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Realzinskrise

e

Der Beitrag erldutert, dass die ,Coronakrise“ 2020
keinen ,Black Swan', sondern das Ergebnis einer
Gruppe bekannter ,Extremrisiken” darstellt. Die
Schwichen vieler Unternehmen im Umgang mit Un-
sicherheit, und speziell im Risikomanagement, sind
fiir diese Fehleinschitzung ursdchlich und haben
nun zwei Implikationen: Notwendig ist eine Sensi-
bilisierung fiir Extremrisiken und eine Verbesserung
von Risikoanalyse und Resilienz, zB durch das be-
wihrte Konzept des ,,robusten Unternehmens".

1. Kein Black Swan, sondern Riskoblindheit

Oft liest man, die COVID-19-Pandemie und die
daraus resultierende Wirtschaftskrise sei ein ,, Black
Swan®, der nicht vorhersehbar war. Dies trifft nicht
zu. Eine Pandemie ist ein bekanntes Extremrisiko.
Aus der Risiko- und Krisenforschung sind zwolf
»Standardkrisentypen® bekannt, denen jeweils wie-
der einige Varianten zugeordnet werden konnen.
Zu den sogenannten ,Versorgungskrisen®, die zu
einem massiven Produktionsausfall fithren, geho-
ren zB ein Blackout, ein Olembargo oder eben eine
Pandemie (siche Abb 1).

Zu beachten ist, dass Versorgungskrisen, wie
eine Pandemie, meist sogenannte ,Folgekrisen®
nach sich ziehen.! So erhéht sich die Wahrschein-
lichkeit von Staatsschulden und Wéhrungskrisen,
speziell bei hochverschuldeten Landern, erheblich
und durch die zur Krisenbekdmpfung genutzte
»expansive Geldpolitik“ steigt mittel- bis langfristig
auch die Wahrscheinlichkeit einer Inflation (In-
flationskrise). Uber den Ausfall wichtiger Kunden
und Lieferanten, Wirtschaftskrisen anderer Linder
und die anderen skizzierten Folgekrisen sollte man
auch schon jetzt nachdenken.

In den letzten 50 Jahren gab es ausgeldst von
Extremrisiken sechs schwere Wirtschaftskrisen,
beginnend mit den beiden Olkrisen der 1970er

Versorgungskrise (Produktionsausfall zB wegen Pandemie, Olembargo)

2.  Wahrungskrise

3. Staatsschuldenkrise

4. Vertrauens- und Bonitatskrise im Finanzsystem (Bankenkrise)
5.

6. Nachfrageinflationskrise (Beispiel: Lohn-Preis-Spirale)

7. Asset-Price-Krise

8. Deflationskrise

9. Ertragserwartungskrise

10. Sonstige politische Krisen (zB Kriege)

11.  Naturkatastrophe

12. Transport- und Handelskrise

Abb 1: Liste der makrookomischen Standardkrisentypen (Quelle: GleiBner/Kamards,
Volkswirtschaftliche Risiken und deren betriebswirtschaftliche Konsequenzen (Teil 1)
in Der Betrieb, Heft 33/2020,1689 ff (1690)).
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Jahre und der Realzinskrise 1981. Insgesamt sind
diese also nicht so selten, werden aber wenig be-
achtet. Dazu kommen Krisen von Unternehmen,
die aus strategischen Risiken des Unternehmens
(Bedrohung von Erfolgspotenzialen) oder dem
Wettbewerbsumfeld resultieren (zB infolge dis-
ruptiver Strategien von Wettbewerbern infolge der
Digitalisierung). Eine systematische Identifikation
von Chancen und Gefahren (Risiken) kann Risiken
und drohende Krisen aufdecken - entsprechend
kann man eben nicht von einem Black Swan reden,
sondern eher von Risikoblindheit, weil sich die
Verantwortlichen im Unternehmen mit den beste-
henden Risiken zu wenig befassen.

In diesem Beitrag wird ausgehend von der
»Coronakrise“ erldutert, welche Defizite in Ri-
sikoanalyse und Unsicherheitsmanagement bei
Unternehmen besteht, um die wichtigste Implika-
tion und die gerade jetzt oft erkennbaren Verbes-
serungspotenziale aufzuzeigen: die Verbesserung
des strategischen Managements im Umgang mit
Unsicherheit, insbesondere die Verbesserung von
Resilienz und Robustheit des Unternehmens.

2.Coronakrise, Riskioblindheit und Schwachen
des Risikomanagements

Nicht fiir jedes Unternehmen ist es sinnvoll, sich
gegeniiber jeden moglichen aber sehr unwahr-
scheinlichen Krisentyp abzusichern. Allerdings
ist es sinnvoll durch eine strategische Risikoana-
lyse relevante Bedrohungen der Erfolgspotenziale
durch Extremrisiken, die tiber volkswirtschaftliche
Krisen zu einer Bedrohung des eigenen Unterneh-
mens fithren kénnen, zumindest strukturiert zu
analysieren. Ohne eine Risikoanalyse kann man
gar nicht beurteilen, ob bzw inwieweit eine Absi-
cherung gegeniiber einem bestimmten Risiko sinn-
voll ist. Eine fundierte Risikoanalyse befasst sich
auch mit Versorgungskrisen im Allgemeinen und
Pandemien im Besonderen.

Das Risiko einer Pandemie, wie nun auch
SARS-CoV-2, mit potenziell katastrophalen Aus-
wirkungen fiir Menschen, Unternehmen, Staaten
und die gesamte Menschheit, war bekannt und
wurde von vielen Wissenschaftlern auch regelma-
8ig angesprochen.? Seuchen und Pandemien sind
bekanntermafSen nicht nur ein Problem einer lange
zuriickliegenden Vergangenheit (wie zB die grof3en
Pestwellen im Mittelalter).? Die sog Spanische Grip-
pe hatte ab 1918 bis zu 50 Mio Tote innerhalb von
zwei Jahren zur Folge. Infektionen im Allgemeinen
und Pandemien im Besonderen gehéren zu den
grofiten Risiken der Menschheit. Zum Vergleich:
An allen Naturkatastrophen, zu denen Krankhei-
ten nicht gezahlt werden, zusammen sind im Jahr
2019 etwa 9.000 Menschen gestorben, Tendenz seit
Jahrzehnten fallend. Die Anzahl der Toten durch
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Infektionskrankheiten liegt aber in jedem Jahr,
selbst ohne eine Pandemie, oberhalb von 10 Mio.*
Experten haben bereits vor der aktuellen Krise die
Wahrscheinlichkeit fiir eine gravierende Pandemie
auf ca. 0,1 — 1 % pro Jahr geschitzt.”> Dies bedeu-
tet, dass bei der Lebensdauer eines Menschen die
Wahrscheinlichkeit etwa ein Drittel betragt, dass er
eine solche Pandemie erlebt.

Trotz dieser seit langem bekannten Informati-
onen haben sich Unternehmen mit der Moglich-
keit einer Pandemie, aber — ebenso wie zB mit der
Moglichkeit einer erneuten Finanzmarktkrise oder
eines Blackouts — wenig beschaftigt.

Bei den meisten Unternehmen gibt es ndmlich
gravierende Defizite im Risikomanagement, insbe-
sondere im Bereich der Extremrisiken.® Nicht nur
auf Ebene des Staates, sondern auch auf Ebene der
Unternehmen und der einzelnen Menschen gibt es
eine verbreitete ,Risikoblindheit®, auf die die psy-
chologische Forschung regelméaflig hinweist.”

Menschen neigen dazu, Risiken zu verdrangen
und haben zudem gravierende Verzerrungen bei
der Risikowahrnehmung. So werden vergleichs-
weise unbedeutende Risiken als bedrohlich wahr-
genommen, und tatsdchlich bedrohliche Risiken
weitgehend ignoriert.® Eine Vielzahl von empiri-
schen Studien zeigt seit Jahren bei den Unterneh-
men gravierende Defizite im Risikomanagement.’
Die Defizite sind dabei insbesondere im Bereich
der quantitativen Risikoanalyse und bei der Ri-
sikoaggregation, also der Analyse von Kombi-
nationseffekten einzelner Risiken, stark ausgepragt.
Man muss feststellen, dass die Unternehmen im
Allgemeinen nur begrenzt in der Lage sind, mogli-
che Krisen und ,,bestandsgefahrdende Entwicklun-
gen” (iSd § 91 dAktG) aus Einzelrisiken mit extre-
men Auswirkungen (sog Extremrisiken) oder aus
Kombinationseffekten von Risiken zu erkennen.'
Obwohl klar ist, dass ein finanziell robustes Unter-
nehmen (zB mit Investmentgrade Rating) gar kei-
ne bestandsgefihrdenden Einzelrisiken mit einer
Eintrittswahrscheinlichkeit von tiber 1 % aufwei-
sen kann, wird das Feld der potenziell bestandsge-
fahrdenden Risiken - zB mit Eintrittswahrschein-
lichkeit zwischen 0,1 und 1 %, wie eine Pandemie
- kaum systematisch analysiert.!! Die Defizite der
Risikoanalyse fithren dazu, dass Unternehmen auf
derartige Extremrisikoereignisse nicht adédquat
vorbereitet sind. Auch Unternehmen kénnen nicht
alle Risiken auf Null reduzieren, weil dies inakzep-
table Kosten zur Konsequenz hitte. Notwendig ist
ein Abwiégen der Kosten und der risikoreduzieren-
den Wirkungen der Mafinahmen. Viele Moglich-
keiten zur Verbesserung des Ertrag-Risiko-Profils
werden aber wegen Mingel der Risikoanalyse gar
nicht betrachtet. Dabei ist die Entwicklung einer
»robusten Unternehmensstrategie“'* gar nicht so
schwierig (vgl Abschnitt 4). Man erkennt oft Fehl-
entscheidungen, weil Risiken im unternehmeri-
schen Entscheidungskalkiil entgegen gesetzlicher
Vorgaben der Business Judgement Rule nicht ad-
aquat beachtet werden. So werden oft absichtlich
kritische Abhéngigkeiten, zB von einem Schliissel-
lieferanten eingegangen, ohne dass die damit ein-
hergehende Erhohung der Risikoposition addquat
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gewlirdigt wird. Solche kritischen Abhingigkeiten
sind natiirlich genau in ,Versorgungskrisen®, wie
einer Pandemie, besonders gefihrlich.

3.Implikationen fiir ein strategisches
Management der Unsicherheit und das
Risikomanagement in der Krise

Obige Erlduterungen zeigen, dass Handlungsbedarf
im Hinblick auf Risiken besteht. Dies ist die wich-
tigste Erkenntnis der Lessons learned aus der aktu-
ellen Krise. Hier sollten zwei Phasen unterschieden
werden: zundchst einmal sollte das Risikomanage-
ment - so es vorhanden ist — und das Controlling
in der laufenden Krise ,,akut® titig werden, um mit
dem nun deutlich erhohten Risikoumfang zurecht
zu kommen, was nachfolgend erldutert wird. Und
schon wihrend der Krise sollte man seitens der
Unternehmensfithrung beginnen, das strategische
Unsicherheitsmanagement (oder strategisches Ri-
sikomanagement) zu verbessern. Hier geht es um
die Verbesserung der Resilienz und Robustheit des
Unternehmens, was nachfolgend in Abschnitt 4
diskutiert wird.

Zunichst zu den akuten Aufgaben, die Risiko-
management und Controlling in einem Unterneh-
men angehen miissen:

3.1. Kontinuierliches Update der Risikoanalyse

Der Risikomanager muss eine vorliegende Risi-
koanalyse mit Daten zur unmittelbaren Entwick-
lung aktualisieren. Zu untersuchen ist, ob durch
die ,Coronakrise“ neue Risiken aufgetreten sind
(Risikoidentifikation) und inwieweit sich die quan-
titative Hohe bereits bekannter Risiken verdndert
hat. So ist beispielsweise zu untersuchen, welchen
Bedrohungen die Supply-Chain des Unternehmens
ausgesetzt ist und welche bedeutenden Kunden
und Lieferanten infolge der Krise insolvent werden
konnten. Dabei sollten mogliche Auswirkungen
der Krise auf die Finanzkennzahlen - und damit
das Rating - besonders wesentlicher Kunden und
Lieferanten quantitativ simuliert werden.

3.2. Update der Risikoaggregation zur
Beurteilung des Insolvenzrisikos

Es ist die gesetzliche Kernaufgabe des Risiko-
managements, mogliche ,bestandsgefahrdende
Entwicklungen® frith zu erkennen, also das Insol-
venzrisiko zu beurteilen. Diese ergeben sich aus
Extremrisiken und/oder Kombinationseffekten
von Risiken, was eine Risikoaggregation mittels
Monte-Carlo-Simulation, basierend auf einer ak-
tuellen Risikoanalyse, erforderlich macht. Es geht
darum, zu beurteilen, mit welcher Wahrschein-
lichkeit eine Illiquiditdt auftreten kann. Aus der
Risikoaggregation lésst sich auch der Liquiditats-
bedarf des Unternehmens ableiten, also zB der
Bedarf an liquiden Mitteln bis Ende 2021, der mit
einer 95%igen Sicherheit ausreichend sein wird.
Die Risikoaggregation ist damit also erforderlich,
um zu beurteilen, wie ,hart“ Anpassungsmafinah-
men durch die Krise ausgestaltet werden miissen
und welcher Mafinahmenmix optimal ist (vgl Ab-
schnitt 4).
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Abb 2: Charakteristika
eines ,robusten“ Unterneh-
mens (eigene Darstellung)
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m Leitbild
m Zukunftssicherung fur Unternehmen

m Die Entwicklung und Umsetzung einer risikobewussten Unternehmensstrategie

m Langfristig wertvolle und
vielfaltig nutzbare

{}

m Optimierung der
Wertschdpfungskette

Kernkompetenzen

m Diversifikation und

Verlustbegrenzung
m Wettbewerbsvorteile :
- Differenzierung von

<

Robustes

Unternehmen —::

m Unkomplizierte, stabile und
flexible Arbeitsablaufe

m Redundanzen und
Bedingungen fiir

Wettbewerbern

- Langfristige Bindung von
Kunden

~

selbstorganisierende
Strukturen

m Flexibilitdt und Beweglichkeit

m Anpassungsfahigkeit an unvorhergesehene Entwicklungen (z.B. durch Reserven)
m Reduzierung von Abhangigkeiten (z.B. durch Redundanzen)
m Risikoadaquates Risikodeckungspotentials (und passive Absicherung)

3.3. Risikoiiberwachung und Risikobewiltigung

Das Risikomanagement kann das Krisenmanage-
ment mit seiner Risikoexpertise unterstiitzen. Es
klart, wie relevanter gewordene Risiken tiberwacht
werden sollen und welche Bewaltigungsmafinah-
men initiiert werden konnen.

3.4. Vorbereitung von Entscheidungen zur
Unternehmenssicherung (Business
Judgement Rule)

In der aktuellen Krise sind vielfiltige Entschei-
dungen von Vorstinden und Geschiftsfithrern
erforderlich, die als ,unternehmerische Entschei-
dungen® iSd § 93 dAktG bzw § 84 Abs 1 AktG
aufzufassen sind. Es ist notwendig schon vor der
unternehmerischen Entscheidung aufzuzeigen, wie
sich der Risikoumfang infolge dieser Entscheidung
verdndern wiirde. Genau dies ist die Aufgabe des
Risikomanagements (und einer Risikoaggregation,
die das Ertrags-Risiko-Profil alternativer strategi-
scher Handlungsmoglichkeiten aufzeigt)."

4.Mehr Resilienz und Robustheit:
das strategische Management der
Unsicherheit

Jede Krise fihrt zu einer Vielzahl notwendiger
»Ad-hoc-MafSnahmen“ zur Unternehmenssiche-
rung. Diese sind wichtig, aber nicht ausreichend.
Eine wichtige Erkenntnis aus einer Krise sollte
sein: Unternehmertum ist mit Risiko verbunden
und diese werden ganz sicher wieder zu schweren
Krisen fithren. Und der erfolgreiche Umgang mit
dieser Unsicherheit ist fiir den nachhaltigen Erfolg
eines Unternehmens von grundlegender Bedeu-
tung.

Statt Risikoblindheit benétigt man ein strategi-
sches Management der Unsicherheit, unter Verant-
wortung von Vorstand bzw Geschiftsfithrung. Es
gehthier um ein Kernthema der Unternehmensfiih-
rung. Notwendig ist eine strategische Risikoanalyse
und darauf aufbauend eine Weiterentwicklung der
Unternehmensstrategie unter Beriicksichtigung
der bestehenden Chancen und Gefahren (Risiken),
auch der erwihnten volkswirtschaftlichen Ext-
remrisiken. Eine grundsitzliche Verbesserung der

Stabilitat eines Unternehmens — Reduzierung des
Insolvenzrisikos — geht nur durch eine Anpassung
der Strategie. Ziel sollte eine systematische Erho-
hung von Resilienz und Robustheit von Geschifts-
modell und Strategie sein. Dabei geht es nicht um
eine Vermeidung samtlicher Risiken, sondern um
eine Optimierung des Ertrag-Risiko-Profils unter
Berticksichtigung vorgegebener Sicherheitsziele
(als Nebenbedingungen fiir den akzeptablen Risi-
koumfang). Bedeutsam ist hier die Verbesserung
der Resilienz; ein gerade seit der Coronakrise im-
mer héufiger zu lesender Begriff, den Hillmann und
Giinther (2020)" wie folgt erlautern:

»Organizational resilience is the ability of an
organization to maintain functions and recover
fast from adversity by mobilizing and accessing the
resources needed. An organization’s resilient beha-
viour, resilience resources and resilience capabilities
enable and determine organizational resilience. The
result of an organization’s response to adversity is
growth and learning”

Ein seit langem bekanntes und bewihrtes
Konzept zur Verbesserung der organisatorischen
Resilienz, der finanziellen Nachhaltigkeit und der
strategischen Stabilitdt ist das Konzept des ,,robus-
ten Unternehmens, das hier einen ganzheitlichen
Rahmen bietet und nachfolgend knapp skizziert
wird.

Ziel ist es eine strategische Aufstellung zu
wihlen, dass damit einem breiten Feld moglicher
Risiken begegnet werden kann. Gut verteidigbare
Kernkompetenzen und hohes Risikodeckungspo-
tenzial (Eigenkapital und Liquiditétsreserve) sind
beispielsweise ,,passive“ Elemente einer Risikobe-
wiltigung, die gegen eine Vielzahl, nicht mal not-
wendigerweise im Einzelnen vorab bekannter Risi-
ken wirksam sind.

Angestrebt wird ein Robustes Unternehmen'®
sein, das so flexibel und beweglich ist, sich auch
an unvorhergesehene Entwicklungen anpassen zu
konnen. Seine (quantifizierten) Risiken durch un-
sichere Marktentwicklungen werden vom ,,Sicher-
heitspuffer” Eigenkapital und Liquiditat (Risikode-
ckungspotenzial) getragen, damit ein angemessenes
Rating gesichert ist, auch wenn schwerwiegende
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Risiken eintreten (,finanzielle Nachhaltigkeit®).
Die Beurteilung von moéglichen Verdnderungen
des Risikos geschieht {iber den Unternehmenswert
als Erfolgsmaf3stab, wobei das Risikomanagement
insbesondere die Werttreiber Kapitalkosten und
Insolvenzwahrscheinlichkeit beeinflusst.'®

Ein ,robustes Unternehmen® konzentriert sich
auf Kernkompetenzen', die langfristig wertvoll,
schwierig kopierbar und vielfiltig nutzbar sind.
Solche Kernkompetenzen erlauben moglichst auch
die Realisierung neuer Geschiftsmodelle, speziell
also disruptive Innovationen abzuwehren oder sol-
che selbst zu realisieren. Es baut auf dieser Grund-
lage - orientiert an den Kundenwiinschen — Wett-
bewerbsvorteile auf, die zu einer Differenzierung
von Wettbewerbern und zur langfristigen Bindung
von Kunden beitragen. Dies fithrt zu ,Preisset-
zungsmacht“ und der Moglichkeit, Kostenschwan-
kungen zu tberwdlzen. Unattraktive Téatigkeits-
felder oder Kundengruppen werden gemieden,
ebenso wie aber auch kritische Abhangigkeiten.
Die Wertschopfungskette ist so gestaltet, dass nur
Aktivitdten im Unternehmen erbracht werden, die
nicht besser zugekauft werden kénnen; Redundan-
zen und Reserven sichern organisatorische Resili-
enz.' Das Unternehmen gestaltet seine Arbeitsab-
laufe moglichst unkompliziert unter gleichzeitiger
Beriicksichtigung von Kosten-, Risiko-, Geschwin-
digkeits- und Qualitatsaspekten. Es werden mog-
lichst Bedingungen fiir selbstorganisierende Struk-
turen geschaffen, die den Mitarbeitern Freirdume
und Anreize fiir flexibles und eigenverantwortli-
ches Handeln bieten. Durch eine ausreichend brei-
te Diversifikation sowie Verlust- und Haftungsbe-
schrankung sollte sichergestellt werden, dass auch
durch unerwartete negative Extremereignisse, die
ein spezifisches Engagement (ein Geschaftsfeld)
komplett eliminieren, nicht der Wohlstand der Ei-
gentiimer gefahrdet wird.

Risikoidentifikation

Risikoquantifizierung

Risikoaggregation

Entscheidungs-
orientiertes
Risikomanagement

Primér operative Risiken

Risiko als Schaden und
Eintrittswahrscheinlichkeit

Fehlende Aggregation oder
Schadenserwartungswerte

Nur Routine-Risikoreports

Lessons learned der Coronakrise

5. Fazit

Die nachfolgenden Thesen fassen die Praxisemp-

fehlungen zusammen:

1. Eine systematische Risikoanalyse, mit Fokus
auf strategische Risiken, schafft Transparenz
und hilft Uberraschungen und Krisen zu ver-
meiden.

2. Chancen und Gefahren (Risiken) sind mit je-
der unternehmerischen Titigkeit verbunden,
ein strategisches Management der Unsicherheit
ist von zentraler Bedeutung fiir den Unterneh-
menserfolg und eine der wichtigsten Aufga-
ben fiir Vorstand und Geschiftsfithrung (vgl
Abb 3).

3. Neben einer Verstirkung des Risikomanage-
ments sollte die Unternehmensfithrung Ge-
schiftsmodell und Strategie unter Beachtung
von Chancen und Gefahren weiterentwickeln:
Oft erkennt man, dass mehr Resilienz und Ro-
bustheit wichtig und auch machbar sind. Das
Konzept des ,,robusten Unternehmens® bietet
eine Leitlinie fir die Weiterentwicklung der
Strategie.

Anmerkungen

'S Gleifiner/Kamards, Volkswirtschaftliche Risiken und
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2019_Gleissner_Kurzversion2.pdf (Zugriff am 30. 9.
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> Vgl zB Gerste, Wie Krankheiten Geschichte machen: Von
der Antike bis heute (2019).

* ZB alleine Tuberkulose: 1,4 Mio Tote, Malaria: 700.000
Tote, Lungenentziindung: 3,5 Mio Tote (nach WHO).

* Diese Zahl findet man zB in einer Risikoanalyse fiir die
Bundesregierung - ,Pandemie durch Virus ,Modi-
SARS“- vom 10. 12. 2012 (Deutscher Bundestag, Unter-

Starkerer Fokus auf strategische
und makrodkonomische Risiken

Sachgerechte
Wahrscheinlichkeitsverteilung und
unsichere Auswirkungen

Monte-Carlo-Simulation und
Analyse der Kombinationseffekte
von Risiken

Risikoanalysen fur
L,unternehmerische
Entscheidungen®

Optimierung Risikoprofil und
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Abb 3: Risikomanagement:
Statur und Zukunftsbild
(Quelle: Gleifner,
Risikomanagement:
Gegenwart und Zukunft, in
Rethinking Finance, Heft
4/2020, 24 ff (25)).
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