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Das Gesetz zur Kontrolle und Transparenz im Unter-
nehmensbereich (KonTraG) als Impuls zu einem Corporate 
(integrierten, ganzheitlichen) Risk Management im 
Versicherungsunternehmen

• Anlaß des KonTraG: „Erwartungslücke“

• Intention: Transparenz und Kontrolleffizienz

• Betroffene Unternehmen: Börsennotierte AG und andere

• Risikofrüherkennungssystem und Risikomanagement

• Dokumentation und Berichterstattung
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§ 289 Abs. 1 HGB: Lagebericht
Im Lagebericht sind zumindest der Geschäftsverlauf 
und die Lage der Kapitalgesellschaft so darzustellen, 
daß ein den tatsächlichen Verhältnissen entsprechendes 
Bild vermittelt wird; dabei ist auch auf die Risiken der 
künftigen Entwicklung einzugehen. 

§ 315 Abs. 1 HGB: Konzernlagebericht
Im Konzernlagebericht sind zumindest der 
Geschäftsverlauf und die Lage des Konzerns so 
darzustellen, dass ein den tatsächlichen Verhältnissen 
entsprechendes Bild vermittelt wird; dabei ist auch auf 
die Risiken der künftigen Entwicklung einzugehen.
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§ 317 HGB: Gegenstand und Umfang der Prüfung

(2) Der Lagebericht und der Konzernlagebericht sind 
darauf zu prüfen, ob der Lagebericht mit dem 
Jahresabschluß und der Konzernlagebericht mit dem 
Konzernabschluß sowie mit den bei der Prüfung 
gewonnenen Erkenntnissen des Abschlußprüfers in 
Einklang stehen und ob der Lagebericht insgesamt eine 
zutreffende Vorstellung von der Lage des Unternehmens 
und der Konzernlagebericht insgesamt eine zutreffende 
Vorstellung von der Lage des Konzerns vermittelt. Dabei 
ist auch zu prüfen, ob die Risiken der künftigen 
Entwicklung zutreffend dargestellt sind.
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§ 317 HGB: Gegenstand und Umfang der Prüfung

(4) Bei einer börsennotierten Aktiengesellschaft ist 
außerdem im Rahmen der Prüfung zu beurteilen, ob der 
Vorstand die ihm nach § 91 Abs. 2 des Aktiengesetzes
obliegenden Maßnahmen in einer geeigneten Form 
getroffen hat und ob das danach einzurichtende 
Überwachungssystem seine Aufgaben erfüllen kann. 
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§ 91 Abs. 2 AktG

Der Vorstand hat geeignete Maßnahmen zu treffen, 
insbesondere ein Überwachungssystem einzurichten, 
damit den Fortbestand der Gesellschaft gefährdende 
Entwicklungen früh erkannt werden." 
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Das neue Testat des der Wirtschaftsprüfer:

„Nach meiner Überzeugung vermittelt der 
Jahresabschluß unter Beachtung der Grundsätze 
ordnungsmäßiger Buchführung ein den tatsächlichen 
Verhältnissen entsprechendes Bild der Vermögens-, 
Finanz- und Ertragslage des Unternehmens. Der 
Lagebericht gibt insgesamt eine zutreffende 
Vorstellung von der Lage des Konzerns und stellt die 
Risiken der künftigen Entwicklung zutreffend dar.“
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Die Versicherungswirtschaft, insbesondere die 
Lebensversicherung, hat Probleme...

trotz KonTraG
trotz neuem Testat
trotz § 341 b HGB

wegen...
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• DAX-30-Index unter 3000 und niedrigem Zinsniveau
• Großschäden (World-Trade-Center, Hochwasser)
• Hohe IT-Investitionen (Prozeßrestrukturierung, 

Außendienststeuerung, IT-Plattformen)
• Geringes Neugeschäft (Riester-Komplikationen, 

Konsumschwäche, Altersstruktur)
• Wachsende Abläufe in der Lebensversicherung
• Steigendes Storno (Arbeitslosigkeit, Abnehmendes 

Wirtschaftswachstum
• Zunehmende Subvention des Außendienstes
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These 1: Der Anspruch des KonTraG wurde teilweise 
von den Versicherungsunternehmen verkannt

Ergebnisse einer empirischen Untersuchung

These 2: Der Anspruch des KonTraG ist in naher 
Zukunft nicht zu realisieren

Hinweise zur Entwicklung von Überwachungs-
systemen

These 3: Der Anspruch des KonTraG reißt eine neue 
„Erwartungslücke“ auf

Hinweise zu Prämissen des Risk Managements 
im deregulierten Markt
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2% 23% 48% 23% 4%

2%
20% 46% 30% 2%

29% 48% 15% 5%3%

10% 32% 37% 16% 5%

10% 30% 40% 16% 4%

21% 44% 23% 9% 3%

9% 38% 39% 13% 2%

0% 20% 40% 60% 80% 100%

Personal

Marketing

Controlling

Rückversicherung

Vertriebsbereich

Finanzbereich

Versicherungstechnik

Änderungen durch das KonTraG in einzelnen Bereichen

hoch mittel gering keine Änderung keine Angabe

n=96
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32% 26% 21% 15% 6%
63% 29% 8%

19% 26% 34% 15% 6%
45% 40% 13% 2%

1%

6% 17% 49% 15% 14%
26% 45% 14% 6% 9%

8% 19% 48% 10% 15%
25% 50% 14% 2% 9%

17% 33% 33% 12% 5%
65% 31% 3%

1%

0% 20% 40% 60% 80% 100%

Sicherung des Fortbestands

Kosten-Nutzen-Optimierung 

Beitrag zum Shareholder-Value

Beitrag zum Stakeholder-Value

Steigerung des Risikobewußtseins

Nutzen des RM in Vergangenheit und Zukunft

wichtig eher wichtig eher unwichtig unwichtig keine Angabe

 in der Zukunft

in der Vergangenheit
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Risiken in Versicherungsunternehmen
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1,01

1,12
1,33
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1,17
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1,45

1,14
1,29

1,15
0,96

1,09
1,12

1,25
1,05

1,11

3,22
3,28
3,29

3,43
3,75

3,17
3,11

3,01
2,94

2,88
2,72
2,69

2,52
2,37

2,21
2,09

1,93
1 2 3 4 5 6

V ersicherungstechnisches Risiko

Kapitalanlagerisiken

M anagement risiken

EDV-Risiken

Vert riebsrisiken

Bestandsrisiken

M arktst rukturveränderungen auf  EV `seite

Technologische Entwicklungen

Risiken der Schadenabwicklung

Polit ische und recht liche Entwicklungen

Risiken der Deregulierung und der Liberalisierung

Personalrisiken

Risiken des RW, Cont ro lling und der Internen Revision

Gesellschaf t liche und demographische Entwicklungen

Risiken im M arket ing

Organisat ionsrisiken

M arktst rukturveränderungen auf  der RV `seite

Standardabw eichung

Mittelw ert Hinw eise: (1-6; 1=sehr hoch; 6=sehr niedrig)
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Einsatz von Instrumenten der Risikoidentifikation

85%

45%

49%25%

29%

30%

35%

43%

53%

80%

46%

43%

42%

35%

15%

10%

26%

26%

24%

22%

16%

12%

5%

4%

0% 20% 40% 60% 80% 100%

Brainstorming bzw. -writing

Checklis ten

Zeitreihenanalyse

Frühwarnindikatoren

Szenarioanalysen

Simulationen

Expertenbefragungen

Sensitivitätsanalysen

ja 
nein
k.A.

n=96
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Risikoklassifikation in VU

97%

89%

63%

62%

35%

32%

1%

30%

31%

55%

54%

2%

7%

7%

9%

14%

7%
4%

0% 20% 40% 60% 80% 100%

Risikoarten

Existenzgefährdung

Kumulgefahr

Herkunft

Ansteckungswirkung

Funktionen

ja
nein
k.A.
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Risikoanalyse in VU

93%

82%

80%

78%

3%

6%

17%

15%

2%

1%

3%

95%

12%
6%

7%

0% 20% 40% 60% 80% 100%

Festlegung von
Wahrscheinlichkeiten

Kategorisierung
qualitativer Risiken

Bewertung der
Wirkungen

Quantifizierung
finanzieller Risiken

Suche nach
Risikoursachen

ja
nein
k.A.



© INRIVER

Prof. Dr. E. Helten - INRIVER - Institut für Betriebswirtschaftliche Risikoforschung und Versicherungswirtschaft
Ludwig-Maximilians-Universität München

Anwendung von Kennzahlen zur 
Risikobewertung

63%

42%

26%

20%

19%

41%

46%

13%
52%

31%

35%

34%

33%

27%

19%

0% 20% 40% 60% 80% 100%

Erw artungsw ert

Value at Risk

Risiko-Rendite-Kennzahlen

Varianz/Standardabw eichung

Risikonutzenw erte

ja

nein

k.A.
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Einsatz risikopolitischer Maßnahmen

Prämienpolitik n %
Einsatz versicherungsmathematischer Methoden 12 27,3%
Rabattgrenzen 4 9,1%
flexible Tarife 5 11,4%
vorsichtige Prämien 15 34,1%
konkurrenzfähige Prämien 7 15,9%
Zwangsinkasso 1 2,3%
Annahmeprinzipien 1 2,3%

44

Bestandspolitik n %
Zeichnungslimite 25 49,0%
Risikoprüfung 15 29,4%
ertagsorientierte Zeichnung 3 5,9%
Cross Selling 1 2,0%
Aktionsprogramme für Zielgruppen 4 7,8%
Kündigung 3 5,9%

51

Risikoteilung       n             %
Rückversicherung 51 85,0%
Selbstbeteiligung 6 10,0%
Mitversicherung 3 5,0%

60
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Einsatz risikopolitischer Maßnahmen

Sicherheitsmittelpolitik n %
Rücklagenbildung 45 91,8%
Kapitalstreuung 1 2,0%
Rückstellungsbildung 3 6,1%

49 100%

Schadenpolitik n %
aktives Schadencontrolling 16 32,7%
Schadenverläufe beobachten 4 8,2%
Schadenregulierungsvorschriften 7 14,3%
Schadenverhütung 16 32,7%
Ausbildung 1 2,0%
Zusammenarbeit mit Assistance 1 2,0%
Schadenbearbeitungsdauer 1 2,0%
Beitragsrückgewähr 1 2,0%
Produktgestaltung 1 2,0%
Grundsätze der Versich.technik 1 2,0%
Summe der Antworten 49 100,0%

Kapitalanlagepolitik
Mischung und Streuung 30 49,2%
Hedging 7 11,5%
RM-System für Asset Klassen 1 1,6%
Limite 4 6,6%
Anleihen mit hohem Rating 8 13,1%
Erfolgsbeteiligung 1 1,6%
Bewertung der Risikopositionen 1 1,6%
Asset-Liability-Management 3 4,9%
Laufzeitpolitik 5 8,2%
Szenarioanalysen 1 1,6%
Summe der Antworten 61 100,0%
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40% 53% 5% 2%

23% 8% 1% 33% 35%

37% 43% 4% 5% 11%

21% 60% 16% 3%
2%

21% 57% 15% 5%

0% 20% 40% 60% 80% 100%

Unternehmensleitung

RM-Abteilung

Controlling-Abteilung

Jede Führungskraf t

Jeder Mitarbeiter

Organisatorische Einheiten und  ihre Intensität bei der 
Umsetzung von Aufgaben des Risikomanagements

hoch mittel gering gar nicht k.A.n=96
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ja
nein

k.A. Risikohandbuch

Risikoszenarienkatalog

Checklisten

Ergebnisberichte

78%

13%
9%

69%

27%

4%

22%

66%

13%

68%

23%

9%

0%

20%

40%

60%

80%

100%

Dokumentationsformen der Risiken in deutschen Schaden-
/Unfall-VU

Risikohandbuch
Risikoszenarienkatalog
Checklisten
Ergebnisberichte
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Existenz von Richtlinien zum 
Risikomanagement

90%

8% 2%
0

0,2

0,4

0,6

0,8

1

ja nein k.A.

Überprüfung von Richtlinien zum RM

67% 66%

55%

34%

9% 11%

22% 20%
23% 23% 23%

47%

0%

20%

40%

60%

80%

100%

 Interne Revison  Unternehmensleitung  Controlling-Abteilung  RM-Abteilung

ja
nein
k.A.
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Überwachung des RM durch bestimmte Personen 
bzw. Instanzen

70%

60%

55%

32%

27%

20%

35%

42%

7%

7%

19%

0%

11%

2%

1%

1%

1%

1%

1%

6%

0% 20% 40% 60% 80% 100%

Geschäf tsführung

Interne Revision

Wirtschaf tsprüfer

Aufsichtsrat

wichtig eher wichtig eher unwichtig unwichtig keine Angabe
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51%

42%

7%

0%

20%

40%

60%

80%

100%

ja nein k.A.

 Einsatz von IT-Tools im Risikomanagement dt. Schaden-/Unfall-VU
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Spartenübergreifender Vergleich der Anwendung des 
neuen Bewertungswahlrechts nach § 341 b HGB

35%

15%

36%
50%

14%20%

80%

0%

50% 45%
35%

20%

0%
10%
20%
30%
40%
50%
60%
70%
80%
90%

Anwendung keine Anwendung Unklare Angaben

Durchschnitt KV LV SV
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Asset-Liability-Management (ALM) von Lebensversicherungs-
unternehmen

Definitionen:

Asset-Liability-Management ist ein Managementansatz, bei 
dem die Risiken aus dem leistungswirtschaftlichen 
(versicherungstechnischen) und dem finanzwirtschaftlichen 
(nicht-versicherungstechnischen) Bereich unternehmens-
zielbezogen aufeinander abgestimmt werden.

(Jost, C.: Asset-Liability-Management bei Versicherungen, Wiesbaden, 1995, S. 91)
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Asset-Liability-Management-Modellierung

Sicherheit
(z.B Liquidität, Solvabilität)

Wachstum
(Bestand, Neugeschäft)

Gewinn
(Shareholder value
Customer value)

Unternehmensziele

versicherungstechnischer 
Bereich

nicht-versicherungstechnischer 
BereichUnternehmensbereiche

Risikofaktoren versicherte Gefahren
z. B. Sturm, Feuer

sonstige Rahmen-
bedingungen

z.B. Gesetze, Wertewandel

gesamtwirtschaftliche
Einflußfaktoren

z.B. Inflation, Konjunktur

(in Anlehnung an Jost, C.: Asset-Liability-Management bei Versicherungen, Wiesbaden, 1995, S. 91)
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Risikobereiche, Risikofaktoren, Gesamtrisikolage

Entwicklungen
externer

Variablen

Gesamtziele

Subziele

Unternehmen

Entwicklungen
interner

Variablen

?
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Risikobereiche, Risikofaktoren, Gesamtrisikolage

warum? worauf?

Risikobereich

Risikobereich

Risikobereich

Vermögens-

Finanz-

Ertrags-

lage

Ursachen Wirkungen

Beispiele
• Arbeitslosigkeit
• DAX-Entwicklung

Beispiele
• Stornoquote
• Zinserträge

Beispiele
• Solvabilität
• Gewinn

Beispiele
• v‘tec Bereich
• nicht-v‘tec Bereich
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Risiken identifizieren

Risikoursachen Risikobereiche

Absatz

Storno

Kapital-

anlage

Konkurrenz-
preise

Kaufkraft

Kunden-
zufriedenheit

KapitalmarktInflation

Personal

Arbeits-
markt

Mensch

Tool
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Risiken analysieren

RisikobereicheRisikoursachen

LHK–Index Umlaufrendite

Kundenbarometer

...-Index

GdV-Benchmark

VW
L-

M
od

ell

Wilkie-Modell

Kovarianz

Absatz

Storno

Kapital-

anlage

Konkurrenz-
preise

Kaufkraft

Kunden-
zufriedenheit

KapitalmarktInflation

Personal

Arbeits-
markt

Neugeschäft
• Stück
• V‘Summe
• Prämie

Stornoquote
• Markt-
• VU-individuell

Verschiedene
Assets bzw.
Wertentwicklung
• Bonds
• Aktien
• ...

Zielvariablen

Personaldaten
• Bewerberzahl
• Krankenstand 
• Überstunden

Schulabgänger
Absolventen

Zielabweichungs-
verteilungen
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Risiken bewerten

Risikoursachen Risikobereiche

LHK–Index Umlaufrendite

Kundenbarometer

...-Index

GdV-Benchmark

VW
L-

M
od

ell

Wilkie-Modell

Kovarianz

Neugeschäft
• Stück
• V‘Summe
• Prämie

Stornoquote
• Markt-
• VU-individuell

Verschiedene
Assets bzw.
Wertentwicklung
• Bonds
• Aktien
• ...

Zielvariablen

Personaldaten
• Bewerberzahl
• Krankenstand 
• Überstunden

Schulabgänger
Absolventen

Zielabweichungsverteilungen
und deren Kennzahlen

Absatz

Storno

Kapital-

anlage

Konkurrenz-
preise

Kaufkraft

Kunden-
zufriedenheit

KapitalmarktInflation

Personal

Arbeits-
markt
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Probleme der Modularisierung und Integration eines 
Corporate-Risk-Management-Systems

IT-Unterstützung

Case-Szenarien

Stochastik-Szenarien

∆ U
→

S
ze

na
rio

-E
in

ga
be

P(Ui)
E(Ui)
σ(Ui)

...

∆ Z
→

K
ennzahlen-A

usgabe

P(Zj)
E(Zj)
σ(Zj)
VaR(Zj)

Szenario-Manager-Tool

Z1

Z2

Zn

...

Risikobereich

Risikobereich

Risikobereich

U1

U2

Um

...
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Probleme der Modularisierung und Integration eines 
Corporate-Risk-Management-Systems

Forschungsergebnisse umsetzen:

• IVIS - INRIVER-Vertrauensindikator

• Neugeschäftsentwicklung in Abhängigkeit von 
gesamtwirtschaftlichen Variablen

• Zinskurven

• Wilkie-Modell

• Stochastische Expertensysteme
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Globalmodell zur Erklärung der privaten Krankenvers.nachfrageGlobalmodell zur Erklärung der privaten Krankenvers.nachfrage

Vorsorge-
fähigkeit

Ökonomisches Feld

Konjunktur

Gesetzliche
Kranken-

versicherung

Private
Kranken-

versicherungs-
nachfrage

Rahmenbedingungen:

• Demographische

• Kostenbeeinflussende

• Ökonomische

• Sozialpolitische
Wahrnehmung

Einstellungen 
und

Erwartungen

Vorsorge-
bereitschaft

Vorsorge-
bedarf

Psychologisches Feld

Vorsorge-
bedürfnis
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Schätzung der Beitragseinnahmen der Krankheitskostenvers.Schätzung der Beitragseinnahmen der Krankheitskostenvers.

Q4 2000

Q3 1999

Q2 1998

Q1 1997

Q4 1995

Q3 1994

Q2 1993

Q1 1992

Q4 1990

Q3 1989

Q2 1988

Q1 1987

Q4 1985

80000

60000

40000

20000

0

-20000

-40000

-60000

KK_BE

Schätzer

oberes 95%

Konfidenzintervall

unteres 95%

Konfidenzintervall

Regressionsansatz: ++−+−= D_89_3PREIS_ZU_9KONSY 4,1760536,25815,3142,148ˆ  
 D_94_1D_92_4 0,231514,18358 ++  

2R  0,755 empF  29,025 2RSig  0,000 DURBIN/WATSON d 2,245 

R  0,869 2
korrR  0,729   Signifikanzniveau α 5% 
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Globalmodell zur Erklärung der LebensversicherungsnachfrageGlobalmodell zur Erklärung der Lebensversicherungsnachfrage

Rahmen-
bedingungen

LV-Nachfrage
(Produktspezifika)

• demographische
• soziale
• kulturelle
• ökonomische
• gesetzliche
• politische
• ...

FähigkeitEinkommen

Wahr-
nehmung

Bereitschaft

Bedürfnisse

Motive

Psychologisches
Feld

Erwartungen
und

Einstellungen

autonomer
Vorsorgebedarf
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Schätzung der Versicherungssumme der gem. Lebensvers.Schätzung der Versicherungssumme der gem. Lebensvers.

GEM_VS

unteres 95%
Konfidenzintervall

Schätzung

oberes 95%
Konfidenzintervall

Datum

Q4 1996
Q1 1996

Q2 1995
Q3 1994

Q4 1993
Q1 1993

Q2 1992
Q3 1991

Q4 1990
Q1 1990

Q2 1989
Q3 1988

Q4 1987
Q1 1987

Q2 1986
Q3 1985
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-20

-40

-60

Regressionsansatz: −+++= SE_PPFIN_VE_2NET_BR_2Y 80,020,000,336,13ˆ  

 PREIS_ZU_6D_95_1 09,094,21 −−  

2R  0,833 empF  33,864 2RSig  0,000 DURBIN/WATSON d 1,160 

R  0,913 2
korrR  0,808   Signifikanzniveau α 5% 
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Dynamic Financial Analysis (DFA)

ttttttttttt TERRZCCIIPU −−−−−−+−+=∆ −−− )()()( 111

Ut = Überschuß
Pt = verdiente Prämie
It = Marktwert der Kapitalanlagen einschließlich Rückflüsse im Jahr t
Ct = Eigenkapital
Zt = Schadenzahlungen im Jahr t
Et = Betriebsausgaben
Rt = diskontierte Schadenreserven
Tt = Steuer
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schematische Darstellung des Modellierungsprozesses: stochastische und determi-
nistische Einflussfaktoren auf den Überschuß
(Kaufmann, Gadmer, Klett: „Introduction to Dynamic Financial Analysis“, ASTIN BULLETIN, 2001, S. 241)
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95%-Konfidenzintervall für Ruinwahrscheinlichkeit und Median des Überschusses 
auf Basis von 10.000 Simulationen
(Kaufmann, Gadmer, Klett: „Introduction to Dynamic Financial Analysis“, ASTIN BULLETIN, 2001, S. 244)
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Deterministisches Weltbild

Input

Ursache-Wirkungs-
Beziehung

Output

Output-
punktTransformation

y = f(x1, x2, ..., xm)  mit f: Ursache-Wirkungs-Beziehung
(deterministisch)

xi: Input (deterministisch)
y: Output (deterministisch)
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Stochastisches Weltbild

OutputInput

Ursache-Wirkungs-
Beziehung

Output-
intervallTransformation

Y = f(X1, X2, ..., Xn)  mit f: Ursache-Wirkungs-Beziehung
(deterministisch)

Xi: Input (stochastisch)
Y: Output (stochastisch)
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Hybrides Weltbild
OutputInput

Ursache-Wirkungs-
Beziehung

Output-
intervall

Transformation
Y = f(x1, x2, ..., xo; R1, ..., Rp)  mit f: Ursache-Wirkungs-Beziehung

(deterministisch)
xi: Input (deterministisch)
Rj: Störvariablen (stochastisch)
Y: Output (stochastisch)

Störvariablen
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Finalität: Zielbezug menschlichen Handelns

• Menschliches Handeln und Entscheiden ist in aller Regel 
zielgerichtet.

• Zielsetzung und Messung der durch verschiedene 
Handlungsalternativen erreichbaren Zielerfüllung ermöglichen 
eine Bewertung wirtschaftlicher Handlungen.

• Beispiele für Zielorientierung von Individuen oder Gruppen 
(z.B. private Haushalte, Unternehmen, Staat):
Gewinn-, Nutzen- oder Wohlfahrtsoptimierung
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Komponenten des Risikobegriffs

1. Finalität
Nur wenn Ziele gesetzt werden, besteht die Gefahr, diese nicht 
zu erreichen.

2. Informationsdefizite bezüglich der vorherrschenden Gesetz-
mäßigkeiten
Nur wenn einzelne Komponenten von Ursache-Wirkungs-
Zusammenhängen nicht vollständig bekannt sind, existiert 
Risiko.
Informationsdefizite werden durch Wahrscheinlichkeits-
verteilungen über mögliche Ergebnisausprägungen abgebildet.

stochastische oder hybride Perspektive
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Ziel der Risikopolitik

Ziel der Risikopolitik:

Reduzierung des Informationsdefizits durch Veränderung der 
Zielabweichungsverteilungen

Anpassung von Zielwerten

Insgesamt sollen Abweichungen von Planwerten mit geringerer 
Wahrscheinlichkeit bzw. geringerem Ausmaß auftreten.
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Optimierungsfalle
„Alles auf die Spitze treiben“

Maximierung

Minimierung
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Magisches Dreieck

Anpassungsfähigkeit
(Flexibilität)

Optimierung
(Rendite)

Stabilität
(Sicherheit)
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Letzter Strohhalm:

Corporate Governance-Kodex
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