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Vorwort

Die Hamburger Gesellschaft zur Férderung des V ersicherungswesens mbH
hat die vorliegende Arbeit zu einem Zeitpunkt in Auftrag gegeben, als die
weltweite Finanzmarktkrise der Jahre 2001 bis 2003 einigermal3en Uber-
wunden zu sein schien, die Gefahr der nachsten weltweiten und sehr viel
weiter reichenden Krise sich aber bereits anktindigte. Die erste Krise direkt
nach dem Jahrtausendwechsel betraf auch deutsche Versicherer erheblich,
sofern und soweit diese gemeint hatten, von der vom Gesetzgeber einge-
raumten grof3eren Freiheit hinsichtlich ihrer Kapitalanlage durch Anlage in
volatilen Werten (vor allem Aktien) Gebrauch machen zu missen, um
hohere Ertrége zu erzielen a's durch die bislang vorgeschriebenen traditio-
nellen Vermogensanlagen. Immerhin lernten sie aber ihre Lektion und
kehrten zu weniger riskanten Anlagen zuriick. Die im Laufe der 2007/2008
offenbar gewordenen und bis heute fortdauernden, nachsten Finanzmarkt-
krise aufgetretenen Risiken sind daraufhin von den Versicherern im Ver-
gleich zu anderen Finanzdienstleistern bisher recht gut gemeistert worden.

Die Auswirkungen von Finanzmarktkrisen sind erheblich, auch fir die
Realwirtschaft. Nicht zuletzt das Risiko der Glaubiger hinsichtlich des
Verlustes ausstehender Forderungen nimmt zu. Es steigt daher sprunghaft
das Interesse, das Kreditrisiko zu mindern oder vollstandig einem anderen
Akteur zu Ubertragen.

Klassische Partner fur einen solchen Risikotransfer sind die Kreditversi-
cherer. Vor alem im letzten Jahrzehnt ist aber eine Reihe weiterer Finanz-
marktakteure und -instrumente hinzugekommen, die aternative L6sungen
for den Kreditrisikotransfer anbieten.

Der Beirat der Hamburger Gesellschaft zur Forderung des V ersicherungs-
wesens mbH hielt es bereits vor diesem Hintergrund fir interessant und
angebracht, eine wissenschaftliche Arbeit Uber die Kreditversicherung zu
inititeren und dann in der Reihe der Gesellschaft zu verdffentlichen. Ange-
sichts der bislang eher spérlichen Auseinandersetzung der Literatur mit
dieser Versicherungssparte sollte der Vergleich mit daneben bestehenden
anderen Transfermdglichkeiten eingebettet werden in eine umfassende
Okonomische Analyse der Marktgegebenheiten. Dem Beirat gelang es dar-
aufhin, mit Herrn Professor Dr. Andreas Horsch, Universitétsprofessor mit
dem Schwerpunkt Investition und Finanzierung an der Technischen Berg-



akademie Freiberg, einen idealen Autor zu gewinnen. Ausschlaggebend fir
diese Wahl waren seine Forschungsinteressen auf den Schnittgebieten von
Versicherungs-, Bank- und Finanzwirtschaft — die sich nicht zuletzt in
einer ersten Zusammenarbeit mit der Hamburger Gesellschaft niederge-
schlagen hatten (,, Rating in der Versicherungswirtschaft, eine 6konomische
Analyse*, Band 31 der Schriftenreihe der Hamburger Gesellschaft fur das
Versicherungswesen, Karlsruhe 2006). Die Bearbeitung des Themas wurde
als Drittmittel projekt zwischen der Hamburger Gesellschaft zur FGrderung
des Versicherungswesens mbH und der TU Bergakademie Freiberg ver-
einbart, wodurch sich die Uberaus wertvolle Verstarkung des Lehrstuhl-
und Autorenteams um Frau Dipl.-Kffr. Tanja Rathmann realisieren lief3.

Die Autoren haben die Erwartungen des Beirats mehr als erfillt, denn wir
sehen in dieser Arbeit einen wichtigen Lickenschluss in der wissenschaft-
lichen Literatur zur Kreditversicherung im Allgemeinen sowie einen wert-
vollen Beitrag zur Diskussion einzelner Sicherungswerkzeuge vor und in
Krisen auf dem Finanzdienstleistungssektor im Besonderen. Folgerichtig
wrden wir uns Uber grof3e Aufmerksamkeit und Verbreitung dieser Arbeit
nicht nur innerhalb des Versicherungswesens freuen.

Hamburg, im Januar 2012 Der Beirat

Hamburger Gesellschaft zur Forderung
des Versicherungswesens mbH
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1. Einleitung

1.1 Kreditversicherung als Handlungsopportunitat auf
Finanzmarkten

Eine Kreditbeziehung entsteht, wenn ein Vertragspartner (genannt Glaubi-
ger) dem anderen (genannt Schuldner) Verfligungsrechte gewdahrt, die im
Wesentlichen darin bestehen, dass der Schuldner zeitweilig und entgeltlich
Uber liquide Mittel verfiigen darf, die Eigentum des Glaubigers sind*. Dass
der Schuldner im Gegenzug vertraglich verspricht, einen zeitverzogerten
Kapitaldienst in Form von Zins- und Tilgungsleistungen zu erbringen,
bedeutet nicht, dass er diese Pflichten zuklnftig auch tatschlich erfallt. Im
Gegentell kann es aus den unterschiedlichsten Griinden geschehen, dass er
seinen Pflichten nicht nachkommt. Der Glaubiger gewdhrt daher den Kre-
dit nur, wenn er ex ante mit ausreichend grof3er Wahrscheinlichkeit darauf
vertraut, dass der Schuldner seine spateren Leistungen erbringt. Die Rolle
dieses Vertrauensist so e ementar, dass sie dem Kredit ihren Namen gege-
ben hat (lat. credere = vertrauen). Gegenstand einer auf solche Vertrags-
verhdtnisse gerichteten Versicherung sind folgerichtig ,, Gefahren [...], die
bei einem Anvertrauen von Werten entstehen. Jedes Uberlassen von Geld
oder Ware auf Kredit, d. h. gegen das Versprechen spéterer Riickzahlung
oder Bezahlung, ist ein solches Anvertrauen und schliefst das Risiko in

sich, daR das Vertrauen getauscht wird“?.

Da eine spétere Kapitaldienstleistung in einer unvollkommenen Welt ex
definitione nicht sicher ist, geht mit jeder Kreditbeziehung ein Kreditrisiko
einher®. Dies gilt nicht nur fiir Kreditgewéhrungen, die alein zu Finanzie-

* Diese Arbeit ist am Lehrstuhl fir ABWL mit dem Schwerpunkt Investition und Finanzierung der
TU Bergakademie Freiberg fir die Hamburger Gesellschaft zur Forderung des Versicherungs-
wesens mbH entstanden. Zuvorderst danken wir unseren beiden Betreuern, Herrn Dr. HELMUT
MULLER und Herrn CLEMENS VON WEICHS, ganz besonders herzlich fir ihre inhaltlich unverzicht-
bare und im Zeitablauf unerschitterliche Unterstiitzung. Unser Dank gilt ferner den Mitgliedern
des Freiberger Lehrstuhlteams, hierunter Frau cand. rer. oec. SYLVIA FIEDLER, Frau cand. rer. oec.
ANNE LAUTNER, Frau Dipl.-Kffr. JULIA JOSSEN, Herrn Dipl.-Kfm. HELKO UEBERSCHAR sowie
insbesondere Herrn Dipl.-Kfm. STEFFEN HUNDT und Herrn Dipl.-Kfm. JAcoB KLEINOW.

! vgl. einfiihrend DeMarzo (1994).
2 Habicht (1967), S. 16 (Hervorhebung im Original). Vgl. mit Bezug dazu spéter u.a. Fiihrer (2001),
S. 3; Ciupke (2008), S. 20.

¥ V. stellvertretend Schneider (1987), S. 88. Vgl. pragnant auch Zopfy (1938), S. 1 (, unlésbar mit
jeder Krediteinrdumung verbunden®); mit Bezug darauf auch Krauf® (1970), S. 15f.; sowie ferner
Baumann (1966), S. 17f.



rungszwecken von Unternehmen — traditionell bei darauf spezialisierten
Unternehmen der Kreditwirtschaft — aufgenommen werden. Es gilt ebenso
fr Kredite, die daraus entstehen, dass dem Abnehmer einer Ware oder
Dienstleistung vom Lieferanten ein Zahlungsziel eingeraumt wird. Auch
diese Lieferantenkredite haben einen Finanzierungseffekt beim Abnehmer,
werden jedoch vom Lieferanten as Kreditgeber weniger deswegen as mit
Blick auf den Absatzerfolg (durch eine attraktive Gestaltung der Absatzbe-
dingungen) eingeraumt. Unabhéngig vom Hauptzweck der Kreditgewah-
rung auf Kreditgeber- und Kreditnehmerseite besteht vom Moment der
Gewéahrung an eine gewisse Gefahr, dass der Kreditnehmer seinen Zins-
und Tilgungspflichten tatsachlich oder voraussichtlich nicht vertragsgemal3
nachkommt: ,, Der vorleistende Glaubiger tréagt ein Risiko, die verspro-
chene Gegenleistung nicht oder nicht vollstandig zu bekommen.“* In dieser
Situation kommt es flr beide Vertragsparteien absehbar zu Schmélerungen
ihrer unternehmerischen Zielgréfen. Entsprechend ist in jeder Unterneh-
mung dartber zu entscheiden, auf welche Weise versucht werden soll, sol-
che Kreditrisiken zu erkennen, zu steuern und zu kontrollieren.

Auf den unvollkommenen Méarkten der Realitét ist es fur den Glaubiger
Okonomisch begrtindbar, Ressourcen auf dieses Management von Kreditri-
siken zu verwenden®. Ebenso kann es unter bestimmten Bedingungen
unvollkommener Méarkte — wie z. B. einschléagigen Informationsvorteilen —
fur eine Drittpartei Sinn machen, einem Glaubiger zu gestatten, sein origi-
nares Kreditrisko auf sie zu Ubertragen. Mit diesem Risikotransfer findet
ein weitgehender — aber eben nicht absolut sicherer — Gefahrentibergang
auf den Ubernehmer statt, der darauf achten muss, sich hierfiir angemessen
entgelten zu lassen. Seit dem 19. Jahrhundert wird diese Risikotbernahme
von Kreditversicherungsunternehmen (KVU) praktiziert, soweit es sich
beim zugrunde liegenden Kredit um keinen reinen Finanzkredit handelt,
sondern um eine Kreditgewadhrung auf Basis einer Lieferung von Waren
oder Dienstleistungen®. Ebenso wie Risikotransfer nur eine Variante der
Risikosteuerung ist, ist ein Kreditversicherungsvertrag nur eine Variante
des Risikotransfers. Ein Anbieter von Kreditversicherungen konkurriert

*  Franke (2000), S. 231.

®> Vgl. einfilhrend Rudolph (2007), S. 2-4. Ausfiihrlich und modellbasiert zur Begriindbarkeit unter-
nehmerischen Risikomanagements vgl. Froot/Scharfenstein/Stein (1993), bes. S. 1631f. Vgl. dem-
gegenlber stellvertretend fir die aktuelle Sicht der Praxis Gleiliner/Romeike (2009), bes. S. 61f.

® Vgl. einfiihrend Meyer (1997), hier S. 11-16.



insoweit mit anderen Drittparteien, die einem Glaubiger alternative Trans-
fervarianten anbieten. Die jlngste Entwicklung in diesem Kontext stellen
Kreditderivate dar.’

Diese einleitenden Abwagungen sind weder vollkommen neu noch Uber-
maldig kompliziert. Sie enthalten aber — vielleicht gerade deswegen —
Erkenntnisse, die von Marktteilnehmern regelméaldig vernachl&ssigt oder
sogar ganzlich ignoriert werden. Uberaus deutlich geworden ist dies im
Rahmen der Entstehung und Ausbreitung der Marktprozesse, die als Sub-
prime-Krise begannen, um sich daraufhin zu einer Finanzmarkt-, dann zu
einer Weltwirtschaftskrise und schliefdlich einer Staatsschuldenkrise aus-
zuweiten: Sie zeigen eine hohe Renditefokussierung bei gleichzeitig sehr
geringem Risikobewusstsein unterschiedlicher Marktteillnehmer. Dieses
krisenentscheidende menschliche Handeln begann bel zu optimistischen
, Hauslebauern* auf dem US-Privatkundenmarkt und den sie finanzieren-
den Banken bis hin zu institutionellen Investoren weltweit, die Wertpapiere
erworben oder (kredit-)versichert hatten, deren Chance/Risiko-Position
letztlich von der Kapitaldienstfahigkeit der immobilienfinanzierenden pri-
vaten US-Haushalte abhing — was von diesen Marktteilnehmern aber uner-
kannt oder zumindest unbeachtet blieb®,

Insofern konzentriert sich die vorliegende Arbeit aus dem Gesamtgebiet
des unternehmerischen Managements auf a) die Steuerung von b) Kreditri-
siken durch c) Risikotransfer. Insbesondere aber ist sie fokussiert auf den
Kreditrisikotransfer durch den Abschluss von Kreditversicherungsvertré-
gen. Hierbel handelt es sich um eine Transfervariante mit beachtlicher Tra-
dition, dieindesin der (wirtschaftswissenschaftlichen) Literatur eher unter-
représentiert ist, nicht zuletzt im Vergleich mit den jingst sehr ausfthrlich
thematisierten Kreditderivaten. Verglichen damit sind Monographien zur
Kreditversicherung &teren Datums’ oder aber auf andere Aspekte fokus-
siert™ a's eine umfassende dkonomische Analyse der zugehorigen Markt-
prozesse, -strukturen und -regeln. Insoweit schliefdt diese Arbeit eine
zuletzt erkennbar gewordene L iicke in der wissenschaftlichen Literatur.

" Vqgl. einfiihrend Briitting/Weber (2004); Burghof/Henke (2005), bes. S. 38-46.
8 Vqgl. fur einen ausfiihrlichen Uberblick Rudolph (2008); sowie Kapitel 4 dieser Arbeit.

Eine erkennbare Haufung findet sich ausgangs der 1920er Jahre, vgl. stellvertretend Molt (1913);
Schlesinger (1926); Pintschovius (1927); Rockel (1927); Francuski (1928); Malimann (1928a);
Schnedelbach (1929); sowie spéater Karrer (1957); v. Halem (1964); erganzend Mdller (1959).

10 vgl. etwa KrauR? (1970); Bergeest (1981); Fortmann (1989); Pérschke (1991); K ossen (1996).



1.2 Gang der Analyse

Im Zentrum dieser Arbeit stehen ganz bestimmte unternehmerische Hand-
lungen. Ihren Ubergeordneten Rahmen bildet die Abfolge von Planung (als
V orausbedenken menschlichen Handelns), daraus folgender Entscheidung
sowie darauffolgendem Handeln™. Idealtypisch umfasst der gesamte Pro-
zess insbesondere die Formulierung der fr den (die) Entscheider relevan-
ten Ziele, die Bestimmung grundsétzlich vorhandener (oder durch Findig-
keit erstmalig nutzbarer) Handlungsmdglichkeiten sowie denkbarer
Zukunftslagen, woraus der Entscheider die fur ihn konkret zur Debatte ste-
henden Handlungsalternativen abzuleiten hat. Uber diese ist schlieflich
nach einer zuvor aufgestellten Regel zu entscheiden, woraufhin das Ergeb-
nis der Entscheidung in eine Handlung umgesetzt werden muss™. Die vor-
liegende Arbeit konzentriert sich auf den Mitteltell eines solchen Prozes-
ses. In Kapitel 2 wird zunéchst das Vorliegen von Risikosituationen als
Ausgangspunkt genommen, um Kreditversicherungen vor dem Hinter-
grund des unternehmerischen Risikomanagements einzuordnen. Bewusst
wird hierbel vom Allgemeinen zum Speziellen vorgegangen, weswegen
zunéchst artentibergreifend (Teilkapitel 2.1) und erst dann fir das Kreditri-
siko (Teilkapitel 2.2) Begriffe, Arten und unternehmerische Behandlung
des Risikos analysiert werden. Kapitel 3 stellt daraufhin zundchst Prozesse
und Strukturen der heutigen Méarkte fir Kreditversicherungen vor. Ausge-
hend von der bis heute reichenden institutionellen Entwicklung werden
Insbesondere alternative Formen des Kreditrisikotransfers dargestellt und
mit der Kreditversicherung anhand eines ausfuhrlichen Kriterienkatal ogs
verglichen. Werden die Ergebnisse aus dieser grundliegenden 6konomi-
schen Analyse kombiniert mit den Geschehnissen und Erkenntnissen der
Finanzmarktkrise seit 2007 (Kapitel 4), wird eine Abschdtzung der
Zukunftspotentiale der Kreditversicherung vor dem Hintergrund aktueller
Marktprozesse mdglich.

Die kinftige institutionelle Entwicklung hangt — wie sich derzeit an der
Finanzmarktkrise zeigt — nicht nur von der Weiterentwicklung von Markt-
prozessen und -strukturen, sondern auch den geltenden Marktregeln ab.
Kapitel 5 widmet sich daher diesem Thema und untersucht ausgehend von
den geltenden Marktregeln deren Welterentwicklungsmaoglichkeiten, spe-

1 vgl. Schneider (1995a), S. 19.
2 vgl. ausfiihrlich Schneider (1997), S. 85-94, zuvor auch Schneider (1995a), S. 22-29.



ziell mit Blick auf denkbare Harmonisierungsbewegungen von Bank- und
Versicherungsregulierung. Kapitel 6 liefert ein abschlief3endes Fazit des
Haupttextes, der durch einen Anhang mit den wichtigsten Anbietern von

Kreditversicherungsprodukten sowie ein ausfthrliches Literaturverzeichnis
abgerundet wird.






2. Unternehnmerisches Risikomanagement
2.1 Grundlagen des unternehmerischen Risikomanagements

2.1.1 Begriff desRisikos

Kreditversicherungsvertréage dienen dem Transfer von Kreditrisiken. Zur
genauen Einordnung der damit verbundenen Prozesse erfordert eine aus-
fuhrliche 6konomische Analyse die Auseinandersetzung mit grundlegen-
den Zusammenhangen des Risikomanagements, angefangen beim Kernbe-
griff des Risikos.

Der Begriff des Risikos ist trotz oder gerade angesichts seiner weiten Ver-
breitung in verschiedensten Wissenschaftsgebieten, der Politik und nicht
zuletzt auch der Umgangssprache nicht einheitlich definiert™. Dies gilt
selbst fur die Okonomie, auch wenn seit neunzig Jahren die fundamentale
Abgrenzung nach Frank Knight existiert, die genau dieser auch seinerzeit
unscharfen Begriffsverwendung entgegengesetzt hatte'*. Die verschiedenen
Ansdtze lassen sich jedoch weitgehend auf zwel Grundrichtungen zurtick-
fUhren. Aus Sicht der (Entscheidungs-)Theorie ist Risiko primér ursachen-
bezogen im Sinn einer Unsicherheit der Zukunft und Unvollsténdigkeit
verfugbarer Informationen zu verstehen. Demgegentiber wird in anwen-
dungsorientierten Bereichen Risiko starker wirkungsbezogen als Moglich-
keit einer (unglinstigen) Zielverfehlung bzw. eines Verlustes aufgefasst™.

Die ursachenbezogene Auffassung knipft an die Mdglichkeit an, dem
Eintritt bestimmter (unsicherer) Ereignisse a priori Wahrscheinlichkeiten
zuzuordnen. Anknipfend an der Arbeit von Knight bezeichnet der Oberbe-
griff der Unsicherheit (,true uncertainty“) fundamental unvollstandiges
Wissen daruber, welche Zielerreichung nach Realisierung bestimmter

3 vgl. lesenswert zum menschlichen Umgang mit Risiko und Risikobegriff die ausfiihrliche Mono-
graphie von Bernstein (2007). Aus versicherungswirtschaftlicher Sicht vgl. auch den Uberblick bei
Heilmann (1989), bes. S. 143f.; sowie ausfihrlich die rechtswissenschaftlichen Uberlegungen bei
Trafkowski (2009), S. 53-61.

' Vgl. Knight (1921), bes. Chapters VII / VIII (S. 197-263), hier S. 233: “The word ‘risk’ is ordina-
rily used in aloose way to refer to any sort of uncertainty viewed from the standpoint of the unfa-
vorable contingency, and the term ‘uncertainty’ similarly with reference to the favorable outcome;
we speak of the ‘risk’ of a loss, the ‘uncertainty’ of a gain.” Vgl. zu KNIGHT aus der zeit-
gendssischen Literatur illustrativ Bernstein (2007), S. 272-279.

> vgl. — jeweils mw.N. — exemplarisch Schulte (1994), S. 26f.; Wolf (2003), S. 37f.; Einhaus
(2006), S. &.



denkbarer Handlungsalternativen eintreten wird: ,Zwar wird sich in
irgendeinem kunftigen, in Planungen beachteten Zeitpunkt nur eine einzige
Zukunftslage verwirklichen, aber beim Wissensstand in einem Planungs-
zeitpunkt stellt dieser kiinftige Istzustand entweder nur eine von mehreren
denkbaren Zukunftslagen dar oder wird gar in der Planung Ubersehen bzw.
konnte nicht gewult werden“*®. Ungewissheit ist demgegeniiber weniger
weltreichend, kennzeichnet sie doch eine (Entscheidungs-)Situation, in der
zumindest ale denkbaren Ausgange bekannt sind; Risiko schliefdlich ist
eine idealtypische Unterform hiervon insofern, alsin dieser Situation sogar
Wahrscheinlichkeiten bzw. Erwartungswerte fir Handlungskonsequenzen
existieren, womit sich die idealisierte Unsicherheit als Abweichung von
bzw. Streuung um diesen Erwartungswert angeben l&sst™’. Dabei kann es
sich um objektiv messbare Wahrscheinlichkeiten handeln, wie sie insbe-
sondere von Versicherungsunternenmen auf Basis statistischer Daten
ermittelt werden kdnnen, oder um subjektive Schétzungen, die einzelne
oder mehrere Entscheidungstréager aus ihrer konkreten Bewertung einer
bestimmten Situation bzw. ihrer Erfahrung ableiten™.

Die wirkungsbezogenen Ansétze stellen dagegen die Risikowirkungen in
den Vordergrund und fassen Risiko als die Mdglichkeit einer negativen
Zielverfehlung (und die damit in der Regel ebenfalls verbundene Chance
as die einer positiven Zielverfehlung) auf. Insofern ist der Risikobegriff
nur im Zusammenhang mit den zugrunde liegenden (subjektiven) Zielset-
zungen und Erwartungen sinnvoll zu interpretieren, da durch das sich darin
ausdruickende Anspruchsniveau gleichzeitig das Verhédltnis von Risiko und
Chance bestimmt wird™. Wenn beispielsweise fiir die festverzinslichen
Finanzinvestitionen einer Unternehmung die Zielsetzung einer vollstandi-
gen Zahlung von Zins- und Tilgungsleistungen formuliert wird, so steht
dem Risiko, doch Ausfélle zu erleiden, keinerlei Chance gegentiber, da
kein Schuldner seine vertraglichen Kapitaldienstpflichten Ubererfillen
wird. Werden aber im Zins Risikopramien kalkuliert und diese auch
gegenuber dem Kapitalnehmer durchgesetzt, so beruhen sie auf der
Erwartung des Investors, dass die tatséchlichen Ausfélle die HOhe der so

16 Schneider (1995b), S. 12 (im Original kursiv).

7 Vgl. ebda., auch Schneider (1995a), S. 27.

8 vgl. stellvertretend Zweifel/Eisen (2003), S. 35f.
9 vgl. einfiihrend Siichting (1995), S. 341-343.



vereinnahmten, in einem Risikodeckungsfonds akkumulierten Risikopra-
mien nicht Ubersteigen®. Bei dieser Zielsetzung steht dem Risiko ex post
tats&chlich hoherer Ausfélle die Chance gegentiber, dass die tats&chlichen
Ausfélle niedriger als die vereinnahmten Risikopramien sind. An diesem
Beispiel wird auch die Subjektivitét der Risikoabgrenzung deutlich.

Die beiden dargestellten Risikoauffassungen sind indes nicht unabhéngig
voneinander; tatsachlich setzt die wirkungsbezogene Interpretation die
ursachenbezogene erkennbar voraus. Daher kann wie folgt abgegrenzt
werden: Risiko resultiert ursachenbezogen aus der (im Idealfall quantifi-
zierbaren) Unsicherheit zuklnftiger Ereignisse, menschlicher Handlungen
sowie deren Folgen bzw. der hieraus resultierenden Unvollstandigkeit ver-
fugbarer Informationen und schlégt sich wirkungsbezogen in einer negati-
ven Abweichung von einer festgelegten Zielgrofle nieder. Die Hohe des
Risikos ist dann einerseits abhangig vom Ausmald mdglicher Zielverfeh-
lungen sowie andererseits von den ihnen jewells zuzurechnenden Wahr-
scheinlichkeiten. Die Messung von Risiken sollte daher zum einen die
(Verteilung der) Eintrittswahrscheinlichkeiten, zum anderen ihre Ausmal3e
denkbarer (Negativ-)Ereignisse beriicksichtigen®. Wahrend traditionelle
unternehmerische Risskomal3e (z. B. statische Liquiditétsgrade zur Mes-
sung des Liquiditdtsrisikos) zuwellen weder die Unsicherheit noch die
Auswirkungen eines Risikoeintritts konkret quantifizieren, beruhen moder-
ne Risikomalie, wie insbesondere Value-at-Risk-Kennzahlen, sowohl auf
der Wahrscheinlichkeit eines Risikoeintritts als auch auf dessen Hohe™.

Insoweit kann hierin ein Fortschritt gegentiber dteren Faustregeln gesehen
werden. Nicht Ubersehen werden sollte allerdings, dass diese Messung nur
Risiken, also Fdlle idealisierter und dadurch messbarer Unsicherheit erfas-
sen kann. Wer also eine Unsicherheitssituation in Messzahlen Ubersetzt,
setzt mehr oder weniger stillschweigend ihre Messbarkeit voraus, wonach
es keine denkbaren Zukunftslagen Uber die erfassten hinaus gibt, deren
Wahrscheinlichkeitsverteilung Gberdies bekannt und richtig im Kalkul
umgesetzt sei. Fundamentale Unsicherheit im KNIGHT' schen Sinn hinge-

% Vgl. Schulte (1994), S. 27.

2 vgl. grundlegend insbesondere zur Rolle der Wahrscheinlichkeitsverteilung Farny (2011), S. 25-
30. Vgl. zudem Schulte (1994), S. 27f.

22 Austiihrliche Uberblicke zu quantitativen Verfahren bieten Sarin/Weber (1993); Brachinger/Weber
(2997). Fur einen kritischen Uberblick zum VaR-Konzept vgl. Knobloch (2005).



gen ist aus der Sache heraus nicht messbar®. Folgerichtig sind Risiko(wir-
kungen) und darauf basiert Steuerungsmal3nahmen , weder heute noch in
Zukunft jemals rational planbar und erst recht nicht zu quantifizieren, weil
Menschen nicht wissen kénnen, welches Wissen ihnen zwischen ihrer Pla-
nung, der Plankoordination und dem Vollzug der Markthandlungen
zugeht“**. Werden Unsicherheiten dennoch as Risiken aufgefasst, und
mittels (quantitativer) Methoden gemessen und gesteuert, ergibt sich hie-
raus eine erhebliche Fehlerquelle®™.

Wirklich (objektiv) fundamental ware Unsicherheit alerdings nur dann zu
nennen, wenn es nicht menschenmdglich ist, wirklich alle moglichen
Zukunftslagen zu kennen. Sie kann aber auch subjektiv ausgepragt sein
insofern, as aus der Ungleichverteilung des Wissens folgt, dass verschie-
dene Menschen oder von ihnen gebildete und betriebene Institutionen ver-
schiedene Zukunftslagen antizipieren konnen. Die subjektive Ausstattung
mit relevanten Ressourcen (Wissen, Messinstrumente) fuhrt zu unter-
schiedlichen Messfahigkeiten und Steuerungsmaoglichkeiten.

Insofern werden nachfolgend Unsicherheiten infolge von Kreditgewahrun-
gen behandelt. Da diese Formulierung indes untblich ist, wird aus prag-
matischen Grinden die vereinfachende Bezeichnung der (Kredit-)Risiken
verwendet. Auf unabhéngig von dieser Bezeichnung verbleibende Mess-
probleme bis hin zu -unmoglichkeiten wird im weiteren Verlauf bel Bedarf
eingegangen.

2.1.2 Arten des Risikos

Fir die Systematisierung von Risiken existieren in der betriebswirtschaftli-
chen Literatur verschiedene Ansdatze bzw. Kriterien. Zuweilen sind diese
Systematisierungen auf wenig differenzierte Aufzahlungen von Risikoarten
oder einzelne betriebswirtschaftliche Teildisziplinen beschrankt, die Uber-
schneidungen und Inkongruenzen in der Begriffshildung aufweisen®. Hau-

2 Vgl. explizit Knight (1921), S. 233, 245.
# Schneider (1987), S. 98.

% 9o gilt die weitreichende Verwendung quantitativer Risikomodelle als miturséchlich fiir Entste-
hung und Verlauf der Finanzmarktkrise, vgl. etwa Danielsson (2008), passim; Brunnermeier
(2009), S. 81; Meyer zu Selhausen (2009), S. 503f.; Meyer (2010), S. 42; Rudolph (2011), S. 291.

% Vgl. am Beispiel banktypischer Risikokategorien aktuell Schierenbeck/Lister/KirmRe (2008), S. 3-
9; davor beispielsweise Biischgen (1998), S. 869f.
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figer sind Risikogliederungen nach Erwartbar-/Messbarkeit (expected vs.
unexpected loss), Haufigkeit, Hohe, Versicherbarkeit, Beeinflussbarkeit
und Schadensart des Risikos sowie Branchenzugehorigkeit und Rechts-
form eines Unternehmens zu finden. Mit Blick auf die vorgenannten
Erwégungen, aber auch die Eignung fur das weitere Vorgehen, das eine
ganz bestimmte, nach den bisher genannten Kriterien nicht klar klassifi-
zierbare Risikoauspragung in den Mittelpunkt stellt, werden indes nicht
diese, sondern folgende Kriterien vertieft””: Die Verortung der Risiko-
guelle aul3er-/innerhalb des Unternehmens im Allgemeinen und im Beson-
deren (betrieblicher Funktionsbereich), der den Risikoeintritt bewirkende
Einsatzfaktor sowie die Entscheidungsebene, die ursachlich flr das Einge-
hen elnes Risikos ist:

Risikoarten nach ...

L y A ¢

Verortung der betrieblichem auslosendem Entscheidungs-
Risikoquelle Funktionsbereich| | Einsatzfaktor ebene
e endogen o F&E ¢ Personal e strategisch
e exogen e Beschaffung e Liquiditat e operativ
[ I e ...

Abb. 1: Ausgewahlte Systematisierungsansatze fur Risikoarten

e Die Differenzierung von Risiken nach der Verortung der Risiko-
guelle ist lediglich eine Zwelteilung in solche, die ursachlich aus
dem Umfeld der Unternehmung stammen und auf die somit kein
direkter Einfluss genommen werden kann (exogene wie z. B. Rechts-
anderungs- oder Katastrophenrisiken) einerseits und innerbetrieblich
begriindete (endogene) Arten andererseits, die seitens des Unterneh-
mens in Eintrittswahrscheinlichkeit oder/und Eintrittswirkung beein-
flusst werden kdnnen®. Diese Gliederung ist nicht nur aufgrund ihrer
Einfachheit nicht ausreichend, sondern auch aufgrund der fehlenden
Trennschéarfe: Immer dann, wenn der Risikoeintritt aus vertragswid-
rigem Verhalten eines Vertragspartners resultiert, mag sich dieser —

" \/gl. im Uberblick auch Mikus (2001), S. 7-9
% \Vgl. Kupsch (1995), S. 533.
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z. B. dsLieferant, Abnehmer oder Kreditnehmer — physisch und for-
mal aul3erhalb der Unternehmung befinden, doch sind fir die Wahr-
scheinlichkeit und das Ausmal’ des Schadens interne Prozesse — wie
z. B. Nachlassigkeiten bei der vorvertraglichen Prifung einer poten-
tiellen Gegenpartel — zumindest mitverantwortlich.

Eine detailliertere as diese zwelgetellte ist die Systematisierung des
Risikos anhand der Funktionsbereiche eines Unternehmens, aso in
Beschaffungs-, Forschungs- und Entwicklungs-, Produktions-,
Lager- und Absatz- sowie Personalrisiken und Finanzierungsrisi-
ken®. Hiernach wird abgestellt auf unerwartete Entwicklungen der
Prozesse, Strukturen und Regeln auf bestimmten Méarkten, auf denen
eine Unternehmung agiert. Fir Forschung und Entwicklung besteht
das arttypische Risiko, dass die Unternehmensprozesse zu Arbeitser-
gebnissen fuhren, die sich als nicht marktfahig erweisen.

0 Beschaffungsrisiken entstehen bspw. durch den Ausfall eines
Hauptlieferanten oder plotzliche Preis-, Mengen- oder Quali-
tétsveranderungen auf den Beschaffungsmarkten (fir stoffliche
Einsatzfaktoren, Dienstleistungen, Persona u. v. m.)%.

0 Produktionsrisiken beziehen sich auf den eigentlichen Herstel-
lungsprozess und aufdern sich in unerwinschten Produktions-
prozessen (z. B. einem Maschinenausfall) oder -ergebnissen
(z. B. erhdhte Ausschussquote durch Bedienfehler)®.

o Lagerrisiken setzen nach Abschluss des Produktionsprozesses
ein und bestehen in unerwarteten Ereignissen/Prozessen wah-
rend der Lagerdauer nicht abgesetzter Leistungsbindel, die
unmittelbar (z. B. Diebstahl, Wasserschaden) oder erst bei Ent-
nahme aus dem Lager zwecks Weiterverwendung/Absatz (z. B.
Verderb) feststellbar sind™.

0 Absatzrisiken resultieren analog den Beschaffungsrisiken aus
unerwarteten Verdnderungen der Prozesse, Strukturen und
Regeln der Absatzmérkte, also etwa einer Veranderung der

# vgl. Philipp (1967), S. 32.
% vgl. ausfiihrlicher Rogler (2001), S. 213f.
% vgl. Rogler (2002), S. 17.
% Vgl. Philipp (1967), S. 33.
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Kundenpraferenzen oder der staatlichen Rahmenbedingungen
auf einem Zielmarkt™.

0 Personalrisiken haben ihren Ursprung im Einsatzfaktor Arbeit.
Hierunter fallen z. B. Personalengpasse aufgrund fehlender
Leistungstrager oder geeigneter Nachwuchskréfte und die
Gefahr bewusster oder unbewusster Leistungszuriickhaltung
der Mitarbeiter®.

o Finanzrisken schliefdlich sind solche, die aus Verénderungen
von Prozessen, Strukturen und Regeln auf Finanzmérkten (also
Maérkten fur Zahlungsstrome) resultieren und sich z. B. in ver-
tragswidrigem Zahlungsverhalten von Schuldnern, unerwarte-
ten Wertpapier- oder Wechselkursdnderungen oder knapper
Liquiditét niederschlagen®.

Wenngleich nicht untblich, offenbart auch diese Gliederung Abgren-
zungsprobleme: So kdnnten Bedienungsfehler eines unzureichend
qualifizierten, aber dennoch eingestellten und als Produktionsleiter
eingesetzten Mitarbeiters dem Produktions- wie dem Personalbereich
zugeordnet werden.

e Dienen dlternativ die betrieblichen Einsatzfaktoren bzw. Ressourcen
as Kriterium, lassen sich insbesondere Persona-, Betriebsmittel-,
Werkstoff- und Kapitalrisiken differenzieren®®. Personalrisiken wer-
den dabe wie vorstehend definiert. Risiken aus unzureichenden
Betriebsmitteln (Potentialausstattung) oder Werkstoffen ergeben sich
nicht nur in der Produktion Uberwiegend materieller (Sachgtiter),
sondern auch bel der Produktion Uberwiegend immaterieller Leis-
tungspbindel (Dienstleistungen), beispielsweise in Bank- oder Versi-
cherungsunternehmen beim Einsatz von Datenverarbeitungs- und
Informationstechnologien®’. Kapitalrisiken im Sinne fehlender Liqui-
ditét als Einsatzfaktor sui generis werden gemeinsam mit Finanzie-
rungsrisiken als finanzwirtschaftliche Risiken bezeichnet. Noch mehr
as die vorherige ist diese Einteilung offenbar unvollstandig, da sie

Vgl. ausfuhrlicher Rogler (2001), S. 224f.

Vdl. Klaffke (2009), S. 8.

Vgl. im Uberblick etwa Holst (2001); auch Schierenbeck/Lister/Kirmie (2008), S. 8f.
Vgl. Gotze/Mikus (2007), S. 37.

Vgl. Betge (2008), S. 278.
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sich in produktionswirtschaftlicher Pragung auf Input-Faktoren kon-
zentriert, wahrend Marktbeziehungen der Unternehmung wie die auf
Absatzméarkten auf3er Acht bleiben.

Eine weitere Ubliche Unterscheidung ist die in strategische sowie
operative Entscheidungen bzw. Risiken. Diese Abgrenzung ist indes
nicht nur deswegen problematisch, weil die Grenzen zwischen bei-
den Ebenen nicht eindeutig sind. Tendenziell sind strategische Risi-
ken eher durch einen — langfristig und mittelbar wirkenden — Bezug
zum Gesamtunternehmen und seinen Erfolgsgrdfien sowie hohe
Komplexitét gekennzeichnet®, wodurch eine Abschétzung ihrer Wir-
kung besonders anspruchsvoll ist. Hierunter fallen Risiken aus der
EigentUmerstruktur, Risiken aus der Delegation von Entscheidungs-
gewalt durch die Eigentimer an das von ihnen beauftragte Top-Ma-
nagement sowie fernerhin die (Risiken aus der) Gestaltung der Auf-
bauorganisation, der Festlegung strategischer Geschéftsfelder oder
auch aus der Kapitastruktur der Unternehmung®. Operative Risiken
sind demgegentber kurzfristiger Natur, stérker einzelfallbezogen und
detaillierter eingegrenzt. Die Fristigkeit der Auswirkungen einer Ent-
scheidung sollte jedoch nicht allein zur Abgrenzung zwischen opera-
tiver und strategischer Entscheidungsebene herangezogen werden®,
da auch operative Einzelentscheidungen auf tieferen Hierarchieebe-
nen (wie z. B. der Abschluss eines zehnjahrigen Versicherungs- oder
Kreditvertrags) langfristige Auswirkungen haben, ohne Teil der stra-
tegischen Entscheidungsfindung der Unternehmensleitung zu sein.
Umgekehrt kann es sich auch bei kurzfristig wirksamen Transaktio-
nen (wie einem Versicherungsversprechen oder einem Bankaval zur
Sicherung einer dreimonatigen Zwischenfinanzierung) um solche
von existentieller und damit strategischer Bedeutung handeln™.
Infolgedessen ist auch diese Kategorisierung unabhangig von ihrer
Verbreitung in Theorie und Praxis flr eine umfassende Systematisie-
rung unternehmerischer Risiken und damit auch im Kontext dieser
Arbeit zumindest fir eine aleinige Verwendung wenig geelgnet.

¥ vgl. stellvertretend Schulte (1994), S. 28f.; Biischgen (1998), S. 869.

Vgl. im Risikomanagementkontext einfihrend Johanning (2009), S. 461.

0 vgl. illustrierend auch Horsch/Schulte (2010), S. 43f.
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Zum Praoblem der auch im Zeitablauf veranderlichen Einordnung vgl. Johanning (2009), S. 463.



