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Systemische Risiken: Nicht berechenbar aber beherrschbar?
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Dotcom-Blase, Subprime-Krise, Corona-
Pandemie und der Krieg in der Ukraine
und die damit verbundenen maéglichen
Gasengpdsse — eine Reihe von histori-
schen und potenziellen Schadenereig-
nissen, die Risikomanager unvorbereitet
treffen, weil es sich um systemische Ri-
siken handelt. Schon aus ihrer Definition
heraus ergeben sich Merkmale, die Risiko-
manager nicht gerne horen: Nicht-Lineare
Entwicklungen, Kaskadeneffekte und eine
hohe Komplexitat durch lander-, bran-
chen- und systemiibergreifende Folgen.
Immer wieder realisieren sich Ereignisse,
die niemand vorher in Betracht gezogen
hat, geschweige denn in eine Pramienkal-
kulation eingepreist hatte. Selbst wenn
wir sie vorher gekannt hatten, ware uns
die Kalkulation einer angemessenen Risi-
kopramie schwergefallen.

Dies liegt daran, dass systemische Ri-
siken meistens untereinander nur schwer
vergleichbar sind. Auch dann, wenn Ahn-
lichkeiten zwischen einzelnen Risiken vorzu-
finden sind, wiederholen sich vergleichbare
Ereignisse nur selten, mit Wiederkehrperio-
den von 50 oder sogar 200 Jahren. Folglich
stehen vorhandene Daten nicht in ausrei-
chender Qualitat und Masse zur Verfligung,
um solide Auswertungen vorzunehmen.

In Zeiten von Big Data reden wir daher
bei systemischen Risiken von den ,unk-
nown unknowns”. Vergleichbar mit den
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Levents notin data” (kurz: ENID), die auch
bei der Schadenreservierung Herausforde-
rungen mit sich bringen, selbst wenn die
historische Datenmasse bekannter Schaden
fur Prognosen in die Zukunft ausreicht.

Die Suche nach
Preisschildern

Nicht nur die Bewertung und Prog-
nose von systemischen Risiken stellen
Risikomanager und Aktuare vor groB3e
Herausforderungen. Auch die Einschét-
zung von konventionellen und uns bereits
bekannten Risiken, wie dem Feuerrisiko in
der Sach- und Betriebsunterbrechungsver-
sicherung, verursacht bei den Akteuren
Kopfschmerzen und schlaflose Néchte.

Ein eindeutiges Preisschild an Risiken
in der Industrie zu hangen, ist schlieBlich
nicht immer trivial. Dies hangt einerseits
damit zusammen, dass in der Industrie die
Analytik lange Zeit eine untergeordnete
Rolle gespielt hat, wahrend im Privat- und
Gewerbekundengeschaft sowie in der
aktiven Riickversicherung das technische
Pricing eine lange Tradition hat. Auf der
anderen Seite stellt sich die Frage: wie kal-
kuliere ich einen technischen Preis, wenn
kaum Schaden vorhanden und Schaden-
héhen so volatil sind?

Die Kunst von Risikomanagern und
Aktuaren ist es, anhand weniger zur
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Verflgung stehender Daten und Infor-
mationen ein angemessenes Vorher-
sagemodell aufzustellen. Als InputgroBen
lassen sich zur Prognose der erwarteten
Schadenlast sowohl ExposuregroBen als
auch die Schadenhistorie beriicksich-
tigen. Zum einen fiir das aktuelle, aber
zum anderen auch fiir ein sich eventuell
anderndes Portfolio. Bei der Ermittlung
einer erwarteten Schadenlast sollten die
Akteure nicht ausschlieBlich die bisher
bekannte und beobachtete Schadenhis-
torie berlicksichtigen, sondern —z. B. iber
Simulationsmodelle und Annahmen — sich
mit Schaden in einem bisher unbekannten
AusmaB und mit bisher nicht betroffenen
Standorten auseinandersetzen.

In Zeiten eines harten Marktes ist da-
her das Verstandnis von Marktpreisen
und deren Komponenten, wie erwarteter
Schaden- und Kostenlast sowie einem
am Kapitalbedarf orientierten Zuschlag,
unabdingbar. SchlieBlich mochte der
Versicherungseinkaufer die Erneuerungs-
gesprache auf Augenhohe fithren und
dabei die Versicherungsprogramme und
etwaige Anderungen nachvollziehen.
Ohne Analytik geht es im harten Markt
also nicht. Dies haben wir bereits in der
Ausgabe 02/2020 ausfiihrlich beleuchtet.

Wir stellen uns als Aktuare diesen
Herausforderungen bereits seit lan-
gerer Zeit durch Simulationsmodelle,



Expertenschdtzungen und Marktinforma-
tionen. Wichtig ist dabei das Ziel nicht aus
den Augen zu verlieren. Das Preisschild soll
letztlich naturlich auch das individuelle Ri-
siko berticksichtigen und dabei potenzielle
Schaden, die das Unternehmen bisher nicht
beobachtet hat, nicht vernachldssigen. Die
Risiken und Versicherungsprogramme in
der Industrie sind schlieBlich tendenziell
heterogener als im Privatkundengeschaft.

Nicht berechenbar, aber
beherrschbar

Mit einer maéglichen Zunahme von
systemischen Risiken und den damit
verbundenen nicht-prognostizierbaren
Schadenereignissen miissen wir uns von
der Vorstellung 18sen, dass nur die Risiken
versicherbar sind, die auch berechenbar
sind. Selbstverstandlich ist die Modell-
glaubigkeit groB, wenn man ein komple-
xes Modell zur Beschreibung eines Risikos
gefunden hat. Aber woher nehmen wir die
Gewissheit, dass das aufgestellte Modell
die Realitat auch nur anndhernd abbildet.
Wissen Risikomanager oder Aktuare, ob
die Wiederkehrperiode der Ahrtal-Flut 50
oder 500 Jahre betragt?

Dabei braucht die Branche nicht so
angstlich zu sein. In der Schaden— und
Unfallversicherung werden in der Regel
nur kurzlaufende Vertrage geschlossen.

Anders als in den Segmenten Leben- oder
Krankenversicherung kann die Pramie
meistens jahrlich angepasst und mdgliche
Fehler korrigiert werden.

Beim Versuch systemische Risiken zu
bepreisen, kann die Versicherungswirt-
schaft beispielsweise auf eine Kumulkon-
trolle durch quantitative Szenarioanaly-
sen setzen. Dabei werden innerhalb von
mehrjahrigen Projektionsrechnungen ein
erwartetes Szenario (Planszenario) und
ein Stressszenario bewertet. Innerhalb
des Stressszenarios werden systemische
Risiken untersucht. Dabei wird ein Er-
eignis unterstellt wird, das sowohl die
Kapitalmarktseite als auch die Absatz-
und Produktionsseite stark belastet. Im
Ergebnis wird das Eigenkapital zwischen
dem Plan- und Stressszenario miteinander
verglichen, um das Verlustpotenzial zu be-
stimmen. Unter Solvency Il finden solche
Analysen im Rahmen der unternehmensei-
genen Risiko- und Solvabilitatsheurteilung
(ORSA) regelméaBig statt.

Eine weitere Moglichkeit fir die Versi-
cherungswirtschaft ist die Ausgabe von
eingeschrankten Deckungen. Durch die
Limitierung der eigenen Kumulhaftung
lasst sich das potenzielle Risiko deutlich
reduzieren. Der Fall ,Thomas Cook” im
Jahr 2019 basierte auf einem solchen
Konstrukt. Allerdings war in diesem Fall
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die Haftungsbeschrénkung nicht allen
Akteuren bekannt. Entscheidend ist des-
halb, solche Limitierungen den Industrie-
kunden gegeniiber im Vorfeld transparent
zu kommunizieren. Der im Extremfall nicht
gedeckte Betrag kdnnte durch Pools, den
Staat oder Fonds erganzt werden. Auch
das Limit kdnnte in einem dynamischen
Markt jahrlich neu festgelegt werden.
Ein systemisches Risiko wie ein Ausfall
der kompletten Produktion einer Branche
durch einen gezielten Cyberangriff ware
damit eingeschrankt versicherbar. Eine
kleine L6sung ist immer noch besser, als
keine Losung.

Aber auch die Industrie sollte ihre
Risikoposition besser beleuchten. Im
Gegensatz zur Versicherungswirtschaft
hat ein Versicherungseinkdufer lediglich
Kenntnis der eigenen Schadenhistorie
sowie moglicherweise einiger bekannter
Marktschaden.

Die Industrie hat aber die Mdglich-
keit, starker zusammenzuarbeiten, um
die Analytik weiter auszubauen, wie
beispielsweise (iber einen Austausch der
Schadenerfahrung. Zusammenarbeit statt
Konkurrenz auf dem Absatzmarkt. Dabei
konnten Unternehmen ihre Daten in einem
unabhangigen Pool aggregieren. Durch
die Datenmasse steigt die statistische
Signifikanz, ganz nach dem Gesetz der
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Schadenhistorie von einem Unternehmen

Mit der Erhohung der Datenmasse steigt auch die
statistische Signifikanz
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Die Aggregation von Daten mehrerer Unternehmen erhéht die Datenmasse und damit die statistische Signifikanz, um bessere Prognosen

treffen zu kénnen

groBen Zahlen, und erlaubt es, bessere
Schadenschatzungen fiir die Zukunft zu
treffen. Die Vorteile liegen auf der Hand:
homogene Daten erméglichen es, valide-
re Statistiken abzuleiten und Trends wie
Inflationseffekte zu analysieren, um die
aktuellen Preise besser nachzuvollziehen
bzw. zu verifizieren. Anhand der gewon-
nenen Erkenntnisse ldsst sich der indivi-
duelle Risikoappetit damit besser entlang
des Preisfindungsprozesses abbilden.

Wenn die Analytik dann steht, kon-
nen im zweiten Schritt die gewonnenen

Erkenntnisse sogar genutzt werden, um
gezielt Risikotransfer zwischen Industrie-
unternehmen zu ermdglichen, beispiels-
weise durch die Einrichtung einer Art Ver-
sicherungsvereins. Ein Konglomerat aus
verschiedenen beteiligten Unternehmen
unterschiedlicher Branchen, die dhnlichen
Risiken ausgesetzt sind wie beispielsweise
den D&O- oder Cyberrisiken. Wenn Ka-
pazitaten am Versicherungsmarkt knapp
werden und Risiken nicht mehr versichert
werden kdnnen, kann die Privatwirtschaft
sich gegenseitig unterstiitzen. Die Griin-
dung eines solchen Versicherungsvereins

mag aufwendig erscheinen, kann aber
den einzelnen Gesellschaften im Fall von
systemischen Risiken helfen, sich gegen-
seitig unter die Arme zu greifen. Insbe-
sondere ist bei einem solchen Konstrukt
eine heterogene Zusammensetzung der
beteiligten Unternehmen klar von Vorteil.
Ein breit diversifiziertes Portfolio kann Ku-
mulereignisse deutlich besser abfedern.

Es ist also offensichtlich, dass ein GroB-
teil systemischer Risiken nicht berechenbar
ist. Aber es gibt Wege und Mdglichkeiten,
systemischen Risiken zu begegnen. MW
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