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Vom antiken Orakel
zur modernen Strategie

Risiko liegt meist in den dunklen Seitengangen einer unbe-
kannten Zukunft verborgen. Es ist weder das Halbdunkel des
Orakels noch das Spiegelbild der Vergangenheit! Der zukunf-
tigen Ungewissheit des Lebens standen die Menschen in der
Antike vollkommen hilflos und schicksalsergeben gegenuber.
Wenn etwa in der Antike die Griechen eine Vorhersage Uber
potenzielle Ereignisse von morgen suchten, berieten sie sich

nicht mit ihrem Risikomanager, sondern wandten sich an ihr

Orakel.
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Woher kommt das Risiko?
Der Risikobegriff und die Methodik eines
Risikomanagements konnten erst entste-
hen, als die Menschen erkannten, dass die
Zukunft nicht bloR den Launen der Gotter
entsprang und sie auch nicht ein Spiegel-
bild der Vergangenheit ist. Erst als man
sich bewusst war, dass man sein Schicksal
auch selbst mitbestimmt, konnten die
Grundlagen der Wahrscheinlichkeitstheorie
und des Risikomanagements entstehen.
Etymologisch kann daher Risiko sowohl
auf das frahitalienische ,risco” (fur ,die
Klippe") zurtckverfolgt werden als auch
auf das griechische ,rhiza” fur ,Wurzel”.
Sowohl eine zu umschiffende , Klippe” als
auch eine aus dem Boden herausragende
.Wurzel” kann zu einer , Planabweichung”
fahren, d. h. ein Risiko darstellen. Der heu-
tige Begriff , Risiko” tauchte im 14. Jahr-
hundert das erste Mal in den norditalieni-
schen Stadtstaaten auf. Der aufblihende
Seehandel fuhrte zur gleichen Zeit zur Ent-
stehung des Seeversicherungswesens.
Etymologisch konnen daher sowohl die
Entstehung des Risikobegriffs als auch die
Entwicklung der ersten Versicherungsver-
trage nicht voneinander getrennt werden.
Risiko bezeichnet die damals wie heute
existierende Gefahr, dass ein Schiff sinken
konnte, etwa weil es an einer Klippe zer-
schellt oder von Piraten gekapert wird. Das

. Risiko” quantifiziert das Ausmald einer

Unsicherheit und ermaoglicht den kontrol-
lierten Umgang damit.

Risikomanagement ist unabdingbar

Auch heute umfasst das Risikomanage-
ment alle Aktivitaten eines Unternehmens
im Umgang mit der nicht sicher vorherseh-
baren Zukunft. Die Fahigkeit, Chancen und
Gefahren (Risiken) adaquat abzuwagen, ist
ein zentraler Faktor des unternehmeri-
schen Erfolgs. Der Erfolg eines Unterneh-
mens hangt namlich wesentlich von der
Qualitat der Entscheidungen der Unterneh-
mensfihrung ab — und bei einer nicht
sicher vorhersehbaren Zukunft erfordert
die fundierte Vorbereitung unternehmeri-
scher Entscheidungen ein Abwagen erwar-
teter Ertrage mit Risiken. Aus dkonomi-
scher Perspektive werden Risiken — als
Uberbegriff zu Chancen und Gefahren —als
Moglichkeit der Abweichung von Planwer-
ten aufgefasst. Die Aufgabe des Risikoma-
nagements besteht dabei zunachst in einer
adaquaten Risikoanalyse und Risikoaggre-
gation als notwendige Voraussetzung fur
eine Optimierung der Risikobewaltigung
und die Bereitstellung adaquater Informa-
tionen fur risikogerechte Entscheidungen
der Unternehmensfihrung. Fur Unterneh-
men ist ein sicherer und zugleich professi-
oneller Umgang mit dem Faktor Risiko

(und damit auch der Chance) aus existen-
ziellen Grinden unumganglich. Ohne Risi-
ken gabe es aber auch keinerlei Chancen
und der verantwortungsvolle Umgang mit
Risiken stellt in Wirklichkeit einen wesent-
lichen Werttreiber fur das Unternehmen
und damit auch fur alle Stakeholder dar.
Chancen und Wagnisse sind die zwei Sei-
ten ein und derselben Medaille. Um Werte
far ein Unternehmen zu schaffen, missen
Risiken eingegangen werden. Der Erfolg
eines Unternehmens ist jedoch malRgeb-

lich dadurch bestimmt, dass die ,richtigen”
Risiken (,,Upside Risks") eingegangen wer-
den. Risiken zu managen heil3t auch, die
richtigen Strategien zu entwickeln und
entsprechend effektive und effiziente
Geschaftsprozesse zu definieren.

Auf alles vorbereitet sein

Vollig unabhangig von den regulatorischen
Veranderungen zahlt das praventive
Management von Chancen und Risiken
schon immer zu den originaren Leitungs-

aufgaben eines Vorstands bzw. Geschafts-
fUhrers. Insbesondere die , Business Jud-
gement Rule” regelt im deutschen
Gesellschaftsrecht als Teil der Organhaf-
tung, nach welchen VerstoRen der Vor-
stand oder Aufsichtsrat fur begangene
schuldhafte Pflichtverletzungen personlich
haftet und den entstandenen Schaden
ersetzen muss. So muss der Geschafts-
fUhrer oder Vorstand beispielsweise im
Einzelfall nachweisen, dass er seine Ent-
scheidung auf der Grundlage angemesse-
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ner Informationen getroffen hat — und
daher auch Wetterwarnungen auf dem
Radar hatte. Hierzu gehort insbesondere,
dass die zukUlnftigen Chancen (,,Upside
Risks”) und Risiken (,,Downside Risks")
bewertet und abgewogen werden und
deren Implikationen flur das zukUlnftige
Rating beachtet werden. Zwar darf ein
Geschaftsfuhrer auch risikoreiche
Geschafte eingehen oder verlustbringende
Malinahmen ergreifen, jedoch niemals das
erlaubte Risiko Uberschreiten und auch nie
sein unternehmerisches Ermessen fehler-
haft austiben. Dies ist beispielsweise dann
anzunehmen, wenn aus Ex-ante-Perspek-
tive das Handeln des Geschaftsflihrers mit
dem Wohl der Gesellschaft unvertretbar
erscheint. , Risiken sind die Bugwelle des
Erfolgs”, sagt der deutsche Schriftsteller
Carl Amery. Wer seine Chancen erkennen
und nutzen will, muss unabdingbar auch
seine Risiken managen. Das ist sicherlich
mit Abstand die wertvollste Erkenntnis der
jungsten Turbulenzen in den Markten und
Staatshaushalten. Jeder Kapitan weil3,
dass Schiffe fur die Tage gebaut werden,
an denen Stlrme toben und riesige Wellen
das Schiff wie ein Spielzeug hin und her
schleudern.
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Fazit

Klare Strategie muss also sein: Sie sollen
jeden nur denkbaren Sturm Uberleben.
Gleichzeitig ist es jedoch auch notwendig
sich damit auseinanderzusetzen, wie die
Steuerung (Geschaftsprozesse) des Schif-
fes auch in stirmischen Zeiten organisiert
sein muss, damit das Schiff funktionsfahig
bleibt! Viele Risikomanager und Entschei-
der hingegen konstruieren ihr Risikoma-
nagement so, als gabe es nur Sonnentage
und keinerlei Schlechtwetterwarnungen.
In diesem Buch haben wir — ausgehend
von einem ganzheitlichen Verstandnis
einer risiko- und damit wertorientierten
Unternehmensfihrung — in verschiedenen
Einzelbeitragen versucht, die wesentlichs-
ten Facetten des Risikomanagements
abzudecken. Neben der Vorstellung grund-
legender Methoden — beispielsweise zur
Risikoidentifikation und Risikoaggregation
— beleuchten wir dabei in verschiedenen
Beitragen renommierter Autoren auch spe-
zielle Anwendungsfelder, wie beispiels-
weise Extremwerttheorie oder Risikokultur.
Ein besonderes Anliegen ist uns dabei, den
okonomischen Mehrwert einer risikoorien-
tierten Unternehmensfihrung darzustellen,
beispielsweise durch die Reduzierung des

,Die zukunftigen Chancen
(,Upside Risks™) und Risiken
(,Downside Risks"”) mussen
bewertet und abgewogen
werden und deren Implikationen
fur das zukunftige Rating

beachtet werden.”

Umfangs von Planabweichungen und die
Bestimmung risikogerechter Finanzie-
rungsstrukturen (zur Absicherung des
Ratings). Die Verknupfung des Risikoma-
nagements, das weit mehr ist als eine
Abteilung oder ein Funktionsbereich, mit
dem bestehenden Managementsystem
(auch insbesondere Planung und Control-
ling sowie Treasury) ist von zentraler
Bedeutung und wird daher in mehreren
Abschnitten und Beitradgen betrachtet. Ein
weiteres zentrales Anliegen ist es, uns
zudem die Bedeutung von Risikoanalyse
und Risikomanagement im Kontext einer
wertorientierten Unternehmensfihrung
aufzuzeigen. Es sind eben gerade die prin-
zipiell durch das Risikomanagement bereit-
stellbaren Daten, wie zum Beispiel Uber
den aggregierten Risikoumfang (Eigenka-
pitalbedarf), die den ,Werttreiber” Kapital-
kostensatz malRgeblich bestimmen. Eine
leistungsfahige Risikoanalyse schafft also
die Voraussetzung, unternehmerische Ent-
scheidungen an Risiken der zuklnftigen
Ertrage auszurichten und nicht mehr an
historischen Aktienkursschwankungen, die
bisher noch so oft im Kontext wertorien-
tierter Performancemanagementsysteme
genutzt werden.
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