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Risikoblindheit

Risikoblindheit

Facetten, Ursachen, Auswirkungen

und Gegenmalf3nahmen

PrOF. DR. WERNER GLEISSNER

Risikoblindheit ist weit verbreitet: Menschen neigen dazu, Risiken zu verdriangen, schdtzen
die Bedeutung von Risiken falsch ein und berticksichtigen diese bei ihren Entscheidungen
und Handlungen oft nicht addquat. Risikoblindheit ist eine wesentliche Ursache dafiir, dass
speziell das Risikomanagement von Unternehmen in vielen Fallen sehr schwach entwickelt
ist. Es ist insbesondere oft nicht gewdhrleistet, dass Risiken bei unternehmerischen Ent-
scheidungen hinreichend beriicksichtigt werden. Das kann den langfristigen Erfolg eines

Unternehmens gefahrden.

Risiko und Unternehmertum

Unternehmerische Tédtigkeit ist immer mit Risiken
verbunden. Es ist die zentrale Aufgabe der Unter-
nehmensfithrung die Unsicherheit der Zukunft
insbesondere bei der Strategieentwicklung zu be-
ricksichtigen, um ein Unternehmen nachhaltig
erfolgreich fiihren zu konnen.! In der Unterneh-
menspraxis sieht man allerdings, dass Risiken of-
fenbar oft nicht richtig eingeschéitzt wurden. Ge-
scheiterte Akquisitionen und Investitionen, igno-
rierte makrodkonomische Krisen, ausgelost etwa
durch die Covid-19-Pandemie, oder auch spektaku-
ldre Insolvenzfdlle wie zuletzt bei der Wirecard AG
haben eine Gemeinsamkeit: Sie sind das Resultat
von Risiken, und oft wurden diese Risiken zu-
nédchst ignoriert.

In diesem Beitrag wird erldautert, warum Chancen
und Gefahren (Risiken) von vielen Entscheidungs-
trdgern in Unternehmen, aber auch im Staatigno-
riert werden.

Risiko in der Unternehmensfiihrung

Studien zeigen, dass die Fihigkeiten im Umgang
mit Chancen und Gefahren (Risiken) in Unterneh-
men unterentwickelt sind.? Das liegt sicherlich
zum einen daran, dass Menschen Risiken gern ver-
drangen (Kontrollillusion) und die Risiken, die
plastisch vorstellbar sind, falsch einschitzen.?
Dazu kommt das Problem, dass die in Deutschland
seit 1998 infolge des Kontroll- und Transparenzge-
setzes (KonTraG) aufgebauten formalen Risikoma-
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nagementsysteme — eigentlich eine direkte Reak-
tion aufdie Schwachen der Menschen im Umgang
mit Risiken — kaum entscheidungsrelevante Infor-
mationen liefern. Meist werden lediglich Einzel-
risiken identifiziert und sich daraus ergebende
Kombinationseffekte, die zu ,bestandsgefihrden-
den Entwicklungen“ fithren konnen, gar nicht aus-
gewertet. Damit werden die gesetzlichen Min-
destanforderungen nicht erfiillt, denn § 91 Abs. 2
AktG verlangt deren Fritherkennung — auch solche
durch Kombinationseffekte von Einzelrisiken, was
eine Risikoaggregation durch eine Monte-Carlo-
Simulation erfordert. Menschen haben bereits
grofRe Schwierigkeiten, einzelne Risiken addquat
zu beurteilen; aber die Fihigkeit des Menschen,
aus mehreren Einzelrisiken aufden sich daraus er-
gebenden Gesamtrisikoumfang — etwa den Eigen-
kapitalbedarf - zu schlieRen, ist praktisch null.
Firdie Bedrohungslage eines Unternehmens - den
Grad der Bestandsgefihrdung - sind aber nicht pri-
mar Einzelrisiken, sondern die moglichen Kombi-
nationseffekte von mehreren Einzelrisiken maf3-
geblich. Es ist daher erschreckend zu sehen, dass
die fiir die Auswertung solcher Kombinations-
effekte von Einzelrisiken und die Bestimmung des
Gesamtrisikoumfangs erforderlichen Verfahren
zur Risikoaggregation noch immer in vielen Unter-
nehmen nicht existieren.

Zudem flieRen Erkenntnisse aus der Risikoanalyse
nicht addquat in wesentliche strategische Ent-
scheidungen wie Investitionen, Akquisitionen und
Strategieverdnderungen ein. Auch dies ist notwen-
dig, um gesetzlichen Anforderungen im Hinblick
auf angemessene Informationen bei der Vorberei-
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tung unternehmerischer Entscheidungen des Vor-
stands gerecht zu werden (§ 93 AktG).

Unabhingig von gesetzlichen Anforderungen
ware es aber nattrlich offensichtlich 6konomisch
rational, schon vor der Entscheidung zu wissen,
welche Chancen und Gefahren mit ihr verbunden
sind und welche Auswirkungen sie auf das Er-
trag-Risiko-Profil des Unternehmens hat. Derartige
entscheidungsvorbereitende Risikoanalysen feh-
len aber weitgehend. Entsprechend werden etwa
auch die Auswirkungen fiir das zukiinftige Ra-
ting — die Insolvenzwahrscheinlichkeit — auf den
vom Risikoumfang abhédngigen Eigenkapitalbe-
darf und den vom Ertragsrisiko abhdngigen Kapi-
talkostensatz als Anforderung an die Renditen
nicht berechnet.

Das fiihrt unmittelbar zur Kernbotschaft dieses
Beitrags. Die fehlende Entscheidungsorientierung
des Risikomanagements und die mangelnde Be-
ricksichtigung von Chancen und Gefahren im
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der Praxis tiblichen Unternehmensbewertungsver-
fahren stiitzen sich noch immer aufunrealistische
Annahmen, ausgehend vom empirisch widerleg-
ten Paradigma vollkommener Mirkte. Dabei soll-
ten Bewertungsverfahren eine Briicke darstellen
zwischen Risiko und Unternehmenswert als Er-
folgsmalistab. Tatsdchlich werden heute noch Ka-
pitalkosten und daraus abgeleitete Unternehmens-
werte primér berechnet basierend aufhistorischen
Aktienrenditeschwankungen, ausgedriickt durch
den Betafaktor des Capital Asset Pricing Models
(CAPM). Der Erfolgsmalistab — das Entscheidungs-
kriterium - Investitions- oder Unternehmenswert
ist damit abgekoppelt vom Umfang des eigent-
lichen Unternehmensrisikos und erfasst statt
der Risiken des Unternehmens oder Projekts die
Risiken der Aktien des Unternehmens. Man sieht
dies beispielhaft bei Fehlern der Strategiebewer-
tung.

Entscheidungskalkil der Unternehmen resultiert Obwohl eine Pandemie ein bekanntermalen
aus einem grundlegenden fundamentalen Pro-

blem: aus der ausgeprigten Risikoblindheitin der  €/€vantes und bekanntes Extremrisiko darstellt,
Praxis der Unternehmensfithrung und auchinder haben sich viele Unternehmen mit dem Risiko

diese mafdgeblich pridgenden Betriebswirtschafts-
lehre. Es hilft dabei wenig, Managern, Geschafts-
fiihrern, Vorstinden oder Unternehmern zu erldu-
tern, dass in Anbetracht der vielfiltigen mogli-
chen Zukunftsszenarien ein Abwédgen von Ertrag
und Risiko 6konomischen Erfolg steigert, denn das
istoffensichtlich. Unternehmertum ist immer mit
Risiko verbunden; aber es geht darum, die richti-
gen Risiken einzugehen, also solche, denen ad-
dquate Ertrage gegeniiberstehen.

Es ist — quasi als Nebenbedingung — wichtig, dass
das Unternehmen eine ausreichend robuste Ge-
schiftsstrategie verfolgt,* um das Uberleben si-
cherzustellen. Auch das ist unstrittig, doch die
praktischen Auswirkungen des Wissens sind ge-
ring. Die aktuellen empirischen Erkenntnisse etwa
der Kapitalmarktforschung zeigen ebenso, dass
Unternehmen mit stabilem Rating und einem
niedrigen Ertragsrisiko® langfristig iiberdurch-
schnittliche Renditen an der Borse generieren, im
Gegensatz zur Theorie vollkommener Kapital-
markte . Daher ist es notwendig, dass das Unsicher-
heitsmanagement eine Hauptaufgabe der Unter-
nehmensfiihrung wird.

Einen Anteil an dieser betriebswirtschaftlichen Ri-
sikoblindheit hat sicherlich die traditionelle The-
orie der wertorientierten Steuerung.® Die heute in

uberhaupt nicht befasst. «

Die Implikationen von Risikoblindheit zeigen sich
gerade in Krisensituationen wie der Corona-Krise.
Nun fillt oft auf, dass Single Sourcing riskant ist
und auch volkswirtschaftliche Risiken extreme
Umsatzverluste auslésen konnen. Obwohl eine
Pandemie ein bekanntermallen relevantes und
bekanntes Extremrisiko darstellt, haben sich viele
Unternehmen mit dem Risiko tiberhaupt nicht
befasst. Aber auch die Verantwortlichen in der Re-
gierung haben sich trotz vorliegender Studien
iiber die potenziell katastrophalen Auswirkungen
einer Corona-Pandemie nicht darauf vorbereitet,
erkennbar etwa am Fehlen von Atemschutzmas-
ken.

Die angesprochenen Beispiele zeigen, wie wenig
ausgepragt das Interesse gerade in vielen Unter-
nehmensfithrungen ist, sich mit Risiko und Risiko-
management zu befassen. Spricht man das Thema
Risikomanagement an, sehen sich viele Vorstidnde
und Geschéftsfiihrer gar nicht personlich zustin-
dig oder geben viele unzutreffende Argumente da-
fiir an, warum eine Intensivierung des Risiko-
managements nicht erforderlich sei (siehe Abbil-
dung 1).
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Der Umgang mit Risiken ist unangenehm ...

das Altes
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aber morgen ...

unangenehm

Zeitverschwendung

Abbildung 1: Argumente gegen den Ausbau des Risikomanagements’

Facetten und Indizien
der Risikoblindheit

Die Defizite im Risikomanagement kann man
letztlich nur damit erkldren, dass Menschen die
Herausforderungen durch die Unsicherheit der
Zukunft gern ignorieren. Menschen neigen dazu,
Risiken zu verdrdangen und haben zudem gravie-
rende Defizite bei der Risikowahrnehmung. So
werden vergleichsweise unbedeutende Risiken als
bedrohlich wahrgenommen und tatsdchlich be-
drohliche Risiken weitgehend ignoriert.® Ein Blick
in die Risikoinventare deutscher Unternehmen
zeigt zudem, dass Risiken oft vollig falsch einge-
schitzt werden. Wesentliche, aber relativ abstrakte
Risiken fehlen oder werden unterschitzt. Dafir
flirchtet man sich vor relativ unbedeutenden Risi-
ken, nur weil sie leicht vorstellbar sind oder man
davon gerade in den Medien regelmaf3ig hort, etwa
uber das Risiko eines moglichen Terroranschlags.

Oft wird schon der Begriff Risiko missverstanden
und die Existenz eines Risikos als ein Fehler inter-
pretiert, obwohl Unternehmertum ohne das Ein-
gehen von Risiken bekanntlich unmoglich ist. Der
Risikobegriff wird zudem auf die Moglichkeit ei-
ner negativen Planabweichung - also eine Ge-
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fahr - eingeengt und damit unangemessen nega-
tiv besetzt. Grundsitzlich ist ein Risiko nichts an-
deres als die Moglichkeit einer Planabweichung,
was Chancen und Gefahren einschlief3t.

Fir die oben kurz skizzierte, weit verbreitete Risi-
koblindheit findet man in Unternehmen viele In-
dizien.’ Hier eine Ubersicht:

¢ Die offene Diskussion iiber Risiken wird vermie-
den, weil ein bestehendes Risiko als Fehler inter-
pretiert wird.

¢ Risiko wird noch nicht verstanden als Uberbe-
griff fiir mogliche positive und negative Planab-
weichungen (Chancen und Gefahren).

e Die verzerrte Risikowahrnehmung und feh-
lende Risikokompetenz der Menschen fiihrt
dazu, dass zum einen plakative, aber unbedeu-
tende Risiken Angst auslosen, zum anderen
wichtige, aber abstrakte Risiken ignoriert wer-
den.

* Die 6konomisch wichtige und wegen § 91 AktG
gebotene Risikoaggregation zur frithen Erken-
nung bestandsgefihrdender Entwicklungen
aus Kombinationseffekten von Einzelrisiken ist
in Unternehmen noch immer kaum etabliert.
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* Entgegen dkonomischer Vernunft und gesetz-
licher Vorgaben (§ 93 Aktiengesetz, Business
Judgment Rule) findet man bei den geforderten
angemessenen Informationen in Entschei-
dungsvorlagen eines Vorstands typischerweise
nicht die Erkenntnisse einer vorgelagerten Ri-
sikoanalyse.

* Die Mitarbeiter haben keine Zeit fiir Risikoana-
lysen und auch keine Hilfsmittel — speziell
nicht vor wichtigen Entscheidungen, die im-
mer mit Risiken verbunden sind.

e Die sogenannten ,wertorientierten Unterneh-
menssteuerungssysteme” sind risikoblind und
nur kapitalmarktorientiert, weil der Werttrei-
ber ,Kapitalkosten“ nicht von aggregierten Er-
tragsrisiken abhingig berechnet wird."

* Bei Unternehmenssteuerung und Unterneh-
mensbewertung wird der gerade vom Risiko ab-
hingige Werttreiber ,Insolvenzwahrscheinlich-
keit” (Insolvenzrisiko, Rating) ignoriert und die
ewig sichere Existenz des Unternehmens ange-
nommen.

* Obwohl Unternehmen mit niedrigem Funda-
mentalrisiko (Ertragsschwankungen) einen
weit tiberdurchschnittlichen Erfolg an den Ak
tienborsen zeigen, spielt das Thema Risiko in
der Strategieentwicklung eine untergeordnete
Rolle und die Verbesserung von Resilienz und
Robustheit der Strategien ist damit kein zentra-
les Thema.

e Es fehlt das Verstdndnis, dass bei einer nicht si-
cher vorhersehbaren Zukunft letztlich jedes
Management auch Risikomanagement sein
sollte, weil die Wirkungen der initiierten Maf3-
nahmen unsicher sind.

Psychologie und Risikoblindheit

Risikoblindheit zu bekdmpfen ist schwierig, weil
sie zum Teil auf sehr tiefe psychologische Ursa-
chen zurtiickzufiihren ist. Die psychologische For-
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schung zeigt ndmlich, dass Menschen eine ausge-
pragte Aversion gegeniiber Risiken und - mehr
noch - gegeniiber Verlusten haben. Aus dem Be-
dirfnis der Menschen, ihr Umfeld zu kontrollie-
ren und kognitive Dissonanzen zu vermeiden, er-
geben sich Konsequenzen fiir den Umgang mit
Risiken: Vorhandene Risiken werden bewusst oder
unbewusst ignoriert, sinnvolle Risikobewalti-
gungsverfahren damit nicht genutzt und eingetre-
tene Planabweichungen im Nachhinein nicht im
Hinblick auf die ursidchlichen Risiken analysiert.
Das Controlling stellt zwar Planabweichungen
fest, fragt aber oft nicht, inwieweit diese auf be-
kannte oder unbekannte Risiken zurtickzufithren
sind. Zudem werden Risiken mit Managementfeh-
lern verwechselt und nicht als Teil jeglicher unter-
nehmerische Tdtigkeit wahrgenommen. Daher
werden bestehende Risiken oft absichtlich nicht
transparent analysiert. Zudem zeigen Befragun-
gen von Managern, dass sie eine erheblich vom
wissenschaftlichen Bild abweichende Vorstellung
von Risiken haben. Die Risikowahrnehmung und
Risikobereitschaft im Management ist stark ge-
pragt durch personliche Charakteristika, Erfah-
rungen und den aktuellen Kontext.! So ist die Ri-
sikoneigung von Managern in einer wahrgenom-
menen Verlustsituation — unterhalb einer vorgege-
benen Zielgrof3e — wesentlich hoher, als wenn sich
der Manager in einer Situation sieht, in der er
seine Ziele bereits erreicht hat. Zudem nehmen
viele Manager ein Risiko gar nicht als Wahrschein-
lichkeitskonzept wahr, und es wird nicht tiber
Bandbreiten zur Zukunftsentwicklung nachge-
dacht. Die Einschdtzung eines Risikos ist im We-
sentlichen durch die potenzielle Schadenshdhe
und nichtauch durch die Eintrittswahrscheinlich-
keit geprégt. Ein Risiko wird als managebar aufge-
fasst, obwohl es eigentlich gerade die nicht vorher-
sehbaren Verdnderungen in der Zukunft erfasst.

Die psychologische Dissonanztheorie erkldrt, wie
Menschen mit unangenehmen Informationen -

Bezeichnung ‘ Erklarung

Ignorieren Unsere Selektions- und Aufmerksamkeitsfilter lassen erst gar keine Informationen passieren, die
unsere vorgefassten Positionen und Einstellungen gefahrden kénnten.

Abwehr Unsere Aufmerksamkeitsfilter lassen nicht zu, dass Informationen im Gedachtnis abgespeichert
werden, die unsere vorgefassten Positionen und Einstellungen gefahrden konnten.

Unterstutzung
stlitzen und dafiir Belege auffihren.

Wir suchen aktiv nach Informationen, die unsere vorgefassten Positionen und Einstellungen unter-

Relativierung der | Die Quelle flir dissonante Informationen wird entweder in ihrer Glaubwiirdigkeit herabgestuft oder
Glaubwiirdigkeit in ihrer Kompetenz flir den Inhalt dieser Informationen in Frage gestellt.

Tabelle 1: Ausgewahlte Mechanismen der Reduktion von kognitiver Dissonanz'?
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und dazu gehoren auch Risiken — umgehen (siehe
Tabelle 1).

Heuristiken wie die Verfligbarkeitsheuristik von
Kahneman und Tversky'® konnen zu einer massi-
ven Fehleinschidtzung der Wahrscheinlichkeit zu-
kiinftiger Ereignisse fiihren und damit speziell zu
einer verzerrten Einschatzung der Risiken. Risiken
werden beispielsweise tiberschitzt, wenn sie gut
bildlich als Katastrophe vorstellbar sind, wenn
man oft von ihnen gehort oder Risikoauswirkun-
gen schon einmal erlebt hat. Renn verweist darauf;,
dass bei der Beurteilung moglicher Schiden (Ri-
siken) die Komplexitdt der Sachverhalte, die Un-
sicherheit tiber das Eintreiben der vermuteten Fol-
gen und die Ambiguitit bei der Bewertung dieser
Folgen bedeutsam sind.™

Fazit

Es ist ein grundlegendes Problem von Menschen,
Risiken addquat einzuschdtzen und in den Ent-
scheidungen zu erfassen. Verdringung von Risi-
ken, verzerrte Risikowahrnehmung und Fehler im
Umgang mit Risiken sind vollig normal, wenn
man nicht konsequent Gegenmalinahmen er-
greift. Und die Betrachtung mehrerer Risiken - die
Risikoaggregation - liegt aufderhalb des Bereichs
der kognitiven Fihigkeiten von Menschen. Risiko-
blindheit ist damit ein sehr grundlegendes Prob-
lem. Man kann und sollte Menschen fiir dieses Pro-
blem, das zu Fehlentscheidungen in Unternehmen
fiihrt, sensibilisieren. Eine Losung erfordert aber
mehr: Notwendig ist der Aufbau eines betriebs-
wirtschaftlichen Instrumentariums, das insbeson-
dere darauf auszurichten ist, Risikoblindheit ent-
gegenzuwirken. Man benétigt diese Instrumente,
weil die Intuition zu oft bei risikobehafteten Ent-
scheidungen in komplexen Situationen versagt.

Notwendig ist letztlich die Grundsatzentschei-
dung, in ein entscheidungsorientiertes Risikoma-
nagement zu investieren, Risikoblindheit zu be-
kimpfen und Vorstinde und Geschiftsfithrer
selbst als oberste Risikomanager zu verstehen.
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