburtsstunde der

Wahrscheinlichkeitsrechnung bezeichnet.

Weitere bedeutende Wissenschaftler, die einen Beitrag an die Entwicklung der
Wahrscheinlichkeitsrechnung und damit der Risikoanalyse geleistet haben, waren
ebenfalls Christian Huygens, welcher im Jahr 1657 ein Lehrbuch zur
Wahrscheinlichkeitsrechnung mit  Grundideen zum Hedging verfasste, sowie
verschiedene Mitglieder der Baseler Gelehrten- und Mathematiker Dynastie Bernoulli.
Diese brachten die Entwicklung der Stochastik insbesondere von Mitte des 17. bis zur
Mitte des 18. Jahrhunderts voran. Eine axiomatische Grundlage fir die
Wahrscheinlichkeitstheorie gelang jedoch erst im Jahr 1933 A. N. Kolmogorov. Auf
Basis von diesem erfolgte in den darauffolgenden zwei Jahrzehnten die Entwicklung der

Theorie zu den stochastischen Prozessen. (vgl. Cottin/Déhler, 2013, S. 6 f.)

Jakob Bernoulli war die erste Person, die sich auf einer theoretisch fundierten Basis mit
der Schéatzproblematik befasst hat und eine Bricke wvon der Statistik zur
Wahrscheinlichkeitsrechnung schlug. Das heute als Gesetz der grof3en Zahlen definierte
Ereignis wurde durch ihn beschrieben. Dieses Gesetz dient unter anderem als theoretische
Grundlage zur Anwendung der Monte-Carlo-Simulation im Risikomanagement. Das
Werk von Jakob Bernoulli ,,Ars Conjectandi*- ,,Kunst des Vermutens* war zu dessen
Todeszeitpunkt im Jahr 1705 jedoch noch nicht vollendet. Die Fertigstellung des Werkes
erfolgte durch seinen Neffen Nikolaus Bernoulli. Nikolaus Bernoulli und wiederum sein
Cousin Daniel Bernoulli befassten sich des Weiteren mit einem weiteren beriihmten

Problem in der Wissenschaft, dem Petersburger Paradoxon. Hierbei geht es um ein
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Glucksspiel, bei welchem zum einen ein unendlich grof3er erwarteter Gewinn vorliegt,
zum anderen ein hoher Gewinn dennoch sehr unwahrscheinlich ist. Diese Beobachtungen
kdnnen dazu dienen, sich zusétzlich zum Erwartungswert mit weiteren verschiedenen

Risikokennzahlen in der Wahrscheinlichkeitsverteilung zu befassen.

Einen weiteren Meilenstein in der Stochastik stellt der Zentrale Grenzwertsatz dar. Dieser
wurde von Abraham de Moivre im Jahr 1733 formuliert und in den darauffolgenden
Jahrzehnten durch Laplace und Gaull weiterentwickelt. Mit diesem Satz wird die
Wichtigkeit der Normalverteilung in der Statistik unterstrichen, das im
Risikomanagement unter anderem fir die Value at Risk Berechnungen eine grofRe
Bedeutung trégt. Weitere grundlegende Recherchen zur Abhdngigkeit von Risiken
wurden durch die Untersuchungen von Francis Galton betrieben, welcher die
Regressionsanalyse entwickelte und in weiterer Folge in Zusammenarbeit mit Karl
Pearson den Korrelationskoeffizienten generierte. (vgl. Holzmann/Meyer/Schumpich,
2009, S. 7)

2.2 Entwicklungen im Finanz- und Versicherungswesen

Mit der Intensivierung des regionsibergreifenden Handels, mit vor allem
Uberseegebieten gegen Ende des Mittelalters und zu Beginn der Neuzeit, entstanden
Anforderungen an eine Risikoanalyse und das Risikomanagement, die Uber die
Anforderungen an das Glickspiel hinausgingen. In Landern, wie den Niederlanden,
Frankreich, Deutschland und England wurden erste Borsen bereits im 15. und 16.
Jahrhundert gegriindet. Hierbei handelte es sich bereits um organisierte Méarkte mit
standardisierten Finanzregeln. Eine bedeutende Rolle spielte dabei der Handel mit
Wechseln, sogenannte Schuldscheine, die der Finanzierung und der Uberbriickung von
kurzfristigen Zahlungsschwierigkeiten dienen. Im darauffolgenden Jahrhundert wurden
bereits Anteilsscheine von Unternehmen, die Vorléufer der heutigen Wertpapiere,
gehandelt, die nun unter dem Begriff Aktien einzuordnen sind. Dabei gelten als erste an

der Borse gehandelte Papiere die Anteile der Niederlandischen Ostindien-Kompanie.
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Ebenfalls wurden Anteilscheine von anderen Handels- und Bergbaugesellschaften
verbrieft. Auch wenn damals bereits Strategien zur Risikoentlastung tberlegt wurden,
waren die systematische und mathematische Analyse bzw. Bewertung noch nicht
ausgereift, da die Entwicklung der Wahrscheinlichkeitstheorie in dieser Zeit noch nicht

sehr vorangeschritten war. (vgl. Holzmann/Meyer/Schumpich, 2009, S. 7)

Die moderne Geschichte der Finanzwirtschaft ist jedoch auch eine Geschichte mit
wiederkehrenden Spekulationsblasen. Der erste moderne Borsencrash war der
wirtschaftliche Zusammenbruch im 17. Jahrhundert in den Niederlanden. Dieser trat nach
dem sogenannten Tulpenwahn ein, wo ein groRer Teil der Bevolkerung sich an dem
Geschaft der Tulpen bzw. Tulpenzwiebeln beteiligen wollte und dadurch die Preise rasant
anstiegen, sodass am Ende eine Hand voll Tulpenzwiebel genauso viel kostete wie ein
Haus. Das System brach mit der Nichterfullung von vielen vereinbarten Kaufvertrdgen
im Jahr 1637 zusammen und hatte weitreichende wirtschaftliche Folgen. Ahnliche
Spekulationsblasen traten im Jahr 1883 in Nordamerika mit der Eisenbahnspekulation,
im Jahr 1929 mit der weltweiten Aktienspekulationsblase, im Jahr 1974 mit der
Devisenspekulationsblase, die zum Niedergang der Herstadt-Bank fihrte, im Jahr 2001
mit der Dot-Com-Blase und zuletzt im Jahr 2007 mit der Immobilienblase, die zur
Weltwirtschaftskrise gefiihrt hat, auf.

Im 20. Jahrhundert hat sich die moderne Finanzmathematik mit dem Ziel entwickelt, eine
Beschreibung und Bewertung derartiger risikobehafteter Finanzprodukte und
Finanzmarkte vorzunehmen. Fir diese Erhebungen sind weitaus mehr mathematische
Erkenntnisse erforderlich als die der Betrachtung des Erwartungswertes und der
Barwertberechnung. Als eine bahnbrechende Untersuchung wird dabei die im Jahr 1900
entstandene Schrift ,,Théorie de la Spéculation* von Louis Bachelier gesehen, welcher
ein urspriinglich aus der Biologie stammendes Modell auf den Borsenhandel (ibertrug und
Kursbewegungen als Brownsche Bewegungen modellierte. Die Weiterentwicklung
erfolgte 1923 durch Norbert Wiener, welcher ein strenges Modell der Brownschen

Bewegung beschrieb. Weitere Beitrage fir den Ausbau der Theorie zur Brownschen
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Bewegung und anderer flr die Modellierung der Finanzwelt wichtiger Prozesse wurden
ebenfalls von Kiyoso Ito geliefert. (vgl. Cottin/Dohler, 2013, S. 7 f.)

Bedeutsame Beitrdge fir die Entwicklung der modernen Finanzmathematik und
Risikotheorie wurden in den vergangenen Jahrzehnten ebenfalls durch Nobelpreise fir

die Wirtschaftswissenschaften geehrt. Darunter fallen unter anderem:

= Die Portfoliotheorie von Markowitz (Preisverleihung 1990)
= Die Modellbildung zur Bewertung derivativer Finanzinstrumente, darunter

ebenfalls die Black-Scholes- Formel (Preisverleihung 1997)

Die mit der Black-Scholes-Formel weiterentwickelten derivativen Finanz- und
Hedgeinstrumente lieferten einen groflen Beitrag zum Risikomanagement, wobei sie
jedoch ebenfalls neue Risiken erschufen. Denn der Markt fur derivative
Finanzinstrumente ist in den 1980er und 1990er Jahren stark angewachsen und die
Finanzinstrumente wurden nicht nur zum Zwecke der Absicherung verwendet, sondern
ebenfalls fir Spekulationen genutzt. Dadurch kann anstelle einer Risikominimierung eine

Vervielfachung der Risiken eintreten.

Eine Vielzahl von Unternehmenszusammenbriichen und finanziellen Turbulenzen in den
vergangenen Jahrzehnten kann auf die zweckentfremdete Nutzung von Derivaten und auf
Risikofehleinschatzungen zuriickgefiihrt werden. Dazu z&hlt unter anderem die im Jahr
2007 eingetretene Finanzkrise, die neben der Immobilienspekulation ebenfalls auf den
falschen bzw. spekulativen Einsatz von sogenannten Kreditderivaten zurtickzufiihren ist,

deren Wert von der Ausfallswahrscheinlichkeit des Schuldners abhéngt.

Aus diesen historischen Ereignissen ergibt sich die Frage danach, wie derartige
Finanzzusammenbruche durch eine bessere Risikoanalyse und durch einen bedachteren

Umgang mit mathematischen Risikomodellen vermieden werden kénnen.

Das Risikomanagement stellte von Beginn an die Hauptidee des Versicherungswesens
dar. Zum Zweck der gemeinschaftlichen Risikoteilung schlossen sich bereits sehr friih
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Kaufleute und Menschen zusammen. Die systematische Organisation von
Versicherungsunternehmen wurde zum Grof3teil durch den wissenschaftlichen Fortschritt
in der Stochastik maoglich. Die Entwicklungen in den Methoden der
Versicherungsmathematik und Risikotheorie gingen mit entsprechenden allgemeinen
Entwicklungen in der Mathematik und dabei vor allem im Bereich der Stochastik einher.
Aber auch Teilbereiche wie die Numerik und Informationstechnologie waren hier von
besonderer Bedeutung. Einen wichtigen Schritt stellte dabei die Entwicklung der
kollektiven Risikotheorie von Filip Lundberg im Jahr 1903 dar. (vgl. Cottin/Déhler, 2013,
S. 9 ff)

Das Risikomanagement bezog sich dabei in seinen Anfangen in den USA zuné&chst nur
auf versicherbare Risiken und umfasste die Optimierung der zu zahlenden
Versicherungspramien. In weiterer Folge entwickelte sich die Aufgabenstellung, durch
die Etablierung von Sicherheitsvorkehrungen im Unternehmen, eine Verminderung der
zu zahlenden Pramien zu bewirken. Spater wurden ebenfalls nicht versicherbare Risiken

Teil der zu steuernden GroRen im Risikomanagement. (vgl. Niggemann, 2013, S. 12)

Die Finanz- und Versicherungswirtschaft bzw. Finanz- und Versicherungsmathematik
war jedoch durch unterschiedliche Paradigmen gepragt. Wahrend die Finanzmathematik
in erster Linie kurzfristig und preisorientiert war, benutzte die Versicherungsmathematik
uberwiegend langfristige sowie risikoorientierte und globale Modelle. Doch diese beiden
Bereiche sind Uber die Jahre in der modernen Finanzwelt mehr und mehr
zusammengewachsen.  Viele  Produkte in  der  Versicherung enthalten
finanzmathematische Bewertungen in den Optionen und finanzmathematische
Anlagestrategien, wie das Asset-Liability-Management, die ausschlaggebend fur den
Erfolg der Versicherungsunternenmen sind. Dem gegenlber profitieren Banken von
traditionellen Ansétzen in der Versicherungsmathematik, wie beispielsweise bei der
Modellierung von operationalen Risiken. Ebenfalls gewinnt das finanzielle bzw.

guantitative Risikomanagement auBerhalb der Finanz- und Versicherungswelt an



Bedeutung, wobei die finanz- und versicherungsmathematischen Elemente nach wie vor
eine grolie Bedeutung haben. (vgl. Cottin/Déhler, 2013, S. 11.)

Das Risikomanagement im heutigen Sinne ist nicht langer ein spezifisches
Managementkonzept, sondern ein integraler Bestandteil der strategischen
Unternehmensfuhrung, welches fur den bewussten Umgang mit Risiken verantwortlich
ist. Als Subfunktion zur Unternehmensfiihrung, die die allgemeine Optimierung von
Unternehmenszielen verfolgt, widmet sich das Risikomanagement umfassend und
systematisch der weitgehenden Eliminierung von existenzbedrohenden Abweichungen
zu den angestrebten Zielsetzungen. Dadurch erhélt das Risikomanagement eine
Existenz-, Erfolgspotenzial- und Ertragssicherungsfunktion, wobei die Existenzsicherung
allen Funktionen Gbergeordnet ist. (vgl. Niggemann, 2013, S. 12)

2.3 Entwicklungen der Finanzmarktregulierung

Die gesetzlichen und institutionellen Rahmenbedingungen spielten eine wesentliche
Rolle in der Entwicklung des Finanzwesens und damit des Risikomanagements. Dabei
kann bereits die Etablierung von Borsen als eine Erscheinungsform der
Finanzmarktregulierung angesehen werden, da hier klare Regeln fiir die Abwicklung von
Finanzgeschaften aufgestellt wurden. Lange war hier die Ansichtsweise, dass die beste
Entwicklung der Finanzmarkte im ,,freien Spiel der Krafte* erfolgen wirde. Doch nach
der im Jahr 1929 eingetretenen Weltwirtschaftskrise, wurden in den USA
unterschiedliche Ansatze der Finanzmarktregulierung entwickelt. Auch wenn diese
anfanglich nicht sehr ausgereift waren, wurde die intensive Weiterentwicklung der
Denkanséatze mit der Verbreitung von derivativen Finanzinstrumenten und anderer neuer

Finanzinstrumente notwendig. (vgl. Cottin/Dohler, 2013, S. 11.)
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2.4 Bankenaufsicht

Im Jahr 1974 erfolgte durch die Zentralbanken und Bankaufsichtsbehérden der G-10
Staaten die Grindung des Basler Ausschusses fur Bankenaufsicht. Anlassfall war der
Zusammenbruch der Herstadt-Bank und das Bestreben derartige Falle in Zukunft zu
vermeiden. Seither werden durch den Ausschuss Richtlinien und Empfehlungen
formuliert, die keine Rechtsbindung haben, jedoch von den am Basler Ausschuss
beteiligten Staaten umzusetzen sind. Das 1988 entwickelte Basel | bzw. der erste Basler
Akkord bezeichnet dabei die Vereinbarung zur Mindesteigenkapitalausstattung und der
damit abzusichernden Zahlungsfahigkeiten von Banken. Der Schwerpunkt lag dabei auf
dem Kreditausfallrisiko. Risiken aus derivativen Finanzinstrumenten waren hier noch
unzureichend beriicksichtigt. In den darauffolgenden Jahren wurde durch die Bank J.P.
Morgen das System des RiskMetrics zur Marktpreisrisikobewertung entwickelt. Die
Berechnung des Gesamtrisikos erfolgte dabei auf Basis von verschiedenen
Risikofaktoren, wie dem Aktienkurs- und Zinsniveau, der Rohstoffpreise und der
Wechselkurse unter der Berlicksichtigung von Korrelationsbeziehungen. Dabei setze sich
vor allem das RisikomaR Value at Risk als Standard durch.

Im Jahr 2001 wurde ein zweiter Konsultationsprozess unter dem Namen Basel Il durch
den Basler Ausschuss in Gang gesetzt. Die Zielsetzung war dabei die Weiterentwicklung
und Modernisierung der bestehenden Ansdtze von Basel 1. Eine bedeutende
Weiterentwicklung war dabei die Einbeziehung des operationellen Risikos und die
Aufstellung des sogenannten Drei S&ulen Modells. (vgl. Cottin/Doéhler, 2013, S. 12.)

Mit der globalen Finanzkrise im Jahr 2007 wurden jedoch auch hier Schwachstellen in
der Bankenregulierung identifiziert. Flr eine frihzeitige Identifikation von systemischen
Problemen und die Abwehr von Krisen waren die bestehenden Regelwerke noch nicht
ausreichend. Daraufhin erfolgten weitere Konsultationen und ein Treffen der nun G-20
Staaten fand statt, um das umfangreiche Rahmenwerk zu Basel 111 zu beschliel}en und

damit einen erneuten Kriseneintritt zu vermeiden. (vgl. Piechocki, 2017, S.28)
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Im Jahr 2010 wurden die neuen Basel 11 VVorgaben veroffentlicht, die die Verbesserung
von Eigenkapital und der Liquiditatsausstattung zum Ziel hatten. Dabei waren nun
Banken nicht nur zu einer hoheren Eigenkapitalausstattung, sondern zum Vorhalten von
qualitativ _hoherwertigerem Eigenkapital verpflichtet. Das entwickelte Drei Saulen
Modell (siehe Abb. 1) wurde weiterhin beibehalten. (vgl. Dohring & Hromadka, 2015, S.
101).
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Abbildung 1: Drei Sdulen Modell von Basel 111 (IBM Knowledge Center, 2018, online.)

Seit 2014 arbeitet der Basler Ausschuss nun an einer weiteren Ausgestaltung des
bestehenden Rahmenwerks von Basel I1l. Die Uberarbeitungen zur Finalisierung von
Basel Il werden dabei oft auch als ,,Basel IV* bezeichnet. Die Weiterentwicklungen bzw.
Uberarbeitungen betreffen hier insbesondere die Verfahren zur Risikomessung innerhalb
der Sdule 1. Im Fokus stehen dabei die risikogewichteten Kredit- und
Marktrisikopositionen und die operationellen Risiken der Banken. Die Neuerungen
richten sich dabei insbesondere an Banken, die flr die Ermittlung ihrer regulatorischen
Eigenmittelanforderungen ein internes Modell verwenden. Die Umsetzung des
Reformpaketes soll bis zum 1.1.2022 erfolgen. (vgl. Andrae et al., 2018, S. 39f).
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2.5 Versicherungsaufsicht

Auch im Bereich der Versicherungen gab es bereits seit langem regulatorische Ansétze
fir das Risikomanagement. Sowohl im Versicherungsaufsichtsgesetz als auch in den
Rundschreiben und Verordnungen der nationalen Aufsichtsbehtrde ist festgelegt, dass
die Kalkulation von Pramien und die Berechnung von versicherungstechnischen
Rickstellungen nach anerkannten Regeln der Versicherungsmathematik zu erfolgen hat.
(vgl. Cottin/Dohler, 2013, S. 12.)

Anhnlich wie in der Bankenwelt, wurden in der EU fiir das Versicherungswesen ebenfalls
in den 1970er Jahren Solvenzanforderungen fir die Versicherungsaufsicht festgelegt.
(vgl. Wengert/Schnittenhelm, 2013, S. 103.) Da das Projekt auf EU-Ebene abgewickelt
wurde und die Versicherungsmérkte der Mitgliedsstaaten sehr unterschiedlich waren,
wurde das Projekt in zwei Abschnitten, der Solvency | und Solvency I, umgesetzt. (vgl.
Schreiber, 2016, S. 17.)

Dabei erfolgte vor allem mit der Einflhrung von Solvency Il im Jahr 2016 eine
grundlegende Reformierung des Versicherungsaufsichtsrechts. Die neue Reform betraf
im Speziellen die Eigenmittelanforderungen bzw. die Solvabilitatsvorschriften. Das unter
Solvency | noch statische Berechnungssystem wurde durch eine risikobasierte
Berechnung ersetzt. Und auch qualitative Aspekte, wie das Governance System und das
Risikomanagement finden unter Solvency Il eine starkere Berlicksichtigung. Ebenfalls
sollte eine Kompatibilitat mit dem ehemaligen Basel 11 erreicht werden. (vgl. FMA, 2019,

online.)

Dahingehend wurde ebenfalls unter Solvency Il ein Drei Sdulen Modell, das sich bereits
in der Bankenaufsicht etabliert hatte, eingefliihrt. Wéhrend in der Sdule | auf die
quantitativen Anforderungen an die Kapitalausstattung von Versicherungsunternehmen
eingegangen wird, umfassen die Sdulen Il und Il qualitative Vorgaben. Die Saule 1l
umfasst dabei die Geschéftsorganisation und Grundsatze sowie Methoden der Aufsicht

und die Sdaule 111 regelt die unterschiedlichen Informations- und Berichtspflichten.
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3. Grundlegende Uberlegungen zum Risiko

Zukunftsorientierte Entscheidungen, die fir oder in einem Unternehmen getroffen
werden, bergen Risiken in sich, da diese unter Unsicherheit getroffen werden. In den
Wirtschaftswissenschaften ist der Risikobegriff mit unterschiedlichen Bedeutungen
behaftet. Eine Einigung wurde unter dessen darin erzielt, als dass die Entscheidungstréager
in der Realitdt die Entscheidungen (ber ihre Handlungen unter dem Faktor der
Unsicherheit hinsichtlich der Ergebnisse ihrer Handlungen treffen. Zum einen wird die
Unsicherheit aufgrund der unvorhersehbaren Umwelteinflisse, welche sich auf die
kausale und finale Beziehung von Handlung und Ereignis auswirken, bewirkt. Zum
anderen ist keine vollkommene Information iber den Zusammenhang von Handlung und

Ergebnis vorliegend (vgl. Paetzmann, 2008, S. 53).

Um zu einem besseren Verstandnis ber den Begriff des Risikos zu gelangen, wird im
Folgenden auf die unterschiedlichen Begriffsdefinitionen sowie die Unterscheidung von

Risikoarten eingegangen.

3.1 Der Risikobegriff

Definitionen des Risikobegriffs finden sich in unterschiedlichen Bereichen bzw. in
unterschiedlichen Formen wieder. Abhéngig vom Kontext kann unter Risiko eine
Situation mit ungewissem bzw. negativem Ausgang, die Wahrscheinlichkeit fiir einen
ungewissen bzw. negativen Ausgang oder die Ungewissheit des bzw. der negative

Ausgang in einer zufélligen Situation umschrieben werden. (vgl. Stier, 2017, S. 12)

Im Hinblick auf die Untersuchung der Verbundenheit von Stochastik und
Risikomanagement, wird im Folgenden auf den betriebswirtschaftlichen und statistischen
Risikobegriff eingegangen.
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Betriebswirtschaftlicher Risikobeqriff

Vorab ist anzumerken, dass in der Literatur keine einheitliche Definition oder
Verwendung der Risikobegriffs vorliegen. Gemeinsam ist allen Definitionen jedoch das
Verstandnis, dass unter Risiko eine zukilinftige Abweichung von geplanten
Unternehmenszielen zu verstehen ist. Uneinigkeit liegt hingegen dahingehend vor, ob
positive Abweichung von Unternehmenszielen im Sinne von Chancen ebenso in den
Risikobegriff einzubeziehen sind und, ob Risiken auf finanzielle Ziele einzugrenzen sind.
Hierzu werden Risiken im engeren Sinn sowie Risiken im weiteren Sinn unterschieden
(siehe Abb. 2). Damit umfasst der Risikobegriff im engeren Sinn die Mdéglichkeit von
Verlusten und damit negativen Abweichungen von Unternehmenszielen. Das Risiko im
weiteren Sinn schlieft dagegen negative und positive Abweichungen von
Unternehmenszielen in die Definition mit ein, wobei hier eine negative Abweichung als
Risiko und eine positive Abweichung als Chance bezeichnet wird (vgl. Vanini, 2012,
S.7f1).

—

Chance
L_ Risiko
i.w.S
Risiko
i.e.S

Zeitablauf

Abbildung 2: Risikobegriff (Niggemann, 2013, S. 10.)

Ein  ausschlielich  auf die Reduktion wvon  Verlusten ausgerichtetes
Risikomanagementsystem wirde zwangsldufig das Einstellen der unternehmerischen

Tatigkeiten einfordern, welches im Regelfall mit Verlustmdglichkeiten verbunden ist.
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Eine Unternehmenswertsteigerung ist erst durch die gleichzeitige Optimierung der
Risiken im engeren Sinn und der Chancen als Risiken im weiteren Sinn moglich.
Dennoch ist der GroRteil der implementierten Risikomanagementsysteme uberwiegend
auf die Reduzierung von potenziellen Schaden und Verlusten zur Sicherung der Existenz
und des Ertrages ausgerichtet, da im Allgemeinen Investoren und Manager eine
risikoaverse Einstellung haben und einen sicheren Ertrag vorziehen. (vgl. Niggemann,
2013,S.10f)

Die betriebswirtschaftliche Definition des Risikos besagt also, dass unter Risiko die
Kennzeichnung einer Eventualitét erfolgt, dass mit einer gewissen Wahrscheinlichkeit
der Eintritt eines Schadens bei einer 6konomischen Entscheidung resultiert oder ein

erwarteter VVorteil ausbleibt (vgl. Weber, 2008, online).

Statistischer Risikobeqriff

Gemal’ den Ausfiihrungen von Cottin und Dohler wird der Risikobegriff unter dem

statistischen Risikoaspekt folgendermalien definiert:

,,Ein Risiko ist ein (Wert-) Objekt, das einer potenziellen zukinftigen Wertveranderung
unterliegt (bezogen auf einen vorgegebenen Zeitraum oder eine vorgegebene
Entscheidungssituation). Die Wertveranderung (und damit auch das Risiko selbst) wird
beschrieben durch eine Zufallsvariable bzw. deren Wahrscheinlichkeitsverteilung und
gof. zusatzlich als Funktion verschiedener wertbeeinflussender Variablen und
Parameter. “ (Cottin/Doéhler, 2013, S.5)
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3.2 Risikoarten

Es liegt eine Vielzahl von Mdglichkeiten flir die Systematisierung von Risikoarten vor.
Der Ansatz fir die Systematisierung ist dabei von der entsprechenden Fragestellung und
Betrachtung abhéangig. Im Folgenden werden Risikoarten anhand von zwei dichotomen
Begriffspaaren unterschieden: die Unterteilung von Risiken in systematische und
unsystematische Risiken und die Unterteilung der Risiken in leistungswirtschaftliche und

finanzwirtschaftliche Risiken.

3.2.1 Systematisches und unsystematisches Risiko

Die Unterscheidung zwischen systematischem und unsystematischem Risiko resultiert
aus einer kapitalmarktbezogenen Betrachtung. Aus jeder Investition in Wertpapiere
resultiert ein Risiko hinsichtlich der Renditesteuerung. Ein Teil des Risikos kann durch
eine effiziente Streuung der Investition in unterschiedliche Wertpapiere, somit durch
Diversifikation, vermieden werden. Ein weiterer Teil des Risikos verbleibt und kann auch
mit einer effizienten Mischung der Gesamtinvestition nicht vermieden werden. Dabei
stellt das diversifizierbare Risiko das unsystematische Risiko dar und das nicht
diversifizierbare Risiko das systematische Risiko dar, die in Summe das Gesamtrisiko
abbilden.

Das systematische Risiko bildet das Marktrisiko ab. Dieses wirkt sich in der
Kapitalmarktbetrachtung auf samtliche Wertpapiere gleichermafen aus. Die Ursachen fur
etwaige Auswirkungen kdnnen dabei unter anderem in der allgemeinen Inflation, in

politischen Entwicklungen oder dem Eintritt von Naturkatastrophen liegen.

Das unsystematische Risiko wird ebenfalls als investmentspezifisches oder
unternehmensindividuelles Risiko bezeichnet. Dieses Risiko tritt bei bestimmten
Einzelwerten, und nicht gleichzeitig bei allen Wertpapieren auf. Die Risikoreduktion wird
durch die Bildung eines Portfolios mit unterschiedlichen Investitionen in nicht vollstéandig

positiv miteinander korrelierenden Anlagen bzw. Wertpapieren vorgenommen. Als
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typisches Beispiel fir ein unsystematisches Risiko kann dabei das Bonitatsrisiko genannt
werden, welches jedenfalls nicht durchgéngig ident fiir unterschiedliche

Anlagemdglichkeiten sein kann. (vgl. Wirtschaftslexikon24.com, online.)

3.2.1 Leistungswirtschaftliches und finanzwirtschaftliches Risiko

Ebenso wie die Aktivitdten in einem Unternehmen in leistungswirtschaftliche und
finanzwirtschaftliche Bereiche unterteilt werden kénnen, ist auch die Kategorisierung der
Risiken, welchen das Unternehmen ausgesetzt ist, in diese zwei Teilbereiche moglich. In
der Regel werden hier Risiken im engeren Sinne angesprochen, somit Risiken mit der
Gefahr einer negativen Zielabweichung.

Die leistungswirtschaftlichen Risiken sind dabei mit der Gulter- und
Dienstleistungserstellung in einem Unternehmen und dem Absatz der erstellten Giter und
Dienstleistungen im Markt  verbunden. Dahingehend konnen die
leistungswirtschaftlichen Risiken in Betriebsrisken fur den Leistungserstellungsprozess,
Absatzrisiken fir die Umsatzerzielung und Beschaffungsrisiken fir den Bezug von

Gutern unterschieden werden.

Die finanzwirtschaftlichen Risiken adressieren die Finanzierung und Liquiditétssituation
des Unternehmens. Eine Untergliederung wird hier vorgenommen in Marktpreisrisiko,

Kreditrisiko und Liquiditatsrisiko.

Zu beachten ist dabei, dass eine vollstandige Abgrenzung beider Risiken nicht méglich
ist, da hier ebenfalls eine Wechselwirkung besteht, indem der Eintritt von einem Risiko,
wie des Absatzrisikos, automatisch zur Erhéhung des Liquiditatsrisikos fuhren kann. (vgl.
Stier, 2017, S. 22)
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4. Grundlagen des Risikomanagement

Die Ubernahme bzw. das Eingehen von Risiken ist ein grundlegender Bestandteil der
Unternehmenstatigkeit. Doch insbesondere mit dem Einhergehen der Finanzkrisen in der
jungsten  Vergangenheit rickt das Risikomanagement als eigenstandiger
Funktionsbereich noch starker in den Fokus der Unternehmensfiihrung. Die
Auseinandersetzung mit der Risikoposition eines Unternehmens und die Absicherung der
Risiken im Umfeld des Unternehmens haben sich dahingehend zu einem festen
Bestandteil der Fihrungssysteme von Unternehmen entwickelt (vgl. Stier, 2017, S. 11).

4.1 Begriffsdefinition

Als Risikomanagement werden alle Aktivitaten bezeichnet, die den Umgang mit Risiken
und Chancen eines Unternehmens umfassen. (vgl. Gleil3ner, 2019, online)

Unternehmerisches Handeln ist stets mit Risiken verbunden, da die Folgen von
Entscheidungen des Managements mit Unsicherheit behaftet sind und nicht alle
Entwicklungen in der Umwelt des Unternehmens vollstdndig prognostiziert werden
konnen. Bei Schlagendwerden von Risiken wird die Erfolgssituation eines Unternehmens

negativ beeinflusst sowie ein potenzielles Insolvenzrisiko erhoht.

Beim Auftreten von gewissen Risiken haben Unternehmen stets mit
Managementaktivititen reagiert. Das Risikomanagement hat sich indessen ursprunglich
aus dem betrieblichen Schadens- und Versicherungswesen zur Absicherung gegen
Naturkatastrophenschéden entwickelt. In weiterer Folge gewann das Risikomanagement
mit der Globalisierung und der zunehmenden internationalen geschaftlichen Aktivitaten
der Unternehmen an Bedeutung, da Absicherungen gegen Preis-, Zins- und
Wahrungskursschwankungen erforderlich wurden. Die mittlerweile Vielzahl an
maoglichen Risikoquellen und ihrer Wechselwirkungen und Verflochtenheit erfordern ein
integriertes Risikomanagement als Bestandteil der Unternehmensfiihrung. (vgl. Vanini,
2012, S. 1 ff.).
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4.2  Risikopolitik

Ein wesentlicher Bestandteil der Unternehmensstrategie ist die Risikopolitik. In
Abhangigkeit der Risikopréferenz und von festgelegten Unternehmensleitlinien tber den
Umgang und die einzugehenden Risiken, wird die Risikopolitik kodifiziert. Diese umfasst
sowohl aufbau- als auch ablauforganisatorische VVorgaben mit einer Schwerpunktsetzung
auf Verantwortlichkeiten sowie Methoden und Instrumente. Damit setzt die Risikopolitik

ein Rahmenwerk fur die Ausgestaltung des Risikomanagements.

Ein wesentlicher Bestandteil der Risikopolitik ist die Festsetzung einer
Verlustobergrenze, somit des risikodeckenden Kapitals. Die unternehmensweite
Risikopolitik kann durch u.a. Limitsysteme auf einzelne Geschaftsfelder
heruntergebrochen werden. Dadurch legt das Management implizit eine Risikopraferenz
und ein Rendite-Risiko-Verhaltnis fest. Dabei sollte die Risikopolitik jahrlich, im
Hinblick auf die sich verdndernde Risikogesamtsituation und der sich ergebenden

unternehmerischen Chancen, Uberpruft und gegebenenfalls angepasst werden.

Die Risikomanagementstile kdnnen dabei grundsétzlich in vier Kategorien unterteilt
werden, welche der folgenden Abbildung zu entnehmen sind (vgl. Niggemann, 2013,
S.21 ff):
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Abbildung 3: Risikomanagementstile (Niggemann, 2013, S. 22.)
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Ausgangspunkt ist dabei eine Entscheidung zwischen zwei sich gegenseitig
ausschlielenden Alternativen zu treffen. Diese haben hinsichtlich ihres Ergebnisses
denselben Erwartungswert, in ihrem Risiko sind sie jedoch unterschiedlich. Féllt die
Entscheidung dabei fir die Alternative mit dem hoéheren Risiko, so spricht man von
Risikoaffinitat. Ist die Entscheidung flr eine Person gleichgultig, im Sinne von beide
Alternativen sind der Person gleichbedeutend, so liegt Risikoneutralitdt vor. Fallt die
Entscheidung hingegen flr die Alternative mit dem geringeren Risiko, so handelt es sich
um Risikoaversion. (vgl. Finke, 2017, S. 24 f.)

Jedenfalls sind jedoch folgende allgemeine risikopolitische Grundsétze unabhangig von
der gewéhlten Risikopraferenz stets zu beachten (vgl. Niggemann, 2013, S. 22 f.):

= Das unternehmerische Handeln ist notwendigerweise mit Risiken verbunden.

» Essind existenzbedrohende Risiken zu vermeiden.

= Die Risiken sind durch die erwirtschafteten Renditen angemessen zu pramieren.
= Die Risiken sind weitgehend mittels des Instrumentariums  des

Risikomanagements zu steuern.
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4.3 Ziele

Die Entstehung von Risiken erfolgt vor dem Niederschlag ihrer Auswirkungen auf das
Erfolgsziel. Nach der Ansoffschen Idee der schwachen Signale, ist die Erkennung von
Risiken vor dem Eintritt ihrer Auswirkungen mdglich. Je friher die Erkennung
stattfindet, desto groRer ist eine praventive Beeinflussung méglich. Daraus resultiert das

Erfordernis eines Risikofriiherkennungssystems und einer Risikosteuerung.

Ertrage bzw.
Aufwendungen

N

Auswirkung des
Risikos

Beeinflussbarkeit des
Risikos

Sy
~

Zeit

Abbildung 4: Risikoentstehung und Ertragsauswirkung (Niggemann, 2013, S. 15.)

Die drei Hauptziele eines Risikomanagementsystems, in welchem sich weitere

Einzelziele wiederfinden, sind:

» Die Existenzsicherung eines Unternehmens.
= Die Erflllung von gesetzlichen bzw. regulatorischen Anforderungen.

= Die Erhéhung des Unternehmenswertes.

Zwischen der Aufgabe zur Existenzsicherung und der Aufgabe zur Wertsteigerung

entsteht jedoch ein Spannungsfeld, wenn ein gewinnoptimaler Sicherheitsgrad
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uberschritten wird. Geringe Risikokosten haben einen positiven Beitrag zum
Unternehmenswert. Bei  grofRer  Unsicherheit konnen zundchst glnstigere
Sicherheitsmalnahmen eingesetzt werden, um die Ertrdge zu steigern oder hohe
Aufwendungen zu vermeiden. Mit dem zunehmenden Grad an Sicherheit steigen jedoch
ebenfalls die Grenzkosten fir die ergriffenen Sicherheitsmalinahmen an. Ab einem
bestimmten Punkt Ubersteigen sodann die zusatzlichen Kosten fir Sicherheit die
zusétzlichen Ertrage bzw. abgewendeten Aufwendungen. Somit gibt es einen

gewinnoptimalen Sicherheitsgrad:

Gewinnanderung
I\

a Ertrag bzw. vermiedener
Aufwand aufgrund von
SicherheitsmalRnahmen

c=a+b

~ Zunehmender Grad
- an Sicherheit

Gewinnanderung durch
Sicherheitsmalnahmen

Zielkomplementaritat Zielkonkurrenz

Sicherheitsaufwand

Abbildung 5: Beziehung Sicherheits- und Gewinnziel (Niggemann, 2013, S. 20)

Zwei der drei Risikomanagementziele, die Reduktion der Insolvenzwahrscheinlichkeit
und die Einhaltung der gesetzlichen Vorschriften, zielen auf den Risikobegriff im engeren
Sinn ab. Das dritte Ziel zur Wertsteigerung des Unternehmens erfordert jedoch ebenfalls
die Einbeziehung von potenziellen Chancen, um durch eine Optimierung des Risiko-
Chancen-Verhéltnisses, den Unternehmenswert zu erhéhen. (vgl. Niggemann, 2013,
S. 14 ff.)
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4.4  Phasen des Risikomanagement Prozesses

Das Risikomanagement ist als ein dynamischer Prozess und nicht als eine statische bzw.
einmalige Handlung zu verstehen. In der géngigen Literatur und unter verschiedenen

Modifikationen findet sich der Prozess als folgende Darstellung wieder:

—

Risiko-
identifikation

Ri.\ikumcs.\ung\

Risikoanalyse

Risiko-
steuerung

Risiko-
Controlling

>

¢

|

|

¢

Marktrisiken
Ausfallrisiken

Volatilitit
Sensitivitiit

Vorsorge
Abwiilzung

Planung
Kontrolle

Betriebsrisiken VaR
Absatzrisiken RoRaC

Information
Koordination

Kompensation
Diversifikation

Abbildung 6:Phasen des Risikomanagementprozesses (In Anlehnung an Wolke, 2016, S. 5)

4.4.1 Risikoerhebung und Risikoidentifikation

In einem ersten Schritt missen alle betriebswirtschaftlichen Risiken erhoben und erfasst
werden. Hierflr sind unterschiedliche Herangehensweisen méglich, wobei diese von
Besonderheiten des Unternehmens und den Unternehmensstrukturen abhéangen koénnen.
Zur Erhebung konnen unterschiedliche Instrumente zum Einsatz kommen und eine
allgemeingultige Verallgemeinerung ist kaum méglich. Es ist jedenfalls darauf zu achten,
dass die Bedeutung von Risikoarten stark von Faktoren, wie Branchenspezifika,
Regionalitat, oder Produkttypen abhdngen kann. Als allgemeine Grundprinzipien und
Basisinstrumente zur Risikoidentifikation kodnnen beispielsweise Analyseraster,
Risikotabellen, Interviews und Ablauf- bzw. Prozessanalysen dienen. Wesentlich ist

hierbei die Systematisierung der unterschiedlichen Risikoarten.
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Eine erste Unterscheidung ist zwischen naturwissenschaftlichen Risiken, wie Erdbeben,
und wirtschaftswissenschaftlichen Risiken, die dazugehorigen Risiken in der
Rickversicherung, vorzunehmen. Diese Unterscheidung kann auf den ersten Blick
obsolet wirken, ist jedoch aufgrund von Wechselwirkungen zwischen beispielsweise
Naturkatastrophen und der Wirtschaft von Bedeutung. In weiterer Folge ist zwischen
betriebswirtschaftlichen und volkswirtschaftlichen Risiken zu unterscheiden. Hier kann
eine klare Trennung teilweise im Hinblick auf die aufeinander wirkenden Einflusse
schwierig sein, da beispielsweise Konjunkturrisiken in der Volkswirtschaft sich auf das
Absatzrisiko der Unternehmen auswirken konnen. Auf der betriebswirtschaftlichen bzw.
unternehmerischen Ebene konnen letztlich Risiken betreffend der Finanzwirtschaft und
betreffend der Leistungswirtschaft unterschieden werden. Innerhalb  der
finanzwirtschaftlichen Risiken wird in weiterer Folge eine Unterscheidung zwischen
Markt-, Kredit- und Liquiditatsrisiko vorgenommen. Die leistungswirtschaftlichen
Risiken werden hingegen in Betriebsrisiken und Absatz- bzw. Beschaffungsrisiken
kategorisiert. Auch hier ist auf die Abhangigkeiten zwischen den unterschiedlichen
Risiken hinzuweisen. Beispielsweise ist bei einem hohen Kreditrisiko und einem
eintretenden Ausfall, ein potenzielles Liquiditatsrisiko genauso moglich, wie das
Eintreten von Insolvenzen, das dem Kreditrisiko entspricht, aufgrund von gefallenen
Aktienkursen einer Gesellschaft innerhalb des Marktrisikos. (vgl. Wolke, 2016, S. 6 ff.)

Unternehmensrisiken

Finanzwirtschaftliche Risiken Leistungswirtschaftliche Risiken
| [
[ | | [ |
Mark.tprels— Agsfalls— qul.u.dltats- Be.trlebs- Absatzrisiken
risiken risiken risiken risiken

Abbildung 7: Uberblick zur Gliederung der betriebswirtschaftlichen Risiken
(In Anlehnung an Wolke, 20186, S. 6 ff.)
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4.4.2 Risikoanalyse und Risikobewertung

Auf die Risikoidentifikation folgt die Risikomessung. Durch die Messung der Risiken
sind deren Analyse und anschlieBende Bewertung moglich. Zunéchst ist bei der
Risikomessung zwischen quantitativen und qualitativen Verfahren zu unterscheiden. Die
quantitativen Verfahren umfassen die Kennzahlenberechnung mittels beobachtbarer
Preise, Kurse, oder anderer Marktdaten. Wenn Marktdaten aus unterschiedlichen
Grinden nicht vorliegen und quantitativ erfasst werden kénnen, ist ein Rickgriff auf
qualitative Messfahren erforderlich. In der vorgenommenen Risikoanalyse werden die
Messergebnisse anschlielend ausgewertet und hinsichtlich relevanter Risiken tberpruft.
Das Ziel hierbei ist es herauszufinden, ob die Messergebnisse relevante Risiken
aufzeigen, die einen Handlungsbedarf erfordern. Die Risikomessung kann als Kern des
Risikomanagements bezeichnet werden, da nur Risiken, die erfasst und auch gemessen
werden, anschlieRend geplant und gesteuert werden kénnen. Einen Uberblick zu den
unterschiedlichen Risikomalen gibt folgende Darstellung (vgl. Wolke, 2016, S. 13 ff.):

Risikomalde
|
[ |
Quantitative Qualitative
Risikomale Risikomalle
|
| | |
Einfache : ;
Kennzahlen Valut at Risk (VaR) Scoringmodelle
VerlustmaRe

Maximalverlust Volatilitat

Erwarteter Verlust Sensitivitat

Abbildung 8: Ubersicht der RisikomaRe (In Anlehnung an Wolke, 2016, S.13.)
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4.4.3 Risikosteuerung

Das Ergebnis der Risikoanalyse dient als Grundlage fir die Risikosteuerung. Es fiihrt zu
der Fragestellung, welche Malsnahmen der Unternehmenssteuerung durchzufiihren sind,
um die Risikosteuerung vorzunehmen. Steuerungsinstrumente, die in nahezu jedem

Unternehmen angewendet werden kénnen, sind in vier Kategorien zu gliedern:

Steuerungsinstrumente

Risikovermeidung Risikoverteilung Risikolberwalzung
Risikovorsorge und und und
Risikobegrenzung Risikoverlagerung Risikokompensation

Abbildung 9: Instrumente der Risikosteuerung (In Anlehnung an Wolke, 2016, S. 93.)

Hierbei wird jedoch keine Risikostrategie im Sinne von ,,das gesamte Risiko eingehen*
angefuhrt, da in diesem Fall keine Risikosteuerung vorliegt bzw. erfolgen kann. Das
Unternehmen entscheidet sich fiir das volle Risiko, um dadurch die Option fir die damit

verbundenen Gewinnchancen offen zu halten.

Die Risikovorsorge stellt dabei die Planung von in der Zukunft liegenden Risiken im
Hinblick auf die heutige und zukinftige erforderliche Risikotragefahigkeit dar. Die
Risikotragfahigkeit eines Unternehmens kann als das Eigenkapital gesehen werden, d.h.
den Mitteln, die dem Unternehmen zur Deckung der bewusst eingegangenen Risiken zur
Verfugung stehen. Eine weitere Moglichkeit stellt die Bestellung von Sicherheiten dar.
Sicherheiten spielen vor allem in Kreditinstituten eine grof3e Rolle. Jedoch kann diese Art
der Risikovorsorge, durch Sicherungsiibereignungen, Eigentumsvorbehalten und

Biirgschaften auch fiir Nichtbanken relevant sein.
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Die Risikovermeidung und Risikobegrenzung zielen auf das Steuerungsziel der
Risikobegrenzung mittels festgelegter Limits ab. Limits fur Risikobegrenzungen gibt es
in unterschiedlichsten Auspragungen. Als Beispiele hierfur kdnnen Limits von
Finanzpositionen genannt werden, wie Nominallimits, Stop-Loss-Limits, Sensitivitats-

Limits oder Szenario-Limits.

Die Risikoverteilung nutzt Diversifikationseffekte zur Begrenzung von Risiken, womit
das zusammengefasste Risiko mindestens zweier Vermdgenspositionen geringer ist als
die Summe der einzelnen Risiken. Das Diversifikationsprinzip kann hierbei auf
Geschéftsfelder, Dienstleistungen und  Produkte angewandt werden. Die
Risikoverlagerung hingegen sieht vor, dass bestimmte Risiken aus dem Unternehmen
herausgenommen und in unternehmensfremde Bereiche und Organisationen
hineingebracht werden. Hierbei werden jedoch auch die mit dem Risiko verbundenen

Gewinnmoglichkeiten herausgenommen.

Die Risikoliberwélzung sieht vor, dass die risikoverursachenden Vermégensgegenstéande
im Unternehmen verbleiben und durch einen Vertragsabschluss ein potenzieller
zukinftiger Vermogensverlust, im Gegenzug zu einer Gegenleistung in Form einer
Pramie, Uberwalzt wird. Versicherungsabschliisse sind hierbei die bedeutsamsten und
haufigsten angewendeten Steuerungsinstrumente fir die Risikouberwélzung, wobei sich
auch Factoring, Leasing und Franchising ebenfalls, abhéngig von der Vertragsvariante,
dafir eignen koénnen. Bei der Risikokompensation hingegen wird zum
risikoverursachenden Vermogengegenstand ein zusatzlicher Finanztitel gekauft, die
mdogliche Verluste aus dem urspriinglichen Vermdgensgegenstand durch zeitgleiche
Gewinne kompensiert. Bei diesen Finanztiteln handelt es sich um Derivate, also von den
Basistiteln abgeleitete Finanzinstrumente, wie Optionen, Futures oder Swaps. (vgl.
Wolke, 2016, S. 93 ff.).

-28 -



4.4.4 Risikocontrolling

Der organisatorische Aspekt des Risikomanagements wird schlieflich im
Risikocontrolling behandelt. Hier wird u.a. die Aufbau- und Ablauforganisation in einem
Unternehmen im Hinblick auf die risikoverursachenden und risikokontrollierenden
Organisationseinheiten betrachtet. Hauptaufgaben des Risikocontrollings stellen die
Uberwachung, das Risiko-Reporting sowie die Unterstiitzung der Unternehmensfiihrung
dar. Die Kontrollfunktion des Risikocontrollings sieht die Durchfiihrung von
Abweichungsanalysen zwischen Ist-Zustand und dem Soll-Zustand der urspriinglich
geplanten Risiken vor, um etwaige Erh6hungen von Kennzahlen festzustellen. Als
typische Kontrolltéatigkeit dient das Backtesting, im Zuge dessen die Zuverlassigkeit der
verwendeten Rechenmethoden tberprift wird, indem man die VVorhersagewerte mit den
tatsdchlich  eingetretenen  Verlusten abgleicht. Die Informationsfunktion des
Risikocontrollings wird durch die Berichterstattung an Unternehmensfihrung,
Geschaftsfelder- und Organisationseinheiten wahrgenommen. Fir die Berichterstattung
an die Unternehmensfiihrung steht dabei die Risikoaggregation im Vordergrund. Durch
die Unterstutzungsfunktion wird die eigentliche risikobasierte Unternehmenssteuerung
gemeinsam mit der Unternehmensfiihrung vorgenommen. Es werden die klassischen
Unternehmensziele, wie z.B. Eigenkapitalrentabilitat oder Absatz und Kosten, um die mit
diesen Zielen verbundenen Risiken erganzt. Dadurch wird die Unternehmensplanung
unter Berticksichtigung moglicher kiinftiger Risiken qualitativ verbessert. Basis einer
risikoorientierten Unternehmenssteuerung stellt hierbei das Konzept des Return on Risk
adjusted Capital dar (RoRaC). (vgl. Wolke, 2016, S. 5 f. u. 300 ff.).

Die unterschiedlichen Phasen des Risikomanagements stellen einen Kreislauf dar und
konnen Wechselwirkungen aufweisen. Ergebnisse unterschiedlicher Phasen und die
Entscheidungen im Zuge der Risikopolitik konnen Auswirkungen auf die
Risikosteuerung bzw. die Malinahmen der Risikosteuerung haben. Ebenfalls kdnnten die
Ergebnisse zur Berucksichtigung bislang unbeachteter Risikoarten flihren oder

Anderungen fiir die Vorgaben der Risikoanalyse abverlangen. (vgl. Wolke, 2016, S. 6.)
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5. Mathematische Modellierung von Risiken

Aus den Annahmen Uber die Wahrscheinlichkeitsverteilung werden fur ein einzelnes
Risiko oder flr Gesamtrisiken, bestehend aus mehreren Einzelrisiken, Modelle gebildet.
Dabei ist jedenfalls eine Gesamtrisikobetrachtung erstrebenswert, auch wenn diese trotz
Vereinfachungen eine sehr komplexe Ausgestaltung aufweisen. Die Definition fur

Einzelrisiken ist dabei vom Kontext und Detaillierungsgrad der Modellierung abhéngig.

Hinsichtlich des zeitlichen Aspekts ist bei der Risikomodellierung zwischen der
Betrachtung eines festen Zeitpunktes und der Betrachtung von Verlaufen zu
unterscheiden. Damit handelt es sich um eine Menge der Zufallsvariablen {X;| t € T}.
Dabei bildet T die Menge der Zeitpunkte ab. Wenn T = N, ist, handelt es sich um einen
zeitdiskreten Prozess, wenn T = R{ oder ein Intervall ist, dann handelt es sich um einen
zeitstetigen Prozess. Bei Prozessen, die zeitdiskret sind, erfolgt die Erfassung der
ZufallsgroRe nur zu bestimmten Zeitpunkten. Dabei kann die zugrunde liegende
Zeiteinheit beliebig klein oder groR festgelegt werden. Die Darstellung der ZufallsgréRe

in zeitstetigen Prozessen erfolgt dagegen zu jedem Zeitpunkt eines Zeitintervalls.

In der Praxis der Risikomodellierung spielen stochastische Prozesse eine grof3e Rolle. Die
Beschreibung von Finanzmarktphdnomenen, wie die einer Schadenanzahlentwicklung,
Wertentwicklung eines VVermdgenswertes, wie beispielsweise einer Aktie, oder die
Entwicklung von Marktzinsen, erfolgt oftmals durch stochastische Prozesse. Bei
Simulationen wird héaufig auch von stochastischen Szenarien fiir spezifische

Schadenanzahl-, Kurs- oder Zinsentwicklungen gesprochen.

Da zur Bildung entsprechender Risikoreserven die Orientierung am Erwartungswert nicht
ausreicht, wird der Blick auf Risikokennzahlen gerichtet, die aus der gesamten
Schadenhohenverteilung flr unterschiedliche charakteristische Verteilungsparameter
resultieren. Dahingehend werden im Folgenden unterschiedliche Verteilungsmodelle zur
Modellierung von Einzelschdden betrachtet und potenzielle Einsatzgebiete dargestellt
(vgl. Cottin/Dohler, 2013 S. 25 ff):
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5.1 Gleichverteilung

Die Gleichverteilung ist ein sehr vereinfachtes Modell. Eine auf dem Intervall [a; b]

gleichverteilte Zufallsvariable X hat die Dichtefunktion:

1
fX)=1b—a
0

fira<x<b

sonst.

Es wird fiir die Schadenmodellierung a > 0 (oft a = 0) definiert. Dabei gilt fur den

Erwartungswert bzw. die Varianz folgendes:

E(X) = b -; a
Var(X) = (bI—Z“)

Die Verteilungsfunktion von X sieht hierbei wie folgt aus:

0
XxX—a ) x<a
FX) =935 fir a<x<b
1 x=b

Die Dichte- und Verteilungsfunktion sind in folgender Darstellung abgebildet:

flz) Fl(x)

a b T a b T

Abbildung 10: Dichte- und Verteilungsfunktion der Gleichverteilung (Henze, 2008, S. 265)

Die Anwendung der Gleichverteilung erfolgt bei Kleinschéden, die eine vorgegebene
Obergrenze b haben, wie beispielsweise bei KFZ Kasko-Versicherungen, oder zur
Modellierung von Schadenquoten. Ebenfalls dient sie als Ausgangspunkt zur Simulation

anderer Verteilung und zur Generierung von Pseudozufallszahlen.
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5.2 Exponentialverteilung, Erlang- und Gamma-Verteilung

Die Exponentialverteilung und Erlang-Verteilung sind spezielle Verteilungen der
Gamma-Verteilung. Die Gamma-Funktion ist dabei definiert als:

F(x)=f t* 1xetdt
0

Die Dichtefunktion der Gamma-verteilten Zufallsvariable X~T'(k; 1) mit den reellen
Parametern k > 0 und A > 0 hat fur x > 0 die Dichtefunktion:

f(x) — x k1 4 o—Ax

Dabei héngt die Gestalt der Dichtefunktion vom Parameter k (Formparameter) und die

Stauchung oder Streckung um die x-Achse vom Parameter A (Skalenparameter) ab, wie
in folgender Abbildung zu sehen ist:
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Abbildung 11: Dichte der Gamma-Verteilung (Cottin/Déhler, 2013 S. 32)
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Der Erwartungswert, die Varianz und die Schiefe fiir X werden uber folgende Formeln

ausgedruckt:
k
Var(X) = 5
/12
2
yX) = N

Die Erlang- Verteilung resultiert nun, wenn fir die I'-Verteilung ganzzahliges k gilt. Der
Spezialfall der Exponentialverteilung X ~Exp(4) resultiert dabei im Falle das k = 1 ist.
Daraus ergeben sich fur x > 0 folgende Dichte- und Verteilungsfunktion fur eine

exponentialverteilte Zufallsvariable:
flx) =A%e™™
Fix)=1—e™™

Der Einsatz der Gamma-Verteilung erfolgt haufig in der Modellierung von kleinen bis
mittleren Schaden, wie beispielsweise in der Haushalts-, Gewerbe-, KFZ Kasko- und
KFZ Haftpflichtversicherung.
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5.3  Weibull- Verteilung

Die Weibull-Verteilung wird ebenfalls Gber zwei Parameter definiert. Die Dichtefunktion
flr die Weibull-verteilte Zufallsvariable X~W(k; A) und den reellen Parametern k > 0

und A > 0 sowie fur x > 0 ist folgendermalien definiert:

F(x) =k % 4w xk1 5 g=2x"

Die Dichtefunktion der Weibull- Verteilung hat folgende Form flr unterschiedliche
Parameter k und A:

3.0

1.5 20 25

Dichte

1.0

0.5

0.0
|

Abbildung 12: Dichtefunktion der Weibull-Verteilung (Cottin/Déhler, 2013, S. 34)

Dabei bestimmt der Parameter k wiederum die Form der Verteilung und der Parameter A
die Skalierung. Auch hier ergibt sich fiir den Spezialfall k = 1 die Exponentialverteilung.

Die Transformation zwischen der Weibull-verteilten und exponentialverteilten
Zufallszahlen ergibt sich Uber die Beziehung

1
Y~Exp(A) & X =Yk ~W(k; 1)
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Der Erwartungswert und die Varianz der Weibull-Verteilung errechnen sich
folgendermal3en:

E(X)=/1%*F<1+%)

2 2 1
Var(X) = Ak = (F(l +—) - F(l +—>2)
k k
Die Weibull-Verteilung wird fir k < 1 in der Schadenmodellierung fur die Abbildung
von Grofischaden, wie etwa im Industriebereich oder der Rickversicherung,
herangezogen. Fir k > 1 eignet sich die Weibull-Verteilung ebenfalls fur die

Kleinschédden- Modellierung.

5.4 Normalverteilung

Eine besondere Bedeutung in der Stochastik hat die Normalverteilung. Diese findet
ebenfalls in vielen risikotheoretischen Fragestellungen Anwendung. Die normalverteilte
Zufallsvariable X~N(u; 02) mit dem Erwartungswert u und der Standardabweichung

o > 0, somit der Varianz o2 hat fir x € R die Dichtefunktion:

) 1 _(x—p)?
x) = xe 20°
V2w *x o

Aufgrund der Tatsache, dass die Dichtefunktion fur jedes x € R positiv ist, eignet sich
die Normalverteilung nicht ausgesprochen fiir die Modellierung von Schadenhohen. Die
Verteilung der Schadensummen vieler unabhangiger identischer Risiken ist jedoch, nach
dem zentralen Grenzwertsatz, anndhernd normalverteilt. Dadurch kann die
Normalverteilung zur Annéherung der Verteilung von Schadenhdhen eines grof3eren

Risikobestandes herangezogen werden. Ebenfalls ist die Normalverteilung die
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Ausgangsbasis  fur die logarithmische Normalverteilung. Fur ausgewahlte

Verteilungsparameter ergeben sich folgende Dichtefunktionen:

0.4

Dichte
02 0.3

01

0.0

Abbildung 13: Ausgewéhlte Dichten der Normalverteilung (Cottin/Déhler, 2013 S. 35)

Bei einem Erwartungswert von Null und einer Varianz von Eins ergibt sich die
Standardnormalverteilung. Die dazugehorige Dichte- bzw. Verteilungsfunktion wird

angegeben mit ¢ bzw. @.
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55 t-Verteilung

Die t-Verteilung spielt eine bedeutende Rolle in der Statistik von normalverteilten
Zufallsvariablen und in der Risikomodellierung. Dabei gilt, dass eine Zufallsvariabel
t-verteilt ist mit v > 0 Freiheitsgraden, wenn die Dichtefunktion fir x € R

folgendermalien definiert ist, wobei I' die Gamma-Funktion ist:

F(vgl xz _v+1
= —=c % (1 e 2
f0 = =g )

Die t-Verteilung ergibt sich dabei als Quotient einer normalverteilten und der Wurzel

einer normierten y?-verteilten GroBe. Sei Y~N(0;1) und Z~x2, dann besitzt der

Quotient Tzﬁ die Verteilung t,. Die Abbildung der Dichtefunktion flr

unterschiedliche Freiheitsgrade ist im Folgenden dargestellt:

0.4

Dichte
0.2 0.3

041

Abbildung 14: t-Verteilung (Cottin/Déhler, 2013, S. 38)
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Der Abbildung der t-Verteilung ist zu entnehmen, dass dieser langsamer gegen 0 abféallt
als die Standardnormalverteilung. Somit ist Uber die t-Verteilung eine bessere
Modellierung von Risiken mdoglich, bei denen sehr groRe Gewinne oder Verluste ofter
eintreten als unter den Annahmen der Normalverteilung. Je geringer die Anzahl der
Freiheitsgrade v ist, desto starker ist dieser Effekt. Flr wachsendes v néhert sich die

t-Verteilung der Standardnormalverteilung an.

5.6 Logarithmische Normalverteilung

Die Logarithmische Normalverteilung oder auch Log-normalverteilung eignet sich im
Gegensatz zur Normalverteilung als Schadenhéhenverteilung, da die Dichtefunktion nur
fur x > 0 positiv ist. Die Dichtefunktion einer log-normalverteilten Zufallsverteilung
X~LN (u; 0) hat fur x > 0 folgende Form:

1 1 _(n™-w’

*x—xe 202

V2mxo X

flx) =

Die durch das Logarithmieren hervorgehende Zufallsvariable Y =1In (X) hat eine

Normalverteilung mit dem Erwartungswert p und der Varianz 2. Somit gilt:
Y ~N(u;0%) © exp(Y) = X ~ LN(u; 0?)
p und o sind Erwartungswert und Varianz von Y jedoch nicht von X. Fir X gilt:
EX) = e’”%z
Var(X) = e2*9" « (e%” — 1)
Fir die Schiefe gilt des Weiteren:  y(X) = \/ﬁ x (% +2)

Die Log-normalverteilung ist vor allem in der Finanzmarktmodellierung wichtig.

Ebenfalls wird sie fur die Modellierung von GroRschaden herangezogen.
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5.7 Log-Gamma- Verteilung

So, wie sich die Log-normalverteilung aus der Normalverteilung ergibt, resultiert die
Log-Gamma-Verteilung aus der Gamma-Verteilung. Die Erzeugung der
Log-Gamma-Verteilung erfolgt durch X =exp(Y) mitY ~ I'(k; D). Eine
Log-Gamma-verteilte Zufallsvariable X ~ LNT (k; A) mit den reellen Parametern k > 0
und A > 0 hat fiir x > 1 die Dichtefunktion:

k

A
F) = g * (nGOY ™« x4t

Fur Erwartungswert und Varianz gilt:

-k

E(X) = (1 + %)

-k 1 -2k

Var(X) = (1 + %) - (1 + i)

Mit der Log-Gamma-Verteilung wird die Modellierung von Grolischaden oberhalb eines

vorgegebenen Schwellenwerts vorgenommen.
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5.8 Pareto- Verteilung

Bei der Pareto-Verteilung werden ebenfalls oberhalb eines Schwellenwertes x, positive
Wahrscheinlichkeiten  generiert. Die Dichte- und Verteilungsfunktion einer
Pareto-verteilten Zufallsvariable X~Pareto(xy;a) mit den reellen Parametern
Xo > 0 und a > 0 lauten:

flx)=axx§=x91

X

F(x)=1- (—)_a

Xo

Als Erwartungswert, Varianz und Schiefe der Dichtefunktion gelten:

a

EX) =xo*37—1 (fallsa > 1)
Var(X) = xZ * = 1)?(61 —) (fallsa > 2)
_2va—2(a+1) (falls a > 3)

Dichtefunktionen von Pareto-Verteilung sind in folgender Abbildung dargestellt:

1.0

0.8

Dichte
0.6

04

0.2

00
1

Abbildung 15: Dichtefunktion Pareto-Verteilung (Cottin/D6hler, 2013 S. 41)
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Fir x, =1 resultiert der Spezialfall der Log-Gamma-Verteilung. Es qilt
X~Parteo (1;a) & X~ LNT(1;a). Verschiebt man die gewohnliche
Pareto-Verteilung, die nur fur x > x, positive Werte annimmt, um x,, so ergibt sich die

Nullpunkt-Pareto-Verteilung X~Null — Pareto(xy; a), die fur x > 0 definiert ist als:

Flx)=1— (1 + xio)'“

= Le(ia2)"

a
0 Xo

Der entsprechende Erwartungswert von X ist sodann definiert als:

E(X) = % falls (@ > 1)

Die Varianz und Schiefe der Null-Pareto-Verteilung stimmen mit denen der
gewohnlichen Pareto-Verteilung tberein. Die Verwendung der Pareto-Verteilung erfolgt
fur die Modellierung von GroRschaden, die vor allem hinsichtlich Feuerschaden im

Bereich der Industrie und Ruckversicherungen relevant sind.

5.9 Verallgemeinerte Pareto- Verteilung

Die verallgemeinerte Pareto-Verteilung (GPD-Generalized Pareto Distribution) bietet
eine noch flexiblere Schadenmodellierung als die Pareto-Verteilung an, da hier drei
Parameter zum Einsatz kommen. Die Dichte- und Verteilungsfunktion der
GDP-verteilten Zufallsvariable X~GPD(&,u,0) mit den reellen Parametern & # 0,

pE€R,0>0sindfirx =y, falls& > 0,undu < x < u —g,falls & < 0 definiert als:

- E(x — H))(%‘l)

o

1
fienn@ ==+ (
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e
Fle o) () = 1 - (1 + @) :

Dabei ist u der Lagerparameter, o der Skalenparameter und ¢ der Formparameter. Der

Zusammenhang zur Nullpunkt-Pareto-Verteilung ergibt sich durch a = %,xo = %

Das Modell eignet sich dabei fiir die Beschreibung der Uberschreitung von sehr hohen
festgelegten  Schwellenwerten (Extremwerten) bei  Versicherungsschaden oder
Kursverlusten.

5.10 Inverse GaulR3- Verteilung

Die inverse Gaul3-Verteilung ist ebenfalls ein Modell mit zwei Parametern. Die
Dichtefunktion der invers Gaul3-verteilten Zufallsvariable X~IG (A; u) mit den reellen

Parametern A, u > 0 hat fir x > 0 hat die Form:

A A
fx) = ’m*exp (— i (x —w?)

Fur den Erwartungswert und die Varianz gelten:

E(X) =u

3

U

Var(X) = 7

Der Einsatz der inversen GauB-Verteilung erfolgt in Verbindung mit generalisierten

linearen Modellen als Alternative zur Exponentialverteilung bzw. Gamma-Verteilung.
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5.11 Beta-Verteilung

Die Definition der Standardvariante der Beta-Verteilung erfolgt auf dem Intervall (0;1).
Die Dichtefunktion der Beta-verteilten Zufallsvariable X~Beta(p; q) mit den reellen

Parametern p, q > 0 fir x € (0; 1) ist festgelegt als:

xP7hx (1 —x)771
B(p,q)

fx) =
Die Betafunktion B(p, q) ist hierbei definiert als:
B(p,q) = f, t?71 + (1 - )91,
Fur p,q > 0 gilt in Verbindung mit der Gamma-Funktion:

B(p,q) =T@I'(@)/T( + q).

Der Erwartungswert und die Varianz der fir Beta(p; q)-verteilten Zufallsvariable ist

definiert als:

p
E(X)=——
pt+q

pq
P+@?**(+q+1)

Var(X) =

Dabei ist die Beta-Verteilung fur p < g rechtsschief, fir p = g symmetrisch und fur
p > q linksschief. Es liegt fir p,q < 1 eine U-Form, firp =2undg=1bzw.p =1
und g = 2 eine Dreiecksverteilung und fur p = g = 1 eine Gleichverteilung vor. Zur
allgemeinen Beta-Verteilung auf einem Intervall (a;b) gelangt man durch die
Verschiebung und Reskalierung der Standardvariante auf (0;1). Y:=a+ (b—a) *X
ist allgemein Beta-verteilt auf dem Intervall (a; b), wenn gilt X~Beta(p; q) auf (0; 1),

wobei man ebenfalls Y~Beta(a; b; p; q) schreibt.
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Fir x € (a; b) ist die Dichtefunktion der allgemein Beta-verteilten Zufallsvariable:

(x—a)Ptx(b—x)11
B(a,b,p,q)

f(x) = mit B(a b,p,q) = B(p,q) * (b — a)P+4-1

Der Erwartungswert und die Varianz fir die allgemeine Beta-Verteilung sind folglich
definiert als:

_ I &
EY)=a+ (b —-a) ——

(b —a)? *pq
@P+g)?*@P+tq+1)

Var(Y) =

Die Beta-Verteilung kommt dabei vor allem fur die Modellierung von Kleinschaden zum
Einsatz. Beispielsweise wird sie zur Annaherung der Schadenhdhenverteilung von neuen
Risiken, fir welche bislang geringe Schadenerfahrungen vorliegen, eingesetzt. Ebenfalls
wird sie zur Darstellung der Wirkung von Selbstbeteiligungen genutzt. Weiteres
Anwendungsgebiet ist auch die Verlustverteilung bei umfangreichen, mit Ausfallrisiko
behafteten, Kreditportfolien.

3.0

—_— p=3,q=7
== p=05,0=08
. p=1,9=05

1.5 2.0 2.5

Dichta

1.0

0.5

0.0

0.0 0.2 0.4 0.6 n.a 1.0

Abbildung 16: Dichtefuntkionen der Beta-Verteilung (Cottin/Déhler, 2013, S. 44)
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6. Verteilungsmodelle flr die Schadenanzahl

Neben der Ermittlung der Schadeneintrittswahrscheinlichkeiten von einzelnen Risiken ist
ebenfalls die Verteilung der Anzahl aller Schéaden in einem Portfolio von besonderer
Bedeutung. Im Folgenden werden dahingehend die wichtigsten Verteilungen der
Schadenanzahl dargestellt und beschrieben (vgl. Wolfsdorf, 1988, S. 70 ff.).

6.1 Poissonverteilung

Die Poissonverteilung wird oftmals als die der Schadenanzahl zugrunde liegende
Verteilung angenommen. Unter der Erflllung folgender drei Bedingungen wird die

gesetzte Annahme fur berechtigt befunden:

= Die Wahrscheinlichkeit dafiir, dass genau ein Schaden in einem kurzen Intervall
mit der Lange A eintritt, liegt bei etwa AA. Somit ist:

P(Anzahl der Schaden im Zeitintervall der Lange A= 1) = AA + o(d)

» Die Wahrscheinlichkeit dafir, dass mehr als ein Schaden in einem kurzen
Intervall mit der Lange A eintritt, ist kleiner als die Wahrscheinlichkeit daftr, dass
genau ein Schaden eintritt. Und es gilt:

P(Anzahl der Schaden im Zeitintervall der Lange A> 1) = o(A)
= Fir die Anzahl der Schédden in disjunkten Zeitintervallen liegt Unabhé&ngigkeit

Vor.

Sind diese Bedingungen erflllt, so liegt fir die Schadenanzahl in einem Intervall der
Lange t, Poissonverteilung mit dem Parameter v = At vor. Fir die Anzahl der Schaden

N, im Intervall [0, t] gilt fur jedes neN:

",

P(N, =n) = n!

Hé&ufig wird die Poissonverteilung fir die erste Naherung jedoch als ungeeignet gesehen.

Als einparametrige Verteilung eignet sie sich schlechter fur die Anpassung an
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beobachtete Daten als vergleichsweise Verteilung, die zwei Abhdngigkeitsparameter
aufweisen. Ebenfalls wird kritisiert, dass aufgrund der Tatsache, dass
E(N) =Var(N) = A, gqilt, bereits viele Schadenszahlen aus diesem Grund nicht
poissonverteilt sein kénnen. (vgl. Wolfsdorf, 1988, S. 70 ff.)

6.2 Negative Binomialverteilung

Ist die erwartete Schadenzahl kleiner als die Varianz der Schadenanzahl, so ist die
Verwendung einer negativen Binomialverteilung zur Beschreibung der Schadenanzahl zu
empfehlen, da sie ebenfalls als weiteren Vorteil zwei Parameter besitzt, von welchen sie
abhangt. (vgl. Wolfsdorf, 1988, S. 73.)

Die negative Binomialverteilung wird ebenfalls als Pascal-Verteilung bezeichnet. Im
Allgemeinen beschreibt sie die Anzahl der erforderlichen Versuche in einem Bernoulli
Prozess, um eine vorgegebene Anzahl von Erfolgen zu erzielen, wobei die
Erfolgswahrscheinlichkeit von Versuch zu Versuch gleich bleibt. Typisches
Anwendungsgebiet der Verteilung ist die hier beschriebene Schadenzahlverteilung. (vgl.
Romeike/Hager, 2020, S. 168.)

Sie wird dabei als Verteilungsmodell zur Beschreibung der Schadenanzahl bis zu einem
festgelegten Zeitpunkt t bzw. auf einem festgelegten Zeitintervall verwendet.
FirO<p < 1;r>0undn € N gilt:

pv=m)=:p,= ("1 epr e -py

Dabei ist im Allgemeinen der Binomialkoeffizient definiert als:

(x)zx*(x—l)*...*(x—n+1)

n n!
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Der Erwartungswert und die Varianz der negativen Binomialverteilung sind definiert als:

Bei einem festen Zeitpunkt ¢ besitzt die negative Binomialverteilung zwei freie Parameter
als Schadenanzahlmodell, wohingegen die Binomialverteilung nur den Parameter p fiir
die Schadenwahrscheinlichkeit besitzt. Dahingehend liegt bei der Verwendung der

negativen Binomialverteilung mehr Flexibilitat vor. (vgl. Cottin/Dohler, 2013, S. 54.)

6.3 Binomialverteilung

Ebenfalls ist die Verwendung der Binomialverteilung fur die Schadenanzahlverteilung
moglich. Besondere Eignung findet sie, wenn gilt, dass der erwartete Schaden groRer als
die Varianz ist. (vgl. Wolfsdorf, 1988, S. 73.)

Beim Bernoulli Prozess ist die Ausgangsbasis die Annahme dariber, dass in einem
kleinen Zeitraum der Einheit 1, wie beispielsweise einem Tag, maximal ein Schaden
auftreten kann. Die konstante Wahrscheinlichkeit dafur ist p. Somit hangt die
Schadenverteilung nicht von vergangenen Ereignissen ab. Demnach gilt fir die
Schadenanzahl N; nach t Zeitperioden die Binomialverteilung. Die Wahrscheinlichkeit

von n Schaden in einem Zeitintervall mit der L&nge t wird beschrieben durch:

P(N, =n) =: pp(t) = (:l) xpmx (1 —p)t™
Der Erwartungswert und die Varianz der Schadenanzahl werden ermittelt durch:
E(N) =t=xp
Var(N,) =t xp(1 —p)
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Die Verwendung dieser Verteilung eignet sich fur kleinere und homogenere
Risikobestande. Sie wird in der Regel in der Lebensversicherung eingesetzt. Fiir grofiere
Bestande greift man auf die Poissonverteilung zuriick, die sich aus der
Binomialverteilung unter Einhaltung der Voraussetzung A =t * p = const. fiirt — o
ableiten lasst. (vgl. Cottin/Dohler, 2013, S. 48 f.)

Doch da auch hier der Parameter t die maximale Anzahl an Schaden angibt, kann nur der
Parameter n fir die Anpassung an beobachtete Daten herangezogen werden. Deshalb ist
die Binomialverteilung ebenfalls nicht sehr flexibel fur die Anpassung an beobachtete
Daten, wie Verteilungen mit zwei Parametern. (vgl. Wolfsdorf, 1988, S. 73.)

6.4 Logarithmische Verteilung

Die Logarithmische Verteilung wird fiir die Schadenverteilung nicht sehr héufig
verwendet. Die Wahrscheinlichkeitsfunktion fir 0 <p <1 und n € N, hat folgende

Form:

p" 1

P(N=n)=:pn=7*m

Fur den Erwartungswert und die Varianz gelten des Weiteren:

_ p
FW = Sy md-p
Var(ny =2 (=In1-p)—p)

(1-p)?*in*(1—p)

Auch wenn keine hdufige ausschliel3liche Verwendung der Logarithmischen Verteilung
fur die Schadenanzahl erfolgt, wird sie in der Regel als Komponente fiir komplexere
Schadenverteilungen herangezogen, wie etwa bei der Klumpenverteilung beim
Klumpen-Poisson-Prozess. (vgl. Cottin/Doéhler, 2013, S. 56.)
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7. Risikokennzahlen

Kern des Risikomanagement ist der Zufall oder die Unsicherheit. Die Beschreibung und
die Analysierung von diesen beiden ist auf intuitiver Ebene fiir den Gberwiegenden Teil
der Menschen nicht mdglich. Deshalb ist eine Vorstellung des Risikomanagements ohne
mathematisch-statistische  Verfahren und Methoden ebenfalls nicht denkbar.
Dahingehend wird im Folgenden auf quantitative Methoden zur Risikosteuerung

eingegangen. (vgl. Finke, 2017, S. 24 1)

7.1  Anforderungen an Risikomalie

Die Bezeichnung Risikomall wird oftmals als Synonym fir stochastische
Risikokennzahlen verwendet. Ein Risikomal3 ist im Grunde eine Abbildung, welches flr
ein Risiko V mit der dazugehorenden Verteilungsfunktion F,, eine Zuordnung von einer

reellen Zahl vornimmt:

V- pV)=p(Fy)

Zur Beschreibung komplexer Risiken werden in der Regel mehrere Kennzahlen bendtigt,
da ein einzelnes Risikomal3 in der Regel nicht geeigneter als samtliche andere Risikomalie
ist. Dahingehend ist eine Untersuchung der Eigenschaften unterschiedlicher
Risikokennzahlen erforderlich, sodass die Auswahl einzelner besonders aussagekraftiger
Kennzahlen maglich ist.
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Eine Auswahl solcher Eigenschaften wird im Folgenden beschrieben (vgl. Cottin/Dohler,
2013, S. 111 ff.):

Monotonie
Ein Risikomal? ist monoton, wenn gilt:
p(V1) < p(Vy),wennV; < V,

Wenn bei V; im Vergleich zu V, grundsétzlich immer kleinere oder gleich hohe Verluste

auftreten, dann ist V; im Vergleich zu V, als weniger oder gleich riskant einzustufen.
Homogenitéat
Ein Risikomal} ist homogen, wenn gilt:

p(AxV)=Axp(V)flrAi>0

Somit ist ein Schaden oder Gewinn bzw. Verlust, welches sich als A-Faches eines anderen
Schadens oder Gewinns bzw. Verlusts abbildet, als A1-Mal so riskant anzusehen. Auch
wenn dieses Kriterium als selbstverstandlich wirkt, ist jedoch bei einigen
Anwendungsféllen, wie beispielsweise der privaten Kreditvergabe, diese Homogenitat

nicht anwendbar, da hier sehr individuelle Nutzenbewertungen zur Anwendung kommen.
Translationsinvarianz
Ein Risikomal ist translationsinvariant, wenn gilt:

p(V+c)=pV)+cfirceR

Ist ¢ positiv, so fuhrt die Erhéhung des Verlustes bzw. die Reduktion des Gewinns um
den Betrag c zu einer Steigerung des Risikowertes um genau den gleichen Betrag. Ist ¢
negativ, so fihrt die Reduktion des Verlustes oder die Erhdhung des Gewinns um den

Betrag c zu einer Reduzierung des Risikowertes um genau den gleichen Betrag.
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Subadditivitat
Ein Risikomal? ist subadditiv, wenn fir zwei Risiken gilt:
p(V1+V3) < p(Vy) + p(V3)

Somit wird durch das Zusammenfassen von zwei Risiken das Gesamtrisiko vermindert
oder bleibt maximal gleich hoch. Es kann kein zusatzliches Risiko durch die
Risikozusammenfassung generiert werden. Dies entspricht dem Prinzip der

Risikodiversifikation.
Komonotone Additivitat

Ein RisikomaR besitzt die Eigenschaft der komonotonen Additivitat, wenn fur zwei

komonotone Risiken gilt:

p(Vi + V) =p(Vy) + p(V2)

Somit entspricht fiir zwei Risiken der Risikowert des Gesamtrisikos genau der Summe

der Risikowerte der einzelnen Risiken.
Positivitat
Ein Risikomal? ist positiv, wenn gilt:
p(V)=0firvV =0

Positivitat bedeutet, dass der Risikowert eines Risikos, das niemals zu Gewinnen fihrt,

immer nichtnegativ ist.
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7.2  Stochastische Risikokennzahlen

Unter stochastischen Kennzahlen werden Risikokennzahlen verstanden, die sich auf die
unter Kapitel 5 beschriebenen Wahrscheinlichkeitsverteilung beziehen. Daneben ist
ebenfalls die Betrachtung von Kennzahlen wichtig, welche die Sensitivitat von
funktionalen Abhangigkeiten messen. Diese werden als analytische Risikokennzahlen

bezeichnet.

7.2.1 Mittelwerte und Risiko

Der mittlere Verlust bzw. Gewinn ist eine einfache Risikokennzahl der Schaden- bzw.
Wertverteilungen. Dabei kommen fur eine Zufallsvariable X potenziell unterschiedliche
KenngrolRen als Mittelwert in Frage. Diese sind der Erwartungswert E(X), der Median
M(X) und der Modus Mod(X). Viele Risikokennzahlen sind dabei so aufgestellt, dass

die Abweichung vom Mittelwert berechnet wird.

Der Erwartungswert ist das gewichtete arithmetische Mittel. Die Gewichtung entspricht
der Mehrfachaufzahlung im Hinblick auf die Auftrittshiufigkeit. Beim Erwartungswert
erfolgt bei der Risikobewertung eine Orientierung an der Haufigkeit der zeitparallelen
Ereignisse, wie im Zuge der Pramienberechnung in Versicherungsunternehmen fir haufig
auftretende Schéden. (vgl. Cottin/Déhler, 2013, S. 113)

Die Definition flr den wichtigsten Lageparameter lautet (vgl. Brandtner, 2012, S. 30):

f x * f(x)dx falls X stetig

E(X) = py = _;)10

Z pi * X; falls X diskret
i=1
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Der Median stellt das 50%-Quantil einer Verteilung dar. Die Hohe der kleinsten oder
grofiten Verteilungswerte spielt in der Berechnung keine Rolle, da keine

Durchschnittsbildung wie beim Erwartungswert vorgenommen wird.

Der Modus einer Verteilung entspricht dessen haufigstem Wert und dem Maximum der
Dichtefunktion einer stetigen Verteilung. Hinzuweisen ist, dass dieser Wert nicht immer
eindeutig ist, da mehrere Modi flr eine Verteilung existieren kdnnen.

Schaden- und Kursverteilungen und die Verteilung der entsprechenden Periodenrenditen
sind h&ufig rechtsschief. Somit gilt M (X) < E(X). Daraus folgt, dass der Erwartungswert
bei einer rechtsschiefen Verteilung in mehr als der Halfte aller Félle nicht erzielt wird.
Bei Kurs- bzw. Renditeverteilungen sollte sich daher ein vorsichtiger Kapitalanleger fur
die Wahrscheinlichkeit des Anlageerfolges am Median oder am Modus orientieren. (vgl.
Cottin/Dohler, 2013, S. 113)

7.2.2 Streuungsmalle

Wahrend der Schwerpunkt einer Verteilung und deren grobe Lage durch den
Erwartungswert beschrieben wird, sind hier noch keine Informationen zur Messung der

Streuung der Verteilung um deren Erwartungswert vorhanden. (vgl. Henze, 2008, S.155)

Die traditionellsten RisikomaBe sind die Volatilititsmalle Varianz und
Standardabweichung. Diese quantifizieren das Schwankungsausmall  einer
risikobehafteten GréRe um ihren Erwartungswert. Dabei werden sowohl positive als auch
negative Abweichung vom erwarteten Wert berlcksichtigt. Investoren sind dabei in der
Regel an den negativen Abweichungen interessiert, den sogenannten
Downside-RisikomalRen, wo nur die mogliche negative Abweichung vom erwarteten
Wert betrachtet wird. Hierzu gehdren beispielsweise der Value at Risk bzw. der
Conditional Value at Risk. (vgl. Klein, 2011, S.194 f.)

Die Varianz misst nun die quadratische Abweichung einer Verteilung um dessen

Erwartungswert. Zieht man die Quadratwurzel aus der Varianz so ergibt sich die
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Standardabweichung. Die Formeln der Varianz und Standardabweichungen lauten wie
folgt:

Var (X) = o2 = ((X - E(X))Z)

.[’°° (x —EX))? * f(x)dx falls X stetig
= E(X) =1 P

n
Z p; * (x; — E(X))? falls X diskret
i=1

SD (X) =0, =+/Var (X)

Die Varianz und Standardabweichung sind ebenfalls insofern bedeutend, da unsicheren
Grolken in der Entscheidungs- und Finanzierungstheorie oft die Normalverteilung

unterstellt wird, die durch den Erwartungswert und die Varianz charakterisiert ist.

Hinsichtlich der Kritik zur Umfassung von ebenfalls positiven Abweichungen vom
Erwartungswert, wurde von Markowitz in seinen portfoliotheoretischen Uberlegungen
die alternative Anwendung der unteren Semivarianz vorgeschlagen, die ausschlieBlich
die negativen Abweichungen vom Erwartungswert erfasst. (vgl. Brandtner, 2012,
S. 31 ff)

E(X)
Var, (0 =af = [ (= EOOY  fGdx

Dabei ist aber auch die positive Abweichung beispielsweise bei Schadenhohen
interessant. Im Qualitdtsmanagement waren beide Richtungen der Abweichungen
relevant. Bei der Betrachtung von Renditen ist vor allem die Abweichung nach unten

bedeutend.

Im Qualitats- bzw. Risikomanagement kommt dabei h&ufig die Six-Sigma Methodik zum
Einsatz. Hier geht es darum, die Fehlerwahrscheinlichkeit bzw. die Wahrscheinlichkeit
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von Uber der Toleranzgrenze liegenden Abweichungen in Produktionsprozessen unter

einem Level von sechs Standardabweichungen zu halten.

Im Hinblick auf die Normalverteilungsannahme flr Verteilungsmodelle aus der Praxis
zur Beschreibung von Gewinnen und Verlusten, ist zu erwéhnen, dass diese in der Regel
nur fr logarithmierte Werte, wie etwa bei stetigen Renditen, plausibel ist. Der Parameter
o ist fur die Lognormalverteilung dann nicht mehr als Streuungsmalf3, sondern mehr als
Schiefemal zu interpretieren. Fir andere Verteilungen ist naturlich der Einsatz anderer
SchiefemaRe ebenfalls méglich. Sie sind in der Regel so konzipiert, dass Abweichungen
zwischen Mittelwerten betrachtet und auf eine spezielle Weise normiert werden.
Unterschiedliche Varianten werden im Folgenden dargestellt (vgl. Cottin/Dohler, 2013,
S. 122):

E(X) — Mod(X)
SD(X)

Nach Pearson

3% (E(X) — M(X))
SD(X)

Nach Yule — Person

E(X - E(X))®

Gemafd drittem Moment 3
SD(X)

7.2.3 Value at Risk und Conditional Value at Risk

Mit dem Konzept des Value at Risk erfolgt die Darstellung der moglichen Verénderung
von Vermdgenspositionen. Es handelt sich um ein verlustorientiertes Risikomal.
Risikomalie, die den Verlustbereich von moglichen Abweichungen darstellen, werden
ebenfalls als Shortfall- oder Downside Risk Male bezeichnet. (vgl. Wolke, 2016, S. 30)

Insbesondere im Banken- und Versicherungswesen wird der Value at Risk hdufig

verwendet. Hier wird er als eine Form eines wahrscheinlichen Héchstschadens betrachtet,
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da er die relevanten Folgen einer besonders ungunstigen Entwicklung fir das
Unternehmen beriicksichtigt. Dabei ist der Value at Risk VaR (X) definiert als eine
Schadenhohe, die in einem festgelegten Zeitraum (,,Halteperiode™) und mit einer
festgelegten Wahrscheinlichkeit p (,,Konfidenzniveau®) nicht tiberschritten wird. Bei
Uberschreitung dieses Wertes, hatte das Unternehmen einen technischen Ruin erreicht.
(vgl. Mobius/Pallenberg, S. 2016, S. 13)

Formal gesehen bildet der Value at Risk die Differenz zwischen dem Erwartungswert
einer Verteilung und dessen Quantil. Das a%- Quantil einer Verteilung gibt an, bis zu
welchem Wert alle a % moglichen Werte liegen. Wenn beispielsweise der 5%-Quantil
bei -100 liegt, bedeutet das, dass 5% aller mdglichen Werte kleiner oder gleich dem Wert
-100 sind. (vgl. Romeike/Hager, 2020, S. 112 f.)

Bei einer vorgegebenen Shortfall Wahrscheinlichkeit & bzw. einem festgelegten
Konfidenzniveau, dem Sicherheitsniveau, « = 1 — ¢ kann das dazugehoérige a- Quantil
als Risikomal? der Verlustverteilung verwendet werden. Dieses Quantil stellt das Value

at Risk dar und ist definiert als:
VaR(V; a; T) := E; 1 (a), wobei gilt
E;Y(a) = min{ x| E,(x) = a}

E; 1 ist dabei die Quantilfunktion zur Verteilungsfunktion F,. T stellt dabei den
Betrachtungszeitraum dar. Zur Visualisierung der Shortfall Wahrscheinlichkeit bzw. des
Value at Risk dient folgende Abbildung:
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Gewinne Verluste

P(V=VaR)=e=1-u

>
>

0 VaR \

Abbildung 17: Shortfall Wahrscheinlichkeit und Value at Risk (Cottin/Déhler, 2013, S. 124)

Die Shortfallwahrscheinlichkeit und der Value at Risk bilden duale Gréi3en. Dabei stellt
die Grole x, = VaR, denjenigen Wert der, fur welches die Verlustverteilungsfunktion
F, und damit die kumulierten Wahrscheinlichkeiten aller Werte < x,, groRer oder gleich

a ist. Es gilt somit:
PWV<x,)=zaundP(V>x,)=1—-F(x,))<l—a=c¢

Damit liegt die Wahrscheinlichkeit fir Verluste grolRer als der VaR, = x, bei
e =1 — a. In der Regel werden fir die Berechnung des Value at Risk im Rahmen der
Unternehmessteuerung oder der Finanzberichterstattung Werte fiir « von 95%, 99% oder
99,5% angenommen. Oft wird in der Praxis der Value at Risk als die vorzuhaltende
Risikoreserve interpretiert. Ebenfalls wird er fir BilanzgroRen wie Gewinn oder
Cashflow errechnet. In diesem Zusammenhang spricht man ebenfalls von Earnings at
Risk bzw. Cashflow at Risk. (vgl. Cottin/Doéhler, 2013, S. 124)

Im Hinblick auf die Eigenschaften ist jedenfalls zu erwahnen, dass der Value at Risk

positiv._homogen, monoton und translationsinvariant ist. Die Eigenschaft der
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Subadditivitat trifft jedoch nicht zu, weshalb der Value at Risk aus kombinierten
Finanzpositionen hoher ist als die Summe der Value at Risks fiir die Einzelpositionen.

Als Alternative zum Value at Risk findet zunehmend der Conditional Value at Risk
Betrachtung. Dieses wird in der Literatur ebenfalls als Expected Shortfall bzw. Expected
Tail Loss bezeichnet. Es handelt sich dabei mathematisch um einen bedingten
Erwartungswert. Es erfolgt dabei die Berechnung des erwarteten Verlustes, wenn der
kritische Wert des Value at Risk bereits iberschritten wurde. Damit handelt es sich um
den Erwartungswert der Realisation einer risikobehafteten GroRe, das unter dem Quantil
zum Niveau «a liegt. Es gibt an, welche Abweichung beim eingetretenen Extremfall und
damit der Uberschreitung des Value at Risk zu erwarten ist. Somit berticksichtigt der
Conditional Value at Risk nicht nur die Wahrscheinlichkeit einer Abweichung, sondern

auch die dartiberhinausgehende Abweichung. Fir den Conditional Value at Risk gilt:
CVaR, = E(X|X > VaR,(X))

Man kann den Conditional Value at Risk auch als eine Quantil-Reserve, dem Value at
Risk, zuziiglich einer Exzess-Reserve interpretieren. Speziell unter der Annahme einer
Normalverteilung ist der Conditional Value at Risk leicht abbildbar. Die Berechnung des
bedingten Erwartungswerts mit dem Normalverteilungsquantil erfolgt wie folgt (vgl.
Madbius/Pallenberg, 2016, S. 13 ff.):

CVaR,(X) = VaR,(X) + E(X — VaR,(X)|X > VaR (X))

Im Gegensatz zum Value at Risk ist der Conditional Value at Risk zusétzlich zu den
Eigenschaften der Homogenitdt, Monotonie und Translationsinvarianz, ebenfalls
subadditiv und damit kohérent.

Die Betrachtung des Quantils einer Verteilung an sich kann fiir das Risikomanagement
ebenfalls von Interesse sein. Dabei bildet der Grundgedanke, dass das Eigenkapital eines
Unternehmens grundsétzlich zur Risikoabsicherung dient, den Ausgangspunkt. Demnach
hat ein Unternehmen so viel Eigenkapital vorzuhalten, wie es fur die Risikodeckung
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erforderlich ist. Das risikobedingte Eigenkapital, Risk Adjusted Capital, gibt dabei als
RisikomaR an, wie viel Eigenkapital zur Deckung der Risiken vorliegen muss. Hierzu
wird zu einem festgelegten Konfidenzniveau € das 1 — a- Quantil betrachtet. Liegt dieses
Quantil im negativen Bereich, bedeutet das, dass ein negatives Ergebnis erreicht werden
kann und entsprechend viel Eigenkapital zur Risikodeckung vorzuhalten ist. (vgl.
Romeike/Hager, 2020, S. 113)

7.2.4 Stochastische Risikokennzahlen zur Bemessung von
Risikoreserven

Nimmt man an, dass zum Zeitpunkt t =0 ein Unternehmen eine bestimmte
Risikoreserve, das Sicherheitskapital, zur Abdeckung von unerwarteten kunftigen
Verlusten hélt, so entwickelt sich das Sicherheitskapital im weiteren Zeitverlauf in einem

zeitdiskreten Modell nach der Beziehung
Rt = Rt—l + Et - At’ WObEI

= R, die Risikoreserve am Ende des Zeithorizonts t darstellt
= E, die Einnahmen innerhalb der Periode t abbildet und

= A, die Ausgaben innerhalb der Periode t umfasst.

In der dargestellten Gleichung sind E;und A, Zufallsvariablen. Der stochastische
Prozess, der sogenannte Risikoreserveprozess, wird durch R; abgebildet. Auch wenn die
Gleichung eine sehr einfache Darstellung ist, sind Unternehmenseinnahmen und
Unternehmensausgaben im Regelfall nicht durch einfache Modelle hochzurechnen. Fir
eine grobe Schéatzung der Risikoreserveentwicklung sind jedoch einfachere Ansétze und
vereinfachte Annahmen fiir die stochastische Einnahmen- und Ausgabenentwicklung
maoglich. Im Speziellen bestehen die Einnahmen in einem Versicherungsunternehmen aus
Beitragseinnahmen B; und Zinseinnahmen Z,, und die Ausgaben aus den gezahlten
Versicherungsleistungen der eingetretenen Leistungs- und Schadenfalle L;. Im

Spezialfall der Versicherungsbranche erhélt der Risikoreserveprozess die Form:
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thRt—1+Bt_Lt+Zt

Als Vereinfachungsform wird hier zum Teil Z; = 0 und B; = ¢ verwendet. Durch das
Heranziehen des Gesamtschadenprozesses S; anstelle der Schadenfalle L, pro Periode

kann der Prozess ebenfalls in zeitstetiger Form abgebildet werden als:
Rt=UO+C*t_St

Dabei bildet u, das Startkapital und entspricht somit R,, die Prdmieneinnahmen pro
Periode werden durch c¢ abgebildet und der Gesamtschadenprozess wird mit S;

ausgedrickt.

Nach der Bestimmung der Verteilung der Risikoreserve R; durch stochastische
Simulationen oder durch analytische Berechnungen, kann dieser durch entsprechende
Kennzahlen analysiert werden. In diesem Kontext ist vor allem die
Ruinwahrscheinlichkeit bzw. die Insolvenzwahrscheinlichkeit interessant. Dies ist beim
Verlust des gesamten Sicherheitskapitals der Fall. Somit tritt der Ruin ein, sobald V > R,
(Kapital zum Zeitpunkt t = 0) eintritt. In der praktischen Wirtschaft ist das Ergebnis
dieser Wahrscheinlichkeit jedoch nicht zu jedem Zeitpunkt, sondern nur bezogen auf das
Ende eines bestimmten Bilanzierungszeitraumes interessant. Somit ist nur die
Wahrscheinlichkeitsverteilung zum Zeitpunkt t von Interesse und nicht der
Risikoreserveprozess an sich. Dadurch ergibt sich im Grunde ein Einperiodenmodell,
wobei die Ruinwahrscheinlichkeit eine Shortfall Wahrscheinlichkeit SW (V) im Hinblick

auf den Schwellenwert R, darstellt. Es gilt:
P(R; < 0) =P(V > Ry) = SWg, (V)

Wird die ermittelte Shortfall Wahrscheinlichkeit als zu hoch angesehen, so kann aus dem
Modell abgeleitet werden, dass im Unternehmen entsprechende MalRnahmen getroffen
werden mussen, um die Reduktion dieser Wahrscheinlichkeit herbeizufihren. Neben der

Einflussnahme auf die Einnahmen und Ausgaben sind andere finanzielle
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Risikobewaéltigungsstrategien ebenfalls moglich. Eine weitere Alternative ist ebenfalls
die Erhohung der Risikoreserve R, durch die Entscheidung fir eine
Eigenkapitalerhohung. (vgl. Cottin/Déhler, 2013, S. 133 ff.)

7.2.5 Bemessung von Versicherungspramien

Ein weiterer wichtiger Anwendungsbereich von Risikokennzahlen ist die Berechnung
einer ausreichenden Versicherungsprémie. Im Rahmen der Risikosteuerung spielt die
Versicherungspramie eine wichtige Rolle. Zum einen mindert sie den Gewinn, zum
anderen wird durch den Versicherungsabschluss das zugehorige Risiko verringert bzw.
ubertragen. Fir das Gewinn-Risiko-Verhéltnis spielt also die Hohe der Risikopramie in
Relation zum reduzierten Risiko den ausschlaggebenden Faktor, um zu entscheiden, ob
eine Versicherung zur Risikosteuerung abgeschlossen werden sollte. (vgl. Wolke, 2016,
S. 103)

In der Schadenversicherung wird im Gegensatz zur Personenversicherung kein
individuelles Deckungskapital auf Basis einzelner Versicherungsvertrage auf- oder
abgebaut. Hier erfolgt die Beitragsabrechnung in der Regel nur jeweils fur eine
Versicherungsperiode. Fir die Ermittlung einer angemessenen Versicherungspramie
erfolgt durch das Versicherungsunternehmen die Entwicklung von Verteilungsmodellen
fir das Einperioden-Risiko S aus einer einzelnen Versicherungspolizze. Anschlie3end
werden zu fordernde angemessene Beitragshohen festgelegt. Fir die meisten
Versicherungsarten ist es nicht ausreichend den erwarteten Schaden E(S) als Pramie
einzufordern, da bei unerwartet hohen Schéaden das Versicherungsunternehmen, ohne die
Berticksichtigung der Risikoreserve, sofort zahlungsunfahig wére. Dabei ist auch die
Risikoreserve vorrangig Uber die Beitragseinnahmen zu bilden, um das Grundprinzip des
Versicherungsgeschéfts, dem Risikoausgleich im Kollektiv und Uber die Zeit,
einzuhalten. Dahingehend ist im Hinblick auf die HOhe angemessener
Versicherungsbeitrage vor allem die Fragestellung nach der Bemessung von
Sicherheitszuschlagen bedeutsam, die in ,,guten Jahren zum Aufbau der Risikoreserve

genutzt wird und in ,,schlechten* Jahren wiederum abgebaut werden kann.
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Zur Bemessung der Versicherungspramien unter Berucksichtigung von angemessenen
versicherungsmathematischen Sicherheitszuschlagen werden sogenannte
Préamienkalkulationen untersucht. Die Pramienkalkulation stellt ebenfalls eine Form eines
Risikomalies dar. Es ist die Abbildung, bei dem eine Zuordnung einer positiven reellen

Zahl zu einem Versicherungsrisiko S mit der zugehorigen Verteilungsfunktion Fs erfolgt.
S — I1(S) = (Fs)

Dieser zugeordnete Wert kann als Versicherungspréamie fir das zu versichernde Risiko S
interpretiert werden. Das I1(Fg) kann entweder fiir Einzelrisiken S, hinsichtlich einzelner
Versicherungsvertrage, oder auch fiir mehrere Risiken, fir alle Versicherungen bzgl.
einer bestimmten Schadenart, berechnet werden. In folgender Tabelle werden einige in
der Praxis des Versicherungswesens gebrauchliche und der Theorie vorgeschlagene
Pramienkalkulationsprinzipien dargestellt, wobei E(S) dem Erwartungswert
(,,Nettopramie*), SD (S) der Standardabweichung und y (S) der Schiefe von S entspricht.
Die weiteren Koeffizienten seien geeignete positive und reelle Zahlen (vgl.
Cottin/Doéhler, 2013, S. 125 ff.):

Nettoprdmienprinzip [1(S) = E(S)
Erwartungswertprinzip MNES) =1 +a) *E(S)
Standardabweichungsprinzip [1(S) = E(S) + b xSD(S)
Varianzprinzip [1(S) = E(S) + c *Var(S)
Schiefeprinzip 1 MS)=ES)+b*SD(S) +d +y(S)
Schiefeprinzip 2 MNS) =ES)+c*Var(S) +d *y(S)
Quantileprinzip 1 (¢S = Fs1(q)
Quantileprinzip 2 (S) = max(E(S); F51(q))
Quantileprinzip 3 M(S) = E(S) xe = F5s1(q)

Tabelle 1: Pradmienkalkulationsprinzipien (In Anlehnung an Cottin/Déhler, 2013, S.139)
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7.3 Analytische Risikokennzahlen

Die funktionale Abhéngigkeit von risikobehafteten Werten, wie Kapitalanlagen oder
Rohstoffpreise, von unterschiedlichen wertbeeinflussenden Variablen und Parametern
werden durch analytische Risikokennzahlen dargestellt. Es wird die Sensitivitat der
Wertfunktionen bei Parameteranderungen beschrieben. Die Sensitivitat beschreibt dabei,
wie empfindlich das Vermoégen auf Veranderungen von einer oder mehrerer
EinflussgroRen reagiert. Fir die Ermittlung von Sensitivitédten ist es grundlegend, den
Zusammenhang zwischen den Einflussgrofien der Vermogensanderung durch ein Modell
beschreiben zu konnen. Ist der funktionale Zusammenhang bekannt, so kann die
Sensitivitat in der Regel durch die erste Ableitung der Funktion nach der beeinflussenden
GroRe ermittelt werden. (vgl. Wolke, 2016, S. 29)

Im Folgenden wird auf die Sensitivitatskennzahlen im ausgewéhlten Anwendungsbereich
der Zinssensitivitdt eingegangen und die unterschiedlichen Kennzahlen naher

beschrieben.

7.3.1 Zinssensitivitat

Ein wichtiger Anwendungsbereich von Sensitivitdten im Risikomanagement ist das
Zinsénderungsrisiko. Als Zinsanderungsrisiko wird dabei das marktzinsbedingte
Vermdgensrisiko verstanden, dass entweder als Zinstiberschuss oder als Barwertrisiko
auftritt. Es liegt ein Kklar definierter Zusammenhang zwischen dem Zinssatz als
EinflussgroBe und dem Barwert der Zinsposition als VermdgensgroRe vor. Die
Sensitivitat liefert die Antwort auf die Frage, wie stark die Verdnderung des Barwertes
ist, wenn der zugrundeliegende Zinssatz um einen definierten Prozentpunkt steigt oder
sinkt. Die Beschreibung des funktionalen Zusammenhangs erfolgt Uber die
Barwertfunktion. Die Sensitivitét als Ergebnis der ersten Ableitung der Barwertfunktion
ist die Duration, welches im Zinsadnderungsrisiko eine zentrale Rolle spielt. (vgl. Wolke,
2016, S. 29 u. S. 124)
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Zur Beschreibung der Barwertfunktionen nehme man an, es sei eine Kapitalanlage
gegeben, welches positive Riickflisse in der HOohe Z, zu den Zeitpunkten k = 1,2,3, ...,n
erwartet. Somit ergibt sich die als sicher bekannt vorausgesetzte bzw. auf Basis von
Erwartungswerten errechnete Zahlenreihe Z,, Z,, Z, ..., Z,,. Ebenfalls sei angenommen,
man konne die Investitionsruckfllsse zu einem konstanten Zinssatz » > 0 anlegen. Dann
resultiert der aktuelle Wert der Zahlenreihe mit r als Bewertungszins bzw.

Diskontierungszinssatz aus folgendem Barwert:

In der Unternehmenspraxis werden derartige Barwerte haufig, wie beispielsweise zur
Beurteilung der Vorteilhaftigkeit von unterschiedlichen Investitionsprojekten, der
Bewertung von Kapitalanlagen oder fiir die Bewertung von Versicherungsbestéanden,
eingesetzt. Dahingehend ist die Untersuchung der Zinssensitivitdten von Barwerten im
Risikomanagement sehr wichtig. Eine einfaches Risikomal bildet dabei die absolute
Duration, der absolute Betrag der Ableitung der Barwertfunktion nach dem
Diskontierungszinssatz r. (vgl. Cottin/Dohler, 2013, S. 150 f.)

7.3.2 Absolute Duration

Die absolute Duration oder in der amerikanischen Terminologie als Dollar Duration
bezeichnete Kennzahl ist der Betrag der infinitesimalen absoluten Anderung des
Barwertes bei infinitesimaler absoluter Anderung des Zinsniveaus. Sie ist damit der

Betrag aus der Ableitung der Barwertfunktion nach dem Diskontierungszinssatz:

BW(r+A)—-BW(r) 1 Z”

D*(r):=—-BW'(r) = —/{i_r)r%) ) =TT

k*Z,x(1+r)F
k=1
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BW(r-Ar

_— Approximationsfehler
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.
>

r—Ar r r+ Ar Bewertungszins

Abbildung 18: Absolute Zinssensitivitét einer Barwertfunktion (Cottin/Déhler, 2013, S. 152)

Je groRer die absolute Duration D?(r) zum betrachteten gegenwaértigen Zinsniveau r ist,
desto hoher ist die Zinssensitivitdt des Barwertes. Der Wert der absoluten Duration
entspricht ndherungsweise dem Differenzenquotienten der Barwertfunktion, weshalb die
Auswirkung der Zinssatzanderung von r auf r 4+ A auf die Barwertfunktion durch

folgende Beziehung umschrieben werden kann:
BW(r) —BW(r + i) = D%(r) = A

Dabei handelt es sich um eine lineare Annaherung erster Ordnung durch die Tangente im
Punkt (r,BW(r)), also einer Taylor-Approximation erster Ordnung. Die
Barwertfunktion BW (r) ist monoton fallend und konvex. Durch die Naherungsformel
wird dahingehend der Einfluss von fallenden Zinsen auf den Barwert unterschatzt, fir
den Einfluss steigender Zinsen resultiert eine Uberschatzung. Uber die Naherungsformel
erfolgt dennoch eine schnelle und tiberschlagsweise Neukalkulation des Barwertes, ohne
die Barwertfunktion komplett neu berechnen zu missen. (vgl. Cottin/Déhler, 2013,
S.151f1)
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7.3.3 Modifizierte Duration

Die Berechnung der ersten Ableitung der Barwertfunktion ergibt jedoch eine Sensitivitét,
die abhéngig von der absoluten Barwerthohe ist. Dadurch ergeben sich nur begrenzte
Vergleichsmoglichkeiten mit Zinspositionen, dem VVolumen auf das sich die Verzinsung
bezieht, des gleichen Barwertes. Die Behebung dieses Nachteils kann durch die Division
der Sensitivitat bzw. der Duration durch den Barwert erzielt werden. Dadurch erfolgt die
Normierung der Duration, die beliebige Vergleiche mit unterschiedlichen Zinspositionen
ermoglicht. Die normierte Duration wird als so genannte modifizierte Duration D™°¢
bezeichnet. (vgl. Wolke, 2016, S. 129 ff.)

Die modifizierte Duration lasst sich dabei wie folgt darstellen:

BW'(r) | BW(r + /1/% — BW(r)

BWn A, BW(r)

Damit ist sie das MaR fiir die relative Anderung des Barwertes bei absoluter Anderung
des Zinsniveaus. Mittels der modifizierten Duration ist ebenfalls eine Néherung der
absoluten Barwertédnderung anhand folgender Formel méglich (vgl. Cottin/Dohler, 2013,
S. 153 f.):

BW(r) — BW(r + 1) ~ D™ (r) * BW(r) = A
bzw.
BW(r+A)—BW(r) ~ —1xD™4(r) « BW(r) * A

Die Multiplikation mit dem Faktor —1 bildet den 6konomischen Sachverhalt der
umgekehrten Wechselwirkung von Zinssenkung und Barwerterhéhung ab. Die relative
Barwertanderung wird wiederum durch die Division der absoluten Barwertdnderung
durch den Barwert erzielt. (vgl. Wolke, 2016, S. 129 ff.)
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7.3.4 Zinselastizitat

Die Kennzahl zur Bemessung der relativen Anderung des Barwertes bei relativer

Anderung des Zinsniveaus wird als Zinselastizitit bezeichnet. Sie ist definiert als:

BW(r+ 1) — BW(r)

«— ! r — i /1 J— mo
N = —BW' )« gy = M gy = D)
T

Es resultiert wiederum die folgende Naherungsformel:
BW(r)—-BW(@r+A)=nr)+BW()*A/r

Die Zinselastizitat ist eine dhnliche Variante zur absoluten und modifizierten Duration.
Im Hinblick auf die Analyse des Zinsrisikos kommt in der Regel der Macaulay-Duration
jedoch eine groRere Bedeutung zu. (vgl. Cottin/Dohler, 2013, S. 153)

7.3.5 Macaulay-Duration

Die Macaulay-Duration ist das MaR fiir die relative Anderung des Barwertes bei relativer

Anderung des Aufzinsungsfaktors g = 1 + r. Sie ist definiert als:

BW(r+ 1) — BW(r)

BW'(r) A+r+AH)-1Q+17)
M o— - — i
DR)i=—(+n) ey =~ lim BW (1)
1+7r
Es ergibt sich nédherungsweise die Formel:
BW
BW () — BW(r +2) ~ D)+ ) 5

1+7r

Die Macaulay-Duration lasst sich als Zeitpunkt bzw. Zeitdauer interpretieren. (vgl.
Cottin/Dohler, 2013, S. 153 f.) Sie stellt die ,,durchschnittliche Bindungsdauer des
eingesetzten Kapitals bis zum vollstandigen Rckfluss des investierten Kapitals und
damit die ,,durchschnittliche gewichtete Falligkeit* dar. (vgl. Tietze, 2015, S. 325)
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7.3.6 Konvexitat

Bisher wurden bei den prasentierten Zinssensitivitatskennzahlen die Auswirkung der
Zinséanderung auf den Barwert durch die erste Ableitung bzw. modifizierte erste
Ableitung hergeleitet. Flr eine genauere Approximation wird die Taylor-Entwicklung der
Barwertfunktion bis zum 2. Glied betrachtet:

1
BW({r+21) ~BW({)+BW'(r)* A+ > BW'" (r) * A2

Die absolute Konvexitat der Barwertfunktion bezeichnet die Kennzahl:
C*(r)=BW"(r) =0

Die absolute Konvexitit beschreibt die absolute Anderung des Barwertes bei absoluter
Anderung des Zinssatzes auf Basis der Stirke der Kriimmung bzw. Konvexitit der
Barwertkurve. Die N&herungsformel lautet (vgl. Cottin/Déhler, 2013, S. 153 ff.):

1
BW(r)—BW(r+ A1) =~ D%r) x A — Ce(r) = A*

Wahrend die modifizierte Duration eine ndherungsweise Beschreibung der Reaktion des
Barwertes auf die Zinsanderung vornimmt, gibt die Konvexitat Informationen dartber,
wie der damit einhergehende Schétzfehler auf Zinsédnderungen reagiert. Das heil3t, wie
stark die Krimmung der Barwertfunktion ist. Mit Hilfe der Konvexitat lasst sich somit

die Barwertanderung genauer abschatzen. (vgl. Wolke, 2016, S. 133 f.)

Es ist zu beachten, dass eine Risikobeurteilung durch die Sensitivitatsanalyse allein nicht
sinnvoll ist, da die angenommene Anderung zu den EinflussgroRen eine willkirliche und
subjektive Annahme ohne Risikobeurteilung darstellt. Fir den Eintritt der unterstellten
Anderungen in der EinflussgroRe werden keine Wahrscheinlichkeiten beriicksichtigt. Die
Sensitivitat stellt ferner ein geeignetes Hilfsmittel fur die Analyse von Risikofaktoren
bzw. Einflussgrofien und deren Relevanzbeurteilung dar. (vgl. Wolke, 2016, S. 29)
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8. Abhangigkeitsmodellierung

In der Abhangigkeitsmodellierung werden Methoden zur Modellierung von
Abhangigkeiten von Finanzrisiken, Versicherungsrisiken und bzw. oder anderen Risiken
vorgestellt. Die Abhangigkeitsmodellierung ist sehr wichtig, da beispielsweise in einem
Versicherungsunternehmen in der Regel unterschiedliche Geschéftsfelder betrieben
werden, wie etwa Sachversicherung, Lebensversicherung oder Ruckversicherung und
diese nicht unabhéngig voneinander sind. Zur Erfassung des Gesamitrisikos ist
dahingehend die Berucksichtigung von Abhéangigkeiten erforderlich. Jedoch kdénnen
Abhangigkeiten ebenfalls unternehmenstbergreifend auftreten. Als Beispiel ware zu
nennen, dass Aktienkurse von unterschiedlichen Unternehmen voneinander abh&ngen
und es in der Praxis beobachtbar ist, dass sich besonders hohe bzw. niedrigere Renditen
tendenziell bei Aktien mehrerer Unternehmen niederschlagen. Dahingehend werden im
Folgenden MaRzahlen zur Berticksichtigung von Abhéangigkeiten vorgestellt. (vgl.
Cottin/Do6hler, 2013, S. 269 f.)

8.1 Lineare Korrelation

Ahnlich zur Messung der Lage und Streuung von Zufallsvariablen tiber Mittelwerte und
Varianzen, werden zur Beschreibung von Abhangigkeiten zwischen unterschiedlichen
Risiken Mal3zahlen herangezogen.

Ein MaR flr die Bericksichtigung der Zusammenhédnge zwischen zwei GrofRen ist die
statistische Kovarianz. Die Kovarianz bildet den Mittelwert Uber die fur alle
Datenpunktpaare gebildeten Produkte von Abweichungen. Wéhrend durch die Varianz
die Messung der quadrierten Streuung von beispielswiese der Rendite einer einzelnen
Aktie um ihre eigene durchschnittliche Kursrendite erfolgt, wird durch die Kovarianz die
Schwankung zwischen den Aktienrenditen gemessen. Fir die Berechnung der Kovarianz
erfolgt dabei die Berechnung der Differenz zwischen der beobachteten Einzelrendite der
ersten Aktie und dessen durchschnittliche Rendite und die anschlieRende Multiplikation

mit der entsprechenden Differenz der zweiten Aktie. Somit ergibt sich ein Produkt von
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Abweichungen. Die Berechnung des Mittelwertes erfolgt weiters durch die Addition
dieser Produkte uber alle Zeitpunkte und die anschlieBende Division durch die Anzahl
der Zeitpunkte. Durch die Normierung der Kovarianz gelangt man in der Folge zum
Korrelationskoeffizienten. Die Normierung erfolgt dabei, indem die Kovarianz zwischen
zwei Grol3en durch das Produkt ihrer einzelnen Standardabweichungen geteilt wird. (vgl.
Wolke, 2016, S. 42 f.)

Der lineare Korrelationskoeffizient ist die bekannteste MaRzahl in der
Abhangigkeitsmodellierung. Der mathematische Ausdruck hat auf Basis der obigen

Schilderungen folgende Form:

Cov(X)Y)

Corr(X,Y) = JVar()«var(r)

Dabei gilt flr die Kovarianz von X und Y:
Cov(X,Y) =E[(X—EQ)) (Y = (EV))| = E(X xY) — E(X) x E(Y)

Es gilt stets, dass Corr(X,Y) € [—1; 1] ist. Der Korrelationskoeffizient eignet sich dabei
insbesondere fur die Quantifizierung des Grads und der Richtung einer linearen
Abhangigkeit. Wenn zwei Risiken vollstandig linear abhédngig sind, d.h. es gilt
Y=axX+b, dann l&sst sich folgende Aussage fur die Kovarianz und den

Korrelationskoeffizienten ableiten:

Cov(X,Y) = E[(X —E(X)) * (aX + b — E(aX + b))]
=E[(X—EX))*a*(X—-EX))]=ax*Var (X)

a
Corr(X,Y) = m

Die Richtung des linearen Zusammenhangs wird dabei durch das Vorzeichen
ausgedruckt. (vgl. Cottin/Déhler, 2013, S. 270 f.)
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Folgende Eigenschaften kdnnen im Hinblick auf das Vorzeichen bzw. der Auspragung
des Korrelationskoeffizienten definiert werden (vgl. Wolke, 2016, S. 44):

= 41  Esliegtein vollstandig positiver Zusammenhang zwischen beiden Grolien
vor. X und Y steigen gleich stark an.

= 0 Es ist weder ein positiver noch ein negativer Zusammenhang messbar. Es
handelt sich um unkorrelierte Risiken.

= —1  Esliegtein vollstandig negativer Zusammenhang vor. X und Y entwickeln

sich gleich stark in entgegengesetzte Richtungen.

Zur Veranschaulichung werden im Folgenden unterschiedliche Streudiagramme mit
zugehorigen Korrelationswerten dargestellt.

08 1.0

a3 02 04 08

Abbildung 19: Streudiagramme mit Korrelationskoeffizienten 1; 0,9; 0,5; 0; -0,5; -0,9; -1; 0
(Cottin/Dohler,2013, S. 271)

Anhand der unterschiedlichen Grafiken ist erkennbar, dass der vollstdndige
Zusammenhang entweder in einer linear aufsteigenden oder linear absteigenden Gerade

mandet ((@) und (g)). Je mehr der Korrelationskoeffizient abnimmt, desto mehr streuen
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sich die Datenmengen in eine Punktwolke. Dabei ist im Streudiagramm (h) ersichtlich,
dass keine Korrelation vorliegt, es handelt sich um unkorrelierte Risiken oder Renditen,
jedoch ist ersichtlich, dass ein nicht linearer Zusammenhang zwischen beiden Risiken

oder Renditen augenscheinlich besteht.

8.2 Lineare Regression

Eng mit der Korrelation verbunden ist die Lineare Regression. In den unter Abb. 19
abgebildeten Streudiagrammen ist erkennbar, dass ein funktionaler Zusammenhang
zwischen beiden Risiken oder Renditen besteht, die unter Umstanden durch zuféllige
Schwankungen tberlagert wurde. Es wird nun versucht eine Funktion zu finden, die den
Werten der einen GroRe bzw. des einen Risikos X, bestimmte Werte der anderen GroRe
bzw. des anderen Risikos Y zuordnen kann. (vgl. Cottin/Déhler, 2013, S. 279.)

Diese Funktion soll gestatten, aus vorgegebenen bzw. zu beliebigen Werten der
unabhéngigen Einflussgrofie X die entsprechende abhdngige ZielgroRe Y zu schatzen,

somit eine Regression von Y auf X vorzunehmen. (vgl. Hedderich/Sachs, 2020, S. 135)

Zur Abschétzung der abhédngigen y-Variablen mittels bekannter Werte fur x-Variablen
eignet sich die Bestimmung einer Trendgerade, die ,,m6glichst gut* durch die Punktwolke
verlauft. Auch wenn man im Einzelfall nicht den ,,wahren* y-Wert erhélt, so ist das
Ergebnis unter Berticksichtigung der vorliegenden Datenmenge, am ehesten plausibel.
Unter der Annahme der linearen Abhangigkeit von y von x und der Berlicksichtigung von
zufalligen Fehlern, die die lineare Funktion tberlagen, wird die Trendgerade fir a,b € R

und jede Beobachtung i definiert als:
yi=a+bx; +u;

Bei u; handelt es sich um die Fehlervariablen, die alle unsystematischen und zufalligen
Fehler umfassen. Fir die Fehlervariable u;,i = 1,2, ..., n werden folgende Eigenschaften

vorausgesetzt:
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* E(u;) =0, d.h. die Wirkung der Fehlervariablen heben sich im Mittel auf

= Cov(u,u;) =0 furi # j, die Fehlervariablen korrelieren nicht miteinander

» Var(u;) = 0% < o, die Varianz der Fehlervariablen ist konstant
= Fir die statistische Interferenz wird die Normalverteilung von wu; mit

E(u;) = 0 und Var (u;) = o verlangt
Entsprechend dieser Annahmen gilt flr ein festes x:
E(y) = a+ bxund Var(y) = o

Mit der Geraden a + bx erfolgt die Modellierung des Erwartungswertes der Zielvariablen
y. Deshalb stellt die Modellierung die Mittelgerade fiir y dar. (vgl. Frost, 2018, S. 5 f.)

Eine mathematisch sich gut eignende Methode fiir die Prazisierung der Aufgabenstellung
ist die nach Gaul} und Legendre zurlickgehende Methode der kleinsten Quadrate. Ziel ist

die Bestimmung einer Geraden y = a + bx, die folgende Eigenschaft aufweist:

n _ 2 n
j:]_ an ]:1

Anhand folgender Darstellung ist erkennbar, dass folglich die Gerade gesucht wird, die

die kleinsten quadratischen Abweichungen von den jeweiligen Einzelwerten hat:

y; 1 y=a+bx

1

Abbildung 20: Methode der kleinsten Quadrate (Henze, 2008, S. 167)

b
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Wird das Merkmalspaar (X,Y) als zweidimensionaler Zufallsvektor aufgefasst, der die
Wertepaare (xj,yj) firj = 1,2,...,n mit der gleichen Wahrscheinlichkeit % annimmt,

d.h. tritt ein Wertepaar mehrfach auf, so wird sie auch mehrfach gezéhit, dann gilt:

n

(j —a— Db *x;)?
j=1

1
E(Y—a—b*X)Zzﬁ*z

Fur die Bestimmung des Minimums setzen wir nun ein:

v 1 - N7 ® — 1 - ® — 1 ~r .
X = lj=1%) Y=z J=1Y; o7 = " j=10( — 0%
2. 1gn =2 ._lzn S Y
oy =~ 2j=1(¥j = ¥)% Oxy =~ 2j=1(%; —X) (¥ = ¥)

Daraus ergibt sich EX) =%, E(Y) =y,Corr(X,Y) = gy, Var (X) = of,
Var (Y) = o}. Dem zufolge besitzt die Losung (@, b) firr die Gerade y = @ + bx die

Form:

b==2 und a=y—bx*x
Die mittels der Methode der kleinsten Quadrate erhaltene optimale Gerade
y = a+ bx wird Regressionsgerade von Y auf X genannt und geht durch den
Schwerpunkt (%,y) der Punktwolke. Fir o7 > 0,05 >0 gilt (vgl. Henze, 2008,

S.166 ff.):

Corr(X,Y) = =2 = Lj (-0 -9)
\/0'9%*0'32; \/Z}Ll(x]'_f)z*z}lzl(yj_}_/)z

Ein wichtiges Anwendungsgebiet des linearen Regressionsmodells liegt in der
empirischen Ermittlung des Beta-Faktors im Capital Asset Pricing Modell. Hier wird die
Wertpapierlinie des CAPM bestimmt, die den linearen Zusammenhang zwischen der
Rendite eines Wertpapierportfolios und der Marktrendite (im Praxisfall ATX) beschreibt,

-74 -



wobei die Marktrendite die unabhdngige bzw. erkldrende Variable darstellt. (vgl.
Cottin/Dohler, 2013, S. 283)

8.3 Copulas

Bei der Regressionsanalyse wurde das Verhalten einer GrolRe durch das Verhalten einer
anderen GroRe erklart. Dieses Modell ist aus wirtschaftlicher Sicht vor allem dann
geeignet, wenn ein Risiko durch eine Ursache- bzw. Wirkungsbeziehung durch ein
anderes Risiko bzw. durch andere Risiken erklarbar ist. Méchte man sich hingegen das
gemeinsame Verhalten von mehreren Risiken modellieren, so ist die Methode Copulas
dafiir geeignet. (vgl. Cottin/Do6hler,2009, S. 261)

Gegeben seien zwei Risiken X; und X, mit den Verteilungsfunktionen F; und F,. Hat ein
Unternehmen beide Risiken in seinem Portfolio, so sind fir ihn nicht nur die
Einzelverteilungen von F; und F, von Bedeutung, sondern ebenfalls die gemeinsame
Verteilung, die durch F(xy,x,) = P(X; < x4, X, < x,) definiert ist. Diese Verteilung
beschreibt, wie hoch die Wahrscheinlichkeit dafiir ist, dass sowohl beim Risiko X; ein
maximaler Verlust von x, als auch beim Risiko X, ein maximaler Verlust von x, eintritt.
Die Verteilungsfunktion fir das gemeinsame Risiko wird durch die Funktion F
abgebildet. Sie enthalt ebenfalls Informationen zur Abh&ngigkeitsart zwischen beiden
Risiken insofern, als dass man an F die Wahrscheinlichkeit dafuir ablesen kann, dass beide

Risiken gleichzeitig zu hohen oder niedrigen Verlusten fuhren.

Die einfachste Art der Abh&ngigkeit zwischen beiden Risiken l&sst sich bei deren

Unabhéangigkeit voneinander darstellen. Dann gilt fur die gemeinsame Funktion:

F(xy,x2) = Fi(x1) * Fp(x3)

Die gemeinsame Verteilung entspricht dem Produkt der Randverteilungen. Sei

C(u,v) := u * v, dann entspricht die obige Darstellung gleichzeitig:

F(xy,x2) = C(F(x1), F>(x2)).
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Die Funktion C fuhrt beide eindimensionalen Verteilungsfunktionen F; und F, zu einer

zweidimensionalen Verteilungsfunktion F zusammen.

Aus mathematischer Sicht handelt es sich bei der Copula € um eine gemeinsame
Verteilungsfunktion fir einen Zufallsvektor U = (U4, ..., U;). Dabei gilt fur dessen
Randverteilungen die Gleichverteilung. Eine d-dimensionale Copula C ist somit eine
Verteilungsfunktion auf dem Bereich [0; 1]¢ mit den Randverteilungen U [0;1]. Die

Beschreibung einer zentralen Copulas-Eigenschaft erfolgt im Satz von Sklar.
Satz von Sklar

(1) Sei F eine  multivariate  Verteilungsfunktion  mit  den
Randverteilungsfunktionen Fy,...,F;. Dann existiert eine Copula
C:[0;1]% — [0; 1], sodass fiir alle x4, ..., x4 € R folgendes gilt:

F(xq, ., xq) = C(Fl(xl), ...,Fd(xd))
Sind Fy, ..., F,; stetig, so ist C eindeutig bestimmt.

(i) Umgekehrt gilt ebenfalls, dass wenn C eine Copula ist und wenn F, ..., F;
eindimensionale Verteilungsfunktionen sind, dann handelt es sich bei
folgender Verteilung

F(xq, o, xgq) = C(Fl(xl), ...,Fd(xd))
um eine multivariate Verteilung mit den vorgegebenen Randverteilungen
Fy, .., Fy.

Sind die Verteilungsfunktion F und die Randverteilungen Fi, ..., F; gegeben, so erhalt
man die Copula durch das Einsetzen der inversen Verteilungsfunktionen der Verteilungen

der einzelnen Risiken in die gemeinsame Verteilungsfunktion. Somit gilt:

C(uq, .., ug) = F(FT(uy), ..., F7 1 (uy))

Aus Risikomanagementsicht ist (i) ausschlaggebend fur den Copula Einsatz, da die

Modellierung von gemeinsamen Risiken auf zwei Schritte aufgegliedert wird:
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= Modellierung von Einzelrisiken und somit der Verteilungen F,, ..., F,4
= Auswahl eines geeigneten Copula Modells, welches alle Informationen uber die
Abhangigkeiten der Einzelrisiken beinhaltet

Ist C eine Copula, so ist sie nach der Definition eine Verteilungsfunktion. Die zugehdrige
Dichtefunktion ¢ fir stetige Zufallsvariablen wird im zweidimensionalen Fall fur

(uq,uy) € [0; 1]% ausgedriickt durch:

GZC(ul,uz)

clupuz) = ou,0u,

Fur die gemeinsame Verteilungsfunktion F wird die Dichtefunktion f ausgedrtickt durch:

fQx1,x3) = fi(xg) * f2(x2) * c(F1(x1), F2(x32))

Der Term f;(x1) * fo(x,) stellt die gemeinsame Dichte bei Vorliegen von
Unabhéangigkeit dar. Dieser Term wird mit dem Faktor c(F;(x,), F,(x,)) gewichtet. Sind

beide Risiken unabhangig, so resultiert fiir c(uq, u,) = 1.

Eine weitere Copulas-Eigenschaft, die zur dessen Eignung fir die Risikomodellierung
beitrégt, ist die Invarianz unter monotonen Transformationen. Wenn beispielsweise ein
Unternehmen die Abhéngigkeitsmodellierung zwischen den Verlusten zweier
Einzelrisiken Uber eine Copula unter der Verwendung von EUR-Betragen vornimmt, so
bleibt die Copula unverandert, wenn nun die verwendete Wahrung in USD geandert wird.
Einzig die Verteilungen der Einzelrisiken bendtigen die Anpassung an die neuen Skalen.
(vgl. Cottin/Dohler,2013, S. 287 ff.)

In folgender Tabelle werden einige spezielle Copulas mit ihren Verteilungsfunktionen
dargestellt. Dabei wird eine Einschrdnkung auf zwei Dimensionen vorgenommen. Eine

Ubertragung auf beliebige Dimensionen ist jedoch mdoglich. Es gilt fur (uy,u,) € [0; 1]
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Fundamentale

Copulas

Unabhangigkeits-
Copula

Cina(Ug,up) = uy * U,

Beschreibung der stochastischen
Unabhangigkeit.

Komonotonie-

Copula

M (uq,uy) = min (uq,uy)

Beschreibung der perfekten positiven
Abhéangigkeit.

Kontramonotonie-

Copula

W (uq,u,) == max (u; +u, — 1,0)

Beschreibung der perfekten negativen
Abhéangigkeit.

Gaul Copula CE%(uy, up) = @, (P (uy), P (up)) Definition einer Copula anhand
D 1(uy) P L(uyp) 1 —(s2 = 2psy5, + 52 bekannter multivariater Verteilungen
= f_oo f_oo 271\/1——/)2 ex?’( 2(1— p?) > dsids; | mit stetigen Randverteilungen unter
der Annahme der Normalverteilung.
t-Copula Chy(uy,up) = Analog Gau3-Copula, Definition einer

v+1

x2 —2px,%, + x%\ 2
(x1 pPX1X7 2> dx,dx,

v(l-p?)

fﬁ?l(uﬂ -]‘fil(uz) 1 (
1+
—oo —w  2m/1—p?

Copula unter der Annahme der

t-Verteilung mit v Freiheitsgraden.
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Archimedische

Copulas

Gumbel-Copula

C5* (uq,uy) = exp [—((— Inu;)? + (—=1In uz)e)%] fur6 € [1; )

Gumbel-Copula stimmt fur 6 = 1 mit
Unabhangigkeits-Copula tberein und
konvergiert flir & — oo gegen
Komonotonie-Copula. Interpoliert
somit zwischen Unabhéngigkeit und

vollstandiger Abhangigkeit.

Clayton-Copula

1

C6' (ur, up) = [(—)9 + (—)9 ~ 1]_5 fiir 6 € (0; o)

Uuq Uz

Analog Gumbel-Copula konvergiert
Clayton-Copula fir 8 — 0 gegen
Unabhéngigkeits-Copula und fir 6 —
oo gegen die Komonotonie-Copula. Es
liegt ebenfalls eine Interpolation
zwischen Unabhéngigkeit und

vollstandiger Abhangigkeit vor.

Tabelle 2: Spezielle Copulas (in Anlehnung an Cottin/Déhler, 2013, S. 290 ff.)
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8.4 Rangkorrelation

Rangkorrelationen stellen Abhéangigkeitsmale dar, deren Berechnung aus den
Rangzahlen von Daten erfolgen. Fir die Berechnung ist die Reihenfolge und nicht die
numerischen Werte relevant. Sie beschreiben das gemeinsame Monotonieverhalten von
zwei Einzelrisiken und hangen von der Copula ab. Deshalb eignen sie sich besonders fir
die Schatzung von Copulas auf Basis des vorliegenden Datenbestandes. (vgl.
Cottin/Dohler, 2013, S. 298) Im Folgenden werden nun die Rangkorrelationen nach

Spearman und Kendall naher dargestelit.

8.4.1 Spearmansche Rangkorrelation

Gegeben sei eine Stichprobe (xq,v,), ..., (xn, V) des Merkmal-Paares (X,Y). Zur
Vereinfachung wird vorausgesetzt, dass alle Werte x4,..,x, und y,,..,y, verschieden

sind, dann gilt fur die geordnete x- bzw. y-Stichprobe:
X(1) < X(2) < < X(mn) bzw. Y < Y2 < < Ym)

Wenn x; unter den Werten x4, .., x,, der q;-kleinste Wert ist und es gilt x; = X(a;) dann
besitzt x; den Rang g;. Analog hat y; bei Glltigkeit von y; = Yery) den Rang 7; in der

y-Stichprobe.

Fur die Messung des statistischen Zusammenhangs zwischen den Datenpaaren
(x1,¥1), -, (x5, ¥,) wird durch den Spearmanschen Rangkorrelationskoeffizienten p

eine Beziehung zwischen den beiden Rangen q; und 7; hergestellt. Fir p gilt:

g =l =) (5-7)
o =)« Tl = 7

-80 -



Dabei gilt fir g == n™* ¥7_; q; und 7 := n~* ¥7_, 7;. Aufgrund der Tatsache, dass es
sich bei q4,...,q, und ry, ..., um Permutationen der Zahlen 1, ..., n handelt, gelten

weiters:

_ _12" .on+1
qg=n j= =7
j=1 2

P .Z_n(n+1)(2n+1)_ no,
4=, = 5 =27
J=1 Jj=1 j=1

Mittels der Umrechnung Uber die Alternativdarstellungen fiir die Parameter des

Rangkorrelationskoeffizienten ergibt sich die neue Formel:

6 n 5
. Z o
p n(nz _ 1) * j=1(CI] T])

Folgende Eigenschaften gelten fur den Spearmanschen Rangkorrelationskoeffizienten:

= Der Rangkorrelationskoeffizient von (xq,y1),..., (xn,y,,) entspricht dem
Pearsonschen Korrelationskoeffizienten der Rang-Paare (qq,71), ..., (@n, 1) ES
gilt—-1<p<1.

= DerExtremfall p = 1 bedeutet, dass fir jedes j = 1, ..., n eine Ranggleichheit von
q; = 7j vorliegt (Komonotonie). Das bedeutet zu jedem Wert j ist der zugehorige
x-Wert und y-Wert der j-kleinste Wert.

= Der Extremfall p = —1 liegt vor, wenn fr jedes j = 1, ...,n die Summe von g;
und 7; gleich n + 1 ergibt. Das heilt zum kleinsten x-Wert korrespondiert der
grolte y—Wert, zum zweitkleinsten x-Wert korrespondiert der zweit groRte y—

Wert usw. (Kontramonotonie).

Die Extremfélle treten dann ein, wenn durch die Punktwolke eine streng monoton
wachsende oder streng monoton steigende Kurve gelegt werden kann. Es kann sich dabei

um eine Gerade handeln, muss es aber nicht. (vgl. Henze, 2008, S. 170 f.)
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8.4.2 Kendallsche Rangkorrelation

Ein weiteres (Uber Rangzahlen berechnetes RisikomaR ist der Kendallsche
Rangkorrelationskoeffizient. Fir eine gegebene Stichprobe (xq,y;), ..., (x5, y»,) erfolgt
die Ermittlung wie folgt. Analog zum Spearmanschen Rangkorrelationskoeffizienten
werden die Rangzahlen flr die x-Werte und y-Werte bestimmt. Die x-Werte werden der
Gro6le nach geordnet. Zu jedem der geordneten x-Werte liegt ein bestimmtes y; mit der

Rangzahl y,, vor. Das heif3t Gber die Ordnung der x- Werte gelangen wir zur Ordnung

der Rangzahlen der y-Werte. (vgl. Cottin/Déhler, 2009, S. 300 f.)

Der Rangkorrelationskoeffizient von Kendall basiert nun auf den Informationen der
Rangreihen durch die Erfassung sogenannter Fehlordnungen. Diese werden durch die
relative Lage der Werte zueinander bestimmt. Man unterscheidet dabei Proversionen und

Inversionen. Im Folgenden wird beispielhaft eine derartige Ordnung dargestellt:

Rangzahl x; X(q) 1 2 3 4

Rangzahl y; V) 2 3 1 4

Auf Basis der von x abhangigen Rangordnung, ergeben sich folgende Rangpaare:

Rangzahly; | vy 2- 3 21 24 31 | 34 1-4

+ - + - + +

Man erhalt nun vier gleichgesinnte (Proversionen) und zwei gegengesinnte (Inversionen)

Rangpaare, fiir die gilt:

= 4 Proversionen ("Pro = 4) Yery < Yerp TUr xqy < xq))

» 2 Inversionen ("Inv = 2) Yery > Yerp TUr xqy < x(q))
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Der Kendallsche Rangkorrelationskoeffizient r, wird nun auf Basis der Inversionen

mittels folgender Darstellung berechnet:

4 x "Inv

-1
i nn—1)

Im Hinblick auf die idealen Zusammenhénge mit r, = 1 bzw. r, = —1 wird folgende

Abbildung herangezogen:

[
[=]
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Abbildung 21: Inversionen in gepaarten Rangfolgen (Hedderich/Sachs, 2020, S. 87)

Wenn r, = 1 vorliegt, so wie in der Aufstellung links, dann liegen ausschliel3lich
Proversionen vor, sodass die Rangordnung der x-Werte und y-Werte beide aufsteigend

bzw. ident sind.

Wenn r, = —1 vorliegt, so wie in der Aufstellung rechts, dann liegen ausschlielilich
Inversionen vor. Das heilt, folgt man der Rangordnung der x — Werte, so ist die daraus

resultierende Rangordnung der y-Werte absteigend.

Die Rangkorrelationskoeffizienten nach Spearman und Kendall sind einander dhnlich.
Beide liegen im Bereich zwischen -1 und 1 und ergeben bei groReren
Stichprobenumfangen nahezu identische Ergebnisse. Die Verwendung des
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Rangkorrelationskoeffizienten nach Kendall ist dabei fir kleinere Stichproben geeignet,
da hier die Berechnung ebenfalls aufwendiger ist. (vgl. Hedderich/Sachs, 2020, S. 87 ff.)

8.5 Tail-Abhangigkeit

Informationen zu Wahrscheinlichkeiten fur besonders extreme Ereignisse, die bei
mehreren Risiken gleichzeitig auftreten kénnen, sind fir das Risikomanagement von
groRter Bedeutung. Wenn die Copula von zwei Risiken X; und X, und ihre
entsprechenden Randverteilungen bekannt sind, ist es mdglich diese gemeinsame
Wahrscheinlichkeit zu ermitteln. Analog zum Vorliegen von Malzahlen fir die
Beschreibung der Gesamtverteilung zur Abhangigkeit zwischen zwei Risiken X und Y,
wie den Rangkorrelationskoeffizienten, ist es ebenfalls mdglich MaRzahlen fir die
Abhangigkeit von extrem hohen oder niedrigen Verlusten zu definieren. Diese

MaRzahlen werden als Tail-Abhéngigkeitskoeffizienten bezeichnet.

Daflr wird die bedingte Wahrscheinlichkeit P(X < a|Y < b) betrachtet. Hinsichtlich
der Schadenverteilungen geht es um die Veranschaulichung der Wahrscheinlichkeit
dafiir, im Risiko X einen maximalen Verlust von a zu erleiden, wenn im Risiko Y bereits
ein Verlust von hdchstens b eingetreten ist. Die bedingte Wahrscheinlichkeit ist dabei

definiert als:

P(X <a,Y <b)

P(X<aly <b) = P <D)

Gemal} dem Satz von Sklar gilt sodann:

C(Fi(a), F,(b))
F,(b)

P(X<aly <b) =

F; und F, sind dabei die Verteilungsfunktionen von X und Y; C ist die Copula von X und
Y. Werden aund b so gewahlt, dass fir den Eintritt der Ereignisse X <a und

Y < b die gleiche Wahrscheinlichkeit g vorliegt, dann gilt:
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gq=P(X<a)=F(a) =P <b)=F,(b)  bzw.
a=F'(q)und b = F;1(q), woraus folgt

C(q,q9)

P(X<aly <b) =

Existiert der Grenzwert fiur g — 0 fur jeweils den linken Rand beider
Verteilungsfunktionen, dann handelt es sich bei diesem Grenzwert um den unteren
Tail-Abhangigkeitskoeffizienten. Die Definition des oberen

Tail-Abh&ngigkeitskoeffizient erfolgt nach derselben VVorgehensweise.

Die Definitionen des unteren Tail-Abhangigkeitskoeffizienten A, (L fiir ,,Jower*) und des
oberen Tail-Abhédngigkeitskoeffizienten A; (U fiir ,upper”) fir zwei stetige

Zufallsvariablen X und Y lauten:

C(q,
2, = lim (q,9)
-0 q

g Lo 204C@0)
U q—1 1—q

Ergibt sich fiir A; oder A;; der Wert 0, so spricht man von asymptotischer Unabhéngigkeit
im untern oder oberen Tail, darlber hinaus handelt es sich um Abhéngigkeiten in den

Tails.

Jedenfalls beschreibt der obere Tail-Abhéngigkeitskoeffizient die Wahrscheinlichkeit fir
das Erleiden eines extremen Verlustes in einem Risiko, unter der Bedingung, dass das
Unternehmen ebenfalls in dem anderen Risiko einen extremen Verlust erlitten hat. Der
untere Tail-Abhéngigkeitskoeffizient beschreibt analog die Risiken fir einen niedrigen
Verlust und ist dahingehend fiir das Risikomanagement von nachgeordneter
Bedeutung.(vgl. Cottin/Dohler, 2013, S. 302 f.) Im Folgenden werden die Tail-

Abhéngigkeitskoeffizienten flr ausgewdhlte spezielle Copulas angefuhrt:
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Unabhangigkeits- | ¢(q, q) 1-2q+C(q,q) ) A=Ay =0
= q = —

Copula q 1-q = Asymptotische Unabhéngigkeit
=1 und =1

Copula q 1-g¢q = Asymptotische totale Abhingigkeit

Kontramonotonie-

Copula

C(q,q) =0 firq— 0+ und

1-2q+C(q,9)=1—-2q+2q— 1=0flirq —1—

/1L = /1U = 0
= Asymptotische Unabhangigkeit

GauB Copula Firp # +1lundp # -1 Trotz starker Korrelation p # +1, liegt fiir extreme Verluste
gitA, =4, =0 nahezu Unabhéngigkeit vor. Daher ist die Gaul3-Copula zur
Risikomodellierung mit Tail-Abh&ngigkeit ungeeignet.
t-Copula Fur v Freiheitsgrade und p > —1 Die Dichte der t-Verteilung mit v + 1 Freiheitsgraden ist ¢,,.4 .

gilt

’( +1)(1-p)
A= AL =AU = 2t1;+1 (_ %)

Mit p > —1 wird erreicht, dass stets A > 0 gilt (asymptotische
Abhangigkeit). Bei Risiken mit einer Koppelung tber die t-

Copula treten Extremereignisse tendenziell gleichzeitig auf.

Gumbel-Copula

Ay =2-2Y%und 2, =0

Fur 8 > 1 liegt eine obere Tail-Abhangigkeit, die fir &6 — oo

gegen 1 strebt, vor (N&herung an Komonotie Copula).

Clayton-Copula

AL = 2_1/9 und AU =0

Im unteren Tail ist die Copula fiir 8 > 0 tailabhangig.

Tabelle 3: Diverse Tail- Abhangigkeitskoeffizienten (In Anlehnung an Cottin/Déhler, 2013, S. 305 f.)
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9. Simulationsverfahren

Ein wichtiger Bereich in der Risikobewertung ist die Simulation von in der Zukunft
erwarteten Entwicklungen. Die Zielsetzung ist dabei die Variation der vorliegenden
Daten und Informationen auf Basis von definierten Regeln, um eine mdglichst gute
Ubersicht (iber die zu erwartenden kiinftigen Entwicklungen zu erhalten. Uber die
Verdichtung der Einflussgrofien mdchte man zu aussagekraftigen Kennzahlen gelangen.
Grundsétzlich wird hier eine Unterscheidung zwischen zwei Verfahren vorgenommen,
die eine simulationsgestutzte Risikoanalyse ermdglichen. Das sind die
Sensitivitatsanalyse und die Szenarioanalyse. Beide Verfahren bieten auf Basis des
aufgestellten  Modells und der vorab ermittelten  Ausgangsdaten die
Eingangsinformationen fir die Simulationsberechnung. (vgl. Kénig, 2008, S. 40)

Untersuchung der Verdnderung
von Output GréBen bei Variation
der Input GréRen

Sensitivititsanalyse

Simulation der Reaktion

- des Systems auf Basis der
Risikobewertu ng zuvor bestimmten Daten

Simulation zur

Eingangsdaten
aus der Analyse

Szenarioanalyse

Untersuchung der Reaktion eines
Systems auf Verdnderungen der
Umweltbedingungen

Abbildung 22: Simulationsablauf (Kénig, 2008, S. 40)

9.1 Sensitivitatsanalyse

Im Rahmen der Sensitivitatsanalyse wird berechnet, wie grof3 der Einfluss eines einzelnen
Risikos auf das Unternehmen ist. Beispielsweise wird untersucht, wie grol3 der Einfluss
einer Preisschwankung (Inputgrofle) von einem Prozent auf das operative
Betriebsergebnis (OutputgroRe) eines Unternehmens ist. Durch diese Ergebnisse erhalten

das Risikomanagement und die Geschéftsleitung Hinweise zur Priorisierung und
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Fokussetzung auf entsprechende Bewéltigungsmechanismen und fur die Optimierung des
Risikoportfolios. (vgl. Romeike/Hager, 2020, S. 190 u. 639)

Somit erfolgt bei der Sensitivitatsanalyse eine isolierte Untersuchung des Einflusses eines
jeden Risikofaktors auf die Zielgrolie. Dabei wird eine Quantifizierung des Beitrags eines
jeden Risikofaktors zum Risiko der ZielgroRe vorgenommen. Aufgrund der isolierten
Analyseform wird jeder durchgefiihrter Sensitivitatsanalyse die Annahme zugrunde
gelegt, dass bei den verbleibenden Risikofaktoren keine Abweichungen zu den
Planwerten auftreten werden. Die Annahme ist zwar realitatsfern, dennoch eignet sich
das Verfahren zur Abgrenzung zwischen relevanten und irrelevanten Risiken (vgl. Finke,
2017, S. 144)

9.1.1 Absolut-absolut Sensitivitat

Fur eine Zielgrolie E liegen Abhangigkeiten von mehreren Risikovariablen x, y, z ... vor.
Die Sensitivitat Sg, ,. der Zielgrolie E bezogen auf die Risikovariable x gibt das Verhaltnis
der Abweichung des Ergebnisses von dessen Planwert AE aufgrund der Abweichung der
Risikovariable Ax an. Die mathematische Beschreibung erfolgt durch die partielle
Ableitung.

_ 0E(x,y,z ...) _ AE

lim

S = —
Ex 0x Ax—co Ax

Y=YplanZ=Zplan,..

Als Beispiel nehme man an, ein Unternehmen plant die Herstellung von 100 Einheiten
(m) eines Produktes zum Verkaufspreis 5 (p). Die variablen Herstellungskosten liegen
bei 3 pro hergestellte Einheit (k,,), die produktionsmengenunabhéngigen Fixkosten

liegen bei 150 (K, ). FUr dieses Vorhaben wird ein EBIT (Ergebnis vor Zinsen und

Steuern) von 50 errechnet.

EBIT(m,p, kyar, Krix) = m(p — kyar) — Kpix = 100(5 — 3) — 150 = 50
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Die Sensitivitét fiur das EBIT bezogen auf die Absatzmenge wird durch den Einsatz der
Planzahlen in folgende Gleichung errechnet:

JEBIT
——— =P~ kper =5-3=2

SEBIT,m = om

Somit betragt die Sensitivitat 2. Aus der Sensitivitat kann nun abgeleitet werden, dass fur
jede Einheit, die gegenliber dem Planwert mehr oder weniger abgesetzt wird, das EBIT
entsprechend um 2 steigt oder féllt. (vgl. Finke, 2017, S. 145 f.)

9.1.2 Absolut-relativ Sensitivitat

In der dargestellten Formel fur die absolut-absolut Sensitivitdt werden die absoluten
Abweichungen vom Ergebnis und der Risikovariable ins Verhaltnis gesetzt. In der Regel
ist die Angabe zu Schwankungen von Variablen in relativen Einheiten einfacher.
Dahingehend wird bei der absolut-relativ Sensitivitit die Sensitivitat der Zielgrolie E

bezogen auf die Risikovariable x durch das ins Verhaltnis setzen von der absoluten

Ergebnisabweichung AE zur relativen Risikovariablenabweichung Ax—x ausgedriickt.

_ 0E(x,y,z..) Y AE
E,ATX =X ox - Ax— 0 A_x

X Y=YplanZ=Zplan,...

Um das angefuhrte Beispiel fortzufiihren, werden nun die Sensitivititen fir die

Risikofaktoren Absatzmenge m und Preis p ermittelt:

QEBIT
Spprrm = M3 = = m(p = kyar) = 100 # (5 = 3) = 200
S _ BB = 54100 = 500
EBIT,%’_p ap =pm=75%* =

Die Ergebnisse beziehen sich auf relative Anderungen von 100%. Das heift, steigt oder

fallt die Absatzmenge gegenuber der Planung um 100%, so steigt oder fallt das EBIT um
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200 EURO. Analog gilt fiir eine 100%-ige Abweichung vom Preis, ein entsprechender
Effekt im EBIT von 500 EURO. Wird das Ergebnis auf 1% Verénderungen
heruntergerechnet, so ergeben sich Auswirkungen auf das EBIT von 2 bzw. 5 EURO.
(vgl. Finke, 2017, S. 146 ff.)

9.1.3 Relativ-relativ Sensitivitat

Die Antwort auf die Fragestellung, um wie viel sich das Ergebnis dndert, wenn ein
Risikofaktor um ein Prozent vom Plan abweicht, wird durch die relativ-relativ Sensitivitat
mit folgender Darstellung gegeben:
x0E(x,y,z...)
AEAx — 7 — 7
T!?x E ax
Die Preis-Mengen-Nachfrageelastizitdt ¢ in der Mikrookonomie geht auf diese

Sensitivitat zuriick.

_podm
€= m op
m stellt die Nachfrage nach einem Produkt dar, welches sowohl vom Preis p als auch von

anderen EinflussgroRen wie Nutzenerwartung, Einkommen und Vermdgen der Kaufer

oder Preise von Substitutions- und Komplementérgutern, abhéngt.

Die Elastizitat gibt an, um wie viel Prozent sich die Nachfrage nach einem Produkt &ndert,
wenn dessen Preis sich um einen Prozent dndert. Das heif3t, es werden in beiden Fallen

relative Abweichungen betrachtet.

Ein weiteres Anwendungsgebiet der Sensitivitat ist der sogenannte ,,Hebel“ (Leverage)
einer Kaufoption L. Hier gibt die Sensitivitat an, um wie viel Prozent sich der Wert einer
Kaufoption C andert, wenn der Wert der sich auf die Kaufoption beziehenden Aktie S um

ein Prozent verandert wird.
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LS
-~ Ccos
Die Bestimmung des Hebels kann fiir die Risikokompensation von Bedeutung sein, wenn

die Optionen zur Absicherung eines Aktienportfolios gegeniber

Kursschwankungsrisiken genutzt wird. (vgl. Finke, 2017, S. 147 ff.)

9.1.4 Relativ-absolut Sensitivitat

Zur Vollstandigkeit wird im Folgenden ebenfalls der Ausdruck fir die Sensitivitat zur
Beschreibung der relativen Veranderung einer Ergebnisgrofie bei einer Abweichung des
Risikofaktors um eine absolute Einheit von der Planung angegeben:

g _16E(x,y,z...)
Zx"E dx

Diese Form der Sensitivitdt findet in der Volkswirtschaftslehre Anwendung. Es
beschreibt den Einfluss von volkswirtschaftlichen Risikofaktoren, wie dem
Kapitalmarktzins oder Olpreis, auf das Wirtschaftswachstum, somit dem
Bruttoinlandsprodukt (BIP). Nehmen wir an, die Sensitivitat fur den Einfluss des
Olpreises auf das BIP betragt -0,008 (-0,8%), dann bedeutet das, dass der Anstieg des
Olpreises um 1 EURO zum Riickgang des BIP um 0,8% fiihrt. (vgl. Finke, 2017,
S. 148 f1.)

9.2 Szenarioanalyse

In der Szenarioanalyse wird die gleichzeitige Abweichung mehrerer Risikofaktoren von
ihren Planwerten zugelassen. Es werden plausible Szenarien als alternative Plane
entworfen und durch konsistente Satze der Risikofaktoren beschrieben. Fir jedes
Szenario wird die ZielgroRe ermittelt. Die Szenarien dienen der Risikobewertung und fur
die Auswahl von Risikomanagementmethoden. (vgl. Finke, 2017, S. 144 f.)
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Mittels eines deterministischen Modells wird iber die Szenarioanalyse beispielsweise der
Marktwert eines Anlageportfolios fur die Anderung des Zinsniveaus um x Basispunkte
und die Anderung des Aktienkursniveaus um y Prozent ermittelt. Die Annahmen zur
Parameteranderung werden dabei in der Regel von Experten vorgenommen. (vgl.
Romeike/Hager, 2020, S. 631)

In der Szenariotechnik kann eine Unterscheidung zwischen drei Methoden vorgenommen

werden, die fur die Risikobewertung relevant sind:

= Standardszenarien oder Marktszenarien
= Worst Case Szenarien

= Stresstest

Standard- und Marktszenarien bauen in der Regel auf Erfahrungswerten und
Entwicklungen aus der jungeren Vergangenheit auf. Es werden dabei durchschnittliche
Parameterschwankungen betrachtet und durch diese Schwankungen unterschiedliche

neue Kombinationen festgelegt.

Prognose von Ereignissen und
ihren Auswirkungen auf Basis von
.E Vergangenheitswerten
@
£z ,
c d
g E ’ Szenarien far
k= g A <. Einzelwerte
[ s b
BRI AN I
2 _———
< 3
T, (heute) Zeit
Legende:
@ Ereignisse und Entwicklungen in der Vergangenheit
’ Prognosen for die Zukunft

Abbildung 23: Standard- und Marktszenarien (Kdnig, 2008, S. 44)
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Worst Case Szenarien spiegeln hingegen schwerwiegende Systemeinfliisse wider und
entsprechen oft Ereignissen aus der Vergangenheit mit schwerwiegenden Konsequenzen
bzw. Auswirkungen, die in die Zukunft projiziert werden. Dahingehend sind die

modellierten Parameterschwankungen wesentlich starker als bei Standardszenarien.

In der Erstellung von Standard- und Worst Case Szenarien ist somit eine genaue Kenntnis
uber die Ereignisse aus der Vergangenheit erforderlich. Diese Daten aus der Historie
dienen als Basis fir die Erstellung der Szenarien. Es ist jedoch darauf zu achten, dass die
Daten ebenfalls nicht veraltet sind und zwischenzeitlich das betrachtete System
signifikant geandert wurde. Denn in diesem Fall hatten die Daten nur eine begrenzte
Aussagekraft und somit waren sie flr die Szenarioanalyse ungeeignet. (vgl. Konig, 2008,
S. 43 ff.)

Stresstests stellen eine ganz spezielle Form der Szenarioanalyse dar. Hier werden fir
extreme Szenarien die Auswirkungen auf eine ZielgroRen untersucht, die die
Uberlebensfahigkeit von Unternehmen beschreiben. Haufige Anwendung der
Szenarioanalyse finden sich im Banken— und Versicherungswesen wieder. Durch die
Aufsichtsbehdrde werden extreme Szenarien vorgegeben, fur welche Berechnungen
hinsichtlich der Auswirkung auf das Kernkapital und/oder die Liquiditat vorgenommen
werden. Durch die Stresstests sollen existenzgefédhrdende Risiken aufgedeckt werden, die
zur Destabilisierung des Banken- bzw. Finanzsystems fiihren konnen. Halten die
aufsichtsrechtlich auferlegten VVorgaben fir das Kapital und die Liquiditat dem Stresstest
nicht Stand, so missen Malinahmen zur Risikoreduktion getroffen werden oder eine
Erhohung der Risikotragfahigkeit (Eigenkapitalerhéhung) erfolgen.

Fir den Ablauf der Szenarioanalyse werden folgende Stufen vorgeschlagen:

= Sensitivitatsanalyse
Es empfiehlt sich vor dem Beginn der Szenarioanalyse eine Sensitivitatsanalyse

vorzunehmen. Dabei ist vor allem die Ermittlung eines Risikorankings und der
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extremen und durchschnittlichen Abweichungen der einzelnen Risikofaktoren
wichtig.

Identifikation der Abhangigkeiten zwischen den Risikofaktoren

Die Abhangigkeiten der untersuchten Risiken sind festzustellen und in einer Skala
einzuordnen.

Konstruktion von Szenarien

Ausgehend vom urspriinglichen Plan, dem Basisszenario, sind ginstigere und
unglnstigere Szenarien bzw. entsprechend von VVorgaben Stressszenarien zu erstellen
oder zu bertcksichtigen. Stark korrelierende Risiken sollten gleichgesinnt sein und
negativ korrelierende Risiken sollten sich in die entgegengesetzte Richtung
entwickeln.

Planung der Risikofaktoren pro Szenario

Unter Berucksichtigung der Ergebnisse aus der Sensitivitdtsanalyse und von
gegenseitigen Abhéangigkeiten, sind die Werte der Risikofaktoren zu beschreiben.
Berechnung der ZielgréRe pro Szenario

Fur die Berechnung der Zielgrélie pro Szenario werden die Werte der Risikofaktoren
in die entsprechende mathematische Funktion, die diese Zielgré3e in Abhangigkeit
von den Risikofaktoren beschreibt, eingesetzt. (siehe beispielsweise die Funktion fur
das EBIT, dargestellt im Unterkapitel zur Sensitivitatsanalyse)

Methodenauswahl durch Risikomanagement

AbschlieBend sind durch das Risikomanagement die Ergebnisse zu bewerten und
winschenswerte RisikomanagementmalRnahmen zur Entscharfung der Szenarien

auszuwéhlen und einzusetzen. (vgl. Finke, 2017, S. 144 ff.)
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9.3 Monte-Carlo-Simulation

Die Monte-Carlo-Simulation erhielt ihren Namen durch die Ziehung von Zufallszahlen,
das mit den in Monte Carlo stattfindenden Glicksspielen vergleichbar ist. Das Verfahren
ist bereits langer bekannt, die Anwendung der Simulation konnte jedoch erst mit dem
Aufkommen von leistungsfahigen Computern problemlos erfolgen. In der
Monte-Carlo-Simulation, auch genannt stochastische Simulation, wird die Erzeugung
von stochastischen Stichproben anhand von Zufallszahlen vorgenommen. Unbekannte
Parameter fur die Risikobeschreibung werden durch Zufallsgrofien bestimmt. Durch die
Form eines Stichprobenverfahrens, wird anhand einer grof3en, reprasentativen Stichprobe
auf die Grundgesamtheit geschlossen. (vgl. Romeike/Hager, 2020, S. 623)

Der wesentliche Unterschied zwischen der Monte-Carlo-Simulation und der Historischen
Simulation ist die Generierung von Zufallszahlen. Die zukunftige Entwicklung von
Risikofaktoren ist mit Unsicherheit verbunden. Anstelle von historischen
Wertanderungen wird das zukinftige Verhalten der Risikofaktoren tber Zufallszahlen
beschrieben. Dabei wird eine groRe Anzahl von Marktszenarien simuliert. Fir jedes
Szenario wird die Auswirkung auf den Erfolg berechnet und abgespeichert. Die
Wahrscheinlichkeitsverteilung fur zukinftige Gewinne und Verluste resultiert aus den
Realisationen aller Marktszenarien. Die Anzahl der Marktszenarien kann beliebig grof3

festgelegt werden.

Die Einsatzgebiete der Monte-Carlo-Simulationen sind vielfaltig. Ihr Einsatz kann fiir die
Losung von Integralen, im Operations-Research, fiir die Bewertung komplexer Derivate,
wie gewisse pfadabhdngige Optionen, und im Allgemeinen fir umfangreiche

Risikoberechnungen erfolgen.

Oft wird dabei den generierten Zufallszahlen die Normalverteilung unterstellt. Die
Normalverteilung ist jedoch keine Voraussetzung. Die stochastische Simulation kann fir
Zahlen beliebiger Verteilungen erzeugt werden, sofern sie auf einem Intervall [0; 1]

gleichverteilt sind. Fir die gleichverteilten Zufallszahlen kann dabei durch Spiegelung an

-05 -



der Verteilungsfunktion mit den gewiinschten Eigenschaften eine Uberfiihrung in eine
neue Verteilung vorgenommen werden. (vgl. Romeike/Hager, 2020, S.448 ff.)

rl 100%
90% 1 Verteilungsfunktion der
80% + Standardnormal-
70% +
e 60% -2 LIS o
50% +
40% +
30% +
20% +
10% +
0% f t

Gleichverteilte
Zufallszahlen

Standardnormal-
verteilte Zufallszahlen

-3 -2 -1 0

Abbildung 24:Generierung normalverteilter Zufallszahlen (Romeike/Hager, 2020, S.449)

Aus mathematischer Sicht baut die Monte-Carlo-Simulation auf dem Gesetz der Grolen
Zahlen oder verwandte Ergebnisse aus der Stochastik auf. Die allgemeine
Vorgehensweise kann zu folgenden Schritten zusammengefasst werden (vgl.
Cottin/Doéhler, 2013, S. 405):

= Erzeugung von n Simulationen U,,...,U, fir das zugrunde liegende
Zufallsexperiment

= Berechnung der Simulationen fiir die interessierende GroRe X; = g(Uy), ..., X, =
9(Un)

= Auswertung der Simulationen X, ..., X;, durch Berechnung von Mittelwerten oder

Stichprobenquantilen
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9.3.1 Monte-Carlo-Integration

Ein klassisches Anwendungsgebiet der Monte-Carlo-Simulation ist die Berechnungen
von komplizierten mehrdimensionalen Integralen. Zur Illustration der Idee wird jedoch
ein eindimensionaler Fall auf einem einfachen Integrationsgebiet veranschaulicht.

Gesucht wird folgendes Integral

1
Izj;)g(x)dx

der Funktion g: [0; 1] — R. Eswird nun der Trick angewandt, I als Erwartungswert einer
Zufallsvariable X darzustellen. Sei X~U(0;1), dann hat die Verteilung von X die
Dichtefunktion 1.1)(x). Es gilt fur den Erwartungswert der Zufallsvariablen g(X):

1

E[g(x)] = j 900 * f(x)dx = j 900 * 1oy () dx = j g()dx
R R 0

Somit ist E[g(x)] = [, g(x)dx = I mit X~U(0; 1).

Mittels des Gesetzes der grofRen Zahlen l&sst sich I durch die Simulierung von
Uy, ...,U,~U(0; 1) approximieren. Dann erhélt man fur g(U,),...,g(U,) dieselbe

Verteilung, wie flr g(x). Fur die Naherung von I wird

1
== E U,
n=_ izlg( i)

verwendet und aus dem Gesetz der groRen Zahlen folgt

n

1
2. W)= Elgl =1

Somit gilt bei hinreichend groRem n: I, = I. (vgl. Cottin/Déhler, 2013, S. 405 f.)
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9.3.2 Monte-Carlo-Simulation des VaR

Im Folgenden wird das Gesamtrisiko eines Unternehmens mit der
Monte-Carlo-Simulation beschrieben. Dabei ist die Annahme, dass das Gesamtrisiko aus
d Teilrisiken X1, ..,X% besteht. Die Teilrisiken konnen abhingig sein und ihre

gemeinsame Verteilungsfunktion F kann mittels des Copula-Ansatzes simuliert werden.

Das Gesamtrisiko resultiert dann aus der Summe der Einzelrisiken S = X! + -+ + X4,
Es wird nun die Verteilungsfunktion Fs des Gesamtrisikos oder bestimmter Kennzahlen,
wie Quantile interpretiert als VVaR, dieser Verteilung gesucht. Da es in der Praxis im
Allgemeinen nicht mdglich ist, die Gesamtrisikoverteilung als geschlossene Form zu

ermitteln, bietet sich die Monte-Carlo-Simulation als bedeutendes Anwendungstool an.

Das der Modellierung zugrunde liegende Zufallsexperiment mindet in einem

gemeinsamen Verlust U = (X', ..., X*)~F(y1 _yay in d Teil- bzw. Einzelrisiken. In

einem ersten Schritt erfolgt nun die Erzeugung von n gemeinsamen Realisierungen
(d- dimensionale Vektoren) Uy, ..., U, der Teilrisiken. AnschlieRend wird fur jedes der n
Simulationen von U = (X1,...,X%) der Gesamtverlust S = X + .-+ X< errechnet,
sodass am Ende n simulierte Gesamtverluste S; = g(U;),...,S, = g(U,) mit
g(xq, ..., xq) = x4 + -+ + x4 vorliegen. Wenn n hinreichend grof? ist, dann erfolgt durch
die Stichprobenquantile eine gute Approximation der tatsachlichen Quantile. (vgl.
Cottin/Déhler, 2013, S. 408.)

9.3.3 Monte-Carlo-Simulation der Ruinwahrscheinlichkeit bei
Risikoreserveprozessen

Die zeitliche Entwicklung des Sicherheitskapitals R, eines Versicherungsunternehmens

wird modelliert durch R, = uy + ¢ * t — S;. Dabei sind:

* R, = u, das Startkapital zum Zeitpunkt t = 0,

= ¢ die Einnahmen aus den Prdmien pro Zeiteinheit und
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= S, ein Gesamtschadenprozess (hier liegt die Annahme vor, dass es sich um einen

zusammengesetzten Poisson-Prozess handelt).

Nun kann fir die Pfade des Risikoreserveprozesses eine Simulation vorgenommen
werden, indem die Werte des Gesamtschadenprozesses vom deterministischen
Teilprozess u, + ¢ * t abgezogen werden. Damit wird der Wert von R, zum Zeitpunkt ¢
ermittelt, indem vom Startkapital zuztglich der eingenommenen Pramien die Summe der

bis dahin aufgetretenen Schéden abgezogen wird.

Uy +cC*t firt € [0;T;)
Ug+cxt—X; firt € [Ty;T3)

Rt: u0+C*t—(X1+X2) furtE[Tz,T3)

Nimmt R entlang der Pfade einen negativen Wert an, so spricht man vom Eintritt des
technischen Ruins des Unternehmens. Die Wahrscheinlichkeit eines solchen Ereignisses
auf dem Intervall [0; T] kann ebenfalls durch die Monte-Carlo-Simulation geschatzt
werden. Im ersten Schritt werden n Realisierungen des Risikoreserveprozesses simuliert.

Bei den Simulationen wird folgende Unterscheidung getroffen:

1, falls im Intervall [0; T] bei der Realisierung von i der Ruin eingetreten ist.

Xi= {O, falls im Intervall [0; T] bei der Realisierung von i kein Ruin eingetreten ist.

SchlieBlich wird die Ruinwahrscheinlichkeit geschatzt durch

1 n
A — X,
p nzi=1 :

Da es sich um einen abschnittweise steigenden Prozess handelt, kann der Ruin nur zu den
Schadeneintrittszeitpunkten eintreten. Deshalb ist es ausreichend im zweiten Schritt zu
uberprufen, ob R, an einem der Schadenzeitpunkte negativ war. Die
Ruinwahrscheinlichkeit kann schlielich durch Auszahlen geschétzt werden. (vgl.
Cottin/Dohler, 2013, S. 411 1)
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9.4 Historische Simulation

Bei der Historischen Simulation wird auf eine Analyse und Untersuchung der
Risikofaktoren verzichtet und stattdessen mit VVergangenheitsdaten gearbeitet. Damit geht
ein groRer Aufwand fur die Pflege des Datenbestandes einher, da alle Tageswerte des

betrachteten Zeitraumes aus der Vergangenheit archiviert werden massen.

Eine Schwierigkeit bei der Historischen Simulation ist die Festlegung des optimalen
Zeitfensters. Wenn die herangezogenen Werte zu sehr in die Vergangenheit gehen, ist zu
hinterfragen, inwiefern diese fur die aktuelle Risikomessung noch relevant sind. Ist das
Zeitfenster zu kurz gewahlt ergibt sich die Problematik hinsichtlich der Reprasentativitat
der Anzahl der betrachteten Werte. Ebenfalls nimmt der Schatzfehler bei riicklaufigem
Stichprobenumfang zu. Eine wichtige Eigenschaft von reprasentativen Stichproben ist
ihre Zusammensetzung als zufallige Ziehung aus einer Grundgesamtheit. Statistisch heif3t
das, dass jedes Element der Grundgesamtheit zur Aufnahme in die Stichprobe die gleiche
Wahrscheinlichkeit haben muss. (vgl. Romeike/Hager, 2020, S. 439)

Zur Betrachtung der historischen Wertentwicklung tber den definierten Zeitraum und der
Generierung der als Berechnungsgrundlage dienenden Daten wird entweder die
Differenzenregel oder die Quotientenregel angewandt. (vgl. Konig, 2008, S. 51 f.)

Als Beispiel nehme man den Verlauf des EUR/USD Wechselkurses mit der Betrachtung
von 250 historischen Wechselkursdifferenzen an. Es soll der Value at Risk fur die

Haltedauer von einem Tag und einer Wahrscheinlichkeit von 95% errechnet werden.

Nach der Differenzenregel werden fur die letzten 250 Handelstage, die téglichen
Wechselkursdifferenzen ermittelt und anschlieBend mit dem aktuellen Wechselkurs
addiert. Dadurch ergeben sich 250 Wechselkursszenarien. Im weiteren Schritt wir das
Fremdwahrungsvermdgen anhand dieser Szenarien bewertet, wodurch sich wiederum

250 Fremdwahrungsvermogen in EUR ergeben. Die Anordnung des bewerteten
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Fremdwéhrungsvermdgens in EUR kann im Anschluss als Haufigkeitsverteilung
dargestellt werden:

Haufigkeitsverteilung Fremdwihrungsvermogen in EUR
X <=2.638.633 X <= 2.669.360
5,0% 95,0%

? —_— — -~

6 T -
© 1
$51
- _ -
L] = AT

4 + _ Y
5 AT IR
g37 /
o
527 I
1
I

N M

0 : : : ; e

2,62 2,63 2,64 2,65 2,66 2,67 2,68 2,69

Werte in Mio. EUR

Abbildung 25: Anordnung Ergebnisse der Differenzenmethode (Romeike/Hager, 2020, S. 440)

Aus dieser Haufigkeitsverteilung kann man entnehmen, welcher Verlust aufgrund von
Wechselkursschwankungen im Fremdwahrungsvermégen mit einer bestimmten

Wahrscheinlichkeit innerhalb eines Tages nicht Gberschritten wird.

In der Quotientenmethode werden die logarithmierenden Veranderungen gemessen.
Diese Methode erfullt das Kriterium der Unabhédngigkeit und das Kriterium der
Stationaritdt vom absoluten Niveau. Im vorliegenden Beispiel wirden somit die

Wechselkursanderungen aus der Anwendung des natlrlichen Logarithmus auf den

. Wechselkurs.
Quotienten In ————=+1 herechnet werden.
Wechselkursg,

Fir die Berucksichtigung von mehreren Risikofaktoren und der Ermittlung des Risikos
eines Portfolios werden innerhalb der Historischen Simulation zwei Ansatze, der

Faktoransatz und der Portfolioansatz, unterschieden.
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Beim Faktoransatz wird der Value at Risk zunéchst fir die einzelnen Risikofaktoren
isoliert ermittelt. Der Value at Risk des Portfolios resultiert aus der Addition der einzelnen
Value at Risk Ergebnisse, unter Anpassung mit einem aus historischen Daten

gewonnenen Korrelationsfaktor.

Der zweite Ansatz fur die Berucksichtigung mehrerer Risikofaktoren ist der
Portfolioansatz. Hier wird unterstellt, dass die Kombinationen der Verénderungen
mehrerer Risikofaktoren aus der Vergangenheit, ebenfalls in der Zukunft beobachtet
werden. Das heil3t beim Portfolioansatz werden die generierten Werte aus bereits in der
Vergangenheit existierenden Kombinationen abgeleitet und die Berlicksichtigung einer
weiteren Korrelation ist nicht erforderlich.

Vorteile der Historischen Simulation sind, dass hier keine Verteilungsannahmen
erforderlich sind und keine Korrelationsmatrizen errechnet werden. Es ergeben sich
jedoch auch sehr groRe Nachteile. Da eine Transformation der VVergangenheitsdaten fir
zukinftige Szenarien von Risikofaktoren erfolgen, werden keine zukunftsorientierten
Marktdaten bercksichtigt. Die zugrunde liegende Pramisse des Modells besagt im
Wesentlichen, dass das was in der Vergangenheit nicht existiert hat, ebenfalls in der
Zukunft nicht eintreten wird. Die permanente Datenpflege ist ebenfalls sehr aufwendig.
Und schlielich sind fur bestimmte Risikofaktoren auch teilweise keine Historie
vorhanden, wie beispielsweise flir die Bewertung von komplexen Portfolien mit
Derivaten. In diesem Fall wére die Historische Simulation mangels eingeschrankter
Datenbasis ebenfalls kein geeignetes Verfahren fir die Bewertung. (vgl. Romeike/Hager,
2020, S. 442 ff. und Konig, 2008, S. 51 f.)
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10. Zusammenfassung

In dieser Arbeit wurden die mathematischen Grundlagen fir das Risikomanagement
erortert. Dabei  wurden neben der geschichtlichen  Entwicklung, dem
finanzwirtschaftlichen Rahmen und der aufsichtsrechtlichen Regulierung, die einzelnen
Verteilungsmodelle dargestellt und ausgewahlte Risikokennzahlen anhand ihrer
Anwendungsgebiete  prasentiert.  AbschlieRend  wurde  auf  ausgewahlte
Abhangigkeitsmodellierungen und Simulationsmethoden, welche im Risikomanagement

verwendet werden, néher eingegangen.

Aus den Ausfiihrungen geht die grundlegende Verwobenheit beider Fachgebiete und die
Bedeutung der Mathematik als Basis flr das Risikomanagement hervor. Dabei ist das
Teilgebiet Stochastik der Mathematik von besonderer Bedeutung. Denn die Stochastik
beschéftigt sich mit der Auswirkung des Zufalls auf VVorgénge und Ereignisse und bildet
die Zufallseinflusse in mathematischen Modellen ab. Dadurch ist sie ein wichtiges
Instrument zur Beurteilung von Risikosituationen, welches einen wesentlichen

Bestandteil des Risikomanagement Prozesses darstellt.

Die Bedeutung der Mathematik schlagt sich im Risikomanagement Prozess im
Kernschritt zur Risikoanalyse und Risikobewertung nieder. Selbst wenn die vorliegenden
Risiken identifiziert werden, ist deren Analyse und Beurteilung unter Zuhilfenahme von
mathematischen Instrumenten essenziell, um weitergehende Malnahmen zur
Risikosteuerung ergreifen zu kénnen und dadurch das Risiko entweder zu mitigieren, zu

uberwélzen oder ihm durch das Vorhalten von mehr Risikokapital entgegenzustehen.

Da es sich bei der vorliegenden Arbeit um eine grundlegende Auseinandersetzung zu den
Anwendungsgebieten der Mathematik im Risikomanagement handelt, soll an dieser
Stelle angemerkt werden, dass natirlich weitere Untersuchungen der mathematischen
Anwendungen in speziellen Risikomodellen oder in speziellen Branchen maoglichen sind,

auf die hier nicht ndher bzw. ausschlief3lich eingegangen wurde.

-103 -



Literaturverzeichnis

Andrae, S., & Hellmich, M., & Schmaltz, Ch. (2018): Bankenaufsichtliches
Risikomanagement: Grundlagen und Anwendung regulatorischer Anforderungen,
Stuttgart: Schaffer-Poeschel Verlag

Brandtner, M. (2012): Risikomessung mit kohéarenten, spektralen und konvexen
RisikomalRen. Konzeption, entscheidungstheoretische Implikationen und
finanzwirtschaftliche Anwendungen, Wiesbaden: Springer Gabler

Cottin, C. / Dohler, S. (2013): Risikoanalyse. Modellierung, Beurteilung und
Management von Risiken mit Praxisbeispielen, 2. Auflage, Wiesbaden: Springer
Spektrum

Dohring, J., & Hromadka, J. (2015): Interner Ratingansatz aus Sicht einer Geschéftsbank,
in Hofmann, G. (Hrsg.): Basel 111, Risikomanagement und neue Bankenaufsicht,

Frankfurt am Main: Frankfurt School Verlag

FMA (2019). Solvency I, abgerufen am 05.12.2020,

https://www.fma.gv.at/versicherungen/solvency-ii/

Finke, R. (2017): Grundlagen des Risikomanagements. Quantitative Risikomanagement-
Methoden flr Einsteiger und Praktiker (E-Book), 2. Auflagen, Weinheim:
WILEY-VCH Verlag

Frost, 1. (2018): Einfache lineare Regression. Die Grundlage fur komplexe
Regressionsmodelle verstehen, Wiesbaden: Springer VS

-104 -


https://www.fma.gv.at/versicherungen/solvency-ii/

Gleillner, W. (2019): Risikomanagement, abgerufen am  06.012.2020,
https://wirtschaftslexikon.gabler.de/definition/risikomanagement-42454/version-
371674

Hedderich, J / Sachs, L. (2020): Angewandte Statistik. Methodensammlung mit R, 17.
Auflage, Berling: Springer Spektrum

Henze, N. (2008): Stochastik fir Einsteiger. Eine Einflhrung in die faszinierende Welt
des Zufalls, 7. Auflagen, Wiesbaden: GWV Fachverlage GmbH

Holzmann, G. / Meyer, H. / Schumpich, G. (2009): Technische Mechanik Statik,
Wiesbaden: GWV Fachverlage GmbH

IBM Knowledge Center (2018): Basel Il summary, abgerufen am 08.01.2021,
https://www.ibm.com/support/knowledgecenter/en/SSN364_8.9.0/com.ibm.ima.

tut/tut/bas_imp/bas3_sum.html

Kdnig, R (2008): Management betrieblicher Risiken bei produzierenden Unternehmen,
Dissertation, Aachen: Rheinisch-Westfalischen Technischen Hochschule

Mabius, Ch. / Pallenberg, C. (2016): Risikomanagement in Versicherungsunternehmen,
2. Auflage, Berlin: Springer Gable

Niggemann, M. (2013): Steuerung von Gaspreisrisiken. Konzeption eines

Preisrisikomanagements fur Gasversorger, Wiesbaden: Springer

- 105 -


https://wirtschaftslexikon.gabler.de/definition/risikomanagement-42454/version-371674
https://wirtschaftslexikon.gabler.de/definition/risikomanagement-42454/version-371674
https://www.ibm.com/support/knowledgecenter/en/SSN364_8.9.0/com.ibm.ima.tut/tut/bas_imp/bas3_sum.html
https://www.ibm.com/support/knowledgecenter/en/SSN364_8.9.0/com.ibm.ima.tut/tut/bas_imp/bas3_sum.html

Paetzmann, K. (2008): Corporate Governance. Strategische Marktrisiken, Controlling,
Uberwachung, Berlin: Springer Gabler

Piechocki, M. (2017): Europdische Bankenunion, die Entwicklung zu einer
supranationalen Bankenaufsicht und der Osterreichische Input Approach als
Blueprint fir das Meldewesen in Europa, in Cech, Ch. & Helmreich, S. (Hrsg.):
Meldewesen fir Finanzinstitute: Was bringt die neue europaische Aufsicht?,
Wiesbaden: Springer Gabler

Romeike, F. / Hager, P. (2020): Erfolgsfaktor Risiko-Management 4.0. Methoden,
Beispiele, Checkliste. Praxishandbuch fir Industrie und Handel, 4. Auflage,
Wiesbaden: Springer Gable

Schreiber, G. (2016): Grundlagen und Praxis. Solvency Il. Karlsruhe: Verlag
Versicherungswirtschaft GmbH

Stier, C. (2017): Risikomanagement und wertorientierte Unternehmensfiihrung.
Effizienz- und Monopoleffekte, Wiesbaden: Springer Gabler

Tietze, J. (2015): Einflihrung in die Finanzmathematik. Klassische Verfahren und neuere
Entwicklungen: Effektivzins- und Renditeberechnung, Investitionsrechnung,
Derivative Finanzinstrumente, 12.Auflage, Wiesbaden: Springer Spektrum

Vanini, U. (2012): Risikomanagement : Grundlagen, Instrumente, Unternehmenspraxis,
Stuttgart : Schéffer-Poeschel

Weber, J.  (2008): Risiko, online, zuletzt abrufen 02.11.2019 unter
https://wirtschaftslexikon.gabler.de/definition/risiko-44896/version-268200

- 106 -


https://wirtschaftslexikon.gabler.de/definition/risiko-44896/version-268200

Wengert, H. / Schnittenhelm, F.A. (2013): Corporate Risk Management. Berlin:
SpringerGabler

Wolke, T. (2008): Risikomanagement, 2. Auflage, Minchen: Oldenbourg
Wissenschaftsverlag

Wirtschaftslexikon24.com (2021): Systematisches Risiko, zuletzt abgerufen am
27.01.2021  unter  http://www.wirtschaftslexikon24.com/d/systematisches-
risiko/systematisches-risiko.htm

-107 -


http://www.wirtschaftslexikon24.com/d/systematisches-risiko/systematisches-risiko.htm
http://www.wirtschaftslexikon24.com/d/systematisches-risiko/systematisches-risiko.htm

Abbildungsverzeichnis

Abbildung 1: Drei Saulen Modell von Basel HI..............cccuc....

Abbildung 2: RisiKobegriff..........ccooooiiiiiiee

Abbildung 3: Risikomanagementstile...........c.ccoovvviiicininiinns

Abbildung 4: Risikoentstehung und Ertragsauswirkung.............

Abbildung 5: Beziehung Sicherheits- und Gewinnziel................

Abbildung 6:Phasen des Risikomanagementprozesses ..............

Abbildung 7: Uberblick zur Gliederung der betriebswirtschaftlichen Risiken .........

Abbildung 8: Ubersicht der RiSIKOmaRke .............cccocevvrrevrvennnn.

Abbildung 9: Instrumente der Risikosteuerung.............c.ccccvveuen.

Abbildung 10: Dichte- und Verteilungsfunktion der Gleichverteilung......................

Abbildung 11:
Abbildung 12:
Abbildung 13:
Abbildung 14:
Abbildung 15:
Abbildung 16:
Abbildung 17:

Abbildung 19:

Dichte der Gamma-Verteilung ...........ccoccocvninnne
Dichtefunktion der Weibull-Verteilung...............
Ausgewahlte Dichten der Normalverteilung ......
t-Verteilung ..o
Dichtefunktion Pareto-Verteilung ..........cc.ccoe.ee.
Dichtefuntkionen der Beta-Verteilung ................
Shortfall Wahrscheinlichkeit und Value at Risk .

Absolute Zinssensitivitat einer Barwertfunktion)

- 108 -



Abbildung 20: Streudiagramme mit Korrelationskoeffizienten.............ccccccoovivenene. -71-

Abbildung 21: Methode der kleinsten Quadrate ..............ccoceoviiiiiiinincinicen, -73-
Abbildung 23: Inversionen in gepaarten Rangfolgen ............cccoevviieiieiiccc e, -83-
Abbildung 25: Simulationsablauf...............cccocvoiiiiiiii - 87 -
Abbildung 26: Standard- und MarktSZENarien .............ccooevivieiieieieiesese e -92-
Abbildung 27:Generierung normalverteilter Zufallszahlen ...............cc.ccooviinnn -96 -
Abbildung 28: Anordnung Ergebnisse der Differenzenmethode...........c..cccovvenene. -101 -

Ich habe mich bemiht, sémtliche Inhaber der Bildrechte ausfindig zu machen und ihre
Zustimmung zur Verwendung der Bilder in dieser Arbeit einzuholen. Sollte dennoch eine
Urheberrechtsverletzung bekannt werden, ersuche ich um Meldung bei mir.

- 109 -



Tabellenverzeichnis

Tabelle 1: PramienkalkulationSprinZipien .........cccccveiieveieese e

Tabelle 2: Spezielle Copulas

Tabelle 3: Diverse Tail- Abhangigkeitskoeffizienten ..........cccoovvviiinniiiiinns

- 110 -



