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Die strategische Dimension des
Risikomanagements

Risikomanagement in seiner Entwicklung

Risikomanagement wurde in der Vergangenheit primir dem
operativen Management zugeordnet. Bei der Betrachtung
des Risikomanagements dominierten auch eher operative
Themen, wie die Optimierung des Versicherungsschutzes
unter Kostengesichtspunkten, Notfallplane fiir den Fall eines
Brandes oder interne Kontrollsysteme zum Schutz vor Un-
treue.

Durch das Kontroll- und Transparenzgesetz (KonTraG) fiir
den Unternechmensbereich von 1998 und die zunehmende
Bedeutung von Ansitzen einer wertorientierten Unter-
nehmensfihrung (Shareholder-Value) gewinnt die strategi-
sche Dimension des Ristkomanagements zunehmend an Be-
deutung. Wertorientierte Unternehmenssteuerungssysteme
zeigen, dass Risiken — iiber den Diskontierungsfaktor der
zukiinftigen freien Cashflows — den Unternechmenswert und
damit die primire Zielgrofie der strategischen Planung mafi-
geblich mitbestimmen.

Das KonTraG fordert zudem die Friherkennung von be-
standsgefihrdenden Ristken, und das sind nattrlich hiufig
digjenigen, dic den Erfolg der Unternehmensstrategie als
Ganzes - speziell die Erfolgspotenziale des Unternehmens —

bedrohen.

Strategische Bedeutung in der Risikopolitik

Es soll daher zunichst aufgezeigt werden, welche Themen
von strategischer Bedeutung im Rahmen des Risikomanage-
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ments zu bearbeiten und in der Risikopolitik zu fixieren
sind.

Strategisches Risikomanagement umfasst alle unternehmeri-
schen Mafinahmen des Umgangs mit Risiken, die auf eine
nachhaltige Steigerung des Unternehmenswertes (Erfolgs)
abzielen. Damit ist das strategische Risikomanagement Be-
standteil der Strategischen Unternehmensfithrung.

Aufgaben der Unternehmensfiihrung

Unternehmensziele und Unternehmensstrategien

Wesentliche Voraussetzung fiir die Einfilhrung eines Risiko-
managementsystems ist somit die explizite Formulierung
von Unternehmenszielen und von Unternehmensstrategien
durch die Unternehmensfithrung. Aufbauend auf den Un-
ternechmenszielen und -strategien hat das Top-Manage-
ment auch die zugehorigen Ziele und Restriktionen fiir das
Risikomanagement abzuleiten. Dies umfasst u. a. die Fest-
legung der Sicherheitsziele fiir die wesentlichen Risiken, de-
ren Verletzung oder Gefihrdung Handlungsbedarf auslost
und zu einer Riickmeldung der nachgeordneten Hierarchie-
cbenen an das Top-Management fithren muss.

Es bestcht eine eindeutige Wechselwirkung zwischen der
vom Vorstand entwickelten Unternchmensstrategie sowie
der von ihm festgelegten Risikopolitik. Eine auf hohes
Wachstum ausgerichtete Unternchmensstrategie ist regel-
miflig mit hoheren Risiken verbunden. Damit wird deut-
lich, dass die Konzeption ecines Risikomanagementsystems
ohne Einbezichung der operativen und strategischen Pla-
nung unvollstindig bleiben muss.
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Ziele des Risikomanagements

Die Risikomanagementziele sind dem Linien-Management
zur Kenntnis zu bringen. Das Top-Management bestimmt
die Grundlagen fir ein systematisches Risikomanagement
auf allen Ebenen des Unternehmens. Dazu gehort eine
entsprechende Information der nachgeordneten Unterneh-
mensebenen, z. B. tiber die Sicherheitsziele, die gewihlten
Ristkoidentifizierungs- und -bewertungsmethoden, die Or-
ganisation des Risikomanagements, die Zustindigkeitsrege-
lungen, die Entscheidungskriterien fiir Risikoabwehrmaf3-
nahmen, die Dokumentationsanforderungen etc.

Da die Unternehmensstrategie offensichtlich Grundlage fiir
die Risikopolitik ist, werden nachfolgend zunichst die Kern-
aussagen einer Unternehmensstrategie zusammengefasst, um
dann speziell auf die Risikopolitik einzugehen.

Inhalte einer Unternehmensstrategie

Kernaussage einer Unternehmensstrategie

Die strategische Unternehmensfithrung gibt die ,Leitlinie®
fiir alle operativen unternehmerischen Mafinahmen vor und
zielt primidr auf den Aufbau von Erfolgspotenzialen, die
selbst wiederum den Unternehmenswert steigern. Eine sol-
che wertorientierte Unternehmensfithrung ist ein gezieltes
Management von Chancen #nd Gefahren' in einem dynami-
schen Umfeld.

! Risiken umfassen Chancen und Gefahren. Priiziser spricht man
von Risiko dann, wenn die Wahrscheinlichkeitsverteilungen be-
kannt sind. Ansonsten spricht man von Ungewissheit.
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Im Rahmen der Unternehmensstrategie werden die Grund-
aussagen zur langfristigen Ausrichtung und Erfolgssiche-
rung des Unternchmens fixiert. Dabei werden insbesondere
Aussagen iiber die zu sichernden bzw. auszubauenden
Kernkompetenzen, die Geschiftsfelder und die dort jeweils
anzustrebenden Wettbewerbsvorteile sowie die grundsitz-
liche Gestaltung der Wertschépfungskette getroffen. Da sich
Wettbewerbsvorteile oft schnell entwerten, sollte ein Unter-
nehmen bevorzugt Kernkompetenzen aufbauen, die jeder-
zeit — in verschiedenen Mirkten — neue Wettbewerbsvorteile
generieren lassen. Wihrend Wettbewerbsvorteile somit den
heutigen Markterfolg eines Unternchmens erkliren, sind
Kernkompetenzen die Determinanten zukinftiger Erfolge.
Hiufig sind Kernkompetenzen an das Wissen sowie die be-
sonderen Fihigkeiten und Erfahrungen einer eingespielten
Gruppe von Mitarbeitern des Unternchmens gebunden.

Unternehmenswert

Im Rahmen der Unternehmensstrategie wird zudem auf-
gezeigt, mithilfe welcher Werttreiber die grofite Wertstei-
gerung zu erwarten ist. Da sich der Unternchmenswert als
Summe der risikoadiquat diskontierten, zukiinftigen freien
Cashflows beschreiben lisst, konnen grundsitzlich die fol-
genden vier primdren Werttreiber (Determinanten des Un-
ternehmenswertes) abgeleitet werden:

Determinanten des Unternechmenswertes

- Umsatzwachstum

~ Umsatzrentabilitat

— Kapitalumschlag/Reinvestitionsquote
— Risiko (Kapitalkostensatz)
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Schon aus der grundlegenden Aussage der Unternehmens-
strategie lasst sich erkennen, welchen Stellenwert Verinde-
rungen des Risikoumfangs (Werttreiber ,Risiko®) fiir den
Unternehmenswert haben.

Risikopolitik

Inhalte der Risikopolitik

Die Risikopolitik ist der Teil der Unternehmensstrategie,
der explizit Aussagen zum Umgang mit Risiken trifft und
setzt damit auch die Rahmenbedingungen fiir den Aufbau
von Risikomanagementsystemen setzt. Die Formulierung
von solchen risikopolitischen Grundsitzen, die in der Risi-
kopolitik zusammengefasst werden, gehort auf Grund ihrer
strategischen Bedeutung zu den Aufgaben der Unterneh-
menstithrung. Sie wird dabei meist vom Risikomanager un-
terstutzt.

Nach den bisher kurz erlduterten zentralen Fragen der
Unternehmensstrategie im Allgemeinen kann man die typi-
schen Themen einer Risikopolitik unmittelbar ableiten:

Dic Risikopolitik hat insbesondere Aussagen zu treffen zu:

— Entscheidungskriterien, die ein Abwigen von Rendite und
Risiko erlauben,

— der Obergrenze fir den Gesamtumfang der Risiken bzw.
zur erforderlichen Eigenkapitalausstattung,

— der Aufteilung der Risiken in Kern- und Randrisiken,

— Limiten fiir cinzelne Risiken.

Praxisbeispiel

Eine beispiclhafte Formulierung fur eine Risikopolitik ist
nachfolgend zu schen.
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Die Strategic der Muster AG basiert auf den Grund-
{iberlegungen einer wertorientierten Unternchmenstih-
rung. Dies bedeutet fiir die Risikopolitik, dass das Unter-
nehmen bereit ist, unternehmerische Risiken einzugehen,
sofern durch die damit eingeleiteten Geschiftsaktivititen
und den daraus resultierenden zusitzlichen Ertragschan-
cen eine Steigerung des Unternchmenswerts zu erwarten
ist. Im Rahmen des Risikomanagementsystems sollen so-
mit grundsitzlich unternehmerische Risiken durch ein
Gegeniiberstellen von Chancen und Gefahren abgewo-
gen werden.

Der Vorstand der Muster AG erwartet zudem von allen
Mitarbeitern einen bewussten Umgang mit Risiken im
Unternchmen. Fiir jeden Mitarbeiter sollte es deshalb
selbstverstindlich sein — nicht nur im Rahmen des Ri-
sikomanagements —, bei wichtigen Entscheidungen stets
die mit einer Aktivitit verbundenen Risiken mit den
dadurch erreichbaren Chancen abzuwigen. Durch eine
regelmifige diesbeziigliche Sensibilisierung der Mitar-
beiter wird eine verantwortungsbewusste Risikokultur
im Unternchmen geschaffen.

Als wesentlicher Werttreiber zur Steigerung des Unter-
nehmenswertes in den nichsten fiinf Jahren ist die Um-
satzsteigerung durch

(a) die Einfihrung unserer neuen Produktlinie und
(b) dic ErschlicBung des amerikanischen Marktes

anzuschen.
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Die Moglichkeiten einer Erhohung der Rentabilitit bzw.
der gezielten Reduzierung des Unternchmensrisikos
werden dagegen als relativ beschrinkt eingeschatzt. Im
Grundsatz zielt die Risikopolitik aber darauf ab, die
Erhdhung der Risikoposition durch den Eintritt in den
amerikanischen Markt durch risikosenkende Mafinah-
men an anderen Stellen (z. B. Transfer von Wihrungsrisi-
ken und der Substitution von fixen durch variable Kos-
ten) konstant zu halten.

Risikodeckungs- Die Risikopolitik der Muster AG geht von der Grund-
potenzial position aus, dass das dem Unternehmen zur Verfiigung
stehende Risikodeckungspotenzial ~ insbesondere also
das Eigenkapital — mindestens dem vorhandenen aggre-
gierten Risikoumfang entspricht. Dabei wird ein externes
Rating von BBB+ angestrebt.

Kernrisiken und Unternehmerische Kernrisiken, insbesondere also die Ri-
Randrisiken siken vonseiten des Marktes (z. B. Nachfrageschwankun-
gen) wird das Unternehmen selbst tragen. Ebenso zu den
Kernrisiken gehoren dabei Risiken aus der Entwicklung
neuer Produkte. Alle nicht zu diesen Kerntitigkeits-
feldern des Unternehmens gehorende Risiken, die Rand-
risiken, wie z. B. Zinsinderung-, Wihrungs-, Haftpflicht-
oder Sachschadensrisiken, will das Unternehmen tenden-
ziell auf Dritte Gibertragen.

Das robuste Unternehmen

Wertorientierte Eine wertorientierte Unternechmensfihrung fordert die be-
Unternehmens- wusste Auseinandersetzung mit strategischen und operati-
fihrung ven Risiken. Risikomanagement soll unternehmerische Ini-

tiativen, Innovationen und Wachstum nicht verhindern,
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sondern mithelfen, Gewinnpotenziale realistisch einzu-
schitzen und zu realisieren. Ein derart verstandenes Risiko-
management wird die Wettbewerbsfihigkeit des Unternch-
mens verbessern und den Unternehmenswert steigern.

Die Risikopolitik beschreibt - wie erlutert - den Orientie-
rungsrahmen fiir den Umgang mit Risiken. Wie ist jedoch
dieser Orientierungsrahmen inhaltlich zu gestalten? Welche
Konsequenzen ergeben sich fiir eine strategische Unterneh-
mensgestaltung unter Risiko bzw. Unsicherheit?

Da bekanntermafien niemand die Zukunft vorhersehen
kann, sollte man bei der strategischen Unternechmenspla-
nung die Risiken der Zukunft auch explizit beriicksichtigen.
Dabei kann man sich beispiclsweise am Leitbild eines risiko-
bewussten sog. robusten Unternehmens, das so flexibel und
beweglich ist, sich auch an unvorhergesehene Entwicklun-
gen anpassen zu konnen, orientieren.

Seine (messbaren) Risiken durch die unsichere Marktent-
wicklung konnen bei einem robusten Unternehmen vom
verfiigbaren Eigenkapital, dem Risikodeckungspotenzial,
getragen werden. Ein solches robustes Unternehmen kon-
zentriert sich auf Kernkompetenzen, die langfristig — und
bei moglichst vielen denkbaren Zukunftsszenarien — wert-
voll sind. Dabei wird es primir nur die Risiken — Kernrisi-
ken — selbst tragen, die in unmittelbarem Zusammenhang
mit den Kernkompetenzen stehen; andere Risiken werden
moglichst auf Dritte transferiert.

Das robuste Unternehmen baut auf Grundlage dieser Kern-
kompetenzen — orientiert an den Kundenwiinschen — Wett-
bewerbsvorteile auf, die so zu einer Differenzierung von
Wettbewerbern und zur risikomindernden langfristigen
Bindung von Kunden beitragen. Unattraktive Titgkeits-
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felder werden konsequent gemieden. Infolge intensiven
Wettbewerbs und sinkender Transaktionskosten ist die
Wertschépfungskette dahin gehend optimiert, dass nur Akti-
vitaiten im Unternehmen erbracht werden, die nicht besser
zugekauft werden konnen. Dies fithrt tendenziell zu einer
flexibleren Kostenstruktur und reduziert die Wirkungen
von Marktrisiken (Absatzmengenschwankungen). Es wer-
den, soweit moglich, Bedingungen fiir selbstorganisierende
Strukturen geschaffen, die den Mitarbeitern Chancen und
Anreize fir eigenverantwortliches und risikobewusstes
Handeln bieten.

Nicht die Minimierung des Risikos, sondern die Optimie-
rung des Chancen-Risiko-Profils ist fiir ein Unternehmen
anzustreben, weil Unternehmertum ohne Risiko undenkbar
ist. Nicht alle Risiken lassen sich sinnvoll eliminieren, ohne
schwerwiegende Einbufien bei der Ertragskraft zu verursa-
chen; speziell seine ,,Kernrisiken® muss ein Unternchmen
selbst tragen. Das Risikomanagement ist dabei als ein integ-
raler Bestandteil eines (wertorientierten) Unternehmens-
steuerungssystems zu verstehen, der den Blick fiir die Kon-
sequenzen moglicher Abweichungen von der geplanten
bzw. erwarteten Zukunftsentwicklung schirft. Den Orien-
tierungsrahmen fir die standig erforderliche Abwigung von
Risiken beschreibt die Risikopolitik.
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