selbst zu tragen? Immerhin verdie-
nen sie damit Geld. Vielleicht seien es
Restriktionen am Kapitalmarkt, die
die Institution ,Versicherung* behin-
dern und somit die Verbriefung
ktnstlich beférdern. Oder Investoren
verstiinden das Geschaftsmodell der
Versicherungen nicht.

Die These vom Ende der versiche-
rungstechnischen Verbriefungen ist
aus meiner Sicht eine ebenso zu weit
gehende Argumentation wie die des
Booms. Investoren, die Versicherun-
gen nicht verstehen, aber verbriefte
Versicherungsrisiken, sind eine para-
doxe Annahme. Die seit Mitte der
1990er-Jahre steigende und immer
globaler bereit stehende Kapital-
marktliquiditat versorgt auch Versi-
cherungen mit ausreichend Kapital.
Bereits oben wurde gezeigt, dass sich
selbst ohne Solva Il ein Verbriefungs-
markt von niedrigem Niveau aus dy-
namisch entwickelt hat und sicherlich
auch noch entwickeln wird. Denn flr
eine Reihe von Risiken und Situatio-
nen ist der Verbriefungsmarkt geeig-

net — trotz (und neben dem) Ruckver-
sicherungsmarkt:

—seltene Risiken, wie bspw. die Ter-
rorversicherung einer Fuf3ballwelt-
meisterschaft;

—neue Risiken, wie bspw. das Seu-
chensterblichkeitsrisiko einer Vo-
gelgrippe;

—grofdte Risiken, wie eben lander-
Ubergreifende Stirme, Erdbeben
und Uberschwemmungen;

— Risikosprunge, wie etwa die WTC-
Schéaden, die Risikoerwartungen
abrupt &ndern und vorubergehen-
de Kapazitatsengpasse verursa-
chen kénnen.

Insofern dirften gerade Riickversi-
cherer oder globale Erstversicherer
an weiteren Verbriefungen interes-
siert sein. Sie kbénnen nicht nur ihre
Kapazitaten ausweiten, sondern ihre
Bilanz versicherungs- und aufsichts-
technisch feiner steuern. Verbriefun-
genwerden einTeil ihres Risikomana-
gements werden. Sie werden aber
nicht dominieren.

Frank Romeike/Hendrik Florian Loffler*

Fazit: Dynamisches Wachstum,
kein Boom

Ich erwarte keinen Boom des Verbrie-
fungsmarktes fur Versicherungsrisi-
ken durch Solva Il, sondern eher ein
dynamischesWachstum eines kleinen
Marktes. Anders als bei Banken und
Basel Il existiert bei Versicherungen
und Solva Il schon das Jahrhundert
alte Instrument der Rickversiche-
rung. Erstversicherer konnten Risiken
schon immer an Andere transferieren.
Die Bilanz des Riickversicherers ist so-
zusagen die Verbriefung.

Die Verbriefung versicherungstechni-
scher Risiken wird jedoch ein zusétzli-
ches Risikomanagementinstrument
werden, das gerade RisikogrofZhand-
ler einsetzen werden. Hierdurch wird
sich die Konkurrenz unter Rickversi-
cherungen verscharfen und somit
harte Markte weicher werden. Erst-
versicherer wird dies freuen. Sie
brauchen in denVerhandlungen nicht
einmal selbst mit der Verbriefung zu
drohen.

Ergebnisse der Expertenstudie ,Wert- und Effizienzsteigerung
durch ein integriertes Risiko- und Versicherungsmanagement*

1. Unternehmen beim Versiche-
rungseinkauf haufig
im Blindflug unterwegs

In vielen Unternehmen ist das Versi-
cherungswesen bzw. -management
ein historisch gewachsenes und auto-
nomes Subsystem im Sinne einer
»Insellésung®* Dies hat zur Folge,
dass viele Unternehmen falsch oder
Uberversichert sind, was letztlich zu
Uberhdhten Gesamtrisikokosten bzw.
im Schadensfall zu Unter- bzw. Uber-
deckungen fihrt, so das Ergebnis der
von der Funk-Gruppe in Auftrag gege-
benen und von RiskNET durchgefuhr-
ten Expertenstudie ,Wert- und Effizi-
enzsteigerung durch ein integriertes
Risiko- und Versicherungsmanage-
ment‘? Die immer komplexer wer-
dende und sich schnell wandelnde Ri-
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sikolandschaft erfordert jedoch eine
integrative Vernetzung der beiden
Disziplinen sowie die explizite For-
mulierung einer integrierten Risiko-
und Versicherungsstrategie.

Die Studie basiert auf einer struktu-
rierten Befragung von Experten.® Die
Zusammensetzung der Experten-
gruppe ist heterogen, um dasThema
,\Wert- und Effizienzsteigerung durch
ein integriertes Risiko- und Versiche-
rungsmanagement* aus  unter-
schiedlichen Perspektiven zu be-
leuchten. Das methodische Vorgehen
wurde an die Delphi-Methode ange-
lehnt. Die Delphi-Methode (auch Del-
phi-Studie oder Delphi-Befragung
genannt) ist ein systematisches,
mehrstufiges Befragungsverfahren,
das dazu dient, zukunftigeTrends und
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Entwicklungen moglichst gut ein-
schatzen zu kdnnen.

Im Rahmen der Studie werden unter-
schiedliche Themenfelder bearbeitet,
wobei sich die zentralen Ergebnisse
wie folgt skizzieren lassen:

— Ohne integrative Verknupfung mit
dem unternehmensweiten Risiko-
management bleibt das Versiche-
rungsmanagement oft nur Stuck-
werk (Inselldsung).

Der Aufbau eines professionellen
und ganzheitlichen Risikomanage-
ments im Unternehmen bildet erst
das eigentliche Fundament fur das
Versicherungsmanagement sowie
alternative Risikosteuerungsmali3-
nahmen.

Der Risikotransfer auf Versicherun-
gen ist nur eine mogliche (passive)
Risikosteuerungsmafnahme, de-
ren Werthaltigkeit sich vielfach erst
in Kombination mit anderen Bewal-
tigungsinstrumenten ergibt.

Bei jedem Versicherungsabschluss
sollte dessen betriebswirtschaftli-
che Notwendigkeit nachgewiesen
und das Fehlen/Vorhandensein bes-
serer bzw. alternativer Mal3nahmen
gepruft werden.

Risikotransfer auf eine Versiche-
rung ist insbesondere dann sinn-
voll, wenn die zu bezahlende Versi-
cherungspramie unter den zur Risi-
koeigentragung zu kalkulierenden
Kapitalkosten liegt.

—Das  Versicherungsmanagement
sollte — nach Uberwiegender Mei-
nung der Experten — durchaus auch
organisatorisch in das Risikomana-
gement eingebunden werden, in je-
dem Fall aber dessen Vorgaben fol-
gen.

In der Konsequenz des EU-weiten
Regelwerks zur regulatorischen Ei-
genmittelunterlegung in der Asse-
kuranz (Solvency IlI) missen Unter-
nehmen ohne ein adaquates Risi-
komanagement zukinftig unter

Umstéanden mit nicht risikoadaqua-
ten (i.d.R. steigenden) Versiche-
rungspramien rechnen.

—Ein integriertes Risiko- und Versi-
cherungsmanagement im Unter-
nehmen fuhrt tendenziell auch zu
einer besseren Wirtschaftlichkeit
und somit zu einer erhéhten Kredit-
waurdigkeit infolge eines verbesser-
ten Ratings.

2. Der Prozess des integrierten
Risiko- und
Versicherungsmanagements

2.1 Risikomanagement
als Instrument
der Unternehmenssteuerung

Der langfristige Erfolg eines Unter-
nehmens wird nicht unwesentlich
durch das Wert- und Risikomanage-
ment bestimmt, weil der Unterneh-
menswert — als Erfolgsmafstab — er-
wartete Ertrage und Risiken mitein-
ander verbindet und in eine Balance
bringt. Insbesondere die wachsende
Komplexitat und die Dynamik der
Unternehmensumwelt, der zuneh-
mend globalisierte Wettbewerb auf
deregulierten Markten, steigender
Kostendruck sowie rasante Entwick-
lungen im Bereich der Informations-
und Kommunikationstechnologie er-
6ffnen neue Chancen, bergen aber

gleichzeitig auch neue Gefahren flr
Unternehmen aller Branchen und
GroRRenklassen. Allein mit Hilfe von
,unternehmerischer Intuition* (Bauch-
gefuhl) und reaktiven Steuerungs-
systemen ist es kaum mehr moglich,
diese Risiken zu erfassen, zu analy-
sieren und zu bewaltigen.

Eine explizite Analyse, Aggregation,
Steuerung und Uberwachung von Ri-
siken erfolgt in der Unternehmens-
praxis jedoch sehr héaufig isoliert.
Eine Verzahnung mit bestehenden
Planungs- und Steuerungssystemen
bzw. dem Versicherungsmanage-
ment findet nur selten statt. Eine Ab-
stimmung der Risikomanagement-
ziele mit den strategischen Unterneh-
menszielen als zentrale Aufgabe der
Risikopolitik wird nur selten vorge-
nommen.

Reaktives Risikomanagement domi-
niert in der Praxis: Anstatt einen Blick
auf Frihwarnindikatoren im Cockpit
zu werfen, erfolgt die Unternehmens-
steuerung haufig eher durch einen
Blick in den Ruickspiegel. Fur einen ef-
fizienten und zielgerichteten Risi-
komanagementprozess ist jedoch ei-
ne Integration in bereits bestehende
Managementsysteme Grundvoraus-
setzung, weil Risiken bei jedweder
unternehmerischen Entscheidung zu
bertcksichtigen sind. Risikomanage-
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Abbildung 1: Der Risikomanagementprozess in der Praxis
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ment sollte folglich mit anderen
Instrumenten verknupft werden, um
einen ganzheitlichen Blick auf das
Unternehmen zu ermdglichen.

Es ist eine Aufgabe des Risikomana-
gements, die Streuung bzw. die
Schwankungsbreite von Gewinn und
Cashflow zu reduzieren, um so u.a.
die Planungssicherheit zu erhdhen
und den Unternehmenswert nachhal-
tig zu steigern.

In diesem Kontext ist vor allem auch
die Ermittlung des Gesamtrisikoum-
fangs wichtig. Diese ermdoglicht eine
Aussage daruber, ob die oben bereits
erwahnte Risikotragfahigkeit eines
Unternehmens ausreichend ist, um
den Risikoumfang des Unterneh-
mens tatsachlich zu tragen und da-
mit den Bestand des Unternehmens
zu gewadhrleisten. Sollte der vor-
handene Risikoumfang eines Unter-
nehmens gemessen an der Risiko-
tragfahigkeit zu hoch sein, werden
zusétzliche MaRnahmen der Risiko-
bewaltigung (Risikoreduzierung) er-
forderlich. Die Kenntnis der relativen
Bedeutung der Einzelrisiken ist flr
ein Unternehmen in der Praxis wich-
tig, um Risikomanagementmafnah-
men zu priorisieren, d.h., um festle-
gen zu kdnnen, in welchen Bereichen
der hochste Nutzen durch Risikobe-
waéltigungsmafRnahmen zu erwarten
ist.

Ausgehend von der durch die Risiko-
aggregation ermittelten Verteilungs-
funktion der Gewinne kann man un-
mittelbar auf den Eigenkapitalbedarf
(Risk Adjusted Capital, RAC) des Un-
ternehmens schlieRen. Zur Vermei-
dung einer Uberschuldung wird
namlich zumindest so viel Eigenkapi-
tal bendtigt, wie auch Verluste auftre-
ten kdnnen, die das Eigenkapital re-
duzieren bzw. (im Extremfall) aufzeh-
ren. Analog lasst sich der Bedarf an
Liquiditatsreserven unter Nutzung
der Verteilungsfunktion der Zah-
lungsflisse (freie Cashflows) ermit-
teln. Ergédnzend kdnnen Risikokenn-
zahlen abgeleitet werden. Ein Bei-
spiel ist die Eigenkapitaldeckung,
also das Verhaltnis von verfugbarem
Eigenkapital zu risikobedingtem Ei-
genkapitalbedarf.
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2.2 Der Prozess
der Risikobewadltigung

Unter Risikobewaltigung versteht
man alle MalBnahmen, die darauf ab-
zielen, Risiken zu vermeiden, zu ver-
mindern oder zu begrenzen sowie zu
transferieren oder selbst zu tragen.
Ein ganzheitliches Risikomanage-
mentsystem bertcksichtigt die Risi-
kobewaltigung als integralen Be-
standteil des gesamten Risikomana-
gementprozesses und verfolgt die
Aufgabe, die Risikokosten eines Un-
ternehmens zu optimieren (siehe Ab-
bildung 1, S. 403).

Hierbei werden folgende Fragen
berlcksichtigt:

—Welche Risiken sollte ein Unterneh-
men grundsatzlich selbst tragen
und wie viel Risiko kann unter
Bericksichtigung 6konomischer
ZielgroRen (etwa aus Liquiditats-
und Eigenkapitalgesichtspunkten)
tatsachlich in Eigentragung genom-
men werden?

—Wie sieht der optimale Risikobewal-
tigungs-Mix aus? Welche Risiken
sollten transferiert, vermindert oder
begrenzt werden?

—Werden die Ubergeordneten Ziele
des Risikomanagements gezielt auf
das betriebliche Versicherungswe-
sen angewendet?

—Welche Kostenoptimierungspoten-
ziale resultieren hieraus?

Die genannten Fragestellungen kon-
nen heute von den wenigsten Risiko-
managementsystemen beantwortet
werden. Dies liegt u.a. darin begriin-
det, dass das Versicherungswesen
haufig ein historisch gewachsenes
und autonomes Subsystem darstellt,
das den Vorgaben des unterneh-
mensweiten Risikomanagements
nur selten folgt. Neben der Tatsache,
dass dem Risikomanagement somit
ein wichtiges Element der (passiven)
Risikobewaltigung geraubt wird,
kommt es durch diesen Umstand im-
mer wieder dazu, dass Unternehmen
sich zuviel oder falsch versichern,
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,,EineTendenz zur Uber-
versicherung kleinerer
und mittlerer Risiken
aber auch zur Unter-
versicherung Existenz
bedrohender
Katastrophenrisiken*

was letztlich zu Uberh6hten Gesam-
trisikokosten fuhrt.

So ist beispielsweise immer wieder
festzustellen, dass betriebswirt-
schaftliche Steuerungsmodelle fur
das Versicherungsmanagement kaum
etabliert sind, was zu Fehleinschét-
zungen der tatsachlichen Risikositua-
tion fuhren kann. Eine Tendenz zur
Uberversicherung kleinerer und mitt-
lerer Risiken aber auch zur Unter-
versicherung Existenz bedrohender
Katastrophenrisiken ist oft die Folge.

Die versicherungstechnische Absi-
cherung von Frequenzschaden (auch
als Geldwechselgeschéft bzw. ,,Dollar
Trading* bezeichnet) ist jedoch aus
verschiedener Hinsicht unwirtschaft-
lich und nicht effizient. So sind im Be-
reich der Kleinstschaden die vom Ri-
sikotrager zu kalkulierenden Transak-
tionskosten besonders hoch und
machen einen Grof3teil der Versiche-
rungspramie aus. Ferner belasten die
Frequenzschéaden die Rentabilitat ei-
nes Versicherungsvertrages oftmals
UbermaRig, was in absehbarer Zeit
zu einer Anpassung der Versiche-
rungspramie und langfristig zu ge-
genseitigen Geldwechselgeschéaften
fuhrt. Im Gegensatz dazu fuhrt eine
nicht ausreichende Absicherung von
Katastrophenrisiken im Zweifelsfall
unmittelbar zum Ruin der Unterneh-
mung. FuUr die Absicherung solcher
héchst seltener aber katastrophaler
Ereignisse ist die Versicherung in der
Regel ideal, da eine Selbstversiche-
rung in diesem Segment weder sinn-
voll noch darstellbar ist. Trotz Kennt-
nis Uber solche GroRRschaden wird
von einer Versicherungsnahme nicht
selten Abstand genommen, da das
Versicherungsmanagement die hier-



fur entstehenden Kosten als unver-
haltnismafRig hoch einstuft.

2.3 Die Gesamtkosten
der Risikobewaltigung

Die Kosten der Risikobewaltigung
setzen sich prinzipiell aus funf Einzel-
blocken zusammen. Neben den inter-
nen und externen Administrations-
kosten fur das Risiko- und Versiche-
rungsmanagement entstehen im
Unternehmen regelméRig Investiti-
onskosten fur Brandschutz, Umwelt-
schutz etc. Des weiteren mussen Ka-
pitalkosten berucksichtigt werden fur
finanzielle Mittel, die quasi als ,,Risi-
kopuffer* zur Risikofinanzierung vor-
gehalten werden. Erganzt werden die
»total cost of risk* durch die Kosten
fur selbst getragene Schaden, etwa
durch nicht versicherte Schaden bzw.
Eigenbeteiligungen inVersicherungs-
vertragen. Schlie3lich fallen Kosten
fur Versicherungspramien, Versiche-
rungssteuer sowie sonstige fiskali-
sche Abgaben sowie evtl. Kosten flr
den Einsatz von derivativen (Risiko-
steuerungs-)Instrumenten an.

Die Risikosteuerung umfasst letztlich
alle MaBnahmen, die zu einer Redu-
zierung des Gesamt-Exposures flh-
ren. Ziel der proaktiven Risikosteue-
rung und -kontrolle ist es, die Risiko-
lage des Unternehmens positiv zu
verdndern bzw. ein ausgewogenes
Verhaltnis zwischen Ertrag (Chance)
und Verlustgefahr (Risiko) zu errei-
chen. Die Risikosteuerung und -kon-
trolle umfasst alle Mechanismen
und MafRRnahmen zur Beeinflussung
der Risikosituation, entweder durch
eine Verringerung der Eintrittswahr-
scheinlichkeit und/oder des Scha-
densausmafles. Grundsétzlich wird
unterschieden zwischen aktiven und
passiven MafRnahmen der Risiko-
steuerung.

Aktive MaRRnahmen gestalten und
beeinflussen die Risikostrukturen
und -verhéltnisse positiv, mit dem
Ziel, das Risiko tatsachlich zu reduzie-
ren. Synonym wird auch der Begriff
,»ursachenbezogene MalRnahmen*
verwendet. Passive Risikobewalti-
gungsmafnahmen lassen demge-

genuber die Risikostrukturen und
-verhaltnisse unverandert und be-
einflussen daher die Eintrittswahr-
scheinlichkeit und das Schadensaus-
malf3 nicht. Allerdings werden die fi-
nanziellen Auswirkungen auf das
Unternehmen nach einem Risikoein-
tritt, etwa durch eine vertragliche Haf-
tungsverlagerung auf einen Vertrags-
partner oder einen Risikotransfer auf
eine Versicherung, reduziert. Syno-
nym wird auch der Begriff der ,,wir-
kungsbezogenen MalRnahmen* ver-
wendet.

Ausgehend von dem Gesamtrisiko-
potenzial wird in einem ersten Schritt
zunachst versucht, mit Hilfe von ursa-
chenbezogenen Risikosteuerungs-
strategien das Risiko zu verringern.
Im Bereich der wirkungsbezogenen
Strategie kann das Unternehmen
Vorsorge fir finanzielle Schaden bei
Schadenseintritt betreiben. So wer-
den etwa Eigenmittel bereitgestellt,
mit denen Verluste aus schlagend
werdenden Risiken aufgefangen
werden kdnnen.

Risiken kénnen vermieden werden,
indem beispielsweise wirtschaftliche
Aktivitdten aufgegeben (etwa Aus-
stieg aus einem Projekt) bzw. veran-
dert werden (etwa Entwicklung neuer
Technologien). Insbesondere aber
auch durch organisatorische (bei-
spielsweise Notfallplanung) und
technische (etwa CO--Ldschanlage)
MaRnahmen kénnen Risiken vermin-
dert werden. Risiken kénnen durch
RisikoUberwalzung und Risikostreu-
ung begrenzt werden. Durch Allge-
meine Geschéaftsbedingungen kann
die Haftung begrenzt werden; durch
die Ausgliederung von Unterneh-
mensfunktionen, etwa Outsourcing
und Leasing kénnen Risiken reduziert
werden.

Durch regionale, objektbezogene und
personenbezogene Streuung kann
ein Risikoausgleich bei voneinander
unabhéangigen Risiken erfolgen. Wer-
den Produktionsanlagen raumlich
getrennt, so wird das Gesamtrisiko
reduziert. Finanzrisiken kbnnen durch
Forfaitierung von Forderungen oder
durch Hedging reduziert werden.
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Marktpreisrisiken kénnen mit Hilfe
von derivativen Finanzinstrumenten
verringert werden.

Grundsatzlich sind die folgenden We-
ge der Risikofinanzierung denkbar:
Im Rahmen der Risiko-Selbstfinan-
zierung steht einem Unternehmen
das eigentliche Risikodeckungskapi-
tal, namlich das Eigenkapital (EK)
bzw. die Liquiditatsreserve, zur Verfu-

gung.

Wie viel Risiko ein Unternehmen in
Eigentragung nehmen kann, héngt
entscheidend von der Gesamtrisiko-
position sowie der Risikotragféhig-
keit ab (siehe Abbildung 2). Diese In-
formation liefern moderne Risikoma-
nagementmethoden. Die Beurteilung
des Gesamtrisikoumfangs ermdg-
licht eine Aussage darluber, ob die
Risikotragféhigkeit eines Unterneh-
mens ausreichend und damit der
Bestand des Unternehmens gewahr-
leistet ist.

Um die Einzelrisiken eines Unterneh-
mens zu aggregieren und die Gesam-
trisikoposition zu ermitteln, bedient
man sich der so genannten ,,Monte-
Carlo-Simulation®  Hier  werden
zunéchst die Wirkungen der Einzelri-
siken bestimmten Positionen, etwa
der Plan-Erfolgs-Rechnung oder der
Plan-Bilanz, zugeordnet. So wird et-
wa ein seltener, hoher Produkthaft-
pflichtschaden die Position ,,Auf3er-
ordentlicher Aufwand* beeinflussen.
Eine Voraussetzung flr die Bestim-
mung des ,,Gesamtrisikoumfangs*
mittels Risikoaggregation stellt die
Zuordnung von Risken zu denjenigen
Positionen der Unternehmenspla-
nung dar, bei denen sie Planabwei-
chungen verursachen kdnnen. Dabei
koénnen Risiken als Schwankungs-
breite um einen Planwert modelliert
werden. In diesem Kontext kdnnen
auch ,ereignisorientierte Risiken?
wie etwa eine Betriebsunterbrechung
durch Maschinenschaden, eingebun-
den werden, die dann Uber das
aulRerordentliche Ergebnis den Ge-
winn beeinflussen.

Die Gesamtheit aller Simulations-
laufe liefert eine ,,représentative
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Stichprobe* aller moglichen Risiko-
Szenarien des Unternehmens. Aus
den ermittelten Realisationen der
ZielgroRe ergeben sich aggregierte
Wahrscheinlichkeitsverteilungen, die
dann fir weitere Analysen genutzt
werden. Die in der Folge der Risiko-
aggregation ermittelte Verteilungs-
funktion liefert direkt auch den Eigen-
kapitalbedarf (Risk-Adjusted-Capital,
RAC) des Unternehmens (siehe Ab-
bildung 2).

Zur Vermeidung einer Uberschul-
dung wird zumindest so viel Eigenka-
pital bendtigt, wie auch Verluste auf-
treten kdnnen, die das Eigenkapital
reduzieren oder im Extremfall sogar
aufzehren. Analog lasst sich der Be-
darf an Liquiditatsreserven unter
Nutzung der Verteilungsfunktion der
Zahlungsflusse (freie Cashflows) er-
mitteln.

Sollte der vorhandene Risikoumfang
eines Unternehmens gemessen an
der Risikotragfahigkeit zu hoch sein,
werden zusétzliche MalRnahmen der
Risikobewaltigung  (Risikoreduzie-
rung) erforderlich.

In der Unternehmenspraxis erfolgte
in der Vergangenheit die Risiko-
Fremdfinanzierung Ublicherweise
durch eine klassische Versicherungs-
police, also das Ubertragen des Risi-
kos gegen eine Risikopramie an eine
Versicherungsgesellschaft oder ver-
einzelt auch durch alternative Risiko-
finanzierungsmodelle (ART/ARF) an
sonstige Risikotrager (Banken, Kapi-
talmarkt etc.).

In diesem Kontext ist jedoch die Fra-
ge zu beantworten, wann eine Versi-
cherung Uberhaupt sinnvoll ist bzw.
in welchen Féllen ein Risiko besser
selbst getragen wird.

2.4 Versicherungswirdigkeit
von Risiken

Sinnvoll erscheint eine Ubertragung
von Risiken auf einen Versicherer im-
mer dann, wenn ein Risiko nicht zum
unmittelbaren Geschéaftsgegenstand
des Unternehmens zahit (wie etwa
Kundenbindung durch Erfullung von
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Abbildung 2: Gesamtrisiko definiert als Streuung des Gewinns

Qualitats- und Servicestandards) und
nicht direkt beeinflusst werden kann
(Qualitatsmanagement), sondern als
Randrisiko von auf3en auf das Unter-
nehmen einwirkt (etwa durch Feuer)
und in der Regel bestenfalls mittelbar
zu beeinflussen ist.

Ist ein Risiko als prinzipiell versiche-
rungswirdig identifiziert, so gilt es in
einem zweiten Schritt zu klaren, ab
welcher GréRenordnung dieses Risi-
ko aus konomischen Uberlegungen
heraus auf eine Versicherung transfe-
riert werden soll. Als erster Grobindi-
kator kann bei dieser Fragestellung
die Risikophilosophie des Unterneh-
mens herangezogen werden, die im
Rahmen des Risikomanagementsys-
tems in Form von Relevanzklassen
definiert, welche Risiken (monetar
klar quantifiziert) grundsétzlich von
Bedeutung sind.

Allein die Uberpriifung des beste-
henden Versicherungsmanagements
anhand der Relevanzklassenskala er-
laubt regelménig eine erste Einschat-
zung, inwieweit das Unternehmen
Uber- bzw. ggf. auch unterversichert
ist, vorausgesetzt, die versicherten
Einzelrisiken sind hinsichtlich ihrer
mdoglichen Auswirkungen (Schaden-
potenziale) richtig bewertet worden.
Zur abschlieBenden Beurteilung der
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Versicherungswurdigkeit von Risiken
ist jedoch eine detaillierte 6konomi-
sche Analyse erforderlich.

Wie bereits dargestellt, ist die klassi-
sche Bilanzgr6R3e zur Risikotragung
das Eigenkapital. Hierbei ist jedoch zu
bertcksichtigen, dass dieses — zur Ri-
sikodeckung reservierte Eigenkapital
— im Schadenfall auch liquidierbar
sein muss, also nicht investiert wer-
den kann, zumindest dann, wenn der
Betrieb nach einem Schaden fortge-
fuhrt werden soll.

Folgerichtig stellt die Versicherung
eine alternative (Fremd-)Finanzie-
rungsform dar, die faktisch wie eine
Eigenkapitalspritze im Schadenfall
wirkt. Zur Uberlassung des Schaden-
deckungskapitals muss jedoch eine
adaquate Risikopramie entrichtet
werden. Demnach lasst sich der
okonomische Nutzen einer Versiche-
rungslésung in einem Vergleich zwi-
schen der fur die externe Risikotra-
gung zu bezahlenden Versicherungs-
pramie (inkl. fiskalischer Abgaben)
mit den fur die Risikoeigentragung
anfallenden, anteiligen Eigenkapital-
kosten bewerten. So gesehen ist eine
Versicherungslosung immer dann
sinnvoll, wenn die zu entrichtende
Versicherungspramie geringer aus-
fallt als die zur Risikoeigentragung zu
kalkulierenden Kapitalkosten.



Unter Berucksichtigung dieser Sicht-
weise rentiert sich eine Versiche-
rungslésung Ublicherweise zur Ab-
deckung von Grofrisiken (relativ ge-
ringe Eintrittswahrscheinlichkeit mit
jedoch Existenz bedrohender Auswir-
kung), da in diesem Fall die Kapital-
kosten einer Risikoeigentragung
deutlich héher ausfallen als die Risi-
kopramie beim Transfer des Risikos
auf eine Versicherungsgesellschaft.

Zur Beurteilung der Versicherungs-
wurdigkeit von Schaden mittlerer
Tragweite ist jeweils eine individuelle
Betrachtung der Relation ,,Kapitalkos-
ten versus Versicherungspramie* an-
zustellen.

In der Regel nicht versicherungswur-
dig sind Kleinst- bzw. Bagatellrisiken
(relativ hohe Eintrittswahrscheinlich-
keit mit geringfigiger Auswirkung,
auch Frequenzschaden genannt), da
die Risikofinanzierungskosten zur
versicherungstechnischen Absiche-
rung dieser Risiken zumindest mittel-
fristig hoher ausfallen als die zur
Risikoeigentragung zu kalkulieren-
den Kapitalkosten.

2.5 Nutzen einer
Versicherungslosung

Nachdem geklart ist, welche Voraus-
setzungen zur Versicherbarkeit eines
Risikos gegeben sein missen und
unter welchen ©6konomischen Ge-
sichtspunkten der Einkauf einer
Versicherungslésung grundsatzlich
sinnvoll erscheint, gilt es noch zu
erortern, welchen Nutzen die Versi-
cherungslésung einem Unterneh-
men im Schadenfall tatsachlich leis-
tet.

Die Versicherung kompensiert im
Schadenfall den entstandenen Scha-
den, zumindest dann, wenn die
Versicherungskapazitat hierfur aus-
reichend kalkuliert und eingekauft
wurde. Auf diese Weise setzen Versi-
cherungslésungen Eigenkapital frei.
Durch die Verflugbarkeit von exter-
nem Risikodeckungskapital (Versi-
cherung) wird das Eigenkapital im
Schadenfall nicht aufgezehrt, son-
dern kann in unternehmerische Akti-

vitéten investiert werden. Entspre-
chend reduziert die Versicherung
auch die Volatilitat des Cash-Flows
und sichert somit die finanzielle Sta-
bilitdit des Unternehmens im Scha-
den, da die Liquiditatsreserve nicht
durch aufRergewohnliche Ausgaben
strapaziert wird. Ebenfalls zu beriick-
sichtigen ist, dass eine Versicherung
das Rating eines Unternehmens
schitzt und somit die Finanzierungs-
kosten sichert.

Auch werden die Kosten der finanzi-
ellen Belastung des Unternehmens
im Schadenfall insgesamt reduziert,
da die Versicherungsleistung genau
dann bereitgestellt wird, wenn das
Unternehmen sie am dringendsten
bendtigt. Hierdurch wird das Risiko
der Insolvenz bzw. der finanziellen
Notlage reduziert.

Zur Erhaltung des Unternehmens im
GrofR3schadenfall sind Versicherungs-
I6sungen regelméaRig sinnvoll. Aus-
reichender Existenzschutz ist jedoch
nur dann gewahrleistet, wenn die
Versicherung durch weitere Mal3nah-
men sinnvoll flankiert wird, da die
Versicherungsleistungen oftmals nur
einen Teil des Gesamtschadens kom-
pensieren. Der Verlust von Markt-
anteilen etwa in der Folge einer lan-
geren Betriebsunterbrechung wird
von der Versicherungsleistung nicht
ausreichend gedeckt. Insofern sind
erganzende technische und/oder or-
ganisatorische Risikomanagement-
MaRnahmen erforderlich.

3. Vorgehensmodell zur
Integration des betrieblichen
Versicherungsmanagements
in den Risikomanagement-
prozess

Das betriebliche Versicherungsmana-
gement ist in vielen Unternehmen
auch heute noch ein autonomes Sub-
system, das historisch gewachsen ist
und nicht in den ganzheitlichen Risi-
komanagementprozess der Unter-
nehmen integriert ist. Hieraus resul-
tiert oftmals eine nicht transparente
bzw. unter Berucksichtigung der Risi-
kophilosophie des Unternehmens
nicht nachvollziehbare Versiche-
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rungspolitik. Haufig bestehen Versi-
cherungen, die Risiken decken, die
klar in den Eigentragungsbereich des
Unternehmens fallen. Im Bereich der
Kleinschaden wird folglich zu viel ver-
sichert. Im Bereich der Spitzenrisiken
ist dagegen festzustellen, dass Exi-
stenz bedrohende Exposures nicht
adaquat abgesichert werden, obwohl
gerade hier — unter Berucksichtigung
der Kosten-/Nutzenrelation einer Ver-
sicherungslésung - der Transfer des
Risikos unter Gesichtspunkten einer
okonomisch sinnvollen Kapitalallo-
kation optimal erscheinen wirde.

Um diesem Missstand entgegenzu-
treten und um das Versicherungsma-
nagement in den Prozess des ganz-
heitlichen Risikomanagementsys-
tems zu integrieren, empfiehlt es
sich, zunachst einmal die ,,versiche-
rungstechnische Risikolage’, vollig
losgeldst von etwaigen bestehenden
Versicherungslésungen, zu analysie-
ren und zu bewerten. In diesem Zu-
sammenhang hat sich die Methodik
des Risk-Profiling (siehe Abbildung 3,
S. 408) bewéahrt.

Ziel dieser Methodik ist es, die
tatsachliche Risikolage im Bereich
der grundsatzlich versicherbaren Ri-
siken eines Unternehmens zu be-
stimmen. Hierbei steht nicht der be-
stehende Versicherungsschutz im
Vordergrund, sondern das Risiko an
sich. Im Rahmen der Risk-Profiling-
Methodik werden zunéchst (etwa in
Form von Analysen, Workshops, In-
terviews, Besichtigungen) die Risiken
eines jeweiligen Geschéftsbereiches
unter Berucksichtigung der gegen-
wartigen Lage gemeinsam mit unter-
schiedlichen Verantwortungstragern
aus dem Unternehmen dem Grunde
sowie der Wahrscheinlichkeit nach

,,Das betriebliche
Versicherungsmanage-
mentistin vielen
Unternehmen auch
heute noch ein auto-
nomes Subsystem*
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Abbildung 3: Der Prozess des Risk-Profiling

qualifiziert und der H6he nach quanti-
fiziert.

Nach Inventarisierung der Ist-Risiko-
situation wird eine geeignete Strate-
gie entwickelt, wie die einzelnen Risi-
ken bestmdglich bewadltigt werden
kénnen. Hierbei stehen insbesondere
praventive Maf3nahmen aus dem Be-
reich der Technik und der Organisati-
on im Vordergrund, mit denen das
bestehende Risiko zunéchst einmal
hinsichtlich der Eintrittswahrschein-
lichkeit reduziert bzw. im Hinblick auf
seine Auswirkung begrenzt werden
soll. Im Rahmen der Entwicklung ei-
ner adaquaten Risikobewaltigungs-
strategie sind auch die Vorgaben des
Risikomanagements bezuglich der
Risikophilosophie, insbesondere der

Relevanzklassen, zu berucksichtigen.
Unbedeutende Risiken sollten konse-
quenterweise in den Risikoeigenbe-
halt flieBen, im Sinne der Versiche-
rungstechnik folglich als Selbstbehalt
(beispielsweise als Aggregat) im Un-
ternehmen verbleiben.

Erst nach der Risikoaggregation kann
beurteilt werden, welchen Wertbei-
trag das Versicherungsmanagement
zur Risikobewadltigung leistet. Einzig
fur verbleibende Restrisiken, die
weder sinnvoll technisch bzw. or-
ganisatorisch bewaéltigt oder selbst
getragen werden kdnnen, wird eine
passende Transferstrategie auf Versi-
cherungslésungen oder alternative
Finanzierungsmarkte entwickelt (Soll-
Versicherungskonzept).

rers FM Global)

Preisvorteil eines Versicherungsvereins

,»Als Versicherungsverein auf Gegenseitigkeit sind wir aufgrund unse-
rer auBerordentlich soliden Ricklagenstruktur sowie einer positiven
Gewinnsituation in der Lage, unsere Produkte und Dienstleistungen
kontinuierlich und auf weltweiter Basis zu Preisen anzubieten, wie sie
vor dem Hurrikan Katrina tblich waren. Gleichzeitig konnten wir unse-
ren Kundenstamm sowie unsere Rucklagen signifikant ausbauen und
unser starkes Finanzrating im sechsten Jahr in Folge bestatigen®.

(Shivan S. Subramaniam, Chairman und CEO des international tatigen US-Industrieversiche-
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AbschlieBend wird das neu ent-
wickelte Soll-Versicherungskonzept
mit dem heute bestehenden Versi-
cherungskonzept verglichen. Hieraus
folgend werden Optimierungspoten-
ziale aufgezeigt und konkrete Umset-
zungsempfehlungen zum Re-Engi-
neering dargestellt. Leitfragen sind in
diesem Zusammenhang beispiels-
weise, welche Versicherungen zu
Gunsten der Eigentragung aufzuhe-
ben sind oder in welchen Bereichen
ggf. zur Absicherung von Spitzenrisi-
ken noch Versicherungskapazitat zu-
gekauft werden muss.
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