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~Risikomanagement ist ein

INSTRUMENTE IN DER KRISE

zentrales Instrument, um Unter-
nehmenskrisen abzuwenden”

Interview mit Dr. Werner GleiBner, Vorstand der FutureValue Group AG

Allgemeines

ZfCM: Sie sind Vorstand der FutureValue
Group AG und beraten Unternehmen
speziell zu Performance- und Risikoma-
nagement. Was hat sich bei Thnen in den
letzten Monaten seit dem Ausbruch der
Krise verdndert?

Vita:

Dr.Werner Glei8ner ist
Vorstand der Future-
Value Group AG und
A Leiter der Risikofor-
schung der Marsh GmbH. Er ist Diplom
Wirtschaftsingenieur und hat an der
Universitat Karlsruhe in Volkswirt-
schaftslehre promoviert. Seine Bera-
tungsschwerpunkte liegen im Bereich
Risikomanagement, Rating und Stra-
tegieentwicklung sowie in der Weiter-
entwicklung von Methoden der Risi-
koaggregation und der wertorien-
tierten Unternehmenssteuerung. Er
nimmt u.a. Lehrauftrdge an der TU
Dresden, den Universitaten Stuttgart
und Hohenheim sowie an der Europe-
an Business School wahr. Zudemist er
Vorstand des Bundesverbandes der
Ratinganalysten und Ratingadvisor
e.V. (BdRA) und im Beirat der Risk
Management Association (RMA e.V.).
Dr. Werner Glei3ner ist Autor zahl-
reicher Fachblicher und Artikel, wie
z.B. Grundlagen des Risikomanage-
ments im Unternehmen (2008).
Seine Forschungsschwerpunkte sind
Bewertungs- und Entscheidungsver-
fahren bei Unsicherheit und unvoll-
kommenen Kapitalmarkten.
Kontakt: w.gleissner@FutureValue.de,
www.FutureValue.de, www.werner-
gleissner.de

ZfCM | Controlling & Management

Werner Glei3ner: Verdndert hat sich ins-
besondere der Inhalt unserer Mandanten-
gespriche. Zum einen muss man nicht
mehr erkliren, dass das Thema Risiko ein
6konomisch wichtiges ist. Zum anderen ist
das allgemeine Verstdndnis gewachsen,
dass eine Krise letztlich das ,,Eintreffen”
von Risiken ist. Daher muss man dieses
Thema unbedingt auf die Agenda setzen.
Risiko- und Performancemanagement ha-
ben an Relevanz gewonnen. Gleichzeitig
hat sich der Fokus verschoben. In der Ver-
gangenheit wurden die Themen Risiko und
Risikomanagement unter sehr formalen
und technischen Gesichtspunkten betrach-
tet. Man hat jedoch nicht erkannt, dass es
dabei letztlich darum geht, den Bestand des
Unternehmens zu sichern. Mittlerweile
versteht man, dass das Risikomanagement
ein zentrales Instrument ist, welches helfen
kann, eine Krise abzuwehren.

ZfCM: Sie fiihren Forschungsprojekte zu
Bewertungs-, Risikoanalyse- und Rating-
verfahren durch und bieten Beratungs-
leistungen und Softwarelosungen an. War
die Entwicklung der Krise - fiir Sie als Ex-
perte — absehbar? Oder gab es Indikatoren,
anhand derer man die Entwicklung schon
frither hitte erahnen konnen?

Werner GleiB3ner: Risikoanalysen sollen
dafiir sensibilisieren, dass man bestimmte
Dinge nur in Bandbreiten einschitzen bzw.
nur Eintrittswahrscheinlichkeiten berech-
nen kann, nicht um Sachverhalte vorherzu-
sagen. Man konnte aber sicherlich viele Din-
ge erwarten. Daher haben wir bspw. im Jahr
2007 die Warnung veroffentlicht, dass die
Kapitalmirkte, die Asset Mérkte — insbeson-
dere der amerikanische Immobilien-
markt — deutlich iiberbewertet sind. Es war
klar, dass das Platzen der Immobilienblase
erhebliche realwirtschaftliche Konsequen-
zen haben kann. Das war unser personliches
Basis-Szenario, iiber das wir auch mit un-
seren Mandanten geredet haben. Dariiber
hinaus waren aber auch weitere Szenarien
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FutureValue Group AG

Die FutureValue Group AG verbindet Wis-
senschaft und Managementpraxis, Me-
thoden- und Softwareentwicklung sowie
Consulting. Das Unternehmen konzipiert
betriebswirtschaftliche Methoden, Ins-
trumente und individuelle Software z.B.
fur Krisen-, Risiko- und Sanierungsmana-
gement, fir Kapitalanlage- und Port-
foliosteuerung und fiir wertorientiertes
strategisches Management. Als Metho-
denentwickler fir Industrie, Banken,
Versicherungen, Private Equity- und Im-
mobilien-Fonds, Beratungs- und Wirt-
schaftsprifungsgesellschaften umfassen
die Kompetenzen z.B. Strategieentwick-
lung, Risikomanagement, Projektrisiko-
analyse, Portfoliomanagement- und Asset
Management Tools sowie wertorientierte
Unternehmenssteuerungssysteme, Valu-
ation und simulationsbasierte Ratingprog-
nosenverfahren.

wie bspw. ein massiver, durch Nachfrage und
Spekulation ausgeloster Anstieg der Roh-
stoffpreise moglich. Wenig tiberraschend
war, dass die Risikomodelle der Unterneh-
men - insbesondere der Banken - versagten.
In diesen wurden hdufig Normalvertei-
lungen angenommen; das ist inakzeptabel.
Wir wissen alle, dass Crashs viel haufiger
vorkommen als sie durch diese Verteilung
prognostiziert werden. Deshalb sind geeig-
nete Modelle und Modellparameter zu ver-
wenden. Insbesondere makrookonomische
Risiken wurden einfach zu wenig beachtet.

Auswirkungen der Krise
ZfCM: Das Controlling und das Risikoma-
nagement sind in den letzten Monaten in

die Kritik geraten. Ist diese Kritik Threr An-
sicht nach gerechtfertigt?
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Werner Glei3ner: Das ist eine Bestétigung
dafiir, dass das, was den Modellen schon seit
einiger Zeit angekreidet wurde, nicht nur ei-
ne theoretische Kritik war, sondern enorme
praktische Relevanz besitzt. Dasselbe gilt
auch fiir die Ratingverfahren. Ich selber bin
im Vorstand des Bundesverbands der Ra-
tinganalysten und habe Ratingsysteme ana-
lysiert, die sich fast nur auf historische Fi-
nanzkennzahlen beziehen. Es war klar, dass
derartige Ratingsysteme nicht funktionie-
ren. Der Risikoumfang, z. B. makro6kono-
mische Risiken in den USA, ist enorm ge-
stiegen. Die Konsequenzen der steigenden
Risiken wurden in den Ratings aber nicht
abgebildet, da diese nur historische Finanz-
kennzahlen beriicksichtigten. Das sind
Probleme, die seit Jahren bekannt sind. Wir
haben heute einfach kaum Controlling-
oder Planungssysteme, die die Planungsun-
sicherheit explizit aufzeigen. Der Grund
hierfiir ist, dass die Systeme keine Informa-
tion dariiber enthalten, welche Risiken Plan-
abweichungen tiberhaupt verursachen.

ZfCM: Aus welchen Bestandteilen besteht
ein erfolgreiches Risikomanagement?
Werner Gleiiner: Grundsitzlich ist die
Fahigkeit notwendig, risikobewusst zu
handeln. Das setzt natiirlich mehr voraus
als ein Modell. Man muss Risiken analysie-
ren, aggregieren und durch geeignete Maf3-
nahmen bewéltigen kénnen oder eben fiir
die notige Tragfihigkeit sorgen. Es setzt
weiter voraus, dass bei allen wichtigen un-
ternehmerischen Entscheidungen Ertrag
und Risiko gegeneinander abgewogen wer-
den. Das betrifft nicht nur den Vorstand,
sondern alle. Genau hierfiir fehlt es noch
an Verstdndnis. Unternehmen treffen hiu-
fig Entscheidungen, ohne dass der Umfang
der Risiken explizit bekannt ist. Besonders
deutlich wird dies beim wertorientierten
Management, bei dem zukiinftige Risiken
kaum berticksichtigt werden. Haufig wer-
den Sach- und Finanzinvestitionsentschei-
dungen getroffen, ohne dass der damit ver-
bundene Risikoumfang exakt quantifiziert
und berticksichtigt wird. Es fehlt das ent-
sprechende Risikobewusstsein. Das ist kein
rein kulturelles, sondern zum Teil auch ein
methodisches Problem. Risikoinformati-
onen fliefen zu selten dort ein, wo Ent-
scheidungen getroffen werden.

Hierzu ein einfaches Beispiel: Bei einer
Investitionsentscheidung wird der Risiko-
umfang im Diskontierungszinssatz oder
im Risikoabschlag berticksichtigt. Was je-
doch haufig passiert; der Diskontierungs-
zinssatz wird mit dem berithmten Capital-
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Asset-Pricing-Modell aus historischen
Kapitalmarktdaten und nicht aus den Er-
kenntnissen der eigenen Risikoanalyse ab-
geleitet. Die Informationen der vorher
sorgfiltig durchgefiithrten Risikoanalyse
werden in der Investitionsrechnung folg-
lich nicht addquat berticksichtigt.

ZfCM: Was miissen Unternehmen beach-
ten, um so etwas zukiinftig zu vermeiden?
Werner Glei8ner: In erster Linie muss
man sich mit den wichtigsten Risiken aus-
einandersetzen. Das sind Bedrohungen der
Erfolgspotenziale des Unternehmens, ins-
besondere durch Risiken des Umfelds -
also makrookonomische und wettbewerb-
liche Risiken. Dariiber hinaus muss man
Erkenntnisse iiber den Gesamtrisikoum-
fang gewinnen, die Risiken also aggregie-
ren. Fiir Unternehmen gefahrliche Situati-
onen entstehen typsicherweise dann, wenn
mehrere Risiken in Kombination auftreten.
Das erfordert geeignete Simulationsmo-
delle, die Ergebnisse der Unternehmens-
planung und die Risikoanalyse verbinden.
Ferner muss man die Ergebnisse der Risi-
koanalyse und speziell der Risikoaggrega-
tion aufbereiten, um sie in der Investitions-
rechnung berticksichtigen zu kénnen.

ZfCM: Hat sich das Bewusstsein in diesem
Punkt durch die Krise verandert?

Werner Gleiner: Das Bewusstsein ist
grundsitzlich vorhanden. Das sehen wir an
der Vielzahl von Gespréchen und Riickmel-
dungen, die wir auf unsere Veréffentli-
chungen bekommen. Allerdings ist in der
praktischen Umsetzung bisher relativ we-
nig passiert. Im Prinzip haben viele Unter-
nehmen verstanden, dass ihre bisherigen
Steuerungssysteme im Wesentlichen nicht
wert-, sondern kapitalmarktorientiert sind.
Die Systeme fokussieren auf Bérsenkurse
und setzen sich in erster Linie mit der Ren-
dite und weniger mit den Risiken auseinan-
der. Renditeanforderungen wurden bisher
aus historischen Kursbewegungen abgelei-
tet. Mittlerweile ist jedoch klar geworden,
dass zukiinftige Risiken essentiell fiir unter-
nehmerische Entscheidungen sind und
man wertorientierte Steuerungsmodelle
benoétigt. Wertorientierte Steuerung heif3t
dabei - in Abgrenzung zur kapitalmarkt-
orientierten Steuerung —, dass man sich mit
langfristigen Konsequenzen auseinander-
setzen, Ertrag und Risiko beriicksichtigen
und Renditeanforderungen an Investiti-
onen aus den Risikoanalysen ableiten muss.
Obwohl Handlungsbedarfbesteht und auch
erkannt wurde, dass heutige Systeme eher
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kapitalmarkt- als wertorientiert sind, habe
ich in der tatsichlichen Umsetzung bisher
jedoch relativ wenig gesehen. Das kann
zum einen auf Budgetrestriktionen zuriick-
gefithrt werden. Zum anderen gibt es aber
auch personelle Restriktionen. Viele der fiir
solche Themen wichtigen Mitarbeiter sind
im Moment in akute ,,Krisenbekdmpfungs-
mafinahmen® eingebunden. Ein weiterer
Grund ist unternehmenspolitischer Natur:
Stellen Sie sich vor, in einem Unternehmen
wurde, mit einem entsprechendem Budget,
ein wertorientiertes Steuerungssystem auf-
gebaut — bspw. ein Economic Value Added
System, welches nur historische Kapital-
marktdaten beriicksichtigt. Es ist ein gro-
Ber Schritt zuzugeben, dass trotz der Im-
plementierung dieses Systems zukiinftige
Risiken nicht bedacht wurden und intelli-
gentere Performance-Messsysteme, die Ri-
sikoinformationen beinhalten, die bessere
Wahl darstellten. Dariiber hinaus fiihrte
ein solches Zugestandnis auch zu einer
Verschiebung der Bedeutung bestimmter
betriebswirtschaftlicher Funktionen. Risi-
komanagement wird wichtiger und wiirde
in einem fertigen Konzept zu einem, wenn
nicht sogar dem wichtigsten Baustein eines
wertorientierten Fiihrungsansatzes. Leider
sehe ich zurzeit zu selten konkrete Verdn-
derungen.

ZfCM: Wer miisste das Thema Risikoma-
nagement Threr Ansicht nach konkret an-
stofSen? Ist das Aufgabe des Controllings?
Werner GleiBner: Der grundsitzliche
Anstof, ein Risikomanagement einzufiih-
ren oder wertorientierte Steuerungssyste-
me aufzubauen, kann nur vom Vorstand
oder der Geschiftsfilhrung ausgehen. Die
operative Umsetzung jedoch ist Aufgabe des
Controllings. Dieses ist auch gefordert,
Transparenz tiber Planabweichungen zu
schaffen. Es geht vor allem um eine Weiter-
entwicklung des Planungs- und Control-
lingsystems z. B. unter Nutzung von Simu-
lationsverfahren. Um das Ganze wirksam zu
machen, muss man sich von der reinen Mo-
dellebene entfernen. Das bedeutet, dass alle
Mitarbeiter einbezogen werden miissen, in
einer Art und Weise, dass jedem einzelnen
bewusst wird, dass bei jeder Entscheidung
Ertrag und Risiko abzuwiégen sind. Eine ein-
seitige Orientierung auf die prognostizierte
Rendite ist 6konomischer Unsinn.

Weiter glaube ich, dass man insgesamt
aufpassen muss, dass das Thema Risikoma-
nagement als Baustein eines integrierten
Unternehmensfithrungsansatzes verstan-
den wird. Es darf nicht als reines Spezial-
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thema, das durch bestimmte Abteilungen
abgedeckt wird, gesehen werden. Risikoma-
nagement muss das gesamte Unternehmen
durchziehen. Genau das fehlt derzeitig in
den wertorientierten Managementansat-
zen. Hierfiir gilt es zu sensibilisieren.

ZfCM: Ist beim Thema Risikomanagement
irgendein Trend erkennbar?

Werner GleiB3ner: Viele Verantwortliche
in Unternehmen verstehen nun, warum
wir Thnen bestimmte Dinge schon in der
Vergangenheit empfohlen haben. Viele
sehen, dass sie sich vor allem bei den Risi-
koaggregationsmodellen dringend weiter-
entwickeln miissen. Krisen entstehen eben
meist durch die kombinierte Wirkung von
Risiken. Die meisten Unternehmen - das
zeigen auch unsere Studien - haben bisher
keine addquaten simulationsbasierten Risi-
koaggregationsverfahren, die zum Beispiel
aufzeigen, wie mogliche Verluste aus Risi-
koeintritten aufgefangen werden konnen
und welcher Eigenkapitalbedarf zur Risi-
kodeckung besteht.

Was sich derzeitig feststellen lasst, ist eine
Verschiebung der Betrachtung von Ein-
zelrisiken hin zur Untersuchung des Ge-
samtrisikoumfangs. Ich stelle aber auch
fest, dass sich jetzt diejenigen Personen in-
tensiver mit dem Thema befassen, die eine
hohere fachliche Kompetenz besitzen.

ZfCM: Sind Thre Kunden nun kritischer ge-
geniiber den Modellen als frither?
Werner Gleif3ner: Es ist wichtiger gewor-
den, Risiken angemessen, z. B. durch Pare-
to Verteilung, zu modellieren. Den Verant-
wortlichen in den Unternehmen ist nun
bewusst, dass es sinnvoll ist, im Rahmen
der Modelle auf Parameterunsicherheit zu
achten. Damit sollen Metarisiken abge-
bildet werden, da kein Risikoquantifizie-
rungsmodell per se sicher richtig ist.
Gleichzeitig ist es wichtig, bei strategischen
Entscheidungen, Risikoinformationen ad-
aquat zu berticksichtigen. Sowohl wir als
auch andere haben oft auf diese Aspekte
hingewiesen. Leider wurden sie von dem
einen oder anderen Unternehmen nicht
mit der Bedeutung wahrgenommen, die
eigentlich erforderlich gewesen wire. In
dieser Hinsicht war es fiir viele eine wich-
tige Erkenntnis, dass die Dinge, die wir aus
der Theorie schon lange empfohlen haben,
tatsdchlich praktische Relevanz besitzen.
Mittlerweile beschiftigt man sich mit dem
Thema. Aus meiner Sicht werden die nachs-
ten Monate — vielleicht auch ein oder zwei
Jahre - dariiber entscheiden, ob man aus

den nun vorhandenen Schlussfolgerungen
auch die notwendigen Handlungen ableitet.

ZfCM: Wie lange dauert es, um ein Risiko-
management zu implementieren?
Werner Gleif3ner: Die Dauer der Imple-
mentierung hangt sehr stark davon ab, wo
das Unternehmen bzw. das Risikomanage-
ment und das Controlling zurzeit stehen.
Ad-hoc-Aktivititen kann man im Notfall
innerhalb weniger Wochen realisieren. Fiir
die Gesamtbeurteilung des Unternehmens
gilt es zunichst Transparenz hinsichtlich
des Gesamtrisikoumfangs zu schaffen und
bei Bedarf die notwendigen Stabilisierungs-
mafinahmen zu initiieren. Die komplette
Umsetzung eines Risikomanagementsystems
ist ein Prozess, bei dem man etwa von
einem halben Jahr ausgehen sollte. Dabei
steht in der Regel nicht allein der Aufbau
eines Risikomanagementsystems im Vorder-
grund, die vorhandenen Managementsyste-
me miissen insgesamt in die Lage versetzt
werden, mit Risiken verniinftig umgehen zu
kénnen. Nur integrierte Risikomanagement-
ansitze, die auch als Weiterentwicklung des
Controllings aufgefasst werden konnen, er-
reichen die nétige Akzeptanz. Dem schlief3t
sich dann ein Lernprozess beziiglich der Be-
wertung der Risiken an. Dadurch wird die
Datenqualitit kontinuierlich verbessert.

Ausblick

ZfCM: Aktuell mehren sich die Indika-
toren, die darauf hindeuten, dass sich der
Abschwung etwas verlangsamt. Welchen
Eindruck gewinnen Sie im Gesprach mit
Thren Kunden?
Werner GleiB3ner: Der Optimismus nimmt
aktuell zu. Ob das berechtigt ist oder nicht,
sei einmal dahin gestellt. Die Wahrschein-
lichkeit, dass wir das Schlimmste tiberstan-
den haben, hat deutlich zugenommen, ohne
jede Frage. Man muss aber klar sagen, dass
die Wahrscheinlichkeit einer weiteren oder
nochmaligen Verscharfung der Krise ausrei-
chend grof3 ist, sodass man sich mit diesem
Fall weiterhin auseinandersetzen muss.
Ungeachtet dessen muss man sich bei Ri-
sikobetrachtungen und der Absicherung
des Unternehmens auch mit weniger wahr-
scheinlichen Szenarien auseinandersetzen.
Es hilft einem Unternehmen nicht, sich nur
auf ein wahrscheinliches Szenario einzu-
richten. Das ist genau das, was wir bei einer
risikoorientierten Unternehmensfiihrung
nicht mochten. Sie miissen auch in den
moglichen ,,Extremen” denken.
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Strategisches
Controlling —

Eine systematische
Einfuhrung
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Liane Buchholz

Strategisches
Controlling

Grundlagen - Instrumente -
Konzepte

2009. XVIII, 313 S. Br.
EUR 29,90
ISBN 978-3-8349-1079-0

Dieses neue Lehrbuch ordnet
das strategische Controlling

in den Kontext des allgemeinen
Controllings und der Unter-
nehmensfiihrung ein. Liane
Buchholz gibt einen systema-
tischen Uberblick iiber alle
wichtigen strategischen Con-
trollinginstrumente. Dazu wer-
den strategische Vorsteuer-
groBen und -ebenen definiert,
die eine genaue Klassifizierung
der Controllinginstrumente
ermdglichen.

Einfach bestellen:
kerstin.kuchta@
gwv-fachverlage.de

Telefon +49(0)611. 7878-626
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