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Metarisiken in der Praxis

Parameter- und Modellrisiken in
Risikoquantifizierungsmodellen

Die aktuelle Finanzmarktkrise zeigt, dass speziell Kreditinstitute die Risiken unterschatzt haben, von denen sie
bedroht waren. Bankenzusammenbriiche, temporir extrem hohe Credit Spreads und die Notwendigkeit staat-
licher Unterstlitzung zeigen dies sehr deutlich. Wenn man als Ursache hierfiir nicht alleine ansehen mdéchte,
dass an sich bekannte Risiken schlicht ignoriert wurden, muss man hier Defizite bei der Risikoquantifizierung
und Risikoaggregation feststellen. Letztlich ist also die Qualitdt der heute verfligbaren, internen Risikomanage-
mentsysteme und Risikomodelle der Kreditinstitute (aber auch vieler Industriekonzerne) zu hinterfragen.

nter Risikoquantifizierung versteht

man die quantitative Beschreibung
eines Risikos durch eine geeignete Wahr-
scheinlichkeitsverteilung und die Ablei-
tung eines Risikomafles, also die Abbil-
dung dieser Wahrscheinlichkeitsverteilung
auf eine reelle Zahl, die einen Vergleich
der Risiken ermdglicht. Idealerweise ba-
siert die Risikoquantifizierung auf einem
groflen Fundus historischer Daten (bei-
spielsweise Renditedaten oder Schadens-
fille), der reprisentativ fiir die Zukunft
ist und der die eindeutige Ableitung des
geeigneten Typs der Wahrscheinlichkeits-
verteilung (etwa Normal-Verteilung oder
Poisson-Verteilung) ebenso ermaglicht wie
eine effiziente und unverzerrte Schitzung
der zugehorigen Parameter.

Trotz der offensichtlichen Notwendig-
keit, Risiken zu quantifizieren, sollten auch
die Grenzen und Probleme statistischer
und quantitativer Risikomesskonzepte
beachtet werden. Heri und Zimmermann
[vgl. Heri und Zimmermann 2000] ver-
weisen beispielsweise darauf, dass bei der
Ubertragung von aus historischen Daten
abgeleiteten statistischen Zusammenhin-
gen auf die Zukunft immer angenommen
wird, dass das zugrunde liegende Verhal-
ten der Menschen sich nicht dndert. Tat-
sichlich ergeben sich jedoch erhebliche
Instabilititen der Modellstruktur und
damit auch der Risikoquantifizierung in-
folge von Erwartungsbildungsprozessen
[vgl. Lucas 1972] und Lernverhalten der In-
dividuen (,Verhaltensrisiko“). Erhebliche
Probleme bestehen zudem, wenn Risiko-
modelle Aussagen iiber Stresssituationen
treffen sollen, da sich diese in ihren Ei-
genschaften wesentlich von der ,Normal-
situation®, beispielsweise im Hinblick auf
die Korrelationsstruktur unterscheiden.

Ein weiteres Problem besteht durch den
»Survivorship bias“, demzufolge bei der
Ableitung statistischer Messgréflen aus
Vergangenheitsdaten typischerweise ledig-
lich die Unternehmen erfasst werden, die
bis heute iiberlebt haben, und deren Cha-
rakteristika sich damit deutlich von denen
unterscheiden kénnten, die insolvent ge-
worden sind. Heri und Zimmermann [vgl.
Heri und Zimmermann 2000] fithren aus:

,Der zentrale Punkt fiir das Risikoma-
nagement besteht darin, dass eine bestimmte
Datengeschichte (ndmlich ein iiber zehn
Jahre erfolgloser Hindler) und so eine repr-
sentative Wahrscheinlichkeitsverteilung gar
nicht erst zu Stande kommt und damit als
empirische BezugsgrofSe nicht zur Verfiigung
steht. Survivorship-Effekte bewirken, dass von
den Charakteristika der Uberlebenden fiilsch-
licherweise auf die Eigenschaften der gesamten
Stichprobe geschlossen wird. “[Heri/Zimmer-
mann 2000, S. 17]

In der Realitit ist das Idealbild der Da-
tenverfiigbarkeit fast nie erfullt. Eine Ri-
sikoquantifizierung basiert meist nur auf
unbefriedigend wenigen Vergangenheits-
daten, vorliegende Vergangenheitsdaten
lassen sich bestenfalls mit Einschrin-
kungen als reprisentativ fiir die Zukunft
ansehen — schlimmstenfalls liegen iiber-
haupt keine nutzbaren Vergangenheits-
daten vor, so dass ausschliefllich subjektive
Schitzungen durch Experten eine Risiko-
quantifizierung ermoglichen.

In diesem Beitrag werden zunichst die
Begriffe Modell- und Metarisiken erldu-
tert, um anschliefend zu zeigen, welche
methodischen Probleme die heute im-
plementierten Risikomodelle aufweisen,
welche die deutliche Unterschitzung des
tatsidchlichen Risikoumfangs zur Folge
hatten.

Metarisiken und ihre Varianten

Die Vernachlissigung von Parameterun-
sicherheiten (Metarisiken), die sowohl bei
subjektiven Schitzungen von Parametern
auftritt als auch bei Parametern, die aus
historischen Daten abgeleitet werden,
fuhrt zu einer unangemessenen Unter-
schitzung eines Risikos. Die Erfassung
solcher Metarisiken ist flir eine korrekte
Einschitzung des Risikoumfangs eines
Unternehmens oder einer Investition da-
mit erforderlich.

Bei Metarisiken wird unterschieden zwi-
schen Bekanntheit bzw. Unbekanntheit des
Typs der Wahrscheinlichkeitsverteilung
sowie Bekanntheit bzw. Unbekanntheit
der Parameter (vgl. » Abb. o1). Im klas-
sischen Risikofall der Entscheidungstheo-
rie sind sowohl der Typ der Wahrschein-
lichkeitsverteilung als auch sidmtliche
Parameter sicher bekannt. Als Metarisiko
vom Typ I wird der Fall bezeichnet, dass
zwar die Wahrscheinlichkeitsverteilung
als sicher bekannt angenommen werden
kann, die Parameter aber selbst den Cha-
rakter von Zufallsvariablen haben. Beim
Metarisiko vom Typ II wird unterstellt,
dass mehrere Wahrscheinlichkeitsvertei-
lungen (mit sicher bekannten Parametern)
als moglich erachtet werden. Damit be-
steht ebenfalls ein Risiko zweiter Ordnung,
also ist es erforderlich, eine Wahrschein-
lichkeitsverteilung zu modellieren, welche
die Wahrscheinlichkeit fiir die jeweilige
Wahrscheinlichkeitsverteilung erster Ord-
nung beschreibt. Das Metarisiko vom Typ
IIT kombiniert die Fille von Typ I und
Typ II. Das heifdt, es besteht zunichst
Unsicherheit hinsichtlich der Giiltigkeit
einer Wahrscheinlichkeitsverteilung (was
eine Wahrscheinlichkeitsverteilung iiber
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» Abb. o1

die Wahrscheinlichkeitsverteilung erfor-
derlich macht) und fiir jede der Wahr-
scheinlichkeitsverteilungen (1. Ordnung)
besteht wiederum Unsicherheit {iber die
Modellparameter, die hier auch wiederum
als Zufallsvariable aufgefasst werden.

Bei der fir die Risikoquantifizierung
mafgebliche Prognoseunsicherheit sind
verschiedene Quellen zu unterscheiden.
[vgl. beispielsweise Deutsche Bundesbank
2007] Zunichst besteht die Moglichkeit,
dass das zur Prognose verwendete Modell
vom tatsichlichen Datengenerierungs-
prozess abweicht (,Modellunsicherheit®).
Aufgrund der Vorliufigkeit von Daten und
Messproblemen besteht zudem die Mog-
lichkeit, dass die Startwerte, auf denen
die Prognosen aufsetzen, (noch) nicht
korrekt sind (,Datenunsicherheit). Zu-
dem basieren viele Prognosen auf Annah-
men beziiglich exogener Modellvariablen,
die separat zu prognostizieren sind und
fehlerhaft sein konnen (,Exogene Unsi-
cherheit“). Des weiteren kénnen aufier-
gewohnliche stochastische Schocks die im
Modell angenommenen grundlegenden
Zusammenhinge zwischen den rele-
vanten Gréflen mehr oder weniger stark
beeintrichtigen (,Residuenunsicherheit®).
SchlieRlich ist grundsitzlich zu beach-
ten, dass in Anbetracht der Begrenztheit
des Stichprobenumfangs die Schitzung
der Modellparameter, die im Rahmen
des Prognosemodells verwendet werden,
unsicher ist (,Schitzunsicherheit). Auch
mogliche Verhaltensinderungen Dritter,

Bestimmung des Wald-Konfidenzintervalls

» Gleichung o1

/h 1-h H /H N-H
Ki, = hiql—O,Sa % = Fi%—o,w %

beispielsweise Reaktionen auf die eigenen
Maflnahmen (so genannte ,Verhaltens-
risiken®), kénnen zu Metarisiken fithren
[vgl. beispielsweise die spieltheoretischen
Uberlegungen Dbei Bieta/Broll/Milde/
Siebe 2006].

Zu beachten ist hierbei, dass auch eine
scheinbar objektive Risikoquantifizie-
rung einen oft iibersehenen erheblichen
Umfang subjektiver Einschitzungen
als Grundlage hat. So ist beispielsweise
schon die Abgrenzung der auszuwer-
tenden (Schadens-)Daten oder des Be-
trachtungszeitraums letztlich eine sub-
jektive Entscheidung. Auch bei dem Grad
der Inflationsindexierung historischer
Schadensdaten oder der Behandlung von
Ausreiflern besteht erheblicher Interpre-
tationsspielraum. Die Auswahl der zu
testenden Hypothesen tiber den Vertei-
lungstyp, die verwendeten Testverfahren
(etwa Kolmogorov-Smirnov-Test oder
ein Chi-Quadrat-Test bei der Normalver-
teilung) und der Tiefgang der Priifung
von Anwendungsvoraussetzungen dieser
Tests lassen erhebliche Ermessensspiel-
rdume. Eine perfekte Objektivitit bei der
Risikoquantifizierung ist also keinesfalls

gegeben — sinnvoller ist es daher, tiber-
haupt nur von intersubjektiver Nach-
priifbarkeit bei der Risikoquantifizierung
auszugehen. Damit sind Metarisiken all-
gegenwartig.

Spezielle Metarisiken am Beispiel:
Parameterunsicherheit

Die Bedeutung von Metarisiken bei einer
digitalen Verteilung (Binomial-Verteilung,
Bernoulli-Verteilung), die beispielsweise
fir die Modellierung von Ausfallrisiken
geeignet ist, verdeutlicht Dannenberg [vgl.
Dannenberg 2007]. Zur Quantifizierung
des Metarisikos, also der Unsicherheits-
bandbreite der Eintrittswahrscheinlichkeit
des Risikos, wird durch die statistische
Auswertung historischer Ausfalldaten das
Konfidenzintervall dieses Parameters der
Wahrscheinlichkeitsverteilung bestimmt.
Bei unabhingigen Schadensereignissen
(Ausfallereignissen) mit identischer un-
bekannter Wahrscheinlichkeit p stellt der
Mittelwert (h=%) der Schadenshiufigkeit
H (Anzahl eingetretener Schiden) aus N
vorliegenden historischen Daten einen
erwartungstreuen Schitzer fir p dar. Mit
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dem Wald-Konfidenzintervall KI lisst sich
angeben, in welcher Bandbreite sich der
unbekannte Parameter p bewegen wird
(vgl. » Gleichung o1).

Hierbei stellt q,_ 5, das (1-0,5a)-Quantil
der Standardnormalverteilung dar und «
das geforderte Konfidenzniveau (beispiels-
weise 95 Prozent). Das altenative Jeffrey-
Intervall basiert auf einer Beta-Verteilung
[vgl. Brown/Cai/DasGupta 2001].

Aufgrund der begrenzten Verfiigbar-
keit historischer Daten lisst sich damit
lediglich ein Intervall (eine Bandbreite) fiir
den unbekannten Parameter einer Wahr-
scheinlichkeitsverteilung angeben. Der
Parameter der Wahrscheinlichkeitsvertei-
lung ist selbst wiederum durch eine Wahr-
scheinlichkeitsverteilung beschrieben.

Zur Beriicksichtigung dieser Parame-
terunsicherheit ist eine zweistufige Mon-
te Carlo-Simulation erforderlich, also die
Verkniipfung der Wahrscheinlichkeitsver-
teilung des originiren Risikos (hier der
Binomial-Verteilung) und des Parameterri-
sikos (hier beschrieben durch eine Normal-
verteilung). Dabei wird zunichst in jedem
Simulationslauf der unsichere Parameter
geschitzt, um mit diesem anschlieRend
aus der so spezifizierten Wahrscheinlich-
keitsverteilung die letztlich interessierende
Zufallsvariable (beispielsweise die Anzahl
der Ausfille) zu berechnen. Die Beriick-
sichtigung der Schitzunsicherheit (Parame-
terunsicherheit) fithrt insgesamt zu einem
hoheren Risikoumfang, der im Rahmen
einer stochastischen Planung des Risiko-
managements beriicksichtigt werden sollte

(vgl. > Abb. 02).

Wahrscheinlichkeitsverteilung der Kiindigungsanzahl mit und ohne Schatzunsicherheit

[Quelle: Dannenberg 2007, S. 633]
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Ein anderer Blick auf die
Risikomodelle der Kreditinstitute

Besonders kritisch mit der grundsitz-
lichen Aussagefihigkeit von Modellen in
Sozialwissenschaften, speziell auch in der
Volkswirtschaft und im Risikomanage-
ment, befasst sich Taleb [vgl. Taleb 2008].
Er verweist auf die schon erwihnte he-
rausragende Bedeutung sehr seltener und
nahezu unvorhersehbarer Einzelereignisse
fiir die Entwicklung der Gesellschaft und
insbesondere auch der Wissenschaft. Der-
artige auflergewchnliche Einzelereignisse,
die er ,Schwarzen Schwan* (Black Swan)
nennt, sind ,Ausreifler, die auflerhalb des
iiblichen Bereichs der Erwartung liegt, da
in der Vergangenheit nichts Vergleichbares
geschehen ist. Neben ihrer Seltenheit sind
derartige Ereignisse charakterisiert durch
die sehr massiven Auswirkungen und die
Unvorhersehbarkeit ex ante, aber Erklir-
barkeit im Riickblick. Extreme Ereignisse
sind oft das Resultat (nicht skalierbarer)
Verstirkungseffekte, wie sie sich gerade
bei vielen 6konomischen Phinomenen
zeigen. So wirken sich kleine (zufillige)
Abweichungen bei Einkommen und Ver-
mogen im Zeitverlauf in einer extremen
Ungleichverteilung des Vermogens aus
und Zufallserfolge (beispielsweise von
Schriftstellern oder Schauspielern) fiih-
ren zu einer Bekanntheit, die erhebliche

Vorteile bei zukiinftigen Aktivititen mit
sich bringt und auch Ungleichheit fordert.

Wenn man akzeptiert, dass Individuen
einen freien Willen haben, ergeben sich
auch hieraus erhebliche Einschrinkungen
fur die Vorhersagefihigkeit der Gesell-
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schafts- und speziell auch der Wirtschafts-
wissenschaften. Durch die Annahme des
komplett rationalen Homo oeconomic-
us wird letztlich das Konzept des freien
Willens ersetzt durch die einer perfekten
Vorsehbarkeit des Verhaltens in Abhin-
gigkeit der (beobachtbaren) Rahmenbe-
dingungen. Taleb sieht entsprechend die
Implikationen des Homo oeconomicus
sowie sein Maximierungs- und Optimie-
rungsverhalten als wesentliche Problembe-
reiche der Sozialwissenschaften [vgl. Taleb
2008, S. 229].

Taleb bezeichnet unvorhergesehene
Extremereignisse als ,Schwarze Schwi-
ne*, weil gerade am Beispiel der Schwine
die Grundidee seiner Uberlegungen sehr
deutlich wird. Jahrhunderte lang waren
in Europa nur weifle Schwine bekannt
und daraus folgte die (induktive) Schluss-
folgerung, dass alle Schwine weifd seien.
Die Existenz schwarzer Schwine wurde
ausgeschlossen, bis nach der Entdeckung
Australiens auch schwarze Schwine be-
kannt wurden. Es zeigt sich, dass aus einer
endlichen (und damitim Allgemeinen un-
vollkommenen) Menge (bzw. Zahlenrei-
he) bekannter Beobachtungen nie auf die
allgemein Giiltigkeit des hier (scheinbar)
erkennbaren Sachverhalts geschlossen
werden kann.

Das Phinomen der Schwarzen Schwi-
ne ist also eng verbunden mit dem grund-
legenden (philosophischen) Problem der
Induktion, also dem Schliefen von (end-
lichen) Vergangenheitsdaten auf die Zu-
kunft. Es besteht immer das Problem, dass
moglicherweise sehr relevante extreme
(aber seltene) Ereignisse im betrachteten

» Abb. o2
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Vergangenheitszeitraum nie eingetreten
sind. Wiren diese Ereignisse eingetreten,
hitten sie auf Grund ihrer auRerordent-
lichen Hohe jedoch erhebliche Auswir-
kungen beispielsweise auf die Schitzung
der Erwartungswerte, aber auch des Risikos
(etwa der Standardabweichung) der betrach-
teten Grofie. Man erkennt hier die unmittel-
bare Nihe zum wissenschaftlichen Falsifi-
kationismus-Prinzip in Poppers kritischem
Rationalismus. Dem zufolge sind auf Grund
empirischer Daten abgeleitete Erkenntnisse
immer als vorldufige (ggf. bewihrte) Hypo-
thesen aufzufassen. Der wissenschaftliche
Fortschritt resultiert damit primir aus dem
Versuch, eine derartige Hypothese zu ver-
werfen (zu falsifizieren). Es gibt also keinen
bestitigenden Beweis. In der Praxis gehen
Menschen jedoch meist umgekehrt vor und
gerade die psychologische Forschung zeigt,
dass Menschen insbesondere versuchen,
eine vorhandene Meinung (ein Vorurteil)
durch zusitzliche Daten abzusichern bzw.
sogar gezielt nur diejenigen Informationen
zur Kenntnis zu nehmen, die ihre eigene
bestehende Einschitzung unterstiitzen.

Ein weiteres wesentliches Problem bei
statischen Daten der Vergangenheit ist die
Zirkularitit der Statistik [vgl. Taleb 2008,
S. 369]. Die Hypothese iiber Wahrschein-
lichkeitsverteilung wird getestet auf der
Grundlage von (endlichen) Daten. Notwen-
dig ist es dabei zu wissen, wie viel Daten er-
forderlich sind, um einen Anpassungstest
beztiglich einer bestimmten Wahrschein-
lichkeitsverteilung vorzunehmen. Um
allerdings die notwendige Menge an sta-
tistischen Daten beurteilen zu koénnen, ist
wiederum die Annahme einer bestimmten
Wahrscheinlichkeitsverteilung (oft der
Normalverteilung) erforderlich. Damit tritt
eine Zirkularitit auf.

Neben der Sensibilisierung fiir die Be-
deutung solcher seltenen Extremereig-
nisse, die in der Statistik den ,Fat Tails*
von Wahrscheinlichkeitsverteilungen zu-
geordnet sind, mochte Taleb vor allem auf
ein psychologisches Phinomen hinweisen:
Alle Menschen neigen dazu, sich so zu
verhalten, als wiirde es derartige seltene
Extremereignisse nicht geben. Dies gilt
sowohl fiir das individuelle Verhalten als
auch fiir Unternehmen, die beispielsweise
im Rahmen ihrer Risikomanagementsys-
teme gerade die hier an sich besonders zu
betrachtenden Extremereignisse schlicht
ignorieren, beispielsweise durch die Ver-
wendung der Hypothese normalverteilter
Ergebnisse, die im direkten Widerspruch

zur Existenz ,Schwarzer Schwine“ steht.
Taleb bezeichnet es sogar als , grof3en intel-
lektuellen Betrug®, dass die Menschen, aber
auch die Wissenschaft und die Unterneh-
menspraxis, sich primir mit den typischen
und normalen Entwicklungen befassen, die
beispielsweise durch die Normalverteilung
erfasst werden, aber die fiir die Entwick-
lung tatsichlich besonders mafigeblichen
,Extremereignisse“ systematisch vernach-
lissigt oder komplett ignoriert werden. Die
Kritik an der Normalverteilungshypothese,
die Extremrisiken vernachlissigt, lisst sich
auch unmittelbar auf die mit dieser verbun-
denen Konzeption von Korrelation und Re-
gression libertragen [vgl. Taleb 2008, S. 290]

Da derartige Ausreiflerereignisse nicht
vorhersehbar sind, bleibt jedoch als ein-
zige Strategie, sich auf ihre Existenz ein-
zustellen, dass heifdt Vorbereitungen fiir
mogliche Auswirkungen eines im Detail
(und den Einzelursachen) unbekannten
Extrementwicklung zu treffen.

Auf Grund des ausgeprigten Modellpla-
tonismus, speziell der vollig realititsfernen
Annahme der durchgingigen Gultigkeit
von Normalverteilungshypothese und
Rationalitit der Menschen im Verhalten,
sieht Taleb [vgl. Taleb 2008] einen Grofteil
der mathematisch gepragten Wirtschafts-
wissenschaften als ,Pseudowissenschaft*
an und verweist hier insbesondere auf die
Modelle von Markowitz, Sharpe, Debreu,
Merton, Scholes, Arrow, Hicks und speziell
auch der von Samuelson, der nach seiner
Einschitzung die strikte mathematische
Entwicklung der Wirtschaftswissenschaf-
ten mafigeblich geprigt hat — ohne aber auf
eine adiquate (besser bewertete) Erfassung
der in der Realitit vorhandenen extremen
Zufilligkeit durch geeignete Annahmen
beziiglich der Wahrscheinlichkeitsvertei-
lungen und stochastischer Prozesse adi-
quat einzugehen [vgl. Taleb 2008, S. 333-
341].

Die mangelnde Realititsnihe in Ver-
bindung mit der ausgeprigten Tendenz,
gerade die Unsicherheiten und Unvoll-
kommenheiten der Modelle selbst zu
ignorieren, wird nach seiner Einschitzung
besonders deutlich am Zusammenbruch
des Hedgefonds ITCM, an dem die Oko-
nomie-Nobelpreistriger Robert Merton
und Myron Scholes als Griinder beteiligt
waren. Die Unterschitzung der tatsichlich
vorhandenen Risiken im Vergleich zu der
in den von diesen Wissenschaftlern in ih-
ren Modellen beriicksichtigten Normalver-

teilungshypothese hatte hier unmittelbare
Konsequenzen:

,Die Ideen von Merton und Scholes und
der Modernen Portfoliotheorie fing an, wie
Seifenblasen zu platzen. Das Ausmafs der
Verluste war spektakuldir — zu spektakulir, als
dass wir die intellektuelle Komddie ignorieren
diirften.“ [Taleb 2008, S. 339]

Klarstellend ist hier zu erwihnen, dass
auch Extremereignisse unter Umstinden
statistisch in gewissem Rahmen vorher-
sehbar sind — und damit keine Schwarzen
Schwine darstellen. Aber auch bei der Vor-
hersage solcher ,grauen Schwine®, mit de-
nen sich beispielsweise die statistische Ex-
tremwerttheorie befasst, sind véllig andere
Verfahren erforderlich, als die Statistik auf
der Basis der Normalverteilungshypothese
[vgl. Mandelbrot 1963 sowie Zeder 2007].
Eingesetzt werden hier beispielsweise Pa-
reto-Verteilung und andere Instrumente
der Extremwerttheorie.

Als grundlegendes Problem stellt sich
dar, dass Menschen primir bei Progno-
sen den Mittelwert bzw. Erwartungswert
betrachten. Tatsidchlich wesentlicher ist
die realistische Bandbreite. Es ist bild-
lich gesprochen fiir einen Nichtschwim-
mer durchaus gefihrlich einen Fluss zu
durchqueren, der im Mittel 1,20 m tief
ist [vgl. Taleb 2008, S. 202]. Die eigenen
Entscheidungen sollten mehr durch den
Bereich der moglichen Ereignisse beein-
flusst werden als durch den Mittelwert.
Der erste Schritt bei der Weiterentwick-
lung des Verstindnisses bei Entschei-
dungen unter Unsicherheit besteht damit
darin, erginzend zum Mittelwert auch die
realistische Bandbreite zu betrachten. Im
nichsten Schritt sollte bei der Schitzung
dieser Bandbreite auch die Méglichkeit von
(noch nicht vorgekommenen) Extremer-
eignissen (,Schwarze Schwine“) bertick-
sichtigt werden, also beispielsweise die
Bandbreitenschitzung auf der Grundlage
der Normalverteilungshypothese modifi-
ziert werden. Hier konnen Extremwert-
verteilungen wie die Pareto-Verteilung
weiterfithren, da mit Hilfe dieser schon
eine Vorstellung dariiber gebildet werden
kann, welche Extremereignisse in Anbe-
tracht beobachtbarer (harmloserer) Pha-
nomene tatsichlich realistisch sind. Die
Pareto-Verteilung nutzt ndmlich die in der
Natur hiufig feststellbare Skalierbarkeit
fur derartige Schlussfolgerungen. Im en-
geren Sinne ,Schwarze Schwine* lassen
sich hier jedoch nicht erfassen. Auch die-
se sollten zumindest in ihrer Méglichkeit



im Kalkil betrachtet werden. Vor allen
Dingen sollte man sich der Begrenztheit
des Wissens (und damit der realistischen
Einschitzung der Prognosegiite) befassen.

Sicherlich ist es das grofite Problem,
wenn tatsichlich existierende Unsicherheit
komplett verdringt und nur tiber (wenig
belastbare) Erwartungs- und Mittelwerte
im Rahmen der Entscheidungsfindung
nachgedacht wird. Es ist sicherlich besser,
wenn auch eine zunichst unvollkommene
Prognose von Bandbreiten erfolgt. Schwie-
rig und gefihrlich wird es jedoch, wenn
diese Bandbreiten als ,sicher richtig“ ein-
geschitzt werden. Dies gilt speziell auch
fiir Risikomanagement-Modelle der Ban-
ken. Taleb [vgl. Taleb 2008, S. 275] fiihrt
diesbeziiglich beispielsweise zu dem auf
der Normalverteilungshypothese basie-
renden RiskMetrics Modellen, aus:

,In den 1990er Jahren gefiihrdete der Riese
J. P. Morgan durch die Einfiihrung von Risk-
Metrics die ganze Welt. Es handelte sich um
eine triigerische Methode, die darauf abzielte,
die Risiken der Leute zu managen |[...]

BUCHBESPRECHUNG

Jenny Arens: Strategisches Reputationsmanagement in Un-

Und wenn ich mir die Risiken der vom
Staat geforderten Institution Fanny Mae |[...]
ansehe, scheint sie auf einem Fass Dynamit
zu sitzen und durch den kleinsten Schluckauf
gefihrdet zu sein. Wir brauchen uns deswegen
aber keine Sorgen zu machen, denn ihr Heer
von Wissenschaftlern hdlt diese Ereignisse fiir
unwahrscheinlich.“

Wie wir in der Zwischenzeit wissen,
waren diese von Taleb im Jahr 2007 be-
schriebenen Ereignisse, die er ironisch als
unwahrscheinlich bezeichnet, tatsichlich
sehr real — und sind in der Zwischenzeit
eingetreten.

Handlungsempfehlungen: Was ist
zu tun?

Welche Implikationen ergeben sich aus
den Uberlegungen? Werden die schon
mathematisch komplexen Kreditrisiko-
modelle noch komplexer und schwerer
verstindlich? Dies ist sicherlich nicht die
Zielsetzung. Es gilt stattdessen iiber fol-

ein Thema aus einem bisher kaum beach- | sas:

Ausgabe 20/2009

gende Ansatzpunkte zu einer Weiterent-
wicklung nachzudenken:

« Zu empfehlen ist der Aufbau kleinerer
und wenig detaillierter Risikomodelle,
die gar nicht darauf abzielen, jede ein-
zelne Vermogensposition oder jeden
einzelnen Kreditvertrag im Detail abzu-
bilden. Stattdessen dienen sie als Platt-
form fur die Abbildung speziell auch
von Extrem- und Risikoszenarien, er-
moglichen durch ihre vergleichsweise
einfache Modellstruktur eine kritische
Diskussion der Ergebnisse im Exper-
tenrahmen und berticksichtigen explizit
die Unsicherheit jeder Modellbeschrei-
bung der Realitit. Letzteres geschieht
dies durch die Beriicksichtigung der
erwihnten ,Metarisiken®, also speziell
dem Erfassen der Unsicherheiten von
Modellparametern.

- Das Risikomanagement muss sich zu-
dem stirker mit zukunftsorientierten
volkswirtschaftlichen Erklirungsmo-
dellen befassen und nicht lediglich

Schriften zur

ternehmen der Immobilienbranche

Immobilien Manager Verlag IMV, KéIn 2009, 422 Seiten, 57 Euro, ISBN- 978-
3899842258

Es ist eine Binsenweisheit, dass ein Unternehmen Jahre benotigt, um
eine positive Reputation aufzubauen, diese aber innerhalb weniger
Sekunden zerstort werden kann. Aktuelle Beispiele verdeutlichen, dass
die Reaktion der Stakeholder eher emotional gesteuert ist, wenn Ver-
trauen enttduscht wird. Eine positive Reputation in der Vergangenheit
schafft daher kaum einen ,Wohlwollens-Kredit“ bei Fehlverhalten in
der Gegenwart. Immobilienunternehmen stehen aufgrund fragwiir-
diger Geschiaftspraktiken immer wieder im Fokus der Pressebericht-
erstattung. Gleichzeitig orientieren sich Kunden aufgrund teilweise
fehlenden Wissens beim Kauf immobilienbezogener Produkte verstarkt
am ,Ruf* der Unternehmen. Gesellschaftliche Gruppen fordern die
Einhaltung sozialer Werte, weil Immobilien nicht zuletzt den Wunsch
nach Sicherheit verkérpern. Das langfristig erfolgreiche Uberleben
eines Immobilienunternehmens hangt folglich von der Qualitat sei-
nes Reputationsmanagements ab. Die Autorin hat in ihrem Buch,
das zugleich als Dissertation an der Wirtschaftswissenschaftlichen
Fakultat der Universitat Regensburg angenommen wurde, ein Modell
entwickelt, das ein strategisches Reputationsmanagement in Immo-
bilienunternehmen abbildet. Das Modell wird theoretisch fundiert
und durch eine empirische Untersuchung auf die spezielle Situation
von Immobilienunternehmen zugeschnitten. Der Pressearbeit kommt
dabei eine besondere Bedeutung zu. Die vorliegende Dissertation greift

RISIKO MANAGER Rating: Praxisbezug: [N

Inhalt: AT

teten Teilgebiet der Immobilienskonomie
auf und ist insofern an Wissenschaftler

gerichtet. Gleichzeitig richtet sich die Ar- [rmses
0 X . 0. Strategisches
beit aber auch an die Praktiker, weil sie  |Reputations-

management
in Unternehmen
der Immobilien-

Moglichkeiten aufzeigt, wie Immobilien-
unternehmen ihre Reputation strategisch

branche
gestalten konnen.
Hier kann diese Verdffentlichung wichtige & nes
Impulse geben, denn in der Praxis wird die |77 oo

Reputation als wichtigstes immaterielles
Asset eines Unternehmens vielfach ignoriert. Klar ist: Einer erhdhten
Medienaufmerksamkeit mit zunehmender Tendenz zur ,Skandali-
sierung* von Ereignissen steht — nicht nur in der Finanzdienstlei-
stungsbranche — eine besondere Vertrauenssensitivitdt gegentiber. Das
Management von Reputationsrisiken ist insofern zentraler Bestandteil
einer guten Corporate Governance. Zuktinftige Trends und Entwick-
lungen zu erkennen und damit auch potenzielle Themenfelder zu
identifizieren, schafft die Moglichkeit, durch friihe strategische Korrek-
turen Issue-Eskalationen zu reduzieren bzw. zu vermeiden und damit
den Unternehmenswert zu schiitzen. Reputations (risiko)management
ist eine Verpflichtung zu einer verantwortungsvollen Kommunikation
mit allen Interessensgruppen und reflektiert die Unternehmenskultur.
Und: Es darf kein opportunistisches Lippenbekenntnis sein. Dieses
Buch kann deshalb auch tber die Immobilienbranche hinaus zur
Anschaffung empfohlen werden. (Stefan Hirschmann)
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historische Zeitreihen in die Zukunft
fortschreiben. Eine derartige ,volkswirt-
schaftliche Fundierung® fithrt zu einem
besseren Verstindnis der wirklich kri-
tischen (potenziellen) Entwicklungen im
Umfeld und kann Eingang finden in die
oben erwihnten ,neuen“ Risikoquanti-
fizierungsmodelle. Volkswirtschaftliche
Modelle sind dabei geeignet, reine Da-
tenaussagen 6konomisch zu plausibi-
lisieren und auch Verinderungen von
Modellparametern, wie beispielsweise
der zeitlich verinderlichen Korrelati-
onen von Asset-Renditen, aufzuzeigen
und zu erkliren. Zudem ermoglichen sie
es, sich mit im Sinne einer erweiterten
Szenariotechnik ,neu kombinierten®
Extremszenarien, die fiir das Risiko-
management tatsdchlich relevant sind,
zu befassen. Bei der Betrachtung und
Kombination vorstellbarer oder bereits
eingetretener Rahmenbedingungen -
man denke an die Weltwirtschaftskrise
und den méglichen Putsch in einem
olexportierenden Land — lassen sich
Crash-Szenarien formulieren und in
ihren volkswirtschaftlichen und bank-
betriebswirtschaftlichen Konsequenzen
auswerten. Dies sensibilisiert fiir tat-
sichliche ,Extremszenarien“. Es lenkt
insbesondere den Fokus auf die in
Stresstests seltenen ,Jahrtausendereig-
nisse“ (die fiir ein , A-Rating“ mafgeb-
lich sind) und verdeutlicht, dass selbst
eine Weltwirtschaftskrise (ein Jahrhun-
dertereignis wie vor 80 Jahren) durchaus
fiir das Risikomanagement relevante Er-
kenntnisse liefert. Es wird wieder mehr
aus der Historie gelernt.

Der Fokus der Risikobewiltigung wird
auf die Abwehr von Extremrisikoszenari-
en, passive Risikoabwehrmechanismen
(wie beispielsweise Haftungsbegren-
zungsmechanismen) und die Entwick-
lung von robusten Unternehmensstrate-
gien gelenkt, die Anpassungsflexibilitit
und Risikopuffer bieten, um einer brei-
ten Klasse — im Einzelnen nicht vor-
hersehbarer Extremszenarien — gerecht
zu werden. Da sich die Wahrschein-
lichkeit dieser sehr seltenen Ereignisse
kaum berechnen lisst, ist die (leichter
abschitzbare) Auswirkung im Rahmen
der Entscheidungsfindung von groferer
Bedeutung. Hier zeigt sich eine klare
Asymmetrie [vgl. beispielsweise Taleb
2008, S. 258-259].

Bei der Risikoquantifizierung und ope-
rativen Risikosteuerung gilt es, Abstand

zu nehmen von den bisher hier ein-
gesetzten Modellen auf der Basis der
Hypothese eines vollkommenen Kapital-
marktes, mit vollstindig rationalen Ak-
teuren, ohne Liquidititsrisiken und ei-
ner ,milden Zuverlissigkeit“, die durch
Normalverteilungen und Random-Walks
zu beschreiben ist. Notwendig ist die Ab-
bildung eines realen (unvollkommenen)
Marktes, speziell eines Kapitalmarkts,
der Herdeneffekte, Extremrisiken, Ab-
weichungen der aktuellen Marktpreise
von den fundamentalen Werten und
Ahnliches kennt.

« Als erginzende (komplementire) Ansit-
ze zur statistischen Fortschreibung von
Vergangenheitsdaten bei der Quantifi-
zierung von Risiken verweisen Heri und
Zimmermann [vgl. Heri und Zimmer-
mann 2000] insbesondere auf

— Risk Histories, also die Analyse
historischer Szenarien mit spezi-
fischen Abfolgen verbundener Ri-
siken,

— Soziotope, also die Identifikation
spezifischer Rahmenbedingungen,
die besondere Risiken und negative
Ereignisse auslosen konnen, sowie

- Wissensmanagement. Da Risiken
hiufig durch mangelndes Wissen
und mangelnde Institutionalisie-
rung von Systemen entstehen, ist
es erforderlich, Wissen systematisch
aufzubauen und , Verhaltensrisiken“
zu berticksichtigen [vgl. Heri/Zim-
mermann 2000, S. 18-19]. Od

Fazit

Insgesamt muss es darum gehen, mehr Zeit und
Ressourcen auf das tatscichliche ernsthafte Nach-
denken iiber die wesentlichen kritischen Zukunfts-
szenarien und Risiken zu lenken und weniger in die
Modellierung von ,, Details* der Risikomodelle. Dies
erfordert ein breites Verstindnis, interdisziplinire
Zusammenarbeit und auch neue mathematische
Methoden. Das Risikomanagement muss sich auf
das konzentrieren, was fiir das Unternehmen wirk-
lich zu Krisen fiihren kann. Und es muss vermieden
werden, bei der Bildung von Risikomodellen den
grofiten Teil des Risikos — niimlich die Méglichkeit
der Modellfehler und Datenunsicherheiten — schon
a priori wegzudefinieren. Kreditinstitute benétigen
Risikomodelle und Risikobewidiltigungsstrategien,
die auf extreme Krisenszenarien ausgerichtet sind
und nicht solche, die nur dann gut funktionieren,
wenn Risiken lediglich moderat sind. Dies gilt fiir
andere Unternehmen gleichermafen. Die Krise
ist kein Argument gegen Risikomodelle, die un-

vermeidlich sind, sondern ein Argument fiir deren
Weiterentwicklung — viele Schwichen der in der
Praxis iiblichen Modelle sind seit langem bekannt.
So ist die Krise eine Chance auf einen ernsthaften
Fortschritt im Risikomanagement.
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