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Agenda

• Wie ist der Status quo im Risikomanagement?

• Was ist der „Zoo der Krisenszenarien“?

• Wie können diese Risiken in das Risikomanagement integriert 
werden?

Seite 3 Vanini – Der Zoo der Krisenszenarien



Status quo im Risikomanagement 1/4

• Abbildung von Risiken als Zufallsereignissen

• Fokussierung auf typische Verteilungsrisiken z.B. aus 
Schwankungen von Marktpreisen

• Vorliegen historischer Daten als repräsentative Stichprobe der 
Bandbreite zukünftiger Entwicklungen

• Eindeutige Ableitung einer geeigneten Wahrscheinlichkeits-
verteilung sowie effiziente und unverzerrte Schätzung ihrer 
Parameter möglich  

• Verwendung von VaR-Werten zur Risikoanalyse

• Ergänzungen bestehender Risikoarten (inkrementelle Risiken)

Quelle: Gleißner, 2022, S. 244 f.
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Status quo im Risikomanagement 2/4

• Häufigerer Eintritt extremer Szenarien bekannter Risiken als 
prognostiziert (Fat Tails)

• Überraschender Eintritt von unbekannten (?) Risiken

• Krisenmodus als neuer Dauerzustand

• Zweifel an Effektivität des RM
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Status quo im Risikomanagement 3/4: Ifo-Umfrage
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Quelle: Buchheim et al., 2020, S. 4.



Status quo im RM 4/4: WEF-Risikowahrnehmung
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Quelle: WEF, 2021, S. 14.



Agenda

• Wie ist der Status quo im Risikomanagement?

• Was ist der „Zoo der Krisenszenarien“?

• Wie können diese Risiken in das Risikomanagement integriert 
werden?
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Begriff Ereignisrisiko (Romeike/Stallinger, 2021, S. 33 ff.)
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• Auftreten eines beobachtbaren, besonderen Vorgangs oder 
Vorfalls

• Übergang von einem Zustand in einen anderen Zustand

• Beschreibung als Teil einer Menge von Ergebnissen eines 
Zufallsexperiments, dem eine Häufigkeit oder Wahrscheinlichkeit 
des Auftretens zugeordnet ist

• Abbildung durch stetige oder diskrete Wahrscheinlichkeits-
verteilungen

• Unterscheidung zwischen verschiedenen Ereignisrisiken



Beschreibung durch Verteilungen
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Quelle: Romeike/Stallinger, 
2021, S. 33 f.



„Zoo der Krisenszenarien“ 1/3 (Ale et al., 2020; Liermann/Zechser, 2023; Glette-

Iversen/Aven, 2021)

• Black Swan-Ereignis = ein gemessen am vorhandenen Wissen 
neuartiges Ereignisrisiko (Taleb, 2007; Taleb et al., 2009)

− Merkmale: i) Ausreißer (außerhalb der „normalen“ Erwartun-
gen), 

ii) extremes Schadensausmaß, 

iii) im Nachgang erklärbar

• Probleme:

− Abhängig vom Wissensstand über Eintrittswahrscheinlichheit
und Schadensausmaß

− Unterschied zwischen „improbable“ und „impossible“

− Abhängig vom Wahrscheinlichkeitsbegriff: objektiv, subjektiv 
oder frequentistisch (zeit- und kontextabhängig, dynamisch)

• Risiko = f (knowledge, probability, impact)
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Meta-Wissen / Wissen Eigenes Wissen 
(Bekanntes, „knowns“)

Eigenes Unwissen 
(Unbekanntes, 

„unkowns“)

Bekanntes Meta-Wissen 
(„known“)

Bekanntes Wissen 
(„known knowns“)

=> Open

Unbekanntes Wissen
(„unknown knowns“)

 Blind

Unbekanntes Meta-
Wissen („unknown“)

Bekanntes Unwissen
(„known unknowns“)

=> Hidden

Unbekanntes Unwissen
(„unknown unknowns“)

Quelle: In Erweiterung von Romeike/Stallinger 2021, S. 17 sowie Ale et al. 2020.
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„Zoo der Krisenszenarien“ 3/3 (Ale et al., 2020; Liermann/Zechser, 2023, Glette-

Iversen/Aven, 2021)

• Drachenkönig = Risiko, das sowohl sehr große Auswirkungen 
("König") als auch einen spezifischen Ursprung ("Drache") im 
Vergleich zu anderen Ereignissen desselben Systems hat

− Ursachen: positive und sich verstärkende Rückkopplungen von 
teilweise unbekannten Risikofaktoren, Kipppunkte, Verzwei-
gungen und Phasenübergänge 

− Beispiel: Finanzkrise 2008

• Perfect Storm = Risiko aus einem seltenen Zusammenspiel 
bekannter Risikofaktoren, die sich gegenseitig verstärken

− Risikofaktoren grundsätzlich bekannt aber nicht ihre Abhängig-
keiten

− Beispiel: Extremwettereignisse

• „Graues Nashorn“/“Schwarzer Elefant“ = bekannte, wahr-
scheinliche, folgenreiche und dennoch vernachlässigte Bedrohung, 
tritt nach Warnungen und sichtbaren Anzeichen auf

− Beispiel: Sozialversicherungssysteme, Klimawandel
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Pandemie: Schwarzer oder grauer Schwan? 1/2
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Pandemie: Schwarzer oder grauer Schwan? 2/2

Risikoanalyse „Pandemie durch Virus Modi-SARS“

• Veröffentlicht im Bericht der Bundesregierung zur Risikoanalyse 
im Bevölkerungsschutz 2012 (Deutscher Bundestag Drucksache 17/12051 vom 

3.1.2013)

• Erarbeitung eines Szenarios inklusive Eintrittswahrscheinlichkeit 
(0,1-1%) und Schadensausmaß (Mensch, Umwelt, Wirtschaft, 
immateriell)

• Modellierung des hypothetischen Verlaufs einer Pandemie

• Ausgangspunkt: Asien (Februar), Deutschland (April)

• 3 Wellen, nach 300 Tagen ca. 6 Millionen Menschen erkrankt 

• Impfstoff nach 3 Jahren verfügbar

• Behördliche Maßnahmen: Information, Absonderung/Isolierung/ 
Quarantäne, „Einschränkung von Grundrechten“, Überlastung des 
Gesundheitssektors (500.000 Betten), Versorgungsengpässe, 
Einschränkungen im Luftverkehr
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Drachenkönige

Seite 16 Vanini – Der Zoo der Krisenszenarien

• Beispiel: Schweres Erdbeben in Taiwan

Quelle: Gaub, 2004, S. 51



Perfect Storms
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Quelle: https://www.sueddeutsche.de/sport/kiel-aufstieg-holstein-bundesliga-
1.7161083 (13.05.2024=

https://www.sueddeutsche.de/sport/kiel-aufstieg-holstein-bundesliga-1.7161083
https://www.sueddeutsche.de/sport/kiel-aufstieg-holstein-bundesliga-1.7161083


Agenda

• Wie ist der Status quo im Risikomanagement?

• Wie unterscheiden sich die verschiedenen Ereignisrisiken?

• Wie können diese Risiken in das Risikomanagement 
integriert werden?

Seite 18 Vanini – Der Zoo der Krisenszenarien



Probleme der Integration von Ereignisrisiken ins RM 1/4

1. Known knowns: Graue Schwäne/Elefanten/Nashörner

• Risikofaktoren und –auswirkungen grundsätzlich bekannt und 
damit steuerbar

• Risikoignoranz, da 

− Psychologische Barrieren, z.B. Ambiguitätsaversion, Dread
Risk Bias (Hunziker, 2021, S. 37 ff.)

− Zeitpräferenz der Entscheider (Ale et al., 2020)

− Falsche Interpretation von Wahrscheinlichkeiten

− Ausrichtung von Managemententscheidungen an 
Erwartungswerten und At Risk-Werten

− „Wegdefinition“ von Extremrisiken durch Schadenser-
wartungswerte sowie Risikoportfolios

− Keine Analyse von Bandbreiten sowie Extremwerten

• Modellgläubigkeit, Ignoranz von Modellrisiken

• Überprüfung des klassischen Risikomanagements
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Probleme der Integration von Ereignisrisiken ins RM 2/4

2. Known Unknowns / unkown Knowns: Drachenkönige; 
Perfekt Storms (Systemrisiken)

• Low probability – high impact

• rechtzeitige Identifikation und Intake neuer Risiken, Problem: 
kein Risk Owner vorhanden 

• Risikounterschätzung, da Vernachlässigung unbekannter 
Risikofaktoren

• Verbesserung des Wissens zu einzelnen Risiken/Risikofaktoren 
und ihrer Zusammenhänge oder zeitlichen Veränderung zur 
Reduktion der Unsicherheit, Ambiguität und Komplexität

• Ausreißer- und Extremwertanalysen zur Identifikation von 
Extremereignissen sowie möglicher Kombinationen auslösender 
Risikofaktoren

• Identifikation der kritischen Extremereignisse 

• Beobachtung der kritischen Risikofaktoren

• Auswahlkriterium: Schadensausmaß

• Ggf. Notfallpläne / BCM
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Probleme der Integration von Ereignisrisiken ins RM 3/4
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Quelle: Vanini/Rieg (2021), S. 277.

Häufigkeitsverteilung der stetigen Tagesrenditen



Probleme der Integration von Ereignisrisiken ins RM 4/4

4. Unkown unknowns: Schwarze Schwäne

• Auftreten völlig neuer Risikofaktoren

• Identifikation sehr schwierig

• Risk Intake problematisch, da kein Risk Owner

• Verbesserung der Wissensgrundlage z.B. durch die Beobachtung 
schwacher Signaler

• Ausgangspunkt: Engpassbereiche des eigenen Geschäftsmodells

• Verbesserung der Resilienz des Geschäftsmodells sowie der 
eigenen Organisation und der Risikotragfähigkeit von 
Unternehmen
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Resilienzmanagement als Teil der Lösung
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Quelle: Schäffer (2020), S. 10.



Risikomanagement für den Dschungel (Romeike/Stallinger, 2014)
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https://www.risknet.de/fileadmin/_processed_/8/2/csm_Abb-02_Romeike-Stallinger_2020_a27ce87507.jpg


Risikomanagement für den Dschungel (Romeike/Stallinger, 2014)
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Risikomanagement für das Dorf Risikomanagement für den Dschungel
Ziel

• Statistische Prognose, exakte Quantifizierbarkeit • Erkennen potenzieller Risiken

• Erfassung von Frühwarnindikatoren

• konkrete und präventive Planung für den 
Risikoeintritt (Krisen-/Notfallmanagement)

Methoden
• Varianz-Kovarianz-Ansatz, Historische Simulation, 

Stochastische Simulation (potenzielle Risikomaße, 
VaR, CVaR, ES, RAC etc.)

• Kreativitätsmethoden (Szenarioanalyse, Synektik, 
Brainwriting etc.), Notfallpläne, Krisenmanagement, 
Stresstests etc.

Herausforderungen in der Praxis
• Exaktheit der Modelle

• mathematische Komplexität

• Kommunikation der Experten gegenüber den 
Anwendern („Expertenwissen in Elfenbeintürmen“)

• Transparenz und Verständnis des Geschäftsmodell

• Kreativität („Out oft the box“-Denken)

• Integration in Entscheidungsprozesse

• „Ernstnehmen“ von untypischen Extremszenarien

Wo bestehen die Tücken?
• Blindes Vertrauen in Modellwelten

• Dorf wird als relevantes Risikouniversum betrachtet; 
Dschungel wird ausgeblendet

• Notfallpläne, Krisenmanagement, Stresstests werden 
in „guten“ Zeiten ignoriert.

• Denkfehler: Zukunft ist Fortschreibung der 
Vergangenheit; Ignorieren von grauen und 
schwarzen Schwänen.

https://www.risknet.de/wissen/glossar-eintrag/risk-management/
https://www.risknet.de/wissen/glossar-eintrag/risk-management/
https://www.risknet.de/wissen/glossar-eintrag/varianz/
https://www.risknet.de/wissen/glossar-eintrag/simulation/
https://www.risknet.de/wissen/glossar-eintrag/simulation/
https://www.risknet.de/wissen/glossar-eintrag/risikomasse/
https://www.risknet.de/wissen/glossar-eintrag/risk-adjusted-capital/
https://www.risknet.de/wissen/glossar-eintrag/szenarioanalyse/
https://www.risknet.de/wissen/glossar-eintrag/brainwriting/
https://www.risknet.de/wissen/glossar-eintrag/krisenmanagement/
https://www.risknet.de/wissen/glossar-eintrag/komplexitaet/
https://www.risknet.de/wissen/glossar-eintrag/krisenmanagement/
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Quelle: Eigene Überlegungen auf Basis von Glette-Iversen/Aven, 2021, S. 6.

Ansätze zur Integration der Ereignisrisiken in das RM
Grauer Schwan/Nas-

horn/Elefant
Perfect Storm Dragon Kings Schwarzer Schwan

Verständnis Gutes Verständnis der 
einzelnen Risikofaktoren 
und ihrer Interdepen-
denzen

Gutes Verständnis der 
einzelnen Risikofaktoren, 
aber nicht ihrer Inter-
dependenzen

Gutes Systemverständ-
nis aber zu allen 
Risikofaktoren

Risikofaktoren, deren 
Eintrittswahrschein-
lichkeit und Wirkung 
unbekannt

Datengrundlage Gut, da historische Daten 
verfügbar, aber regel-
mäßige Aktualisierung

Gute Datenverfügbarkeit 
zu einzelnen Risikofak-
toren und ihre Auswir-
kungen, aber nicht immer 
zu Interdependenzen

Gutes (theoretisches/ 
empirisches) System-
verständnis, gute 
Datenverfügbarkeit zu 
bekannten Faktoren 

Nicht vorhanden

Risikoidentifi-
kation

Bekannt, häufig Risk 
Owner definiert

Identifikation von mög-
lichen Systemzusammen-
hängen durch Szenario-
analysen 

Früherkennung (Moni-
toring) neuer 
Risikofaktoren

Früherkennung (Scan-
ning schwacher 
Signale)
Effektiver Risk Intake

Risikoanalyse 
und -bewertung

Analyse von Extremsze-
narien bzw. Bandbreiten
Stresstesting

Simulation alternativer 
Interdependenzen 
Identifikation/Beschrei-
bung von Extremszena-
rien, Analyse der fat tails

Integration neuer 
Risikofaktoren in 
Risikomodelle
Analyse der fat tails

Sensitivitäts- und 
Szenarioanalysen auf 
Geschäftsmodellbasis

sonstiges Überwindung der Risiko-
ignoranz, Backtesting

Notfallplanung
Backtesting

Notfallplanung Stärkung der Resilienz



Quellen 1/3
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