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Gut ein Jahr nach Beginn der COVID-19-Pandemie kann man
ein erstes Zwischenfazit zu den wichtigsten Erkenntnissen,
Implikationen und ,Lessons Learned” ziehen. Der Beitrag fasst
in naher erlduterten Thesen entsprechende Uberlegungen
zusammen. Eingegangen wird dabei auf Implikationen fir ein-
zelne Unternehmen und die Staaten.

I. Einleitung

Betrachtet man die Reaktion an den Aktienbérsen, kann man
Ende Februar 2020 als Beginn der durch die COVID-19-Pan-
demie ausgelosten ,,Corona-Krise” auffassen. Da seit Anfang
2021 in den meisten Landern mit der Impfung gegen COVID-19
begonnen wurde, ist ein Ende der akuten Phase der Krise
erkennbar. Nachfolgend werden einige wesentliche Erkennt-
nisse und Implikationen dieser Krise zusammengefasst. Der
Beitrag ist damit eine Fortfithrung und Aktualisierung von
Gleif$ner, CF 2020 S. 121-130.

Il. Ein kurzer Riickblick auf Prognosen zu Beginn der
COVID-19-Pandemie

Betrachtet man nach gut einem Jahr die Einordnungen
und Prognosen zum Verlauf der COVID-19-Pandemie aus
Perspektive von Méarz 2020 kann man festhalten, dass viele
Prognosen sich weitgehend bestatigt haben. Auch aus Sicht
des Jahres 2021 ist zunéchst festzuhalten, dass die COVID-
19-Pandemie sicher kein ,,Black Swan” war.' Die Gefahr einer
Pandemie war in der Risikoforschung bekannt. Eine Risiko-
analyse fiir die Bundesregierung? hat schon 2012 die mogli-
chen Auswirkungen einer Corona-Pandemie - bis zu 7,5 Mio.
Todesopfer alleine in Deutschland - aufgezeigt. Und auch der
Pandemie-Verlauf 2020 und 2021 hat keine Uberraschungen
geboten, die man als ,Black Swan” bezeichnen kénnte. Trotz
der aufgetretenen Mutationen des SARS-CoV-2-Virus blieb
die Letalitat der Krankheit erwartungsgemaf$ bei wohl
unter 1% (unter Beachtung der Dunkelziffer).’ Bestatigt hat
sich leider auch, dass der deutsche Staat auf eine .,Pandemie-
Krise” nicht adaquat vorbereitet war.* Im Verlauf der Krise

1 Vgl. GleiBner, Wie riskant ist die Welt wirklich? Corona-Krise und die Risikolage der Welt, https://
hbfm.link/10283 (Abruf: 08.05.2021).

2 Vgl. Deutscher Bundestag, Bericht zur Risikoanalyse im Bevdlkerungsschutz 2012, Drucksache
17/12051, http://hbfm.link/7062 (Abruf: 09.05.2021).

3 Siehe Einschatzung bei GleiBner, CF 2020 S. 121-130, mit Verweis auf weiterfiihrende Quellen
sowie Schiiller/Romeike, Was lernen wir aus den Heinsherg-Protokollen?, http://hbfm.link/6916
(Abruf: 11.05.2021).

4 Blum/GleiBner, in: Thomaschewski/Vélker, Standort Deutschland. Herausforderungen und not-
wendige Reformen, 2021, im Erscheinen; GleiBner, Der robuste Staat — Ein strategischer Rahmen
zur Absicherung gegen Krisen und Katastrophen, https://hbfm.link/10285 (Abruf: 08.05.2021).
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ist klar geworden, dass viele sinnvolle Vorbereitungen — von
der Verteilung der FFP2-Masken® bis zu einem wirksamen
Tracking der Infizierten — nicht vorbereitet waren. Zusitz-
lich wurde deutlich, dass bei den politischen Entscheidungen
die mit diesen verbundenen Unsicherheiten nicht adaquat
berticksichtigt wurden. In Abschn. V wird hier beispielhaft
erldutert, wie aus wissenschaftlicher Perspektive die Ent-
scheidungen im Rahmen der EU-Impfstoffbeschaffungspoli-
tik zu beurteilen sind.® Leider hat die COVID-19-Pandemie
bisher auch nicht dazu gefiihrt, dass die Entscheidungstra-
ger im deutschen Staat systematisch an einer Verbesserung
der ,Robustheit” Deutschlands gearbeitet haben. Aufler der
Pandemie, als Spezialfall einer sog. Versorgungskrise, gibt
es eine Reihe weiterer gravierender volkswirtschaftlicher
Risiken, die zu schweren Krisen fithren kénnen, und auf die
sich ein Staat adiquat vorbereiten sollte (siehe Ubersicht in
Abschn. III mit einer kurzen Erlduterung zum Konzept des
~robusten Staates®).

Der grundsitzliche Verlauf der ,medizinischen Krise®,
also der COVID-19-Pandemie, entspricht weitgehend den
Erwartungen: Die Pandemie entwickelt sich in mehreren
Wellen, einer zweiten Welle im Herbst 2020 und einer dritten
Welle 2021. Auch die erwarteten unterschiedlichen Ent-
wicklungen in einzelnen Staaten waren gut erkennbar. Deut-
lich wurde auch, dass manche Staaten — wie insbesondere
China aber auch Japan, Taiwan und Australien - die Krise
deutlich schneller und wirksamer in den Griff bekommen
haben als andere. Eine positive Uberraschung ist, dass gleich
mehrere wirksame Impfstoffe bereits Ende 2020 durch die
Impfstoffhersteller bereitgestellt werden konnten — dahnlich
wie bei der Letalitdt kann man hier durchaus von ,,Gliick
im Ungliick” sprechen. Wéhrend bei einigen Landern wie
Israel, USA oder GrofSbritannien die Bevolkerung vergleichs-
weise schnell geimpft werden konnte, war dies bei anderen
Léandern, speziell der EU, so nicht moglich. Ob die Impf-
bereitschaft in den einzelnen Landern ausreicht, um eine
~Herdenimmunitat® zu erreichen, ist weiterhin offen. Auch
offen ist, wann in vielen der armeren Lander wie z.B. den
stark betroffenen Staaten Indien und Brasilien eine Herden-
immunitat erreicht wird. SchlieSlich erscheint es moglich,
dass durch weitere Mutationen und den im Zeitverlauf nach-
lassenden Impfschutz regelméfiige Impfungen der Bevolke-
rungen notwendig sind, was ein bedeutendes zukiinftiges
Umsatzpotenzial fiir Impfstoffhersteller bietet.

Nach dem scharfen Einbruch der Weltwirtschaft im ersten
Halbjahr 2020 und der nachfolgenden Stabilisierung kann

5 Vgl.GleiBner/Follert, CORONAKRISE. Wie das teure FFP2-Masken-Desaster hatte vermieden wer-
den kdnnen, https://hbfm.link/10286 (Abruf: 08.05.2021).

6 Auf die hier offenkundig unzureichenden Fahigkeiten wurde schon bei GleiBner, CF 2020 S. 134-
136, hingewiesen.
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sich die insbesondere durch ,Lockdowns™ ausgeloste Wirt-
schaftskrise mit der sich infolge der zunehmenden Impfung
abzeichnenden Schlussphase der ,akuten” Gesundheitskrise
dem Ende nahern. Auch dies entspricht den Erwartungen. Es
war klar, dass bei hohen Infektions- und Todesopferzahlen
restriktive staatliche Mafinahmen zur Eindimmung des
Infektionsgeschehens negative wirtschaftliche Auswirkun-
gen haben werden. Eine positive Uberraschung war sicher-
lich fiir viele, wie schnell sich speziell China von den Aus-
wirkungen der COVID-19-Pandemie erholen konnte (was
insgesamt zur Stabilisierung der Weltwirtschaft erheblich
beigetragen hat). Der Riickgang des Volkseinkommens (BIP)
in Deutschland war mit rd. minus 5% leicht unterhalb des
im Mittel in Simulationsmodellen erwarteten Werts, aber
deutlich von einem denkbaren ,Worst-Case-Szenario™ ent-
fernt, weil die zweite Welle der Pandemie im Herbst 2020
letztlich ,moderat” blieb.” Der befiirchtete starke Anstieg
von Insolvenzen ist (bisher) nicht eingetreten. Neben den
sehr umfangreichen staatlichen Stiitzungsmafinahmen, wie
der partiellen Aussetzung der Insolvenzantragspflicht, hat
dazu sicherlich die vergleichsweise kurze Dauer der Wirt-
schaftskrise beigetragen. Eine Erh6hung der Insolvenzzah-
len am Ende der Krise, also im Laufe von 2021, ist dennoch
wahrscheinlich. Deutlich abgemildert wird der Anstieg der
Insolvenzzahlen in Deutschland durch das am 01.01.2021
in Kraft getretene StaRUG (Gesetz tiber den Stabilisie-
rungs- und Restrukturierungsrahmen fiir Unternehmen).
Neben einer Verpflichtung zum Ausbau des Krisen- und
Risikomanagementsystems bietet das StaRUG mit dem
Restrukturierungsplan und anderen Instrumenten neue
Moglichkeiten, ein Unternehmen ohne eine Insolvenz zu
restrukturieren (siche Abschn. VII). Das fir viele tiberra-
schend frithe Inkrafttreten des StaRUG ist sicherlich auch
als eine Konsequenz der COVID-19-Pandemie zu sehen. Das
neue Gesetz mit den erweiterten Anforderungen kann einen
wichtigen Anstof$ geben, um die Fahigkeiten der Unterneh-
men im Umgang mit Chancen und Gefahren (Risiken) zu
verbessern. Dies erscheint auch dringend geboten. Gerade
durch die COVID-19-Wirtschaftskrise ist bei vielen Unter-
nehmen aufgefallen, dass die Fdhigkeiten im Umgang mit
Risiken schwach entwickelt sind - es sind die Risiken, deren
Eintritt zu finanziellen Problemen oder gar einer Insolvenz
fithren. Auch empirische Studien des Jahres 2020 haben
gezeigt, wie gravierend die Defizite im Risikomanagement
vieler Unternehmen sind (sieche Abschn. V). Die Sensibili-
sierung fiir die Bedeutung von Risiken durch die COVID-
19-Pandemie i.V.m. dem StaRUG bietet nun die Chance, dass
Unternehmen ihre Fahigkeiten im Umgang mit der bei jeder
wirtschaftlichen Tatigkeit unvermeidlichen Unsicherheit
(Chancen und Gefahren) zu reduzieren. Ein vergleichbarer
gesetzlicher Druck zur Verbesserung dieser Fahigkeiten auf
politischer Ebene ist leider nicht erkennbar, obwohl hier
dhnliche Fahigkeitsdefizite erkennbar sind. Neben dem
Innovationsschub bei Impfstoffen und der starken Beschleu-
nigung der Digitalisierung der Wirtschaft konnte der Anstof3
zur Verbesserung der betriebswirtschaftlichen Fahigkeiten
im Umgang mit Risiken ein drittes bedeutendes Feld von
Chancen durch die Pandemie sein. Neben der Verbesserung

7 Siehe zu Simulationsmodellen auch GleiBner/Kamaras, DB 2020 S. 1689-1695 sowie S. 1745-
1753.
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der Risikomanagementfahigkeiten im Speziellen diirften die
Erfahrungen der COVID-19-Pandemie bei vielen Unterneh-
men bewirken, dass man konsequenter iiber Moglichkeiten
zur Verbesserung der Zukunftsfihigkeit und Uberlebens-
fahigkeit des Unternehmens nachdenkt und Mafinahmen
auf dem Weg zu einem ,robusten Unternehmen” initiiert
(siehe Abschn. VIII).

Zudem hat die Pandemie in Erinnerung gebracht, dass der
Wert eines Unternehmens neben Ertragsrisiken insbeson-
dere auch vom Insolvenzrisiko abhdngt.® Die Insolvenz-
wahrscheinlichkeit ist ein wesentlicher Werttreiber, der
langfristig wirkt wie eine negative Wachstumsrate und auf
die Endlichkeit des Erwartungswerts der Existenzdauer von
Unternehmen verweist (die erwartete Lebensdauer eines
Unternehmens ist 1/Insolvenzwahrscheinlichkeit). Gerade
in einer Wirtschaftskrise ist die addquate Beurteilung der
Insolvenzwahrscheinlichkeit eines Unternehmens von zen-
traler Bedeutung bei der Bestimmung des Unternehmens-
werts. Und die Berechnung der Insolvenzwahrscheinlichkeit
ist nach dem StaRUG (§ 1) eine naheliegende Moglichkeit,
um den aktuellen ,Grad der Bestandsgefahrdung” eines
Unternehmens zu beurteilen. Die Etablierung ,,StaRUG-
konformer” Krisen- und Risikofritherkennungssysteme, die
notwendigerweise Risikoanalyse und Risikoaggregation
enthalten sollten, schafft fiir die Unternehmensbewertung
damit auch eine deutlich verbesserte Datengrundlage im
Hinblick auf die Insolvenzrisiken.

Einige der nun in dieser Zusammenfassung angesprochenen
Themen werden in den nachfolgenden Abschnitten vertie-
fend erldutert.

lll. Robuster Staat, volkswirtschaftliche Risiken und
zukiinftige Krisen

Die vielleicht wichtigste Botschaft aus der COVID-19-Krise
ist, dass den Menschen, Staaten und Unternehmen immer
wieder Krisen drohen, auf die man sich aber vorbereiten
kann. Die Empirik zeigt, dass die in den letzten zwei Jahr-
hunderten zu beobachtenden, drohenden schweren makro-
okonomischen Krisen auf eine iiberschaubare Anzahl von
~Standard-Krisentypen® zuriickgefiihrt werden konnen, mit
denen auch die weitere Entwicklung der COVID-19-Krise
eingeschatzt werden kann (vgl. V).?

1. Realzinskrise
Waihrungskrise
Staatsschuldenkrise
Vertrauens- und Bonitatskrise im Finanzsystem
(Bankenkrise)
Versorgungskrise (z.B. Pandemie, Rohstoffkrise, Blackout)
Nachfrageinflationskrise
Asset Price-Krise
Deflationskrise
. Ertragserwartungskrise

10. Sonstige politische Krisen (z.B. Kriege)

11. Umweltkatastrophe

12. Transport- und Handelskrise
Dabei sind je nach Krisentyp verschiedene volkswirtschaft-
liche GrofSen — wie z.B. Volkseinkommen (BIP) oder Zinsen —
(direkt) betroffen. In der Zukunft denkbare ,Spezialfélle”

Bl

© %N ;

8  Siehe Franken/GleiRner/Schulte, CF 2020 S. 84-96; Gleiner, WISU 2019 S. 692-698.
9 InAnlehnung an GleiBner/Kamarés, DB 2020 S. 1690.
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der genannten Krisentypen sind z.B. Cyberangriffe mit der
Konsequenz des grofiflachigen Ausfalls der Stromversor-
gung, die Ablésung des € durch nationale Wiahrungen, eine
Klimakatastrophe durch einen gravierenden Vulkanaus-
bruch (siehe Ausbruch des Tambora-Vulkans im Jahr 1815)
oder ein massives gegen Deutschland oder die EU gerichtetes
Handelsembargo anderer Staaten.

Die Absicherung gegen solche Krisen ist zumindest partiell
gut moglich, was aber ein strategisches Risiko- und Krisen-
management erfordert. Eine Leitlinie zeigt das Konzept des
.robusten Staates". Charakteristisch fiir diesen ist z.B., dass
er durch ordnungspolitische Rahmenbedingungen auf eine
leistungsfahige Wirtschaft setzt und aufgrund moderater
Verschuldung einen grofien finanziellen Spielraum fiir eine
Krise schafft und fiir die Krisenbewéltigung notwendige,
moglichst universell einsetzbare Ressourcen in angemes-
senem Umfang vorhélt (wie z.B. im Gesundheitswesen und
beim Militar)."

Bei Betrachtung der Situation nach einem Jahr ,,COVID-19-
Krise" ist erkennbar, dass der deutsche Staat nicht ,robust”
und auf diesen Krisentyp nicht addquat vorbereitet war.”
Die fehlende Vorbereitung auf eine Pandemie®, aber auch
die schwache proaktive Beschiaftigung mit offensichtlich zu
erwartenden Herausforderungen in der Krise hat sich leider
an vielen Punkten gezeigt."

IV. Folgekrisen sowie mittel- und langfristige
Auswirkungen der ,,Corona-Krise”
Die Coronavirus-Pandemie gehort zur Gruppe der ,Versor-
gungskrisen”, zu der neben Pandemien als Gesundheitskrisen
z.B. auch Blackout und Krisen durch Rohstoffmangel (wie Ol)
gehoren.” Bei einer Versorgungskrise steht eine fiir die Pro-
duktion wesentliche Ressource nur noch in eingeschranktem
Umfang zur Verfiigung, was zu einer Einschrdnkung der Pro-
duktion und/oder steigenden Preisen fithren kann (wie z.B.
bei der Olkrise in den 1970er Jahren). In der .,Corona-Krise"
steht aufgrund der Notwendigkeit der Reduzierung der
Ausbreitungsgeschwindigkeit der Infektion der wichtigste
Produktionsfaktor, die Mitarbeiter, nur noch eingeschrankt
zur Verfiigung."
Nach einer bereits im Mérz 2020 erkennbaren Ertragserwar-
tungskrise mit einem starken Riickgang von Nachfrage und
Aktienkursen haben sich die Aktienbérsen sehr schnell erholt,
und seit Ende 2020 ist auch der Einbruch der Weltwirtschaft
weitgehend iiberwunden, wenngleich in Deutschland das
Niveau des BIP von 2019 erst 2022 wieder erreicht werden wird.
Es bleibt aber weiter bei einer erhohten Wahrscheinlichkeit
von Folge-Wirtschaftskrisen.”

10  Vgl. GleiBner, Der robuste Staat — Ein strategischer Rahmen zur Absicherung gegen Krisen und
Katastrophen, https://hbfm.link/10291 (Abruf: 11.05.2021).

11 Inkl. mobilisierbare Reserven, aufgrund des recht flexiblen Fahigkeitsprofils, z.B. im Bereich im
Sicherheit, Transport, Gesundheitswesen etc.

12 Vgl. Blum/GleiBner, in: Thomaschewski/Vélker, Standort Deutschland. Herausforderungen und
notwendige Reformen, 2021, im Erscheinen.

13 Vgl. GleiBner, CF 2020 S. 121-130.

14 Vgl. zur Ubersicht Stelter, Coronomics, 2020.

15 Ungeachtet des Sachverhalts, dass man mdglicherweise den priméren Ausldser in den Bereich
der Naturkatastrophen verlegen mag. In Anlehnung an GleiBner/Kamaras, DB 2020 S. 1745.

16 Gliicklicherweise primar wegen den staatlichen MaBnahmen, die die Geschaftstatigkeit z.B.
in Touristikbranche und Gastronomie fast unmdglich gemacht und in anderen Branchen ein-
geschrankt haben, und nicht wegen krankheitsbedingter Ausfélle oder gar einer groRen Anzahl
von Todesfallen.

17 Vgl. GleiBner, CF 2020 S. 121 ff.; in Anlehnung an GleiBner/Kamards, DB 2020 S. 1750-1751.
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Seit Ende 2020 bestétigen sich die Vorhersagen: mit der
Erholung der Wirtschaft steigen die Inflationsraten und
die Zinssédtze; insbesondere in den USA, trotz unverandert
expansiver Geldpolitik. Die Preise von Ol und anderen
wichtigen Rohstoffen wie Kupfer sind seit Frithjahr 2020
um iiber 100% gestiegen und Kapazitatsengpasse z.B. bei
Microchips bremsen den Aufschwung. Bei einer weiter
expansiven Geldpolitik i.V.m. hohen fiskalischen Impulsen,
z.B. der US-Regierung unter Biden muss man nun schon
mit iiberwiegender Wahrscheinlichkeit davon ausgehen,
dass die Zielinflationsraten von 2% zumindest temporar
iiberschritten werden. Auch die Wahrscheinlichkeit einer
Inflationsrate in Deutschland von tiber 3% und der befiirch-
teten Inflationsfolgekrise hat zugenommen. Mit steigender
Inflation erhoht sich die Wahrscheinlichkeit steigender
Zinssitze, bis hin zu einer Zins- bzw. Realzinskrise. Diese
war auch der Abschluss der letzten Versorgungskrise, der
Olkrise(n) der 1970er Jahre, denen Stagflation und schlief3-
lich eine restriktive Geldpolitik 1981 folgten; mit Zinsen
von 10-20 %. Erst die Mafinahmen der Politik beendeten
die Inflation. Einen deutlichen Anstieg der Zinssétze in
Folge der Inflation, mit der Konsequenz sinkender Aktien-
und Anleihekurse und eines Abschwungs nach Ende der
finanziellen Stimuli, sollte man also auch jetzt in Erwagung
ziehen. Steigende Zinsen sind heute viel gefahrlicher als
1981, weil die Schuldenstédnde der Staaten wesentlich hoher
sind. Im Risikomanagement sollte man sich also durchaus
mit der Moglichkeit einer Zins- und Staatsschuldenkrise,
ggf. i.V.m. einer Wahrungskrise, befassen.

V. EU-Impfstoff-Beschaffung: Beispiel fiir Schwachen im
Umgang mit Risiko bei Entscheidungen
Nachfolgend wird beispielhaft die Frage diskutiert, ob die
Politik als Nachfrager auf dem Markt fiir COVID-19-Impf-
stoffe bereits vor der Zulassung der Impfstoffe durch die EMA
bzw. die EU-Kommission grofSere Mengen hitte bestellen
sollen. Es geht dabei um die Beurteilung einer politischen
Entscheidung unter Unsicherheit.
Das Charakteristikum aller Entscheidungen, sowohl fiir
Unternehmer als auch auf Ebene des Staates, ist, dass die
Handlungsfolgen unsicher sind, was die Entscheidungs-
findung oft schwierig macht. Bei der Impfstoffbeschaffung
sind z.B. die Kosten fiir die Beschaffung von Impfstoffen fiir
verschiedene Bestelloptionen (unterschiedliche Mengen bei
unterschiedlichen Herstellern) abzuwégen.” Die Auswir-
kungen alternativer Beschaffungsstrategien beziiglich des
Impfstoffs sind unsicher, z.B. der Zeitpunkt der Zulassung
eines Impfstoffs und seine Wirksamkeit oder auch die Kosten
eines Monats Lockdown, unsicher sind.
Die Entscheidung der EU iiber die Beschaffung des COVID-
19-Impfstoffs war ausnahmsweise eine einfache Entschei-
dung: Sinnvoll wére es gewesen von jedem aussichtsreichen
potenziellen Impfstoff-Anbieter diejenige Impfstoffmenge
zu sichern, die fiir die gesamte EU-Bevolkerung ausreichend
wire.” Die Kosten der Impfstoffbeschaffung sind in Anbe-
tracht der volkswirtschaftlichen Kosten jeder zusiatzlichen

18  Vgl. zur Beriicksichtigung von Risiken im Gesundheitswesen Gandjour, The Clinical and
Economic Value of a Successful Shutdown During the SARS-CoV-2 Pandemic in Germany,
https://hbfm.link/10292 (Abruf: 11.05.2021) sowie Holtgrave/Weber, Risk Analysis 1993
S.553-558.

19 Jeenger die Produktionskapazitéten sind, desto mehr und friiher sollte gekauft werden.
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Woche der ,Corona-Krise” gering. Sollte man durch diese
Ankaufpolitik letztlich Giber mehr Impfstoff verfiigen als
benoétigt, wird man sicherlich in anderen Landern Abneh-
mer finden. Das Beispiel zeigt: selbst bei wichtigen und ein-
fachen Entscheidungen mangelt es an Entscheidungskom-
petenz; auch wegen einer verzerrten Risikowahrnehmung.?

VI. Unternehmen in der Krise: Zu Status und Schwachen
des Risikomanagements deutscher Unternehmen
Nicht nur bei den Staaten, sondern auch bei vielen Unter-
nehmen war zu erkennen, dass sie sich mit schwerwiegenden
volkswirtschaftlichen Risiken, die zu einer Krise fiihren kon-
nen, wenig befasst haben. An sich ist es Aufgabe des gesetzlich
vorgeschriebenen Risikofriitherkennungssystems, dass Unter-
nehmen mogliche ,bestandsgefahrdende Entwicklungen®
frith erkennen. Viele Unternehmen mussten erkennen, dass
ihre Systeme zur Risiko- und Krisenfritherkennung aber zu
schwach entwickelt waren.
Dies gilt auch, wenn viele Unternehmen durch ihre robuste
Strategie die Krise gut iiberstanden oder auch ihre Geschéfts-
modelle sogar zu den ,Krisengewinnern® gehoren. Solche
Stdrken und die relativ kurze Krisendauer haben verhindert,
dass die Gewinne der grofSen DAX-Unternehmen stark ein-
gebrochen sind.
Die hdufigen Schwichen der Risikofritherkennungssysteme,
die unabhéngig davon bedenklich sind, haben zwei Studien
im letzten Jahr besonders untermauert.”
Die Risikomanagementsysteme vieler AGs schaffen kaum
6konomischen Mehrwert und erfiillen auch die gesetzlichen
Mindestanforderungen aus §§ 91 und 93 AktG nicht. Nicht
nur bei spektakuldren und iiberraschenden Insolvenzfillen,
von Euromicron iiber Gerry Weber bis Wirecard, findet man
auch gravierende Defizite im Risikomanagement. Eine Studie
zum Risikomanagement der DAX und MDAX-Unternehmen
zeigt z.B. Folgendes:*

1. Bei den meisten Unternehmen ist nicht erkennbar, ob
diese iiberhaupt definieren, was fiir sie eine ,,bestands-
gefidhrdende Entwicklung™ ist und ob relevante mogliche
Bestandsgefahrdungen iiberhaupt untersucht werden.
7.B. werden bestandsgefihrdende Entwicklungen durch
die Verletzung von Kreditvereinbarungen (Covenants)
oder von Mindestanforderungen eines Ratings oft nicht
untersucht. Uberhaupt werden meist EBIT- oder Gewinn-
wirkungen von Risiken betrachtet und die Gefahr einer
moglichen (drohenden) Illiquiditéat wird ignoriert. Dro-
hende Illiquiditat ist jedoch die wesentliche Bedrohung,
nicht Uberschuldung,

2. Bei vielen Unternehmen muss bezweifelt werden, ob
.bestandsgefahrdende Entwicklungen® auch aus der
Kombinationswirkung mehrerer Einzelrisiken erkannt
werden (was der IDW PS 340 und der DIIR Nr. 2 fordern).
Die dafiir notwendige Risikoaggregation (Monte-Carlo-
Simulation mit Bezug auf die Unternehmensplanung),
die die Auswirkung auch mehrerer Risiken z.B. auf
Covenants und das Rating untersucht, wird bei vielen

20  Follert/Daumann, Gefahrenwahmehmung und politische Entscheidungen, https://hbfm.
link/10293 (Abruf: 11.05.2021).

21 Siehe Kohlbrandt/GleiBner/Giinther, CF 2020 S. 248-258; Herlitz/Scheffler/Flath, ZfRM 2021
S. 41-46; Link/Scheffler/Flath/Oehlmann/Dommers, (M 2/2021 S. 54-61.

22 Vgl. Kohlbrandt/GleiBner/Giinther, CF 2020 S. 248-258.
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Unternehmen (d.h. knapp drei Viertel) nicht durch-
gefiihrt.

3. Nur bei wenigen Unternehmen ist erkennbar, dass konse-
quent Risikoanalysen durch das Risikomanagement bei
der Vorbereitung ,unternehmerischer Entscheidungen”
(i.S. § 93 Abs. 1 AktG) einbezogen werden, was z.B. DIIR
RS Nr. 2 explizit fordert.

Dariiber hinaus ist bei nur wenigen Unternehmen erkenn-
bar, dass man sich mit volkswirtschaftlichen Extremrisiken,
die zu einer Wirtschaftskrise fithren wiirden, iiberhaupt
systematisch befasst hat. Die Moglichkeit einer Pandemie
oder vergleichbarer bestandsgefahrdender Extremrisiken
wurde kaum angesprochen. Es wundert damit nicht, dass
die COVID-19-Pandemie die meisten Unternehmen unvor-
bereitet getroffen hat. Unternehmen, die Investmentgrade
anstreben, sollten sich aber mit den oben erwdhnten Extrem-
risiken befassen, da diese etwa einmal im Jahrzehnt zu einer
schweren Wirtschaftskrise fithren.

Da Defizite bei der Krisenfritherkennung, einer wichtigen
Aufgabe des Risikofritherkennungsystems, erkennbar wur-
den, ist verstdndlich, dass der Gesetzgeber mit StaRUG ein
neues Gesetz geschaffen hat, um Krisenfritherkennung und
Krisenpravention zu verbessern. Und mit dem Finanzmarkt-
integritatsstarkungsgesetz (FISG) ist schon ein weiteres
Gesetz zu erwarten, das die Anforderungen an das Risiko-
management erweitert und nun auch die Abschlusspriifer
direkt betreffen wird. Neben dem Sonderfall der Insol-
venz von Wirecard zeigt die Studie ebenfalls deutlich: die
Abschlusspriifer akzeptieren bisher oft Risikomanagement-
systeme, die leicht belegbar den gesetzlichen Anforderungen
nicht geniigen.” Es besteht Handlungsbedarf.

Seit Juni 2020 ist nun der neue IDW Priifungsstandard
340 veroffentlicht, der helfen soll, dass der Abschluss-
priifer bei gravierenden Defiziten des Risikofriiherken-
nungsprozesses auch die bestehenden ,schwerwiegenden
Mangel” anspricht. Basierend auf dem IDW PS 340 wird
gepriift, ob ein Unternehmen in der Lage ist, mogliche
.bestandsgefihrdende Entwicklungen® (§ 91 AktG) frith
zu erkennen (genau wie § 1 StaRUG). Ob und inwieweit i.S.
der Business Judgement Rule Risikoinformationen bei der
Vorbereitung ,unternehmerischer Entscheidungen” (§ 93
AktG) Beriicksichtigung finden, ist dagegen nicht im Fokus.
Starker betont wird nun die Pflicht eines Unternehmens
zur Risikoaggregation der (Brutto-)Risikotragfidhigkeit
(Risikodeckungspotenzial). Zudem wird klargestellt, dass
bei der Risikoquantifizierung letztlich ,Netto-Risiken” zu
zeigen sind. Auf die notwendige Betrachtung moglicher
bestandsgefahrdender Entwicklungen durch die ,Herab-
setzung des Ratings” oder einer Verletzung von Kreditklau-
seln (,Covenants®) wird nun hingewiesen. Die wesentlichen
Grundelemente eines Risikofritherkennungssystems und
die Dokumentationspflichten des Unternehmens werden
ebenfalls prazisiert.

23 Vgl. Angermiiller/Berger/Blum/Erben/Ernst/GleiBner/Grundmann/Heyd/Hofmann/Mayer/
Meyer/Rieg/Schneck/Ulrich/Vanini, Gemeinsame Stellungnahme zum IDW EPS 340, auf:
https://hbfm.link/10288 (Abruf: 09.05.2021); GleiBner, RWZ 2020 S. 273-280; Wolfrum, in:
RMA e.V. (Hrsg.), Krisenbewdltigung mit Risikomanagement — Jahrbuch Risikomanagement,
2020, S. 146-154; GleiBner/Hofmann, DBW 2020 S. 139-154.

24 In Anlehnung an GleiBner, CM 2020 S. 100 f.
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Abb. 1: Risikomanagement: Typischer Status und Verbesserungsbedarf

Schwerpunkt: Corona
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Sicher bieten robuste Geschéftsmodelle und eine resiliente
Organisation® oft gut Schutz vor Risiken und Krisen (vgl.
VIII), was die Risikofritherkennung aber nicht unnétig macht.
Die Studienergebnisse zum Risikomanagement zeigen, wie
erheblich hier der Verbesserungsbedarf ist (siche Abb. 1%).

Restrukturierung ohne Insolvenzverfahren und oft ohne
Gericht erreicht werden.”

Das StaRUG ist fiir alle Kapitalgesellschaften relevant, weil es
auch Anforderungen an die Krisenfritherkennung und damit

das Risikomanagement formuliert. Wichtig ist insbesondere
§ 1 StaRUG (Krisenfritherkennung und Krisenmanagement
bei haftungsbeschriankten Unternehmenstrigern):
(1) Die Mitglieder des zur Geschaftsfiihrung berufenen Organs einer
juristischen Person (Geschéftsleiter) wachen fortlaufend tber Ent-
wicklungen, welche den Fortbestand der juristischen Person ge-
fahrden kdnnen. Erkennen sie solche Entwicklungen, ergreifen sie
geeignete Gegenmafnahmen und erstatten den zur Uberwachung
der Geschiftsleitung berufenen Organen (Uberwachungsorganen)
unverziiglich Bericht. ...
Der erste Satz entspricht weitgehend den Anforderungen des
KonTraG (§ 91 AktG), demzufolge Systeme zur Fritherkennung
von ,bestandsgefihrdenden Entwicklungen” einzurichten
sind. In Abgrenzung zur Insolvenz ist von einer den Fort-
bestand gefihrdenden Entwicklung bereits dann auszugehen,
wenn die Geschéftsleiter nicht mehr alleine - d.h. z.B. ohne
Zustimmung von Eigentiimern oder Glaubigern — in der Lage
sind eine Insolvenz abzuwenden (sie also z.B. auf eine Eigen-
kapitalerhohung angewiesen sind).

Einen Anstof fiir eine solche Verbesserung sollte das StaRUG
geben.

VII. StaRUG: Eine Chance fiir die Verbesserung

der Risikomanagementfahigkeiten deutscher

Unternehmen
Das am 01.01.2021 in Kraft getretene StaRUG soll Insolven-
zen vermeiden, was erkldrt, dass das Gesetz gerade in der
Corona-Krise als wichtig angesehen wird. Sein verfolgtes
Ziel ist es, Krisen moglichst frith zu erkennen und so den
Geschiéftsleitungsorganen die Moglichkeit zu geben, recht-
zeitig Mafinahmen zur Vermeidung und Bewiltigung exis-
tenzgefahrdender Entwicklungen einzuleiten und umzuset-
zen. Mit neuen Regelungen zum sog. Restrukturierungsplan
sollen zudem mehr Moglichkeiten fiir Unternehmen in
einer Krise geschaffen werden, diese ohne eine Insolvenz
zu bewaltigen. So kann z.B. durch einen tragfahigen Insol-
venzplan und individuelle Regelungen mit Glaubigern eine

25 Giinther/Hillmann, WISU 2016 S. 783-785.
26 Quelle: GleiBner, Rethinking Finance 4/2020S. 24.

27 Nickert/Nickert, GmbHR 8/2021 S. 1-11 und Kiihne/Lienhard, Der Sanierungsberater 2020
S. 144-149.
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Schon aus den Erlduterungen zum KonTraG ist bekannt,
dass die Krisenfritherkennung ein Risikofriitherkennungs-
system erfordert (siehe z.B. IDW PS 340 n.F. (2020) und DIIR
RS Nr.2)%, das durch Risikoanalysen aufzeigt, welcher ,,Grad
der Bestandsgefahrdung” sich aus den bestehenden Risiken
und dem Risikodeckungspotenzial ergibt. Bekanntlich sind
.bestandsgefahrdende Entwicklungen® meist das Ergebnis
der Kombinationseffekte mehrerer Einzelrisiken, was eine
Risikoaggregation (Monte-Carlo-Simulation) erforderlich
macht (vgl. VI).

StaRUG geht auch iiber bisherige gesetzliche Anforderun-
gen hinaus. Die Geschéftsleiter werden nun verpflichtet
.geeignete Gegenmafsnahmen” zu ergreifen, wenn eine
schwere, also bestandsgefahrdende Krise droht. Es wird
eine Planung von Gegenmafinahmen und eine ,,unterneh-
merische Entscheidung” zu Krisenbewiéltigungsmafinah-
men gefordert bis hin zum Restrukturierungsplan.” Gerade
in der COVID-19-Krisensituation am Anfang des Jahres
2021 wird voraussichtlich bei recht vielen Unternehmen
eine Entscheidung iiber Krisenpraventionsmafinahmen
notig sein.

VIil. Vom Risikomanagement zum robusten
Unternehmen

Die COVID-19-Pandemie hat gezeigt, dass viele Unter-
nehmen noch etliche Verbesserungspotenziale im Umgang
mit Risiken, speziell bei der Krisenprévention, haben (vgl.
VI). Der langfristige Erfolg eines Unternehmens erfordert
ein strategisches Management unter Beachtung von Unsi-
cherheit, die sich aus Chancen und Gefahren (Risiken) der
zukinftigen Entwicklung ergibt. Die oben erlduterten Ver-
besserungen im Risikomanagement sind wichtig, aber sie
sollten in einem grofSeren Kontext gesehen werden. Das
Konzept des robusten Unternehmens ist eine umfassendere
Leitlinie fiir ein strategisches Management unter Unsicher-
heit. Robuste Unternehmen ,iiberstehen” schwere Wirt-
schaftskrisen und weisen folgende Charakteristika auf (vgl.
Abb. 2%):

a) hohe finanzielle Nachhaltigkeit (stabiles Rating, niedri-
ges Ertragsrisiko),

b) eine robuste Strategie mit stabilen strategischen Erfolgs-
potenzialen als Treiber der zukiinftigen finanziellen
Leistungsfahigkeit und des Unternehmenswerts,

¢) eine hohe Kompetenz im Umgang mit Chancen und Risi-
ken, speziell bei der Vorbereitung ,unternehmerischer
Entscheidungen” (zur Absicherung von a und b).

Hohe finanzielle Nachhaltigkeit ist gegeben, wenn

1. ein Unternehmen langfristig (zumindest) real nicht
schrumpft,

2. die risikoabhdngige Insolvenzwahrscheinlichkeit (p)
niedrig ist (z.B. < 1%),

3. das Ertragsrisiko, z.B. ausgedriickt durch den Variations-
koeffizient V der Gewinne, fiir die Eigentiimer ,akzepta-
bel“ist (z.B. V < 40%) und

4. die Kapitalrendite des Unternehmens hoher ist als die
risikoabhéngigen Kapitalkosten.”

28  GleiBner/Kimpel, ZIR 2019 S. 148-159.

29 Vgl. Risk Management Association e.V., Managemententscheidungen unter Risiko, 2019 und
GleiBner/Kiihne/Lienhard, ZfR 2/2021S. 32-40 und Nickert/Nickert, GmbHR 8/20215S. 1-11.

30  Quelle: GleiBner, REthinking Finance 1/2021 S. 40.

31 Vgl. zur Berechnung GleiBner, Management Research Review 2019 S. 1243-1258.
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Abb. 2: Robustes Unternehmen
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Hohe finanzielle Nachhaltigkeit bedeutet also, dass das Unter-
nehmen ein niedriges Insolvenzrisiko aufweist und insgesamt
eine giinstige Risikoposition besitzt, d.h. der durch die Risiko-
aggregation berechnete Gesamtrisikoumfang wird durch das
Risikodeckungspotenzial (Eigenkapitalbedarf und Liquidi-
tatsreserven) gedeckt. Eine hohe finanzielle Nachhaltigkeit
kann als Nebenbedingung von Eigentiimern gesehen werden,
die ihre unternehmerischen Risiken begrenzen mochten
(vel. Abb. 3).

Auch in der COVID-19-Krise hat sich empirisch bestétigt,
dass Unternehmen mit hoher finanzieller Nachhaltigkeit kri-
senresistent sind.*

Die Sicherung der finanziellen Nachhaltigkeit® erfordert
eine robuste Strategie.** Eine robuste Strategie basiert
auf Kernkompetenzen, die langfristig wertvoll, schwierig
kopierbar und vielféltig nutzbar sind.* Diese Kernkompe-
tenzen ermoglichen es — orientiert an den Kundenwiin-
schen - Wettbewerbsvorteile aufzubauen, die zu einer
Differenzierung von Wettbewerbern und zur langfristigen
Bindung von Kunden beitragen. Wichtig sind hier die Ver-
fiigbarkeit einer starken Marke, herausragende Technologie
(Patente), eine ,kritische Masse“ mit Netzwerk- oder Kos-
tendegressionseffekten oder gut abgesicherte Kundenbe-
ziehungen (hohe Wechselkosten).* Dies fiihrt zu ,Preisset-
zungsmacht® und zur Moglichkeit, Kostenschwankungen
auf Geschéaftspartner zu tibertragen. Unattraktive Tétig-
keitsfelder oder Kundengruppen werden gemieden, ebenso
kritische Abhangigkeiten (z.B. durch Diversifikation). Die

32 Siehe dazu Behringer, KSI 2020 S. 155-158; Giinther/Giinther, in: Hoffjan/Knauer/Wémpener
(Hrsg.), Controlling. Konzeptionen, Instrumente, Anwendungen, 2017, 5. 79-90; Walkshausl, Re-
view of Financial Economics 2013 S. 180-186 und die empirische Studie bei Giinther/GleiBner/
Walkshéusl, Sustainability Management Forum 3-4/2020. Die langfristige, positive Wachstums-
rate stellt sicher, dass das Unternehmen sich nicht auflost. Mittelfristig soll die Eigenkapital-
rendite zudem iiber der Wachstumsrate liegen, damit die Eigenkapitalquote nicht sinkt.

33 Vgl. Schéffer, Controlling & Management Review 6-7/2020 S. 8-19.

34 Warren Buffet spricht hier von einem,Burggraben”.

35 Vgl. GleiBner, Wertorientierte Unternehmensfiihrung, Strategie und Risiko, 2019.

36 Vgl ausfiihrlicher GleiBner, Rethinking Finance 1/2021 . 33-41.
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Abb. 3: Kennzahlen der finanziellen Nachhaltigkeit

Finanziell nachhaltiges Unternehmen

Wertschopfungskette ist so gestaltet, dass nur Aktivitdten
im Unternehmen erbracht werden, die nicht besser zuge-
kauft werden kénnen. Zudem sichern Redundanzen und
Reserven die organisatorische Resilienz.”

Erganzend zur robusten Strategie ist ein leistungsfihiges
Risikofriiherkennungssystem notig, das speziell strategische
Risiken - wie Bedrohungen der Erfolgspotenziale — frith
erkennt. Zudem ist es notwendig bei unternehmerischen Ent-
scheidungen die mit diesen verbundenen Risiken zu beriick-
sichtigen, um Krisen durch iibersehene Risiken zu vermeiden
(vgl. VII).®

IX. Zusammenfassung

Im Ergebnis ist festzuhalten, dass die COVID-19-Pandemie
- betrachtet man Prognosen vom Beginn der Krise — ohne
wirklich dramatische Uberraschungen verlaufen ist. Letzt-
lich kann die schon Anfang 2020 gedufSerte Einschéitzung
unterstrichen werden, dass wir letztlich ,Gliick im Ungliick”
hatten. Die vergleichsweise frithe Verfiigbarkeit von Impf-
stoffen hat dazu gefiihrt, dass die COVID-19-Pandemie ver-
mutlich nach ,nur® drei Wellen im Laufe des Jahres 2021
die ,akute Phase” beenden wird (sofern nicht noch eine
unerwartet extrem ungiinstige Mutation einen addquaten
Impfschutz verzogern sollte). Erwartungsgeméf$ hat sich
die Wahrscheinlichkeit moglicher ,Folgekrisen® erhoht, ins-
besondere von Staatsschulden- und Inflationskrisen - bis
hin zur Moglichkeit einer Zinskrise.

Unternehmen und Staaten sollten die Sensibilisierung
durch COVID-19 nutzen, die Fahigkeiten im Umgang mit
weiterhin bestehenden schweren Risiken, die zu Krisen fiih-

37 Vgl. Schéffer, Controlling & Management Review 6-7/2020 S. 8-19 sowie Honold, Verantwor-
tung 4/2020 S. 8-11 zur Bedeutung der Fiihrung.

38 Vgl. Risk Management Association e.V., Managemententscheidungen unter Risiko, 2019, und
Internationaler Controller Verein e.V., Entscheidungsvorlage fiir die Unternehmensfiihrung,
2021.
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ren konnen, zu verbessern. Die ,Corona-Krise” hat belegt,
dass nicht nur die Vorbereitung auf eine solche Krise bei
Staaten und Unternehmen recht schwach war, sondern dass
insgesamt die Fdhigkeiten im Umgang mit Risiken — z.B. bei
Entscheidung unter Unsicherheit - zu schwach entwickelt
sind.

Damit bleibt als Fazit festzuhalten: Neben dem Schub bei
der Digitalisierung ist die Verdeutlichung der Bedeutung
von Unsicherheit eine grofSe krisenbedingte Chance. Ob
Staaten und Unternehmen diese nutzen werden und ihre
Kompetenzen hier ausbauen, bleibt offen. Die psychologi-
sche Forschung hat hier regelméfig auf eine tief verankerte
~Risikoblindheit™ hingewiesen, die dazu fiihrt, dass Men-
schen - und damit auch Politiker, Vorstdnde und Geschéfts-
fithrer - Risiken gern verdriangen und mit Risiken nicht gut
umgehen konnen. Die Sensibilisierung fiir die Bedeutung
von Risiken i.V.m. neuen gesetzlichen Anforderungen an
das Krisen- und Risikomanagement (StaRUG) sollten aber
doch zumindest einige Unternehmen dazu bringen, das
Risikomanagement zu verstidrken und den Weg zu einem
~robusten Unternehmen” einzuschlagen. So wird die Infor-
mationsgrundlage und die Fahigkeit fiir ein antizipatives
Handeln, speziell bei der Risikobewéltigung, geschaffen.
Besonders wichtig wire es zudem, wenn auch der Staat die
offensichtlich gewordenen Schwiéchen erkennt und an der
Verbesserung der Robustheit arbeitet — bedauerlicherweise
ist dies aber bisher nicht erkennbar.

Redaktionelle Hinweise:

- Vgl. zu den Prognosen und Risiken zu Beginn der Corona-Krise
GleiBner, CF 2020 S. 121 = CF1332566.

— Zum robusten Unternehmen vgl. GleiBner, Rethinking: Finance
1/2021 = REF1357483.

- Zur Umsetzung gesetzlicher Anforderungen an das Risikomanage-
ment in DAX- und MDAX-Unternehmen vgl. Khlbrandt/Gleiner/
Giinther, CF 2020 S. 248 = CF1332903.

— Zum entscheidungsorientierten Risikomanagement vgl. auch
GleiBner, DB 2018 S. 2769 = DB1284816.

— ZurUmsetzung der Risikoberichterstattung am deutschen Kapital-
markt vgl. Wulf/Staikowski, DB 2020 S. 737 = DB1321880.

— Zu aktuellen regulatorische und unternehmerische Fragen zum
Risikomanagement vgl. Scheffler/Flath/Oehlmann, REthinking:
Finance 1/2021 S. 15 = REF1357467.

— Zum STaRUG vgl. u.a. Wilhelm/Hoffmann/Richter, DB 2021 S. 381
=DB1357717.

39 Slovic, Science 1987 S. 280-285.
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