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Zusammenfassung Das Management nicht-finanzieller Risiken wie ESG-, Nach-
haltigkeits- und Compliance-Risiken stellt Unternehmen vor grofle Herausforderun-
gen. Im Gegensatz zu finanziellen Risiken ist zu nicht-finanziellen Risiken nur wenig
Information verfiigbar. Dies erschwert ein effektives Management erheblich. Unter-
nehmen haben in den letzten Jahren hohe Verluste durch nicht-finanzielle Risiken
erlitten. Die Corporate Governance dieser Risiken wirft zahlreiche, ungeloste Fragen
auf. Dieser Beitrag skizziert mogliche Losungsansitze und Thesen zum Einfluss der
Informationsqualitét. Bei diesen Fragen fiihlt sich die Praxis von den Hochschulen
allein gelassen. Eine Kooperation von Praxis und Hochschule zur Lésung der Fra-
gen erdffnet attraktive Forschungsfelder fiir Hochschulen. Daher zeigt dieser Beitrag
auch eine Forschungsagenda fiir Hochschulen auf.

Schliisselworter Nicht-finanzielle Risiken - Informationsqualitit -
Herausforderungen an Corporate Governance - Forschungsagenda

JEL-Klassifikation D23 - D81 - G11 - G41 - M5
Management of Non-Financial Risks: A Research Agenda

Abstract The management of non-financial risks such as ESG-, sustainability- and
compliance risks poses a great challenge for companies. In contrast to financial risks
the information on non-financial risks is very limited. This renders management quite
difficult. Companies incurred big losses due to non-financial risks in recent years.
Corporate governance of these risks raises many unresolved questions. This paper
delineates potential answers and hypotheses about the impact of information quality.

G. Franke (2)
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Practitioners complain about the lack of support from academia. A cooperation of
practitioners and academics to resolve these questions presents attractive research
fields for academia. Thus, this paper also presents a research agenda for academia.

Keywords Non-financial risks - Information quality - Corporate governance
challenges - Research agenda

1 Informationsliicken bei nicht-finanziellen Risiken

Ausloser dieses Beitrags ist der Vorwurf der Praxis, die Wissenschaft helfe ihr kaum,
nicht-finanzielle Risiken zu managen, obwohl ein groler Bedarf an wissenschaft-
licher Unterstiitzung besteht. Die Wissenschaft ziehe es vor, wohldefinierte Fra-
gen zu kldren anstelle von solchen, bei denen ein erheblicher Informationsmangel
Antworten erschwert. Unter nicht-finanziellen Risiken werden in der Praxis Risi-
ken verstanden, fiir die es wenig Information gibt, insbesondere keine verldsslichen
Wahrscheinlichkeitsverteilungen. Dazu gehoren operationale Risiken. Beispiele sind
Compliance-Risiken, also Risiken aus Fehlverhalten von Mitarbeitern!, Cyber-Ri-
siken und Geldwische-Risiken?. Neuerdings treten Nachhaltigkeitsrisiken hinzu?.
Diese Risiken werden spiter detaillierter beschrieben. Sie treffen alle Unternehmen,
insbesondere Banken. Hochst aktuell ist das nicht-finanzielle Covid 19-Risiko mit
dramatischen gesundheitlichen und 6konomischen Schiden

Nicht-finanzielle Risiken fordern die Praxis heraus. Der Wissenschaftler, der sich
diesen Fragen stellt, mag einen damit verbundenen Paradigmenwechsel fiirchten.
Dieser erfordert die Einarbeitung in ungewohnte Sachverhalte und eine andere Vor-
gehensweise der Forschung, auf die am Schluss dieses Beitrags eingegangen wird.
Auch besteht die Sorge, Beitrige zu solchen Fragen nicht in erstklassigen Zeitschrif-
ten veroffentlichen zu konnen. Diese Sorge erweist sich jedoch mehr und mehr als
unbegriindet. Neues Forschungsterrain bietet auch neue Chancen. Daher mochte die-
ser Beitrag nicht nur mogliche Ansitze zum Management nicht-finanzieller Risiken
und Thesen zur Informationsqualitéit présentieren, sondern auch eine Forschungs-
agenda und insbesondere junge Forscher ermutigen, diese Agenda aufzugreifen.

Dieser Beitrag betritt Neuland. Er gehorcht nicht dem iiblichen Muster, zu Beginn
Forschungsfragen zu formulieren und dann anhand von theoretischen/empirischen
Analysen Antworten abzuleiten. Stattdessen mochte dieser Beitrag Probleme auf-

I So wurden zahlreichen Banken von Gerichten, Aufsichtsbehdrden und Justizbehdrden hohe Strafen we-
gen Fehlverhaltens auferlegt (Golin und Moses 2019), so bei Verbriefung von Kreditrisiken (US Depart-
ment of Justice 2014, fondsprofessionell 2018), ebenso wegen Steuerhinterziehung oder Hilfe dabei (Iseli
2018; swissinfo 2019). Ahnliches gilt fiir unzulissige Absprachen von Bankmitarbeitern zur Manipulation
von Wechselkursen (Handelszeitung 2015) und Zinssitzen (Handelszeitung 2019).

2 Zu erheblichen Strafen wegen Geldwische siehe Osman (2019).

3 So stufen Ratingagenturen inzwischen Unternehmen herab, die den Klimaschutz gefihrden (Morningstar
2019), z. B. Unternehmen, die fossile Energie fordern oder nutzen. Auch werden Unternehmen herabgera-
tet, deren Corporate Governance als schwach und daher nicht nachhaltig eingestuft wird. Fiir die Banken
bedeutet dies, dass sie bei ihrer Kreditvergabe und ihrer Geldanlage Nachhaltigkeitsrisiken in Betracht
ziehen sollten.
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Abb. 1 Operationale Verluste 400 -
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greifen, die die Praxis intensiv beschéftigen, und dazu neben moglichen Losungs-
ansitzen eine Forschungsagenda entwickeln, deren Abarbeitung viel Zeit und Kraft
erfordern wird. Gleichzeitig werden Thesen zum Einfluss unterschiedlicher Infor-
mationsqualitit auf das Management aufgestellt, die einer griindlichen Uberpriifung
bediirfen.

Seit der Finanzkrise 2008 wurden die Banken weltweit von operationalen Risiken,
einer Teilmenge von nicht-finanziellen Risiken, hart getroffen. Schétzungen gehen
von Verlusten iiber 400 Mrd. US-$ bis 2020 aus (Reuters 2017). Abb. 1 zeigt fiir die
12 groBten europdischen und die 8 grofiten US-Banken Verluste aus operationalen
Risiken wie auch Verluste und Wertberichtigungen auf Kredite. Im Zeitraum 2012
bis Anfang November 2017 belaufen sich im Jahresdurchschnitt die Verluste und
Wertberichtigungen auf Kredite auf 59Mrd. US-$, die Verluste aus operationalen
Risiken auf 44 Mrd. US-$.

Diese Zahl unterschitzt allerdings die tatsdchlichen Schéden. Sie misst nur Schi-
den aus Maflnahmen zur Beseitigung der Schadensursachen, Entschiddigungen be-
troffener Dritter, Rechtskosten einschlieflich Strafzahlungen sowie andere kiirzer-
fristige Minderungen des Unternehmensergebnisses.

Erheblich schwerer abschétzbar sind die durch nicht-finanzielle Risiken verur-
sachten langerfristigen Minderungen des Unternehmensergebnisses sowie Schiaden
anderer Stakeholder des Unternehmens; all diese werden héufig als Reputationskos-
ten bezeichnet. Die mittel- und langfristigen Wirkungen auf Unternehmen sind oft
kaum abschitzbar. Besonders deutlich wird dies in der Covid 19-Krise. Von den
Banken wird dennoch erwartet, dass sie ihre Kunden groBziigig mit Liquiditdt un-
terstiitzen. Auch wenn ein erheblicher Teil der Ausfallrisiken von der 6ffentlichen
Hand iibernommen wird, bleibt doch fiir jede Bank die nur schwer entscheidbare
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Frage, inwieweit sie den Kundenwiinschen entgegenkommen kann, ohne die eigene
Solvenz aufs Spiel zu setzen.

Die hohen Schiden aus nicht-finanziellen Risiken motivieren Banken, mit Nach-
druck Konzepte fiir den Umgang mit diesen Risiken zu entwickeln. Sie hoffen dabei
auf wissenschaftliche Unterstiitzung.

Auch wenn dieser Betrag andere Definitionen verwendet, sollen zunéchst finan-
zielle und nicht-finanzielle Risiken* geméf dem tiiblichen Verstindnis von Banken
erldutert werden. Finanzielle Risiken sind typischerweise Marktwert- und Kreditri-
siken, fiir die Wahrscheinlichkeitsverteilungen mithilfe 6konometrischer Analysen
geschitzt werden. Nicht-finanzielle Risiken wie z.B. operationale Risiken sollten
sich in den Wahrscheinlichkeitsverteilungen von Kredit- und Marktwertrisiken nie-
derschlagen. Dies erweist sich indessen bisher als auflerordentlich schwierig, weil
nur wenig Information verfiigbar ist.

Fiir finanzielle Risiken wurde in letzten 60 Jahren eine grofie Zahl von 6kono-
metrischen Optimierungs- und Steuerungsmodellen entwickelt. Diese basieren auf
rationalem Verhalten und anspruchsvollen Theorien wie z. B. no arbitrage-Modellen.
So gibt es ausgereifte Modelle fiir die Bewertung von Finanzderivaten sowie ihren
Einsatz fiir Hedging und Spekulation. Auch die Bankaufsicht nutzt solche Model-
le. Dies wird in den Mindestanforderungen der BaFin fiir das Risikomanagement
sichtbar, ebenso in den Anforderungen von EBA (European Banking Authority) und
EZB.

Obwohl die finanziellen Risiken eine relativ hohe Transparenz, Berechenbarkeit
und Steuerbarkeit aufweisen, bendtigen die Banken dennoch anspruchsvolle Or-
ganisationen mit hoch qualifizierten Mitarbeitern, um diese Risiken zu managen.
Auch sind die Banken gehalten, drei organisatorische Verteidigungslinien (3 lines
of defense) zu implementieren, um Fehlsteuerungen und anderem Fehlverhalten
vorzubeugen und Fehlentwicklungen rasch korrigieren zu konnen. Die Steuerung fi-
nanzieller Risiken haben die Banken relativ gut im Griff, auch wenn die Finanzkrise
vor gut 10 Jahren gezeigt hat, dass die an die Modelle gestellten Erwartungen sich
in der Krise als triigerisch herausgestellt haben.

Die Definition von finanziellen und nicht-finanziellen Risiken, wie sie bei Ban-
ken und Versicherern {iblich ist, wird in diesem Beitrag modifiziert, um auch fiir
andere Unternehmen nutzbar zu sein. Hier werden finanzielle Risiken als solche
definiert, bei denen ein Unternehmen umfassende Information iiber die Wahrschein-
lichkeitsverteilungen von Risikofaktoren und Ergebnissen besitzt. Bei nicht-finanzi-
ellen Risiken ist diese Voraussetzung nicht erfiillt’. Vereinfacht gesagt, finanzielle
Risiken sind ,,rechenbar, nicht-finanzielle nicht. Diese Einordnung geschieht indes-
sen nicht schwarz-weif} in 1 und O, sondern das Maf} der fiir ein Risiko verfiigbaren
Information variiert von Risiko zu Risiko im Intervall [0,1]. Im Idealfall des Risikos

4 Kaplan und Mikes (2012) unterscheiden Preventable Risks, verursacht durch unternehmensinterne Er-
eignisse und durch betriebliche Vorkehrungen verhinderbar, Strategierisiken, die durch die selbst gewihlte
Unternehmensstrategie erzeugt werden, und externe Risiken, z.B. aus Naturkatastrophen. Sie schlagen
unterschiedliche Vorgehensweisen des Risikomanagements fiir diese Risikokategorien vor.

5 Zu den nicht-finanziellen Risiken zihlen oft strategische Risiken, getrieben vom Verhalten der Kunden,
der Wettbewerber, der Politik und des Unternehmens selbst.
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[1] existiert fiir jede Handlungsalternative eine Wahrscheinlichkeitsverteilung des
Ergebnisses®, die nicht hinterfragt wird. Alle Informationserfordernisse fiir eine ma-
thematische Optimierung sind gegeben. Im schlechtesten Fall [0], den Frank Knight
(1921) mit Unsicherheit benennt, verbirgt sich das Risiko hinter einer Blackbox. Da
im Zeitablauf zunehmend Informationen iiber ein Risiko gesammelt werden, wird
ein nicht-finanzielles Risiko allmihlich in ein finanzielles transformiert.

Z.B. mag ein Unternehmen das Risiko bei der Einfiihrung eines neuen Produkts
im vertrauten Heimatmarkt als ein finanzielles Risiko einschitzen, wihrend es das
Risiko bei der Einfiihrung in einem wenig vertrauten Auslandsmarkt als ein nicht-
finanzielles einschitzt. Je mehr Auslandserfahrung das Unternehmen sammelt, desto
mehr verschiebt sich das Einfiihrungsrisiko von einem nicht-finanziellen zu einem
finanziellen Risiko.

In der Realitét bestehen hdufig Mischformen von Unsicherheit und Risiko. Das
Risiko eines Unternehmensportfolios wird von diversen Risikofaktoren getrieben.
Haufig lasst sich fiir einige Risikofaktoren eine Wahrscheinlichkeitsverteilung schét-
zen, fiir andere nicht. Z.B. lassen sich Wahrscheinlichkeitsverteilungen von Wech-
selkursen bei ,,normalen‘ politischen Risiken schitzen. Gleichzeitig mag es ,,unge-
wohnliche politische Risiken geben, fiir die keine Wahrscheinlichkeitsverteilung
existiert, die aber die Wahrscheinlichkeitsverteilungen der Wechselkurse beeinflus-
sen. Gibt es fiir diesen typischen Mischfall von Unsicherheit und Risiko verldssliche
Entscheidungs- und Organisationsmodelle?

Auch bei der Ubernahme nicht-finanzieller Risiken wigt die Unternehmenslei-
tung Ertrag und Risiko ab. Hier fehlen jedoch Wahrscheinlichkeitsverteilungen, Be-
wertungs- und Steuerungsmodelle weitgehend. Mitarbeiter sind gehalten, sich ein
grobes Bild iiber die statistischen Eigenschaften nicht-finanzieller Risiken zu ver-
schaffen. Dies konnen sie mit mehr oder weniger gutem Verstindnis tun, so dass
breiter Raum fiir Fehlschitzungen entsteht. Subjektive Einschédtzung dominiert ihre
mehr oder minder grob geschitzten Wahrscheinlichkeiten, ihre diskretiondren Spiel-
rdume sind groB. Es gilt, diese konstruktiv zu nutzen. Diese Spielrdume erdffnen
indessen viel Raum fiir Verhaltensrisiken. Diese schlagen sich nieder in der Wahr-
nehmung dieser Risiken, in der Einschédtzung der eigenen Fihigkeiten, mit diesen
Risiken umzugehen, in ihren Entscheidungen und in der Uberwachung der Steue-
rungsergebnisse. Dementsprechend wachsen die Anforderungen an die Unterneh-
mensorganisation, um nicht-finanzielle Risiken zu managen. Nicht nur gilt es, iiber
Anreiz- und Kontrollsysteme mogliches bewusstes oder unbewusstes Fehlverhalten
von Mitarbeitern einzuddmmen, sondern auch mangelhafte Information iiber Trial
and Error-Prozesse zu verbessern, neue Information rasch in ,,bessere* Entscheidun-
gen umzusetzen und diese zu implementieren. Dies stellt hohe Anforderungen an
die Fahigkeit und die Bereitschaft von Mitarbeitern, Information aufzunehmen und
eigene Verhalten(smuster) anzupassen. Ebenso stellt es hohe Anforderungen an die
Interaktion der Mitarbeiter und damit an die Aufbau- und Prozessorganisation.

Ein effektives Management nicht-finanzieller Risiken lédsst sich nicht mit ,.ein-
fachen” Konzepten bewerkstelligen. Bei wenig verfiigbarer Information tauchen

6 Objektive Wahrscheinlichkeiten gibt es nur in Ausnahmefillen. Daher greifen die Entscheidungstriiger
mangels besserer Alternativen auf statistisch objektivierte oder subjektive Wahrscheinlichkeiten zuriick.
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zahlreiche bisher wenig erforschte Fragen der Corporate Governance auf, die in
der Praxis eingehend diskutiert werden. Diese lassen sich einteilen in Planungs-/
Entscheidungsfragen und in Steuerungs- und Kontrollfragen, auch wenn eine
scharfe Trennung dieser beiden Fragenkomplexe kaum moglich ist. Zur Planung/
Entscheidung gehoren Risikoanalyse und Risikomessung, Setzen von Priorititen bei
nicht-finanziellen Risiken, Steuerung des Risikoappetits der Entscheidungstriger,
Konzepte der Entscheidungsfindung. Zur Steuerung und Kontrolle gehdren die
Aufbau- und Prozessorganisation. Dies schlieft ein: Training von Mitarbeitern fiir
Wahrnehmung und Beurteilung von Risiken, Schaffung einer addquaten Risikokultur
unter Einschluss von Anreizsystemen, koordinierte Umsetzung von Entscheidungen
durch diverse Mitarbeiter, Kontrolle des Umsetzungserfolgs und des gemanagten
Risikos, laufende Beobachtung der Umwelt, um die Information iiber die Risiken
zu verbessern und Entscheidungen anzupassen, Verhaltenskontrolle iiber mehrere
Verteidigungslinien.

Die Informationsdefizite sind bei verschiedenen nicht-finanziellen Risiken unter-
schiedlich grof3, wie noch gezeigt wird. Diesen Unterschieden sollte die Corporate
Governance Rechnung tragen. Dies fiihrt zur ersten These dieses Papiers, die spéter
erlautert wird.

These 1: Je weniger Information fiir ein Entscheidungsproblem vorliegt, umso ho-
her sind die Anforderungen an die Corporate Governance.

Diese These wie auch die folgenden Thesen sind ,,ceteris paribus® zu verstehen.
Andere Risikofaktoren, denen das Unternehmen unterworfen ist, konnen den pos-
tulierten Zusammenhang iiberlagern, so dass eventuell andere Zusammenhinge die
Beobachtungen dominieren.

In diesem Beitrag werden einige mogliche Vorgehensweisen fiir den Umgang
mit nicht-finanziellen Risiken erortert, ebenso werden Forschungsfragen aufgezeigt.
Zudem werden Thesen iiber den Einfluss der verfiigbaren Information auf die Cor-
porate Governance formuliert. Umgekehrt postulieren andere Thesen Unterschiede
in den Informationsanforderungen zur effektiven Losung unterschiedlicher Teilauf-
gaben des Managements. Diese Thesen bediirfen einer eingehenden theoretischen
und empirischen Uberpriifung. Wichtige Hinweise gibt Richard Friberg mit seinem
Buch: Managing risk and uncertainty — a strategic approach (2015). Er erortert ver-
schiedene Vorgehensweisen von Unternehmen bei wenig verfiigbarer Information.

Die Verbindung von finanzwirtschaftlich konzipierten Planungs-/Entscheidungs-
modellen und Organisationskonzepten wurde bereits in den fiinfziger und sechziger
Jahren z.B. von Marschak (1954/55), Radner (1958/59) und Hax (1965) untersucht,
spéter z.B. von Baldenius/Reichelstein (2006). Als sehr fruchtbar erwies sich die
Agency Theorie, die ausgehend von Informationsasymmetrie optimale Anreiz- und
Kontrollsysteme entwickelte. Laux (2006) restimiert zahlreiche Modelle, auch bei
Delegation von Entscheidungen an mehrere Entscheidungstriger. Dabei handelt es
sich stets um wohldefinierte Problemstellungen. Inzwischen existiert auch eine um-
fangreiche empirische Literatur zur Corporate Governance, in der meist einzelne
Aspekte untersucht werden, siche auch den Survey von Shleifer und Vishny (1997).

Der Beitrag ist wie folgt gegliedert: Im néchsten Abschnitt werden Aufgaben der
Unternehmensplanung definiert und hinsichtlich der erforderlichen Information ver-
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glichen. Organisationsfragen werden am Rande angesprochen. Der dritte Abschnitt
veranschaulicht Ergebnisse des zweiten Abschnitts an statischen Entscheidungsmo-
dellen unter Einschluss von Organisationsfragen. Zudem présentiert dieser Abschnitt
Konzepte zur Vorgehensweise bei wenig verfiigbarer Information und versucht, mi-
nimale Informationsanforderungen fiir eine verlissliche Problemldsung anzugeben.
Im vierten Abschnitt werden Modelle der flexiblen Planung und Fragen des Designs
der Unternehmensstrategie erdrtert. Im fiinften Abschnitt werden einzelne nicht-
finanzielle Risiken ndher beschrieben und Fragen der Corporate Governance skiz-
ziert, die in der Praxis eingehend diskutiert werden. Der letzte Abschnitt resiimiert
Herausforderungen fiir Praxis und Hochschule und prisentiert einige Gedanken zu
moglichen Vorgehensweisen der Forschung.

2 Aufgaben der Unternehmensplanung und Unterschiede in den
Informationserfordernissen

2.1 Operative Planung und AbsicherungsmafSinahmen

Aufgabe der Unternehmensleitung ist es, ein Portfolio von Unternehmensaktivitéiten
zusammen zu stellen, seine Implementation laufend zu iiberwachen und das Portfo-
lio entsprechend neuen Erkenntnissen anzupassen und weiter zu entwickeln. Hierbei
kann die Unternehmensleitung einem engeren Fokus wie z. B. dem Shareholder Va-
lue Approach folgen oder einem breiteren Stakeholder Approach, wie er zunehmend
von der Politik gefordert wird, so mit der ESG-Direktive. Ebenso gewinnen Nach-
haltigkeitserfordernisse an Bedeutung, z. B. gemif den 17 Nachhaltigkeitszielen der
UN.

Die Optimierung eines Portfolios von Unternehmensaktivitidten gemif Risiko und
Ertrag gehorcht einem Portfolio-Ansatz’. Das Portfoliorisiko ldsst sich umso effekti-
ver managen, je zuverlissiger die stochastischen Eigenschaften von finanziellen und
nicht-finanziellen Risiken wie auch die zwischen ihnen bestehenden Zusammenhin-
ge abgeschitzt werden konnen. Hier liegt in Anbetracht der mageren Information
tiber nicht-finanzielle Risiken eine grofSe Herausforderung.

Ein evidenzbasiertes Management nicht-finanzieller Risiken startet mit einer Iden-
tifizierung und Klassifizierung dieser Risiken: In welchen Geschiftsfeldern des Un-
ternehmens konnen welche Ereignisse eintreten, die die Zielerreichung des Unter-
nehmens oder gar seine Existenz gefihrden? Welcher Art konnen diese Ereignisse
sein? Welche Risikofaktoren fordern den Eintritt solcher Ereignisse und die dadurch
verursachten Schiden? Welche Schiden wurden beobachtet? Welche Evidenz gibt
es von anderen Unternehmen?

Nach dem bottom up-Approach zur Fundierung einer Taxonomie nicht-finan-
zieller Risiken und ihrer Risikotreiber bedarf es eines top down-Approaches, der
versucht, iibergreifende Konzepte zum geeigneten Umgang mit nicht-finanziellen

7 Eine isolierte Bewertung einzelner geschiftlichen Aktivititen wire nur bei Wertadditivitit zuldssig. Bei
Wertadditivitdt ergibt sich der Wert des Unternehmens als Summe der Werte der einzelnen Aktivititen.
Dann eriibrigt sich jedoch auch ein Risikomanagement.

@ Springer



286 Schmalenbachs Z betriebswirtsch Forsch (2020) 72:279-320

Risiken zu entwickeln und empirisch zu iiberpriifen. Wéhrend fiir den bottom up-
Approach die in Unternehmen gesammelten Erfahrungen unerldsslich sind, ist der
top down-Approach auch eine Aufgabe fiir akademische Forschung. Dabei ist eine
enge Kooperation zwischen Unternehmen und Hochschulen geboten, um die not-
wendige Bodenhaftung akademischer Forschung zu sichern.

Das Management nicht-finanzieller Risiken setzt nicht nur die Schétzung von po-
tentiellen Schiaden aus Unternehmensaktivititen voraus, sondern ebenso von deren
Ertragspotenzial. Risiken werden in Kauf genommen, um damit Ertrige zu erzie-
len. Zwar mag es nicht-finanzielle Risiken geben, die jenseits eines Risiko-Ertrag-
Kalkiils ausgeschlossen werden, wie z.B. kriminelle Aktivitdten (zero tolerance).
Andere Aktivititen des Unternehmens werden jedoch so geplant, dass damit Ertrige
erzielt werden, die unter Inkaufnahme des Risikos als vorteilhaft betrachtet werden.
Dabei zeigt sich ein Problem, das Entscheidungen sehr erschwert. Betriebliche Vor-
sichtsmaBnahmen sollen helfen, potentielle Schiaden aus nicht-finanziellen Risiken
zu vermindern oder zu vermeiden. Vermiedene Schiden wie auch Schadensminde-
rungen sind jedoch im Allgemeinen nicht beobachtbar. Dies erschwert nicht nur
die Entscheidung iiber VorsichtsmaBnahmen, sondern auch die spitere Uberpriifung
ihrer Wirkungen.

Die Aktivititen eines Unternehmens lassen sich unterscheiden in operative Ti-
tigkeiten zur Implementierung des Geschiftsmodells ebenso wie Absicherungsmal3-
nahmen. Diese umschlieen spezifische Mafinahmen, mit denen Ergebnisschwan-
kungen aus operativen Tétigkeiten (partiell) neutralisiert werden sollen, ebenso wie
die unspezifische Absicherung von Liquiditit und Solvenz durch Liquiditéts- und
Kapitalreserven?.

Zu den spezifischen Absicherungsmafinahmen gehoéren operative und finanzielle
Hedgingmalinahmen einschlieBlich des Abschlusses von Versicherungskontrakten.
Unspezifisches Absicherungspotential kann durch Liquiditits- und Kapitalreserven
aufgebaut werden. Es soll helfen, potentielle finanzielle Anspannungen abzufedern
und eine potentielle Insolvenz mit den zugehorigen Kosten zu vermeiden. Zudem sol-
len die Reserven die ungestorte Weiterfithrung erfolgreicher operativer Tétigkeiten
ebenso wie die Umsetzung bereits geplanter lingerfristiger operativer Ma3nahmen
auch bei ungiinstigen Entwicklungen sichern.

Unspezifische Absicherung dient der Vorsorge gegen 1) Schidden aus nicht abgesi-
cherten finanziellen Risiken, 2) Schiden aus nicht-finanziellen Risiken, 3) Schiden
aus Risiken, die so selten eintreten, dass sie in der Planung nicht explizit erfasst
werden, 4) Basisrisiken aus spezifischen Absicherungsmafnahmen.

Dieser unternehmensinternen Perspektive steht die des Regulators/Aufsehers ge-
geniiber. Deren Aufgabe ist es vor allem, negative externe Effekte des Unterneh-
mensgeschehens abzuwehren. Wihrend ein Unternehmen Liquiditits- und Kapi-
talreserven geméil seinen eigenen (internen) Kosten und Ertrigen wihlt, wird der
Regulator/Aufseher primir externe (insbes. systemische) Kosten und Ertrige, die die
Allgemeinheit treffen, beriicksichtigen und dabei von einer ,,gemeinwirtschaftlichen

8 Die Lagerhaltung von Rohstoffen und Fertigprodukten dient auch der unspezifischen Absicherung gegen
unerwartete Lieferengpésse bei Beschaffung und Absatz.
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Wohlfahrtsfunktion ausgehen. Dementsprechend wird er Kapital- und Liquiditits-
reserven bemessen und auf ihrer Umsetzung bestehen.

Auflerdem gehoren zur Absicherungspolitik weitere ex ante- und ex post-Mal-
nahmen, die geplant werden, bevor iiber die operativen und die Absicherungs-
mafnahmen entschieden wird. Haufig wird dieses Vorgehen durch unterschiedliche
Expertise der beteiligten Personen, die zudem in unterschiedlichen Abteilungen/
Unternehmen arbeiten, begriindet. Die vorab geplanten Malnahmen sollen poten-
tielle Schidden vermindern und Rahmenbedingungen fiir die spitere Planung von
operativen und Absicherungsmafinahmen schaffen. Unabhéngig von letzteren soll-
ten die vorab geplanten Mafnahmen vorteilhaft sein.

Ex ante-MaBnahmen sind Vorsichtsmafnahmen, die vor Eintritt eines Schadens-
ereignisses umgesetzt werden, um den Eintritt zu erschweren oder gar zu verhindern
und/oder die potentielle Schadenshohe zu vermindern.® Zu den ex post-Mafnahmen
zdhlen alle vorab geplanten Maf3nahmen, die nach Eintritt eines Schadensereignisses
umgesetzt werden, um den Schaden einzuddmmen. So werden héufig vorab Notfall-
plidne entwickelt, die dann im Schadensfall sehr schnell umgesetzt werden. Banken
z.B. miissen vorab Notfallpldne erstellen, damit bei einem Schock moglichst viele
Operationen der Bank weitergefiihrt werden konnen und Bankkunden moglichst we-
nig geschiddigt werden. Gleichzeitig sollen Notfallpldne kldren, welche Mitarbeiter
des Unternehmens und welche externen Personen im Schadensfall welche Aufgaben
tibernehmen und wie ihre effektive und rasche Zusammenarbeit gesichert wird. Da
nicht fiir alle moglichen Schadensereignisse detaillierte Vorgehensweisen vorab ge-
plant werden konnen, werden sie erst nach Beobachtung eines Schadensereignisses
konkret ausgestaltet. Gleichzeitig erfordert die spdtere Umsetzung der Notfallpla-
ne hiufig Anderungen in der Corporate Governance, die bereits vor Eintritt von
Schadensereignissen durchgefiihrt werden miissen.

2.2 Informationserfordernisse

Wie unterscheiden sich die fiir die verschiedenen Planungsschritte erforderlichen
Informationen? Wird simultan iiber Titigkeiten zur operativen Umsetzung des Ge-
schiftsmodells und iiber Hedgingmafinahmen entschieden, dann ist infolge der Port-
folioeffekte oft nicht klar, welche operativen MaBnahmen der Umsetzung des Ge-
schiftsmodells und welche der Absicherung dienen. Das ist anders bei sukzessiver
Planung. Nicht selten werden im ersten Schritt operative Titigkeiten zur Umsetzung
des Geschiftsmodells beschlossen und erst danach Absicherungsmaf3nahmen. Auch
wenn theoretisch eine Simultanplanung einer sukzessiven vorzuziehen sein mag, so
unterbleibt eine Simultanplanung in der Praxis hiufig, weil 1. eine Simultanplanung
komplexer als eine sukzessive ist und damit hohere administrative Kosten verursa-
chen kann, und 2. , weil in zahlreichen Unternehmen unterschiedliche Abteilungen

9 Hierzu zéhlen neben konkreten MaBnahmen auch Ge- und Verbote. Z.B. werden bestimmte geschift-
liche Aktivititen des Unternehmens verboten, weil die davon ausgehenden Risiken als zu hoch erachtet
werden. So kann eine Bank internationale Zahlungen mit Gruppen verdéchtiger Zahlungsteilnehmer von
vornherein verbieten. Oder es wird geboten, stets Antivirenprogramme in die IT einzubauen, um Cyberatta-
cken zu erschweren. Oder die Hohe von Einzelkrediten wird beschréinkt, um eine Mindest-Risikostreuung
des Kreditportfolios zu sichern.
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fiir die Planung operativer Malnahmen und fiir die Planung von Absicherungsmal3-
nahmen zustindig sind. Dies gilt insbesondere fiir finanzielle Absicherungsmal3-
nahmen, die meist von der Finanzabteilung geplant werden. Diese Abteilung hat
am ehesten einen Uberblick iiber alle Risiken des Unternehmens und kann daher
die Wirkungen einzelner Absicherungsmafinahmen auf das Gesamtrisiko am besten
abschitzen. Auch ist sie am besten mit den finanziellen Absicherungsinstrumen-
ten vertraut. Um die Schwichen sukzessiver Planung abzumildern, konnen mehrere
Planungsrunden vorgesehen werden, in denen vorldufig in einem Bereich getroffene
Entscheidungen revidiert werden konnen, wenn sie zu erheblichen Problemen bei
Entscheidungen anderer Bereiche fiihren.

Die Wahl eines operativen Portfolios und damit einer Unternehmensstrategie ist
die anspruchsvollste Aufgabe des Managements. Je unterschiedlicher die mogli-
chen Ergebnisse eines Portfolios sein konnen, umso wichtiger ist die Abschitzung
der Wahrscheinlichkeitsverteilung seines Ergebnisses fiir eine fundierte Bewertung.
Dementsprechend umfangreich sind die erforderlichen Informationen.

Sind im Rahmen einer sukzessiven Planung die Ergebnisse aus dem operativen
Portfolio bereits bekannt, dann ist weniger Information fiir die Planung von spezifi-
schen Absicherungsmafinahmen erforderlich. Denn das Hedging wird nach den Dif-
ferenzen zwischen den Ergebnissen aus operativem und Hedgingportfolio gesteuert.
Bei hoher Hedgequalitit tendieren diese Differenzen gegen null. Thre Wahrschein-
lichkeitsverteilung spielt dann nur noch eine geringe Rolle fiir die Absicherungsent-
scheidung'®. Sind zudem die Hedgekosten niedrig, dann erweist sich ein effektives
Hedging als vorteilhaft. Die Kosten finanzieller HedgingmafBinahmen sind im All-
gemeinen niedrig. Denn in einem vollkommenen Kapitalmarkt wire der Marktwert
dieser MaBinahmen gleich null''. Im Gegensatz dazu spielt die Wahrscheinlichkeits-
verteilung des Ergebnisses fiir die Optimierung des operativen Portfolios im ersten
Schritt eine groBere Rolle, weil die ungehedgten operativen Ergebnisse im Allge-
meinen eine erheblich groBere Schwankungsbreite aufweisen. Diese Uberlegungen
motivieren These 2.

These 2: Die Informationserfordernisse fiir die Optimierung des operativen Port-
folios zur Implementierung des Geschdftsmodells im ersten Schritt sind umfassender
als fiir die Optimierung des Hedgingportfolios im zweiten Schritt. Dies gilt insbeson-
dere fiir finanzielle Hedgingmafinahmen.

Aus idhnlichen Uberlegungen folgt eine Folgethese. Werden das operative und
das Hedgingportfolio gleichzeitig geplant, dann streut das Gesamtergebnis weniger
als das des ungehedgten operativen Portfolios. Daher wirken sich Fehler in der
Wahrscheinlichkeitsschiatzung weniger gravierend aus, so dass weniger Information
beschafft werden kann. Daraus folgt.

10 Fehler in der Hedgingpolitik konnen gravierende Folgen nach sich ziehen, wie z. B. 1993 die existenti-
elle Krise der Metallgesellschaft.

!l Informations-und Transaktionskosten schlagen sich in Unvollkommenheiten des Kapitalmarkts nieder.
Diese konnen auch zu Bewertungsverzerrungen fiihren. So wirft die Bewertung von Finanzoptionen nach
wie vor Puzzles auf, sieche z. B. Jackwerth (2000) und Garleanu et al. (2009).
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Folgethese 1: Die Informationserfordernisse fiir eine Simultanplanung von opera-
tiven und Hedgingmafinahmen sind geringer als die fiir eine sukzessive Planung.

Auch diese Folgethese gilt wie alle anderen Thesen ceteris paribus. Sollte mit
der operativen Planung im ersten Schritt ein Lerneffekt eintreten, der die im zweiten
Schritt einzusetzende Informationstechnologie éndert, dann kann dies die Informa-
tionsbeschaffung vereinfachen, aber auch komplizieren.

Eine sinnvolle Planung von Liquiditits- und Kapitalreserve erfordert Informati-
on iiber die stochastischen Ergebnisse von bereits geplanten operativen und Hed-
gingmafinahmen. Hierbei sind nur besonders ungiinstige Ergebnisse relevant. Solche
Reserven selbst werfen meist keine stochastischen Ergebnisse ab, verursachen indes-
sen Transaktions- und Bestandshaltekosten'2. Sind diese niedrig, dann sind auch die
Kosten einer Fehlspezifizierung dieser Puffer gering. Eine zusitzliche Informations-
beschaffung zur Festlegung dieser Puffer eriibrigt sich dann weitgehend. Stattdessen
bietet sich eine groBziigige Bemessung von Liquiditits- und Kapitalpuffer an. Daher
folgt

These 3: Bei gegebenem operativen und Hedgingportfolio ist der Vorteil zusditz-
licher Information fiir die Festlegung von Liquiditdts- und Kapitalreserven gering,
wenn die Transaktions- und Bestandshaltekosten dieser Reserven niedrig sind.

Schéaden aus Risiken, die so selten eintreten, dass sie in der Planung nicht ex-
plizit erfasst werden, beeintrichtigen These 3 nicht. Sie werden numerisch nicht
abgeschitzt, so dass lediglich ein pauschaler Vorsorgebetrag gemif der Risikokul-
tur im Unternehmen eingeplant werden kann.

Wie beeinflussen nicht-finanzielle Risiken den Einsatz von spezifischen und un-
spezifischen Absicherungsmafinahmen? Ein Versicherer kann versuchen, solche Ri-
siken von vielen Unternehmen zu poolen und so eine effektive Diversifikation zu
realisieren. Bietet er Unternehmen an, solche Risiken preisgiinstig zu versichern,
dann ermoglicht dies einen effektiven Hedge. Andere spezifische Absicherungsin-
strumente existieren kaum, weil diese Risiken kaum ,,rechenbar* sind und Dritte
daher diese Risiken ohne Pooling kaum tibernehmen werden. Soll bei erheblichen
nicht-finanziellen Risiken das Ergebnisrisiko heruntergefahren werden, dann bietet
sich oft nur eine Einschriankung der operativen Maflnahmen an. Ein Substitut fiir
spezifische Absicherung konnen Liquiditits- und Kapitalreserven sein. Sie gleichen
zwar stochastische Ergebnisse der operativen MaBBnahmen nicht aus, konnen aber die
Unternehmenspolitik und -existenz wirksam stabilisieren. Damit gewinnen Liquidi-
tits- und Kapitalreserve an Bedeutung, wenn nicht-finanzielle Risiken zunehmen.
Dies motiviert

These 4:  Bei Zunahme nicht-finanzieller Risiken wachsen die Liquiditdts- und Ka-
pitalreserven des Unternehmens, wihrend spezifische Hedgingmafinahmen, ausge-
nommen Versicherungskontrakte, an Bedeutung verlieren.

12 Bei vollkommenem Kapitalmarkt wiren die Bestandshaltekosten gleich null. Allerdings sind die Kosten
des Eigenkapitals und damit von Kapitalpuffern kontrovers, wie die vielfiltigen Bemiihungen von Banken
zur Minimierung ihres Eigenkapitals verdeutlichen.
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These 4 sollte bereits bei der Planung des operativen Portfolios beriicksichtigt
werden. Jedes Portfolio sollte friihzeitig daraufhin iiberpriift werden, ob die ent-
sprechende Reservebildung moglich und erwiinscht ist. Dies setzt eine Abstimmung
zwischen den Experten fiir nicht-finanzielle Risiken im operativen Bereich und den
fiir die Reservebildung zustindigen Experten im Finanzbereich voraus.

3 Statisches Management von Risiken

In der Entscheidungstheorie werden zahlreiche Modelle vorgeschlagen, ausgehend
von umfassender Information bis hin zu verschiedenen Modellen bei eingeschrinkter
Information. Es geht darum, aus den Modellen bei umfassender Information ,,ratio-
nale* Anhaltspunkte fiir Entscheidungen bei schlechterer Information zu gewinnen,
so auch fiir das Management nicht-finanzieller Risiken. Dies erscheint wichtig, um
personlichen Idiosynkrasien oder Missverstindnissen von Entscheidungstrigern bei
nicht-finanziellen Risiken vorzubeugen.

In diesem Abschnitt sollen die vorangehenden Uberlegungen anhand eines stati-
schen Modells (Zwei-Zeitpunkt-Modell) veranschaulicht und dabei auch auf Organi-
sationsfragen eingegangen werden. Als Beispiel dient ein Exporteur, der sich Wech-
selkurs- und Absatzrisiken gegeniibersieht. Zunédchst wird unterstellt, der Exporteur
verfiige tiber umfassende Information. Sodann wird diese Pramisse aufgeweicht und
gefragt, welche Modelle bei schlechterer Information infrage kommen. SchlieBlich
wird die Frage aufgeworfen, welche minimalen Informationsanforderungen erfiillt
sein miissen, damit eine Entscheidung besser fundiert ist als bei Kaffeesatzlesen.

3.1 Entscheidung bei umfassender Information

a) Die Exportentscheidung ohne Absatzrisiko

Ein risikoscheuer Exporteur, der lediglich ein Gut im Heimatland herstellt und
in ein anderes Land exportiert, sieht sich im einfachsten Fall lediglich einem Ri-
siko gegeniiber, dem Wechselkursrisiko. Zunéchst wird vom Absatz(mengen)risiko
abstrahiert. Der Exporteur kennt die Wahrscheinlichkeitsverteilung des Wechselkur-
ses. Damit ist das Wechselkursrisiko ein finanzielles Risiko. Im Ausgangsfall wihlt
er lediglich die Exportmenge x, um seinen erwarteten Nutzen zu maximieren. Pro-
duktions- und Exportmenge stimmen iiberein. Hierzu existiert eine umfangreiche
Literatur (z.B. Benninga, Eldor und Zilcha 1985, Adam-Miiller 1995).

Sei w der Wechselkurs im Zeitpunkt 1, definiert als Einheiten in Heimatwihrung
pro Einheit Fremdwihrung, K die fixen Kosten in Heimatwihrung, k(x) die varia-
blen Stiickkosten in Heimatwéhrung mit k’(x)>0, p(x) der Exportpreis in Fremd-
wihrung mit p’(x)<0 und C der im Zeitpunkt 1 anfallende Cashflow in Heimat-
wihrung. u(C) sei die konkave Nutzenfunktion des Cashflow C(x). Dann lautet das
Entscheidungsproblem im Zeitpunkt 0, wenn Hedging ausgeschlossen ist:

m}fle(u(C(x))) mit C(x) = —K¢ + (p(x)w — k(x))x
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Fiir eine fundierte Entscheidung benétigt der Exporteur im Zeitpunkt 0 die Wahr-
scheinlichkeitsverteilung des Wechselkurses. Auch wenn er ihre Daten kauft, braucht
er qualifizierte Mitarbeiter, die die Daten auf Schitzfehler priifen sowie Risiko und
Ertrag verschiedener Exportmengen anhand des Erwartungsnutzens abwiégen. Schét-
zen die Mitarbeiter selbst die Verteilung des Wechselkurses, so brauchen sie zu-
sdtzliche Qualifikationen. Intuitionsgemél ldsst sich zeigen, dass der Exporteur bei
gegebener Verteilung seine optimale Exportmenge reduziert, wenn seine absolute
Risikoaversion steigt (vgl. Gollier 2001, S. 59, Prop. 7).

Eine sorgfiltige Informationsbeschaffung und -analyse ist wichtig, da die zu-
grunde gelegte Wahrscheinlichkeitsverteilung einen gravierenden Einfluss auf die
optimale Exportmenge ausiibt. Andert sich diese Verteilung, so gelten einige intui-
tive Vermutungen keineswegs generell. Z.B. verbessere sich die Wahrscheinlich-
keitsverteilung des Wechselkurses gemil stochastischer Dominanz 1. Grades oder
2. Grades. Bei Verbesserung gemif stochastischer Dominanz 1. Grades wichst defi-
nitionsgemil der erwartete Nutzen des Entscheidungstridgers, unabhingig davon, ob
er das Risiko scheut oder liebt. Bei stochastischer Dominanz 2. Grades gilt dies nur
fiir jeden risikoscheuen Entscheider. Man vermutet daher, dass der Exporteur sei-
ne optimale Exportmenge erhoht, wenn sich die Wahrscheinlichkeitsverteilung des
Wechselkurses gemif} stochastischer Dominanz 1. oder 2. Grades verbessert. Diese
Vermutung trifft indessen nicht generell zu. Hadar und Seo (1990) haben gezeigt,
dass das optimale riskante Engagement bei einer Verbesserung gemif} stochastischer
Dominanz 1. Grades generell nur dann wichst, wenn die relative Risikoaversion des
Entscheidungstrigers kleiner als 1 ist, wenn er also wenig risikoscheu ist. Noch
schirfere Voraussetzungen gelten bei einer Verbesserung gemif stochastischer Do-
minanz 2. Grades, da die Menge der moglichen Verteilungsverbesserungen grofler
ist (siehe auch Gollier 2001, S. 60, Prop. 9).

Diese Ergebnisse sollten eine Mahnung fiir die Manager finanzieller und nicht-
finanzieller Risiken sein, sich nicht blindlings durch Intuition leiten zu lassen. Bei
Risiken mit wenig Information kann neue Information diverse Verteilungsidnderun-
gen und damit fragwiirdige Entscheidungsidnderungen suggerieren.

b) Export- und Hedgingentscheidung

Jetzt wird das Entscheidungsmodell um Hedging erginzt. Besteht ein Termin-
kontrakt auf den Wechselkurs, so optimiert der Exporteur im Zeitpunkt O seine
Exportmenge x und die im Terminmarkt verkaufte Menge an Fremdwéhrung y.!? Ist
f der Terminkurs im Zeitpunkt 0, dann ergibt sich als Cashflow C(x,y) im Zeitpunkt 1

Cx.y) =—Ks + (p(x)w —k(x))x — (w — )y
=—K;+ (pKx) f —kx)x + (p(x)x —y)(w —f) e
=—K;+ (X f —kEx)x—yy(w -1

mit yy =:y — p(x)x = Nettoverkauf von Fremdwéhrung.

13 Hier werden nur Terminkontrakte untersucht. Kénnen auch Optionskontrakte genutzt werden, dann
kann das Portfolio von Absicherungskontrakten gemifl den Gegebenheiten des Unternehmens verbessert
werden. Vgl. Brown und Toft (2002).
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Die letzte Zeile der Gleichung zeigt: Das Entscheidungsproblem lisst sich auch
anders begreifen. Der Exporteur verkauft seinen Exporterlos zum festen Terminkurs
im Terminmarkt, so dass sein Exporterlds in Heimatwéhrung deterministisch ist. Zu-
sdtzlich kann er im Wechselkurs mit dem Verkauf von yy Einheiten spekulieren. Der
Exporteur wihlt jetzt seine optimale Exportmenge x* so, dass seine Grenzkosten
mit dem Grenzerlds, umgerechnet zum Terminkurs in Heimatwéhrung, iibereinstim-
men, k(x*)+k'(x*) x*=[px*)+p/(x*) x*] f. Dieser Sachverhalt wird als Fisher
Separation bezeichnet.

Aufschlussreich ist die Anderung in den Informationsanforderungen, die durch
den Terminkontrakt entsteht. Fiir die Exportentscheidung muss der Exporteur le-
diglich den Terminkurs kennen, nicht aber die Wahrscheinlichkeitsverteilung des
Wechselkurses. Die operative Entscheidung wird dadurch sehr vereinfacht (Broll
und Wahl 1993). Da die Fisher Separation aus Arbitrage-Uberlegungen folgt, bleibt
sie giiltig, wenn die Information iiber die Verteilung des Wechselkurses diirftig ist.

Fiir den Exporteur bleibt die Frage, wie viel Wechselkursrisiko er mit yy nehmen
will. Er kann dieses leicht vermeiden, indem er einen full hedge yn=0 wihlt: Er
verkauft insgesamt genau den stochastischen Exporterlos im Terminmarkt. Dies ist
optimal, wenn der Terminkurs mit dem erwarteten Kassakurs iibereinstimmt, d.h.
die Wechselkurs-Risikoprdamie gleich O ist. Wiederum ist eine Information tiber die
Wahrscheinlichkeitsverteilung des Wechselkurses iiberfliissig, allerdings benotigt der
Exporteur eine glaubwiirdige Information iiber die Hohe der Risikopramie.

Ist die Risikoprémie ungleich 0, so ist eine spekulative Position yn7 0 im Wech-
selkurs optimal. Hedging- und Spekulationsentscheidung sind zwei Seiten derselben
Medaille. Wihrend die Exportentscheidung den erwarteten Nutzen des Exporteurs
(und den Marktwert des Unternehmens) erheblich beeinflusst, dndert die spekula-
tive Position im Wechselkurs zwar auch den erwarteten Nutzen, kaum aber den
Marktwert des Unternehmens, da ihr Marktwert abgesehen von Transaktionskosten
gleich 0 ist. Das Spekulationsergebnis belduft sich auf die spekulative Position yx,
multipliziert mit der Differenz von Terminkurs im Zeitpunkt O und Kassakurs im
Zeitpunkt 1. Das Risiko daraus ist im Allgemeinen erheblich kleiner als das aus dem
ungehedgten Exporterlos p w x*.

Dieser Sachverhalt erdffnet dem Exporteur unterschiedliche Verhaltensweisen
hinsichtlich Informationsbeschaffung, Risikoiibernahme und Gestaltung der Orga-
nisation. Bei einem full hedge sind die organisatorischen Erfordernisse bescheiden,
weil das Wechselkursrisiko keine Rolle spielt und die optimale Exportmenge leicht
zu errechnen ist.

Ist es fiir den Exporteur billig, sich verldsslich liber die Wahrscheinlichkeitsvertei-
lung des Wechselkurses zu informieren, dann kann er dies tun und seine spekulative
Position im Wechselkurs optimieren. Allerdings muss er organisatorische Vorkeh-
rungen treffen, um die Entscheidung sorgfiltig vorzubereiten und spiter das Risiko
zu tiberwachen. Sind Informationsbeschaffung und Organisation allerdings teuer,
dann kann er darauf weitgehend verzichten und seine offene Position im Wechsel-
kurs stark einschrinken, ohne seine operative Politik zu dndern. Selbst wenn er sich
aus dem Wechselkursrisiko vollstindig durch einen full hedge zuriickzieht, ist der
ihm dadurch entgehende erwartete Nutzen eher gering. Daher lohnt sich fiir den
Exporteur eine spekulative Position im Wechselkurs nur bei geringen Informati-
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ons- und Organisationskosten. Folglich wird er im Vergleich zur Exportentscheidung
ohne Hedging weniger Information beschaffen, wenn es lediglich um die Spekula-
tionsentscheidung geht, Das stiitzt These 2.

Zahlreiche deutsche Exporteure haben sich nach den Wihrungsturbulenzen in
den 80er Jahren aus der Wechselkursspekulation zuriickgezogen, weil sie diese nicht
als ihr Kerngeschift betrachten und der Devisenmarkt auBerordentlich kompetitiv
geworden ist. Dementsprechend werden Personal- und andere Organisationskosten
eingespart.

Aufgrund der Fisher Separation ist die Produktionsentscheidung in diesem Bei-
spiel einfach, so dass in diesem Beispiel Simultan- und Sukzessivplanung dhnlich
sind, damit auch die Informationserfordernisse, abweichend von Folgethese 1.

¢) Entscheidung bei Wechselkursrisiko und Absatzrisiko

Das Entscheidungsproblem des Exporteurs wird erheblich komplizierter, wenn er
sich auch einem Absatzerlosrisiko und ggf. noch weiteren Risiken gegeniibersieht
(Adam-Miiller 1995, Kap. 3). Das Erlosrisiko ldsst sich im Allgemeinen nicht fi-
nanziell hedgen, da keine Kontrakte darauf gehandelt werden. Dann gilt die Fisher
Separation nicht mehr. Im Newsboy Problem (Eeckhoudt et al. 1995) produziert der
Exporteur die Menge X, kann aber damit gegebenenfalls die tatséichliche Nachfra-
ge X nicht decken oder er bleibt auf einem Teil der Produktion sitzen. Im ersten
Fall entgehen ihm Gewinne aus entgangener Nachfrage (X—x), im zweiten Fall ent-
gehen ihm Erlose aus nicht verkauften Einheiten (x—X), abgesehen von moglichen
Entsorgungskosten'*.

Die Stochastik der Nachfrage und ggf. andere Risiken ,,stochastifizieren” das
Exportergebnis. So kann im Beispiel bei gegebenem Wechselkurs die Hohe des
(bedingten) Cashflows C(x,ylw) einem additiven Storfaktor € und/oder einem mul-
tiplikativen Storfaktor f unterworfen werden

¢ (x,ylw) = C(x,ylw) (a + f)+(b+E) mit E(F|w) = 1 und E(&|w) = O fir jedes w. @)

Der bedingte Erwartungswert des Cashflows ¢ wiirde durch die Storfaktoren nicht
veridndert, wenn a=b=0 wire. Diese Storfaktoren erzeugen sog. ,,Hintergrundrisi-
ken*. Wenn die Nutzenfunktion die plausible Eigenschaft abnehmender und kon-
vexer absoluter Risikoaversion (standard risk aversion) aufweist, erhohen additive
Storfaktoren mit einem Erwartungswert b < 0 die Risikoaversion des Entscheidungs-
tragers (Eeckhoudt et al. 2005, S. 69, Prop. 4.3). Multiplikative Storfaktoren konnen
je nach Nutzenfunktion seine Risikoaversion erhéhen oder senken! (Franke et al.
20006). Bei bestimmten Kombinationen von additivem und multiplikativem Hinter-
grundrisiko kann die Risikoaversion auch gleich bleiben (Franke et al. 2018).

14 Fiir mehrperiodige Entscheidungsprobleme gibt es eine umfangreiche Literatur zur optimalen Produk-
tions- und Lagerhaltung, so Sasieni et al. (1959, Ch. 4).

15 Geht man von einer HARA-Nutzenfunktion mit abnehmender absoluter Risikoaversion und relativer
Risikoaversion von mehr als 1 aus, dann ist die Risikoaversion der indirekten Nutzenfunktion geringer
(hoher) zu als die der urspriinglichen Nutzenfunktion, wenn die relative Risikoaversion der urspriinglichen
Nutzenfunktion im Vermogen steigt (sinkt). Entgegen der Intuition ist es also moglich, dass die Risiko-
aversion bei multiplikativem Hintergrundrisiko sinkt.
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In Anhang A wird gezeigt, wie bei umfassender Information das Absatzmen-
genrisiko als multiplikatives Hintergrundrisiko modelliert werden kann. Auch wenn
die Unverkiuflichkeit von Produkten in schlechten Absatzzustinden die optimale
Produktionsmenge senkt, so wirft die gemeinsame Optimierung von Produktions-
menge und Wechselkursspekulation mit Terminkontrakten offene Forschungsfragen
auf. Die Optimierung wird noch komplizierter, wenn es neben linearen auch nicht-
lineare Absicherungsinstrumente wie Optionen gibt (Brown und Toft 2002).

d) Entscheidung iiber Liquiditéts- und Kapitalreserve

Welche Schlussfolgerungen ergeben sich fiir die Wahl von Liquiditéts- und Kapital-
reserve? Das Eigenkapital im Zeitpunkt 1 ergibt sich aus dem im Zeitpunkt 0, kor-
rigiert um Gewinn/Verlust abziiglich Gewinnausschiittungen des Unternehmens und
Kapitalzufiihrungen/entnahmen. Die Liquiditit des Unternehmens im Zeitpunkt 1,
die z.B. am Geldvermogen des Unternehmens gemessen werden kann, ergibt sich
aus der im Zeitpunkt 0, korrigiert um den Cashflow des Unternehmens und mo-
netdren Kapitalzufiihrungen/entnahmen abziiglich Gewinnausschiittungen. Die Ho-
he der Liquiditétsreserve bemisst sich nach der Wahrscheinlichkeitsverteilung des
Geldvermdgens im Zeitpunkt 1, die Kapitalreserve nach der des Eigenkapitals im
Zeitpunkt 1.

Ausgehend von der Wahrscheinlichkeitsverteilung des Geldvermdgens/Eigenkapi-
tals im Zeitpunkt 1 kann eine Reserve nach dem Value at Risk, also einem Quantil
der Wahrscheinlichkeitsverteilung, festgelegt werden. Kommt es bei Unterschrei-
ten dieses Quantils zur Insolvenz, so treffen die zusitzlichen Kosten weniger den
Exporteur, vielmehr Dritte. Daher mag der Aufseher das Reserveerfordernis nach
dem Expected Shortfall bemessen, also nach der Hohe der erwarteten Kosten, die
iber die dem Expected Shortfall zugrundeliegende Schwelle von Geldvermdgen/
Eigenkapital hinaus anfallen und Dritte treffen.

Hedgt der Exporteur die Exportrisiken nicht, dann schlagen sie voll auf das zu-
kiinftige Geldvermogen/Eigenkapital durch. Die Wahrscheinlichkeit des Ergebnisses
zeigt dann einen ausgeprigten negativen Tail. Je mehr der Exporteur seine Risiken
hedgt und je weniger er im Wechselkurs spekuliert, umso geringer sind Liquiditéts-
und Kapitalreserve. Und umso weniger bedeutsam und damit weniger lohnend ist
die Schitzung des negativen Tails fiir die Reservebildung.

Da es bei der Bemessung von Reserven nur auf den negativen Tail ankommt, sind
insoweit die Informationsbeschaffung und organisatorischen Erfordernisse weniger
aufwiindig als bei Entscheidungen, bei denen es auf die gesamte Wahrscheinlich-
keitsverteilung des Ergebnisses ankommt.

3.2 Entscheidung bei eingeschriinkter Information

Entscheidungsregeln konnen an die Qualitét der verfiigbaren entscheidungsrelevan-
ten Information gekoppelt werden. Bisher wurde umfassende Information unter-
stellt. Wie reagiert der Entscheidungstriager auf eine Verschlechterung der Infor-
mationsqualitit? Die Modelle, die in der Literatur vorgeschlagen werden, bieten
moglicherweise eine Orientierung fiir den Umgang mit nicht-finanziellen Risiken.
Vier Modelle zum Vorgehen bei geringer Informationsqualitéit werden im Folgenden
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skizziert. Um diese Modelle zu erldutern, wird von einer iiblichen Ergebnismatrix
mit endlich vielen Zustinden und Handlungsalternativen ausgegangen, die fiir je-
den Zustand der Natur und fiir jede Handlungsalternative das zugehorige Ergebnis
zeigt. Bei umfassender Information sind die Wahrscheinlichkeiten der Zustinde be-
kannt. Eine Verschlechterung der Informationsqualitidt kann den Entscheidungstriger
veranlassen, bei unverdnderter Ergebnismatrix und unverdanderten Wahrscheinlich-
keiten seine Risikoneigung der Qualitit anzupassen (Pauschalmodell). Oder er passt
die Nutzenfunktion des Ergebnisses in den einzelnen Zustinden an die Qualitit
an (Hintergrundrisiko-Modell) oder er passt die Zustandswahrscheinlichkeiten an
(Ambiguitdtsmodell) oder er unterstellt lediglich qualitative Wahrscheinlichkeiten.
Welche Vorgehensweise unter welchen Bedingungen am sinnvollsten ist, bleibt zu
kldren.

1. Pauschalmodell: Eine einfache pauschalierte Reaktion auf eine Verschlechterung
der Informationsqualitit kann darin bestehen, die Risikoaversion der verwendeten
Nutzenfunktion pauschal zu erhéhen, also den Risikoappetit zu senken. Der Ent-
scheidungstriager nimmt dann ein insgesamt geringeres Risiko, wenn er trotz Ver-
schlechterung der Information von denselben Wahrscheinlichkeitsverteilungen der
Ergebnisse ausgeht. Analog kann die Hohe von Liquiditits- und Kapitalreserve an
die Informationsqualitét so gekoppelt werden, dass eine Verschlechterung der In-
formationsqualitit zu einer pauschalen Erhohung der Reserven fiihrt. So kann der
Entscheidungstriger bei schlechterer Information das Quantil verschirfen (z.B.
von 1 auf 0,5 %) bzw. die dem Expected Shortall zugrundeliegende Schwelle er-
hohen. Dann wachsen die Reserveerfordernisse. Dieses Verhalten bildet die nor-
mative These 5 ab.

These 5:  Der auf Informationsqualitiit bedachte Entscheidungstriger reagiert auf
eine Verschlechterung der Qualitdit in seinen Entscheidungsmodellen mit einer pau-
schalen Erhohung seiner Risikoaversion und mit einer pauschalen Erhohung der Li-
quiditdts- und Kapitalreserven.

2. Modell mit Hintergrundrisiken: Die Verschlechterung der Informationsquali-
tdt kann auch iiber die Einfithrung von Hintergrundrisiken modelliert werden,
die bereits in Gleichung (2) eingefiihrt wurden. Ein Beispiel fiir ein additives
Hintergrundrisiko wire eine unklare Information iiber die Hohe der fixen Pro-
duktionskosten, so dass diese zu (K¢+ &) randomisiert werden. Beispiele fiir
ein multiplikatives Hintergrundrisiko wéren Absatzerlosrisiken diverser Art oder
auch eine unklare Information iiber die Hohe der Inflation, wenn der Cashflow C
in nominalen Einheiten gemessen wird, jedoch der Nutzen von realen Geldein-
heiten abhéngt. Die nominalen Geldbetrige sind dann mit einem stochastischen
Kaufkraftindex 1 zu multiplizieren.

Bei umfassender Information gilt £=0 und 1= 1. Je geringer die Informationsqua-
litit ist, desto mehr streuen & und 1, gemessen z.B. an ihrer Standardabweichung.
Bildet man im Beispiel bei gegebenem Wechselkurs den Erwartungswert der ur-
spriinglichen Nutzenfunktion, E[U(C(x,ylw))], iiber die Storvariablen 1 und £, so
definiert dieser die indirekte Nutzenfunktion U*[C(x,ylw)]. Die optimale Produk-
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tionsmenge und das optimale Hedgevolumen werden sodann errechnet, indem der
Erwartungswert der indirekten Nutzenfunktion iiber den Wechselkurs gebildet und
maximiert wird. Die Abnahme der Informationsqualitit fiihrt in diesem Modell dazu,
dass in jedem Zustand der Nutzen U[C(x,ylw)] durch den Nutzen U*[C(X,ylw)]
ersetzt wird.

Wie bereits ausgefiihrt, hiingt es von der urspriinglichen Nutzenfunktion ab, ob
die Risikoaversion der indirekten Nutzenfunktion groBer oder kleiner ist als die der
urspriinglichen. So ist es moglich, dass die Hintergrundrisiken die Risikoaversion
des Entscheidungstrigers senken und damit Alternativen mit Hintergrundrisiko at-
traktiver machen. Dieser Effekt kann mit der Hohe der Hintergrundrisiken wachsen,
also dann, wenn die Informationsqualitit abnimmt. Bei anderen Nutzenfunktionen
ist dies umgekehrt.

Entgegen These 5 ist offen, ob der Entscheidungstréiger bei schlechterer Informa-
tionsqualitit hohere Reserven wihlt, wenn seine Risikoaversion abnimmt. Denn die
Reserven bemessen sich nach dem wahrgenommenen Risiko, das eher wéchst, und
der Risikoaversion.

3. Ambiguititsmodell: Eine Verschlechterung der Informationsqualitdt kann auch
tiber ein Ambiguitdtsmodell erfasst werden. Bei Ambiguitit gibt es keine ein-
deutige Wahrscheinlichkeitsverteilung des Ergebnisses. Eine Moglichkeit, Am-
biguitidt zu modellieren, geht davon aus, dass es fiir eine Ergebnisvariable meh-
rere Wahrscheinlichkeitsverteilungen gibt, die ihrerseits selbst mit bestimmten
Lotterie-Wahrscheinlichkeiten eintreten'. Gilboa und Schmeidler (1989) haben
axiomatisch begriindet, dass ein ambiguititsaverser Entscheider fiir eine gege-
bene Handlungsalternative aus den zu Grunde liegenden Verteilungen diejenige
heraussucht, bei der ihr erwarteter Nutzen minimal ist. Er wihlt dann die Hand-
lungsalternative, bei der dieser minimale erwartete Nutzen maximal ist. Analog
konnte er bei gegebener Handlungsalternative diejenige Wahrscheinlichkeitsver-
teilung des Ergebnisses, die zu den hochsten Liquiditéits- und Kapitalreserven
fiihrt, der Reservebildung zugrunde legen. Das entspricht einer sehr pessimisti-
schen Sichtweise.

Um verschiedene Grade der Ambiguititsaversion abbilden zu konnen, wurden
verschiedene Modelle entwickelt. Es liegt nahe, fiir eine gegebene Entscheidungsal-
ternative den Erwartungsnutzen des Ergebnisses fiir jede mogliche Wahrscheinlich-
keitsverteilung zu berechnen und dann die verschiedenen Erwartungsnutzen mit den
Lotteriewahrscheinlichkeiten zu multiplizieren und zu einem Gesamtnutzen zu ag-
gregieren. Nach dem von Neumann Morgenstern-Prinzip spielt Ambiguitit indessen
keine Rolle, weil nach dem Unabhiéngigkeitsaxiom die Wahrscheinlichkeiten eines
Zustands in den verschiedenen Verteilungen mit den Lotterie-Wahrscheinlichkeiten
multipliziert und zu einer erwarteten Zustandswahrscheinlichkeit addiert werden.

16 Ausgehend von geringer Qualitéit der verfiigbaren Information stellt dieses Modell dennoch hohe An-
forderungen an die Information. Daher diirfte nur eine mehr oder weniger pauschale praktische Umsetzung
des Modellgedankens in Betracht kommen.
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Eine jiingere Theorie wurde von Izhakian (2020)"7 (weiter)entwickelt. Danach
kann der ambiguititsaverse Entscheidungstriger seinem Entscheidungskalkiil die
erwartete oder mittlere Wahrscheinlichkeit eines Zustands, ergénzt um einen Am-
biguititsabschlag/zuschlag, zugrunde legen. Der Abschlag/Zuschlag wichst mit der
Standardabweichung der moglichen Wahrscheinlichkeiten des Zustands um ihren
gegebenen Erwartungswert und der Hohe der Ambiguitétsaversion des Entschei-
dungstréigers.

In Anlehnung an Kahnemann und Tversky geht Izhakian von einem Referenz-
punkt des Ergebnisses aus. Ergebnisse oberhalb dieses Referenzpunktes gelten als
wiinschenswert, Ergebnisse unterhalb als unerwiinscht. Der Entscheidungstriger
kann in Reaktion auf Ambiguitit die mittlere Wahrscheinlichkeit eines erwiinschten
Zustands um einen Abschlag vermindern und die mittlere Wahrscheinlichkeit eines
unerwiinschten Zustands um einen Zuschlag erh6hen. Die Summe der korrigierten
Wahrscheinlichkeiten kann unter 1 liegen. Der mit diesen korrigierten Wahrschein-
lichkeiten errechnete Erwartungsnutzen einer Handlungsalternative ist dann umso
kleiner, je groBer deren Ambiguitit ist. Alternativen mit hoherer Ambiguitit werden
mehr ,,abgestraft* und verlieren dadurch an Attraktivitit.

Wendet man dieses Konzept auch auf die Reservebildung an, so werden die
Wahrscheinlichkeiten der Zustinde mit schlechten Ergebnissen erhoht. Der Value
at Risk wichst bei unverdndertem Quantil, ebenso auch der Expected Shortfall bei
gegebener Shortfall-Schwelle.

4. Modell mit qualitativen Wahrscheinlichkeiten: Menschen sind eher in der Lage, fiir
die Wahrscheinlichkeit eines Zustands ein Intervall anzugeben, in dem sie liegt,
anstelle einer Zahl, also eines Intervalls mit der Breite 0. Noch leichter mag es
sein, qualitative Wahrscheinlichkeiten anzugeben. Ausgangspunkt kann der ein-
zelne Zustand sein, aber auch ein Ereignis, das als Teilmenge von Zustidnden de-
finiert ist. Diese Ereignisse seien disjunkt, d.h. jeder Zustand ist als Element in
genau einem Ereignis enthalten. Qualitative Wahrscheinlichkeiten existieren voll-
standig, wenn der Entscheidungstréiger in der Lage ist, fiir jedes Paar von Ereignis-
sen anzugeben, welches Ereignis wahrscheinlicher ist. Ist diese Voraussetzung er-
fiillt, dann ldsst sich die Menge der Ereignisse nach den qualitativen Wahrschein-
lichkeiten sortieren. Je feiner die Ereignisse definiert sind, d.h. je kleiner die zu
einem Ereignis gehorende Teilmenge von Zustinden ist, umso anspruchsvoller ist
das Erfordernis einer vollstindigen Angabe qualitativer Wahrscheinlichkeiten.

Zu qualitativen Wahrscheinlichkeiten existieren jeweils konsistente quantitative
Wabhrscheinlichkeiten. Wie in Anhang B verdeutlicht wird, bestehen auch bei qua-
litativen Wahrscheinlichkeiten fiir jedes Ereignis eine minimale und eine maximale
quantitative Wahrscheinlichkeit und damit ein Intervall. Das Intervall ist groBer fiir
ein Ereignis a als fiir ein Ereignis b, wenn Ereignis a qualitativ wahrscheinlicher ist;
es wichst auch, wenn die Zahl der anderen, vordefinierten Ereignisse abnimmt.

Ausgehend von Axiomen untersucht Biihler (1975, 1981) dieses Modell. Im Er-
gebnis kommt er wie Gilboa und Schmeidler (1989) zu einer pessimistischen max-
min- Entscheidungsregel.

17" Siehe auch Izhakian und Brenner (2018).
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Welche der skizzierten Vorgehensweisen unter welchen Bedingungen am sinn-
vollsten ist, bleibt offen. Dazu bedarf es weiterer Forschung. Unabhéngig davon
lohnt sich bei schlechterer Information eine umfangreichere Informationsbeschat-
fung, sofern es dadurch gelingt, die Qualitit der Information und damit die der
Entscheidung zu verbessern.

3.3 Minimale Informationsanforderungen?

a) Willkiir bei der Vorgabe der Ergebnismatrix?

Die bisherigen Ausfiihrungen unterstellen, dass der Entscheidungstréiger auch bei
schlechter Informationsqualitit die Ergebnismatrix kennt und Wahrscheinlichkeits-
verteilungen in zumindest grober Form schitzen kann. Eine wichtige Forschungsfra-
ge lautet, welche minimalen Anforderungen an die Informationsqualitit zu stellen
sind, damit die Entscheidung besser fundiert wird als bei Kaffeesatzlesen.

Entscheidungsgrundlage ist eine sorgfiltig erstellte Ergebnismatrix. Sie ist selbst
das Ergebnis vorgelagerter Entscheidungen des Entscheidungstriagers. Diese sollten
die optimale Handlungsalternative nicht prijudizieren, sondern eine unverzerrte Ba-
sis fiir deren Wahl bereitstellen. Zwei Fragen werden hier aufgegriffen. 1) Welche
Zustande werden in der Ergebnismatrix beriicksichtigt, welche nicht? 2) Wie fein
werden Zustinde/Ereignisse differenziert?

Ad 1): In der Ergebnismatrix werden nur Zustinde beriicksichtigt, deren Eintritt
als moglich erachtet wird. Auch hierbei gibt es jedoch Fiihlbarkeitsschwellen. Zu-
stinde, die nur extrem selten beobachtet werden, werden hiufig ausgeklammert's.
In diesen Zustidnden konnen hohe oder niedrige Ergebnisse mit entsprechend hohen
oder niedrigen Ergebnisnutzen auftreten. Solange es verlédssliche Wahrscheinlichkei-
ten gibt, spielen extrem selten auftretende Zustéinde fiir den Erwartungsnutzen einer
Handlungsalternative indessen eine geringe Rolle, da ihre Eintrittswahrscheinlich-
keit gegen O tendiert. Daher ist der Einfluss dieser Zustidnde auf die Optimierung
gering, folglich auch der Einfluss der vorgelagerten Entscheidung, Zustinde in die
Ergebnismatrix aufzunehmen oder nicht.

Anders ist es, wenn keine Wahrscheinlichkeiten bekannt sind. Dann sind alle
Zustiande in der Ergebnismatrix ,.gleichrangig”. Dies verschafft den extrem sel-
ten auftretenden Zustdnden erhebliches Gewicht. Dies verdeutlicht die Anwendung
klassischer Entscheidungskriterien bei Unsicherheit (Friberg 2015, Ch. 9). So ist ge-
mif der Maxmin-Regel die Alternative zu wihlen, deren schlechtestes Ergebnis am
hochsten ist. Dies bedeutet, dass Alternativen mit geringer Schwankungsbreite des
Ergebnisses in die engere Wahl kommen und solche mit groer Schwankungsbreite
(= hochriskante Alternativen) eher verdrangt werden. Dieser Verdringungseffekt ist
umso stérker, je mehr selten auftretende Zustdnde mit sehr niedrigen Ergebnissen
hochriskanter Alternativen beriicksichtigt werden. Damit préjudiziert die Vorgabe
der Ergebnismatrix, inwieweit wenig riskante Alternativen hoch riskante verdridn-
gen. Dies macht wenig Sinn.

18 Dies schlieBt an die bekannte Diskussion an, welche Ereignisse im Bewusstsein des Entscheiders als
entscheidungsrelevant gelten und welche vernachléssigt werden.
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Gemil der Hurwicz-Regel wird fiir jede Alternative ein gewogenes Mittel von
schlechtestem und bestem Ergebnis ermittelt und die Alternative mit dem hochsten
Mittel gewidhlt. Auch wenn diese Regel den Verdriangungseffekt einschrinkt, bleibt
unbefriedigend, dass lediglich extreme Ergebnisse, die eventuell extrem selten auf-
treten, die Entscheidung determinieren. Wiederum erweist sich als mafigeblich, wel-
che Zustdnde in die Matrix einbezogen werden. Soweit diese Wahl wenig begriindet
ist, trifft dies auch fiir die optimale Alternative zu.

Ad 2): Die Vorgabe einer Ergebnismatrix setzt weitere mehr oder weniger will-
kiirliche Vorab-Entscheidungen voraus, so iiber die Zahl der zu beriicksichtigenden
Risikofaktoren, iiber die Vorgabe eines Zahlenintervalls, in dem die Realisation eines
Risikofaktors liegen kann, und iiber die Feinheit der Aufteilung dieses Intervalls.'
Oft werden die Ergebnisse von einer groflen Zahl von Risikofaktoren getrieben.
Selbst wenn deren Definitionsbereich eingegrenzt werden kann, explodiert die Zahl
der Zustinde schnell. Gibt es n Risikofaktoren und jeweils k verschiedene Reali-
sationen, die beliebig kombiniert werden konnen, dann gibt es k* Zustiinde. Die
Problematik der Zustandsauswahl wird deutlich, wenn der Entscheidungstriger ein
(gewogenes) Mittel der Ergebnisse iiber alle Zustinde errechnet und danach ent-
scheidet. Auch hierbei erweist sich die Zustandsauswahl als entscheidend. Denn sie
determiniert das Mittel der Ergebnisse und damit die Rangordnung der Handlungs-
alternativen.

Sollen die Vorab-Entscheidungen iiber die Ergebnismatrix nicht willkiirlich sein,
so erscheinen (grobe) Wahrscheinlichkeitsurteile unverzichtbar, die ihrerseits mog-
lichst evidenzfundiert sein sollten. Auch sollten diese Entscheidungen anhand ei-
ner Kosten-Nutzen-Analyse getroffen werden. Hat z. B. ein nicht-finanzielles Risiko
oder ein Risikofaktor vermutlich nur einen geringen Einfluss auf die Ergebnisse der
Handlungsalternativen, dann mag es in Anbetracht der Informations- und Transakti-
onskosten des Entscheidungs- und Umsetzungsprozesses sinnvoll sein, dieses Risiko
bzw. diesen Risikofaktor zu vernachlissigen.

b) Willkiir bei der Szenarien-Analyse?

Die Problematik einer Festlegung der Ergebnismatrix trifft auch die weit verbrei-
tete Szenario-Technik?’. Um bei Fehlen von Wahrscheinlichkeiten einen Einblick in
Ertrag und Risiko von Handlungsalternativen zu gewinnen, werden Ereignisse zu
Lreprasentativen Szenarien aggregiert, die das Spektrum der moglichen Zustédnde
abbilden sollen, z. B. Szenarien mit sehr schlechten, mit mittleren und mit sehr guten
Ergebnissen. Die Zahl der aus einer Teilmenge von Zustinden ausgewihlten Szena-
rien sollte mit dem ,,Reprisentationsgewicht™ dieser Teilmenge wachsen. So kann
versucht werden, Ergebnisse operativer Handlungsalternativen grob zu kennzeichnen
und auf dieser ,,Evidenzgrundlage* zu entscheiden. Das Fehlen von Wahrscheinlich-
keiten wird durch Plausibilititskonstrukte ,,geheilt”, die indessen vage bleiben. Gibt
es bessere Vorgehensweisen?

19 Die Feinheit der Aufteilung eines Realisationsintervalls konnte sich ebenfalls an Fiihlbarkeitsschwellen
orientieren.

20 Siehe auch Flood und Korenko (2015), Glasserman et al. (2015). In Europa bestehen insbes. die Auf-
sichtsbehorden auf Stress Tests, so z. B. die European Banking Authority (2018).
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Die Problematik kann am Maximum Probable Loss veranschaulicht werden, der
in der Versicherungswirtschaft eine wichtige Rolle spielt. Wenn ein Versicherer
einen Kunden gegen Cyber-Risiken versichern mochte, kann er fiir seine eigene
Kalkulation versuchen, den Maximum Probable Loss des Kunden abzuschétzen, der
konzeptionell dem Value at Risk verwandt ist. Bisher gibt es zu moglichen Cyber-
Schédden und deren Haufigkeiten nur wenig verléssliche Information. Dieser Infor-
mationsmangel wird auch beim ,,Maximum Probable Loss® sichtbar. Der Begriff ist
in sich widerspriichlich, da zwar ein ,,worst-case scenario® des Schadens gemeint
ist, jedoch eine Art ,realistic worst case®, also ein ,,worst case* mit nicht vernach-
lassigbarer Eintrittswahrscheinlichkeit. Somit wird nicht das schlechtestmogliche
Ergebnis der Ergebnismatrix verwendet, sondern ein Pseudoquantil, dessen Ermitt-
lung allerdings in Anbetracht der schlechten Informationsqualitét auf fragwiirdigen
Grundlagen beruht. Daher ist der Maximum Probable Loss von subjektiven Einschit-
zungen geprigt und bleibt eine vage Grofie, die von unterschiedlichen Versicherern
unterschiedlich eingeschitzt wird.

Ein zweites Beispiel liefert der Expected Shortfall. Zur Abschitzung nutzen Re-
gulatoren/Aufseher mehrere bad case-Szenarien, anhand derer sie iiber eine vorgege-
bene Schwelle hinausgehende Verluste berechnen und zu einem Expected Shortfall
aggregieren. Das Ergebnis hingt naturgemif3 stark von den zugrunde gelegten bad
case-Szenarien und deren Gewichtung ab.

Dieser Sachverhalt eroffnet ein Feld fiir Manipulationen und erfordert daher or-
ganisatorische Vorkehrungen. Wer soll z.B. in die Festlegung von Szenarien fiir ein
Entscheidungsproblem eingebunden sein? Einerseits konnen dazu Personen geho-
ren, die dank ihrer Tétigkeit mit dem Entscheidungsproblem besonders gut vertraut
sind, ebenso iibergeordnete Entscheidungstriger, andererseits aber auch Personen,
die kein ,,skin in the game* haben und daher einen neutralen Blick auf mogliche
Szenarien werfen konnen. Das dhnelt einem 3 lines of defense-Modell.

Die Anwendung der Szenarien-Technik ist weniger problematisch, wenn es um
spezifisches Hedging geht und es preiswerte Hedging-Instrumente gibt, um Ergeb-
nisschwankungen weitgehend auszugleichen. Das gilt insbesondere, wenn es sich
um finanzielle Hedging-Instrumente mit einem Marktwert nahe 0 handelt.?! Dann
spielt die Auswahl von Szenarien fiir die Hedgingentscheidung eine untergeordnete
Rolle. Diese Uberlegungen kniipfen an These 2 an.

Je geringer die Hedgequalitit ist, umso grofer ist das Basisrisiko, gemessen an
den moglichen Abweichungen zwischen dem zu hedgenden operativen Ergebnis
und dem Hedge-Ergebnis. Dann gewinnt die Auswahl der Szenarien eine grofere
Bedeutung. Diese Uberlegungen motivieren Folgethese 2 zu These 2.

Folgethese 2: Bei schlechter Informationslage ist die Auswahl der Szenarien fiir
die Hedgingentscheidung umso wichtiger, je schlechter die erzielbare Hedge-Quali-
tdit ist.

21 7.B. mag fiir einen Exporteur ein Kreditausfallrisiko seines Kunden in Argentinien schlecht abschétzbar
und somit ein nicht-finanzielles Risiko sein. Dennoch mag es in Argentinien besser informierte Banken ge-
ben, die hierin ein finanzielles Risiko sehen und eine weitgehende Ubernahme des Ausfallrisikos preiswert
anbieten.
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Die schwierige Problematik, der sich Entscheidungstriger einschlieBlich Regula-
toren und Aufseher bei bescheidener Information gegeniibersehen, schlief3t verlassli-
che evidenzbasierte Entscheidungen weitgehend aus. Daher gewinnt die Beschaffung
weiterer Informationen hohes Gewicht. Dies veranschaulicht auch das Vorgehen der
Versicherer bei Nutzung des Maximum Probable Loss. Vor Abschluss einer Versi-
cherung versuchen sie, ihre verfiigbare Information deutlich zu verbessern. Dabei
helfen einerseits weltweite Erhebungen zu Cyber-Angriffen und dadurch ausgelsten
Schiden, andererseits intensive Verhandlungen iiber Vorsichtsmalnahmen mit dem
Kunden im Vorfeld des Vertragsabschlusses. Diese dienen dazu, die Wahrscheinlich-
keit eines Cyber-Angriffs zu vermindern®? und iiber geeignete Notfallpline die Hohe
des Schadens nach Eintritt eines Schadensfalls zu vermindern. Es wird also versucht,
durch ein vorab zu vereinbarendes Maflnahmenpaket potentielle Schidden zu senken
und Unsicherheit abzubauen. Dies deutet auf einen generellen Zusammenhang, den
These 6 formuliert.

These 6: Je schlechter die verfiigbare Information ist, desto attraktiver werden im
Vorfeld einer Entscheidung festzulegende ex-ante Vorsichtsmafinahmen und ex post-
Notfallpldne, um die moglichen Entscheidungsergebnisse und gleichzeitig die verfiig-
bare Information zu verbessern.

Diese These gilt ebenfalls ceteris paribus, also bei ansonsten gegebener Informati-
onsbeschaffungsstrategie, kurz: Informationsstrategie. Sie bezeichnet die Vorgehens-
weise des Entscheidungstrigers, um seinen Informationsstand nicht nur im Zeitab-
lauf zu aktualisieren, sondern ggf. auch dariiber hinaus zu verbessern. Im néchsten
Abschnitt wird sie eingehend erortert. Sie variiert mit der Qualitidt der verfiigba-
ren Information. So mag es bei jungen Start-ups wenig Sinn machen, Cashflows
zu prognostizieren. Existiert das Unternehmen bereits einige Jahre, dann erlaubt
die gewonnene Erfahrung, Cashflows verldsslicher zu prognostizieren, so dass diese
Prognose Teil der Informationsstrategie wird.

Die vorangehenden Erwégungen legen nahe, dass es ohne grobe subjektive Wahr-
scheinlichkeiten nicht moglich ist, Entscheidungen sinnvoll zu treffen. Das wird noch
deutlicher bei Handlungsalternativen, deren Ergebnisverteilung zur mathematischen
Bequemlichkeit auf dem Intervall (—oco,+00) definiert wird. Dann sind extreme Er-
gebnisse nicht mehr definiert. Wenn es nicht gelingt, durch grobe subjektive Wahr-
scheinlichkeitsvorstellungen die potentiellen Ergebnisse ndher zu charakterisieren,
ist eine gezielte Informationsbeschaffung unerlésslich. Die Beschaffung und Verar-
beitung setzen indessen erheblich komplexere Entscheidungs- und Organisations-
prozesse voraus. Sie werden im folgenden Abschnitt ndher diskutiert, insbesondere
die damit verbundenen offenen Fragen.

22 Dazu gehoren z. B. simulierte Attacken von betriebsexternen und internen Fachleuten, um Schwachstel-
len des IT-Systems herauszufinden und zu beseitigen.
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4 Flexible Planung und Unternehmensstrategie bei
Informationsdefiziten

4.1 Varianten flexibler Planung

Je weniger Information aktuell verfiigbar ist, desto mehr Bedeutung gewinnen Un-
ternehmensstrategien, die einerseits zwar unaufschiebbare Entscheidungen optimie-
ren, andererseits aber priifen, inwieweit andere Entscheidungen mit Vorteil hinaus-
geschoben werden konnen. Der Vorteil des Hinausschiebens von Entscheidungen
besteht darin, dass in der Zwischenzeit neue Informationen eintreffen, so dass Ent-
scheidungen dann auf préziser prognostizierbaren Ergebnissen beruhen. Wenn ein
Entscheidungstriger eine Entscheidung verzdgert, nutzt er eine Realoption des Ab-
wartens, kurz: Warteoption (Chevalier-Roignant und Trigeorgis 2011; Dixit und
Pyndick 1994).

Das Hinauszogern einer Entscheidung kann jedoch auch Wartekosten verursa-
chen, z. B. wenn eine Verlustquelle nicht abgestellt wird, oder wenn Entscheidungen,
die zu einem bestimmten zukiinftigen Zeitpunkt umgesetzt sein miissen, hinausgezo-
gert werden. Wenn z. B. eine Kapitalerhhung bis zu einem vorgegebenen Zeitpunkt
abgeschlossen sein muss, wird sie hiufig teurer, wenn sie spiter beschlossen und
daher rascher durchgefiihrt wird. Potentielle Finanziers haben dann weniger Zeit,
sich Informationen iiber die geplante MaSnahme zu beschaffen. Dafiir stellen sie evt.
hohere Finanzierungskosten in Rechnung, sie reagieren auf eine Verkiirzung ihrer
Warteoption mit hoheren Finanzierungskosten. Daher empfiehlt sich ein friihzeitiger
Aufbau von Liquiditits- und Kapitalreserven.

Der optimale Entscheidungszeitpunkt verschiebt sich tendenziell umso mehr in
die Zukunft, je geringer die Wartekosten pro Zeiteinheit sind und/oder je hoher
der Wartevorteil pro Zeiteinheit ist. Der Wartevorteil ist tendenziell bei weniger
verfiigbarer Information groBer, weil dann mehr Information pro Zeiteinheit zuflie3t
und somit eine bessere Fundierung von Entscheidungen verstirkt. Dies motiviert die
folgende

These 7:  Je weniger Information aktuell verfiigbar ist, desto wertvoller ist die War-
teoption.

Modelle flexibler Planung eignen sich, durch Informationsmangel erschwerte Ent-
scheidungsprobleme abzubilden (Friberg 2015, Ch. 8). Im klassischen Modell der
flexiblen, zeitdiskreten Planung gibt es die Zeitpunkte O, 1, 2, ..., T (Hespos und
Strassmann 1964; Laux 1971). Entscheidungen konnen in allen Zeitpunkten au-
Ber dem letzten getroffen werden. Die Zustandsknoten in diesen Zeitpunkten sind
gleichzeitig Entscheidungsknoten. Lediglich die Knoten im Zeitpunkt T (Planungs-
horizont) sind Knoten, die nur der abschlieBenden Feststellung von Ergebnissen
dienen. Jeder Entscheidungsknoten ist vollstindig gekennzeichnet durch die dann
vorhandene Information, die auch beobachtbare Ergebnisse fritherer Entscheidun-
gen beinhalten kann, die momentan gegebenen Handlungsmoglichkeiten und die
bedingten Ubergangswahrscheinlichkeiten zu den Folgeknoten. Die optimalen Ent-
scheidungszeitpunkte werden automatisch ausgewihlt, sofern die Moglichkeiten,
Entscheidungen zu verschiedenen Zeitpunkten zu treffen, im Modell korrekt abge-
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bildet werden. Die in einem Knoten verfiigbare Information wird hiufig exogen
modelliert, d.h., sie wird von exogenen Risikofaktoren getrieben. Diese bestim-
men auch die in einem Knoten beobachtbaren Ergebnisse fritherer Handlungen. Der
Lernprozess des Entscheidungstriigers ist somit exogen vorgegeben.

Der Entscheidungstriager kann jedoch auflerdem Informationsbeschaffung iiber se-
parate Maflnahmen planen und damit seine Informationsstrategie ausbauen und ver-
feinern. Dies liegt insbesondere bei nicht-finanziellen Risiken infolge der diirftigen
Information nahe. Dann wird der exogene Informationsprozess durch einen endo-
genen erginzt: Informationsbeschaffungsmainahmen werden in das flexible Modell
eingefiigt. Diese Maflnahmen konnen z.B. dazu dienen, Information iiber weitere
Risikofaktoren zu sammeln. Deren Bedeutung fiir das Unternehmen mag auch von
zuvor getroffenen Entscheidungen abhingen und daher einem endogenen Prozess
unterliegen, so dass auch die Intensitidt optimaler Informationsbeschaffung diesem
Prozess unterliegt. Ebenfalls kann der Entscheidungstriger Informationen beschaf-
fen, um die Qualitit der Ubergangswahrscheinlichkeiten zu verbessern. Besonders
wichtig sind indessen Forschung und Entwicklung, um mit ihren Erkenntnissen neue
Geschiftsmodelle zu erschlief3en.

Es liegt nahe, operative Malnahmen so zu wihlen, dass damit hoffentlich ein
operativer Erfolg erzielt wird und gleichzeitig wertvolle Information zuflie3t. Dies
ist typisch fiir Pilotprojekte. Z.B. wird in einem Testgebiet ein neues Produkt an-
geboten und damit gleichzeitig Information iiber die voraussichtliche Akzeptanz
des Produktes in anderen Gebieten gewonnen. Ein klassisches Beispiel liefert die
internationale sequentielle Expansionsstrategie von Unternehmen. Meist startet ein
nationales Unternehmen in nur einem ausldndischen Markt mit dem Verkauf seiner
Produkte, um deren Attraktivitét fiir Kunden und mogliche Reaktionen von Wettbe-
werbern zu testen. Hierbei wird nur ein kleinerer Betrag investiert, um das Risiko
zu begrenzen. Erweist sich der Vorsto3 als erfolgreich, werden die Aktivitdten im
diesem Testmarkt ausgebaut und auf weitere Auslandsmérkte ausgedehnt, usw. Das
positive Feedback senkt auch das Risiko weiterer Investitionen und erlaubt daher,
das Investitionsvolumen zu erhthen. Gibt es dann bei weiteren Expansionsschrit-
ten einen Riickschlag, so werden die internationalen Aktivititen angepasst und ggf.
wieder heruntergefahren.

Mit aktiver Informationsbeschaffung wichst die Menge der Knoten im flexiblen
Planungsmodell deutlich. Dagegen kann eingewendet werden, dass von vornherein
im Ausgangsmodell alle solchen denkbaren Knoten enthalten sein sollten. Damit
wiirde dieses allerdings enorm aufgebliht, seine Handhabung viel schwieriger und
kostspieliger.

4.2 Zur Komplexitiit von Entscheidungsmodellen

Wie komplex soll das flexible Planungsmodell sein? Auf Grenzen der Komplexitit
hat bereits Herbert Simon (1957) mit Betonung der begrenzten Rationalitit von
Individuen hingewiesen. Das Zusammenwirken mehrerer Risikofaktoren auf das
Ergebnis einer Entscheidung ist fiir ein Individuum schon im statischen Modell
schwer zu verstehen, geschweige denn in einem stochastisch sequenziellen Modell.
Es liegt daher nahe, ein flexibles Planungsmodell zu programmieren und mithilfe
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eines fortgeschrittenen Rechners Entscheidungen zu ermitteln. Aber auch die Losung
von flexiblen Planungsmodellen mit modernen Computern stoft schnell an Grenzen,
wenn es mehr als eine Handvoll von Risikofaktoren gibt.

Selbst wenn der Rechner komplizierte Entscheidungsmodelle 16sen konnte, bleibt
offen, ob die damit verbundenen Verwaltungskosten gerechtfertigt sind, sofern die
dem Modell zu Grunde liegende Information wenig verlisslich ist. Je geringer deren
Verlisslichkeit ist, desto weniger verldsslich sind auch die errechneten Entscheidun-
gen. Machen flexible Planungsmodelle auf mittlere oder lingere Frist dann noch
Sinn?

Diese Skepsis veranlasste Williamson (1975) zu der Schlussfolgerung, dass kom-
plexe Vertrdge, auch wenn sie Regeln fiir zahlreiche Umweltentwicklungen vorse-
hen, wenig effektiv sind. Es kommt zum Marktversagen. An die Stelle einer Ko-
operation von Individuen iiber den Markt mithilfe von Vertridgen sollte dann die
Kooperation innerhalb eines Unternehmens mit geeigneter Organisation treten. Da
die Mitarbeiter des Unternehmens sich jederzeit selbst innerhalb des arbeitsvertrag-
lichen Rahmens, der viele Einsatzoptionen umfasst, flexibel koordinieren konnen,
kann das Unternehmen schnell und flexibel reagieren. Allerdings kann es auch zu
Organisationsversagen kommen. Griinde hierfiir konnen fragwiirdige Anreizsysteme
fiir die Mitarbeiter sein, ebenso Informationsasymmetrien, die zu vielfiltig disku-
tierten Agency Problemen fiihren. Es gilt daher, eine geeignete Aufbauorganisation
mit einer geeigneten Prozessorganisation, die den Ablauf interner Arbeitsprozesse
und die Vergabe von Anreizen steuert, zu verbinden. Was geeignet ist, mag bei
umfassender Information erkennbar sein. Bei diirftiger Information ist dies indes-
sen unklar. Daher ist infolge hiufiger auftretender ,,Informationsschocks* auch die
Corporate Governance einem rascheren Trial and Error-Prozess unterworfen. Auch
dies erkldrt, weshalb die Praxis beim Umgang mit nicht-finanziellen Risiken um
wissenschaftliche Unterstiitzung nachsucht.

Eines der ungeldsten Probleme: Unter welchen Bedingungen reduziert eine Ver-
schlechterung der verfiigbaren Information die gewiinschte Komplexitit des Ent-
scheidungsmodells und stellt gleichzeitig hohere Anforderungen an die Aufbau-
und Prozessorganisation? Besteht eine Substitutionalitit zwischen beiden?

Diese Zusammenhinge sollen anhand moglicher Gestaltungsformen der Corpo-
rate Governance veranschaulicht werden. Das Entscheidungsmodell kann verein-
facht werden, indem z.B.

o fiir einen kiirzeren Planungszeitraum geplant und dieser revolvierend hinausge-
schoben wird,

o die Zahl der Perioden im Modell reduziert wird,

die Zahl der Knoten in einem Modellzeitpunkt reduziert wird oder

o weniger Entscheidungen oder Entscheidungen vergrobert im Modell abgebildet
werden.

Welches Portfolio von Vereinfachungen ist unter welchen Bedingungen sinnvoll,
insbes. bei wenig Information? Z.B. wird in Modellen der flexiblen Planung die
Linge der Perioden vorgegeben, sie ist jedoch selbst Gegenstand der Optimierung.
Einige Effekte einer Periodenverkiirzung werden kurz vorgestellt:
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a) Bei gegebenem Planungshorizont erhoht eine Periodenverkiirzung die Zahl der
Teilperioden, Information wird hiufiger beschafft und ausgewertet. Dann kann
die Informationsbeschaffung in jedem Beschaffungszeitpunkt vereinfacht wer-
den. Z.B. gehorcht ein Risikofaktor einem GARCH-Prozess, so dass seine Wahr-
scheinlichkeitsverteilung mit zunehmendem Zeithorizont breiter wird, ebenfalls
das Intervall der nicht vernachlidssigbaren Ausprigungen des Risikofaktors. Die
Prognose wird damit schwieriger und teurer. Bei flexibler Informationsbeschaf-
fung mit kiirzeren Perioden wird das relevante Intervall, in dem der Risikofaktor
im néchsten Zeitpunkt liegen kann, verkleinert, ebenso kann das relevante Inter-
vall im nidchsten Prognosezeitpunkt geméB der dann beobachteten Ausprigung
des Risikofaktors gezielter angepasst werden. Beides senkt die Informationskos-
ten, andererseits steigen sie infolge hidufigerer Beschaffung und Auswertung.
Zudem erlaubt eine Periodenverkiirzung, die Prizision der jeweils zu beschaffen-
den Information zu reduzieren. Denn Mingel in der Informationsbeschaffung kon-
nen dann zum fritheren Beginn der néchsten Periode rascher korrigiert werden.

b) Die Periodenverkiirzung erhoht die Zahl der Perioden und damit der Entschei-
dungszeitpunkte. Es entstehen zusitzliche Realoptionen. Diese beinhalten evt.
nicht nur neue operative Maflnahmen, sondern auch die raschere Korrektur frither
umgesetzter Maflnahmen, die sich bereits als ,,Fehlentscheidungen‘ herausgestellt
haben. So mag es bei geringer Information sinnvoll sein, eine bestimmte operative
MaBnahme auszutesten, auch wenn deren Erfolge schlecht abschitzbar sind. Um-
so wichtiger ist es dann, die erzielten Erfolge kurzfristig zu beobachten und die
Vorgehensweise dementsprechend anzupassen. Je weniger Information verfiigbar
ist, umso mehr Gewicht gewinnt die Reversibilitdt von MaBlnahmen. Diese ist
umso geringer, je hohere Kosten die Revision verursacht. Dies begiinstigt das
Austesten von MaBnahmen mit geringeren Revisionskosten.

Eine zusitzliche Realoption wird nur ausgeiibt, wenn dies einen positiven Erfolg
im Vergleich zum Status quo erwarten lisst. Gerade bei groBeren Uberraschungen
lassen sich vergleichsweise hohe Erfolge erzielen. Ist z. B. das Ergebnis eine linea-
re Funktion eines Risikofaktors, dann kann unter einfachen Bedingungen dieses
Ergebnis durch Nutzung von Realoptionen zu einer konvexen Funktion verbessert
werden (Franke und Hax 2009, S. 667-672).

Die durch Periodenverkiirzung entstehenden Anpassungsmoglichkeiten verbes-
sern die Reversibilitit von MaBnahmen und begiinstigen damit héufig die Uber-
nahme von mehr Risiko bereits zu Beginn des Planungszeitraumes. Dies zeigt
Gollier (2001, S. 178, Prop. 42) an einem klassischen Portfolio-Problem. Unter-
teilt man in einem Standard-Portfolio Problem ohne Informations- und Transakti-
onskosten bei bekannten Wahrscheinlichkeiten einen vorgegeben Zeitraum in Pe-
rioden, an deren Beginn die Anlagepolitik jeweils angepasst werden kann, (ein
statisches Modell wird durch ein flexibles ersetzt), dann wéchst das optimale Port-
foliorisiko, das zu Anfang des Planungszeitraums genommen wird. Denn der Ent-
scheidungstrager kann spiter zwischendurch das Portfoliorisiko gemifl seinem
inzwischen erreichten Vermogen anpassen und damit unerwiinschten Entwicklun-
gen seines Vermogens besser vorbeugen. Flexible Planung erlaubt daher, hohere
Risiken zu nehmen.
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c¢) Die optimale Periodenlidnge hingt auch von der Ausgestaltung der Anpassungs-
strategie ab. Um die Verwaltungskosten von Anpassungen zu vermindern, kann
der Entscheidungstréiger seine Strategie standardisieren. Besonders einfach sind
im Portfolio-Beispiel sog. Constant Proportion Portfolio-Strategien?’: Hierbei ist
der Anteil des Vermogens, den der Entscheidungstriger in Aktien (also riskant)
anlegt (seine Aktienquote), im Zeitablauf konstant. Wenn er also Geld verloren
hat, wird er seine absolute Position in Aktien vermindern, im umgekehrten Fall
erhohen. Der Vorteil dieser einfachen Strategie besteht darin, dass sich die Infor-
mationsbeschaffung jeweils auf das vorhandene Portfolio-Vermogen beschriankt
und lediglich der in Aktien investierte Betrag angepasst wird.

d) Wird die Zahl der Perioden durch Verkiirzung erhoht, dann muss der Organisati-

onsprozess zur Auswertung von Informationen, Entscheidungsfindung und Imple-
mentation hiufiger abgewickelt werden. Dies bindet zusétzliche Personalressour-
cen. Auf der anderen Seite kann infolge der hdufigeren Revision mit der Moglich-
keit der Fehlerkorrektur der Informations- und Entscheidungsprozess vereinfacht
werden. Insoweit konnen weniger qualifizierte Personen eingesetzt werden. Dies
gilt auch, wenn eine einfachere Anpassungsstrategie gew#hlt wird.
Aufgrund der diversen Einflussfaktoren und der diversen Moglichkeiten, die Cor-
porate Governance bei einer Periodenverkiirzung umzugestalten, bleibt zu kldren,
wie sich Kosten und Nutzen verschiedener Varianten verdndern und welche Peri-
odenlénge sich am besten eignet.

Mit der Wahl der Periodenldnge verbunden ist die schwierigere Frage, wie lang
der Planungshorizont des flexiblen Modells und gleichzeitig der Rhythmus fiir eine
revolvierende Planung gewihlt werden sollen. Bei revolvierender Planung wird die
gesamte Planung in vorgegebenen Zeitabstinden wiederholt und dem jeweils neues-
ten Informationsstand angepasst. Wird haufiger revolvierend geplant und gleichzei-
tig der Planungszeitraum des Modells verkiirzt, dann werden allerdings langfristige
Konsequenzen einer Entscheidung im Modell partiell ausgeblendet, soweit sie nicht
pauschaliert abgebildet werden. Je héufiger revolvierend bei kiirzerem Planungsho-
rizont geplant wird, desto mehr néhert sich die Unternehmensstrategie einem Trial
and Error-Prozess. Einen vermuteten Zusammenhang zwischen Informationsqualitét
und Planungssystem beschreibt

These 8: Bei Verschlechterung der Informationsqualitit wéchst die optimale Zahl
der Perioden. Gleichzeitig wird es giinstiger, den Planungszeitraum des Modells ab-
zukiirzen und hdufiger revolvierend zu planen.

Der erste Teil der These beruht darauf, dass bei schlechterer Informationsqualitit
mehr Information pro Zeiteinheit zuflieBt, die erfolgreicher genutzt werden kann,
weil tiber mehr Perioden eine raschere Reaktion ermoglicht wird. Zum zweiten Teil:
Bei schlechterer Qualitidt wird es schwieriger, fundiert lingerfristig zu planen, so
dass solche Planungen &fter umgestoflen werden. Daher lohnt sich eine ldngerfristige

23 Diese Strategie ist sogar optimal, wenn es keine Informations- und Transaktionskosten gibt, die Ak-
tienrendite einer standard-geometrischen Brownschen Bewegung gehorcht und der Entscheidungstriger
konstante relative Risikoaversion hat (Merton 1971).
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Planung wegen ihrer zusitzlichen Kosten weniger, eine hiufigere Neuauflage der
Planung erscheint vorteilhaft.

Vor etwa 30 Jahren sagte Ulrich Weif3, Mitglied des Vorstands der Deutschen
Bank, in einem Vortrag zur Strategie der Bank im entstehenden europiischen Bin-
nenmarkt: Uber eine Strategie grundsitzlich zu entscheiden beanspruche etwa 5%
Arbeitszeit, 95 % wiirden danach darauf verwendet, die Ergebnisse einer zunéchst
gewihlten Vorgehensweise laufend zu ermitteln und dann die Vorgehensweise ent-
sprechend anzupassen.

Der Hinweis, dass die grundsitzliche Entscheidung iiber eine Strategie lediglich
5% Arbeitszeit in Anspruch nimmt, deutet darauf hin, dass das zu Beginn ver-
wendete Entscheidungsmodell recht einfach ist. Dafiir wird viel Arbeitszeit in die
Gestaltung und Abwicklung eines Trial and Error-Prozesses investiert. Dies legt
die Vermutung nahe, dass es bei schlechter Informationslage wenig Sinn macht, in
die anfingliche Entscheidung viel Zeit zu investieren, sondern dass es besser ist,
den Informationsprozess und den Prozess anschlieBender Adaptierung operativer
Entscheidungen bei Sicherung der Anpassungsfahigkeit sorgfiltig zu gestalten.

Diese Uberlegungen erscheinen plausibel, wenn es um den Aufbau neuer Ge-
schiftsfelder, ausgehend von wenig Information, geht. Sind dhnliche Konzepte auch
geeignet, um nicht-finanzielle Risiken zu managen? Die vorangehenden Uberlegun-
gen sollen an Beispielen aus dem Bereich nicht-finanzieller Risiken eines Kredit-
instituts veranschaulicht werden, dem Compliance Risiko, dem Cyber-Risiko, dem
Geldwischerisiko und dem Nachhaltigkeitsrisiko.

5 Beispiele nicht-finanzieller Risiken
5.1 Zum Management von Compliance-Risiken

Compliance-Risiken im engeren Sinn sind Risiken aus dem Verhalten von Mitarbei-
tern, das gegen rechtliche Regeln verstoft. Hierbei wird der MaBstab fiir Compli-
ance-Risiken dem Unternehmen von aufien vorgegeben. Im weiteren Sinn umfassen
Compliance-Risiken auch Risiken aus Verhalten von Mitarbeitern, das gegen un-
ternehmensinterne Verhaltensvorschriften und -kodizes verstoft. Dazu gehoren z.B.
Verstofe gegen intern vorgegebene Risikolimite?* wie auch Verstole gegen intern
vorgegebene Grundsitze ethischen Verhaltens. Dabei gibt es eine Grauzone, die aus
dem Konflikt zwischen dem Ziel des Unternehmens, Uberschiisse zu erwirtschaften,
und ethischen Anforderungen herriihrt. Dieser Konflikt wird verschirft, wenn ein
Mitarbeiter an den Uberschiissen des Unternehmens, die er erwirtschaftet, finanzi-
ell partizipiert. So wirft ein vorldufiger Bericht des Verkehrsausschusses des US-
Reprisentantenhauses dem Flugzeughersteller Boeing vor, dass die tradierte stren-
ge Sicherheitskultur in jiingerer Zeit durch finanzielle Anreize fiir die Mitarbeiter
und das Streben nach hohen Aktienrenditen verwissert wurde (US-Kongress 2020).
Das Management von Compliance-Risiken beinhaltet nicht nur ein Management

24 Bekannt wurden verschiedene rogue-trader, die ihrem Arbeitgeber hohe Handelsverluste bescherten, so
Nick Leeson (Barings Bank) in den 90er Jahren.

@ Springer



308 Schmalenbachs Z betriebswirtsch Forsch (2020) 72:279-320

von Risiken, sondern auch von Ertrag. Zahlreiche Bankskandale verdeutlichen die-
sen Konflikt. Hunt (2020) weist darauf hin, dass Verhaltensrisiken nicht nur aus
Verstolen gegen Vorschriften resultieren, sondern ebenso aus dem Unterlassen er-
wiinschten Verhaltens, z.B. einer unterlassenen Untersuchung iiberraschend hoher
Ertrige.

Fehlverhalten von Mitarbeitern kann diverse Kosten des Unternehmens verur-
sachen, aber auch personliche Kosten des Mitarbeiters. Wenn er gegen rechtliche
Vorschriften verstoBt, kann er selbst dafiir mit finanziellen Bulen, Arbeitsplatz-
verlust und sogar mit Gefiangnis bestraft werden, wie es in jiingerer Zeit hdufiger
geschieht.

Fiir das Management von Compliance-Risiken stellen sich zahlreiche Fragen,
u.a.

1. Inwieweit sollte ein Unternehmen ethische Verhaltensvorschriften erlassen, die
den Unternehmenserfolg beeintrdchtigen konnen?

2. Reicht fiir die Compliance-Sicherung das klassische Modell der Verteidigungslini-
en, bei dem die erste Verteidigungslinie direkt dem Mitarbeiter und seinen unmit-
telbaren Kollegen iibertragen wird, die zweite Verteidigungslinie einem hoéher an-
gesiedelten Risk Office, das auch fiir eine Gesamtschau verschiedener nicht-finan-
zieller Risiken verantwortlich ist, und drittens einer unabhéngigen Revisionsab-
teilung? Oder sollten Mitarbeiter zusétzlich (z. B. anhand von elektronischen Sys-
temen) detailliert iberwacht werden? Solche Uberwachungssysteme lassen sich
dezentral am Arbeitsplatz installieren. Sie sind vermutlich effektiver als zentrale
Uberwachungsmechanismen, bediirfen allerdings der Zustimmung des Betriebs-
rats, da die Privatsphére des Arbeitnehmers tangiert wird. Geniigt eine unabhén-
gig agierende Revisionsabteilung, um Fiihrungskréfte (Beispiel Dieselskandal) zu
tiberwachen?

3. Wie ldsst sich eine nachhaltige Risikokultur im Unternehmen verankern? Da bis-
her Definition und Messung von Risikokultur auf erhebliche Schwierigkeiten sto-
Ben, ist eine Nachpriifbarkeit der Effekte bisher nur eingeschriinkt moglich?®. Da-
mit zusammen hingt auch die Steuerung des Risikoappetits der Mitarbeiter iiber
vorzugebende Entscheidungsregeln und Anreizsysteme. Entscheidungsregeln sind
bei geringer Information kaum quantitativ formulierbar, sondern eher qualitativ.
Dies eroffnet erhebliche diskretionére Spielrdume. Um deren Nutzung im Interes-
se des Unternehmens zu sichern, gilt es, einerseits das Verhalten des Mitarbeiters
durch Restriktionen einzugrenzen, um Fehlverhalten auszuschlieen, und ande-
rerseits, ihm die Zielvorstellungen des Unternehmens moglichst klar zu machen,
damit er demgemél entscheiden und handeln kann. Gerade bei diirftiger Informa-
tion verfiigt er hdufig tiber die beste Information ,,vor Ort“, so dass er gezielter
entscheiden kann, gleichzeitig legen die durch Informationsmangel verschirften
Agency-Probleme eine intensivere Uberwachung nahe. Je weniger verlissliche In-
formation vorhanden ist, umso mehr organisatorische Vorkehrungen sind gemif3

25 Bannier et al. (2020) versuchen, das Risikoverhalten in Unternehmen iiber verschiedene Indikatoren zu
messen und die Wirkung auf das Unternehmensrisiko abzuschitzen.
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These 1 angeraten, um Verhaltensproblemen vorzubeugen. Dazu kdnnen auch Ein-
schrinkungen der finanziellen Anreize gehoren.

4. Soll das aus Fehlverhalten resultierende Reputationsrisiko zentral oder dezentral
gemanagt werden? Soweit es um die Reputation des Unternehmens in der Offent-
lichkeit geht, liegt ein zentrales Reputationsmanagement nahe, um die Corporate
Identity in der Offentlichkeit nachhaltig zu verankern®. Das Reputationsmanage-
ment wird erschwert, wenn das Unternehmen einen Stakeholder Approach ver-
folgt. Jede Stakeholder-Gruppe nimmt die Reputation gemil ihren eigenen In-
teressen war. Z.B. messen die Kunden die Reputation auch an der Qualitét des
Kundenservice, wihrend die Gesellschafter das finanzielle Ergebnis im Auge ha-
ben. Reputationsmanagement ist daher auch Konfliktmanagement. Zwar spricht
dies fiir ein zentrales Reputationsmanagement, aber Serviceschwéchen sollten de-
zentral behoben werden.

Inwieweit das Unternehmen in Reputationsmanagement investieren soll, ist nur
schwer zu beantworten. Zwar mogen die Kosten zusitzlichen Reputationsmanage-
ments abschétzbar sein, aber die erzielbaren Reputationsertrige sind kaum mess-
bar; das gilt auch fiir vermiedene Reputationskosten, mit Ausnahme von messbaren
Marktwertverlusten. Denn die Hohe der Reputationskosten kann durch das Ma-
nagement des Unternehmens nach Eintritt des Schadensfalls beeinflusst werden,
z.B. indem es mit geschiddigten Kunden einen Ausgleich sucht. Die Schitzung
von Reputationskosten in Form eines Barwerts zukiinftiger Ergebnisminderungen
ist schwierig, weil die Vergessensrate der Stakeholder schwer vorherzusagen ist. Sie
hdngt nicht nur vom Management des Unternehmens ab, sondern auch davon, in-
wieweit Konkurrenzunternehmen von dhnlichen Schadensereignissen betroffen sind
und ob andere Ereignisse, z.B. in der Politik, die Aufmerksamkeit der Stakehol-
der absorbieren. Es ist daher auch problematisch, Reputationskosten an unmittelbar
eintretenden Marktwertverlusten des Unternehmens, wie sie im Aktienkurs zum
Ausdruck kommen, zu messen. Diese tiberschitzen vermutlich die mittel- und lang-
fristigen Effekte. Dies mag auch die hohen Reputationskosten erkliren, die Kamiya
et al. (2020) finden. Macey (2013) verdeutlicht an zahlreichen Beispielen The Death
of Corporate Reputation, also das Schwinden von Reputationseffekten. Gleichzeitig
weist er auf die zunehmende Regulierungsdichte hin. Es scheint, als ob die Zunahme
der Regulierung mit einer Abnahme von Reputationskosten einhergeht.

Diese Uberlegungen verdeutlichen, dass das Compliance Management zahlreiche
offene Fragen aufwirft, die weiterer Forschung bediirfen.

5.2 Zum Management von Cyber-Risiken

Waihrend das Compliance-Risiko vorwiegend unternehmensendogen, dezentral von
Mitarbeitern verursacht wird, kann das Cyber-Risiko zwar auch durch Fehlverhalten
von Mitarbeitern und technische Probleme verursacht werden, aber ebenso durch
von auflen getriebene Angriffe auf die IT des Unternehmens. Zweck eines Hacking
kann es z. B. sein, eine Geldzahlung zu erpressen, Geld von Konten zu stehlen, Daten

26 Zum Reputationsmanagement siehe auch Eccles et al. (2007) und Gaultier-Gaillard et al. (2009).
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zu stehlen oder die Wettbewerbsposition des Unternehmens durch Rufschiddigung
zu schwichen.

Die Vielfalt von IT-Problemen lédsst unterschiedliche Wirkungen auf Unterneh-
men erwarten, dementsprechend variieren auch intern anfallende direkte Kosten,
z.B. aus Wiederinstandsetzung des IT-Systems, Raub finanzieller Mittel oder Lo-
segeldzahlungen, und Reputationskosten. In einer Stichprobe von Cyber-Attacken
auf Industrieunternehmen finden Kamiya et al. (2020), dass die direkten Kosten
(out of pocket cost) im Durchschnitt lediglich etwas mehr als 1% des gesamten
Marktwertverlustes ausmachen.

Das Management von IT-Risiken wird durch die geringe verfiigbare Information
erschwert. Zwar werden Daten iiber Ausfille von IT Systemen und daraus resul-
tierende Schidden weltweit gesammelt, dennoch diirfte es schwierig sein, auf dieser
Basis das Cyber-Risiko eines Unternehmens verldsslich abzuschitzen. Die Dunkel-
ziffer ist vermutlich hoch, die berichteten Fille und Schéden konnen einen Report-
ing-Bias aufweisen. Auflerdem beeinflussen unternehmensspezifische Faktoren das
Cyber-Risiko?”. Kommt es nicht zu einem Ausfall des IT-Systems, dann wird das
Hacking eventuell im Unternehmen gar nicht und damit auch von der Offentlichkeit
nicht bemerkt. Dann entfallen messbare Kosten.

Der Informationsmangel zu IT-Risiken legt es nahe, externe Expertise zu nutzen.
Dazu bietet sich ein Outsourcing von IT-Leistungen an. Es erlaubt, Informations-
und andere Spezialisierungsvorteile und economies of scale-Effekte von IT-Firmen
zu nutzen und dadurch Leistungs- und Kostenvorteile zu erzielen. Es entbindet das
Unternehmen allerdings nicht davon, die Qualitit der outgesourcten IT-Leistungen
stindig zu Uberpriifen.

Das betriebsinterne Management von IT-Risiken wird dadurch erschwert, dass
Mitarbeiter diese anscheinend oft unterschitzen (Deloitte Deutschland 2019). Dies
mag durch eine hohe Dunkelziffer von IT-Pannen getrieben sein. Der Bewusst-
seinsbias von Entscheidungstrigern kann dadurch verstirkt werden, dass zwar die
Kosten von betrieblichen Malnahmen zur Abwehr von IT-Risiken in der Rech-
nungslegung sichtbar werden, aber nicht deren unsichtbare Ertrige aus verhinderten
IT-Pannen. Informationsmangel und Bewusstseinsbias konnen dazu fiihren, dass IT-
Vorsichtsma3nahmen nur in geringem Umfang durchgefiihrt werden, so insbes. bei
mittelstdndischen Unternehmen (Deloitte Deutschland 2019).

Zur Milderung des Informationsdefizits bietet es sich an, die Expertise der Lie-
feranten von Hard- und Software zu nutzen, aber auch bei Abschluss einer Cyber-
Versicherung die Expertise des Versicherers, der im Allgemeinen vor Abschluss
des Vertrags auf ex ante- und ex post- Malnahmen bestehen wird, um potentielle
Schiden zu reduzieren (These 6).

Die Herausforderung fiir das Management besteht darin, in Anbetracht von wenig
verfiigbarer Information und Bewusstseinsbias ein Mainahmenpaket zu planen, das
Risiko und Ertrag optimiert. Kann ein ,,optimales” Investitionsvolumen in Hard-

27 Vermutlich sind groBere, rentable Unternehmen eher Opfer von Hacking, weil sie iiber mehr interessante
Daten verfiigen und das Erpressungspotenzial hoher ist (vgl. auch Kamiya et al. 2020). Umgekehrt kann die
groflere Zahl von unterschiedlichen IT-Systemen in groen Héusern das Hacking erschweren. Vielleicht
schiitzt sich ein groBeres Haus aber besser.
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und Software nach Bauchgefiihl des Vorstands bestimmt werden? Kann das IT-Ma-
nagement sequentiell in verschiedenen Schritten aufgebaut werden, um gezielt die
betriebsinterne Information zu verbessern und gleichzeitig ein verlédssliches Funk-
tionieren der IT zu sichern? Unter welchen Bedingungen soll ein Unternehmen IT-
Pannen verheimlichen, um Reputationskosten zu vermeiden?

Die mangelnde Messbarkeit von Ertrigen des IT-Managements wirft auch die
Frage nach geeigneten Anreizsystemen auf. Wenn ein Unternehmen mehr Geld fiir
IT-Sicherheit aufwendet, senkt dies den Uberschuss und schmilert damit sichtbar
die Basis fiir finanzielle Anreize, wihrend die Ertrdge kaum sichtbar sind. Dies
begiinstigt Unterinvestitionen in die IT-Sicherheit.

In Anbetracht der verschiedenen Ursachen von IT-Pannen und verschiedenen
Informationsstinden von Mitarbeitern stellt sich zudem die Frage, inwieweit die
Unternehmensorganisation zum Management von IT-Risiken differenziert werden
soll. Es liegt nahe, das von aufien getriebene Cyber-Risiko zentral zu managen,
IT-Verhaltensrisiken von Mitarbeitern indessen iliber das Compliance Management.
Sind damit unterschiedliche Konzepte von Verteidigungslinien vorgezeichnet?

5.3 Zum Management von Geldwésche-Risiken

In den letzten Jahren ist Geldwésche immer stérker in den Fokus von Politikern und
Regulatoren geraten. Geldwische kann dazu dienen, aus kriminellen Aktivititen
wie z.B. Steuerhinterziehung, Drogenhandel, Erpressung, Korruption, Prostitution
und Menschenhandel erworbenes Geld reinzuwaschen. Nicht selten wird versucht,
schmutziges Geld bei einem Kreditinstitut einzuzahlen und dieses zu beauftragen,
das Geld dann iiber eine Kette von Zahlungstransaktionen an einen endgiiltigen Zah-
lungsempfinger zu transferieren. Jede Bank ist daher bei einer grofleren Einzahlung
auf ein bei ihr gefiihrtes Konto verpflichtet, die Quelle des Geldes und den Leumund
des Einzahlers, der nicht selten ein Strohmann ist, nachzupriifen. Nur nach griind-
licher Priifung darf die Bank die Einzahlung annehmen. Ebenso sind die Banken
gehalten, die Empfianger von Zahlungen zu priifen und ob das Geld fiir kriminelle
Aktivitidten genutzt werden soll. Kompliziert wird die Priifung dadurch, dass die
Banken nicht nur den direkten Empfinger einer Zahlung iiberpriifen sollen, sondern
auch den endgiiltigen Empfinger, der evt. iiber eine Kette von Mittelsméannern und
zwischengeschalteten Banken das Geld empfingt. Fiir die Unbedenklichkeit geniigt
nicht, dass die Zahlung an eine bekannte Korrespondenzbank weitergeleitet wird.

Auch diirfen die Banken nicht mit Unternehmen und Personen Geschifte machen,
die von der Europdischen Union oder den USA mit entsprechenden Sanktionen be-
legt sind. Noch komplexer wird das Problem durch den engen Zusammenhang zwi-
schen Korruption und Geldwische, den das US-Justizministerium postuliert (Hardy
2020). Selbst wenn ein Unternehmen nicht wegen Korruption bestraft werden kann,
so kann es ggf. trotzdem fiir geleistete Zahlungen wegen Geldwésche verurteilt
werden.

Fiir eine Bank ist es aufwindig, die Unbedenklichkeit ihrer Geschiftspartner zu
priifen (know your customer). Eine Erleichterung schaffen gesetzlich vorgeschrie-
bene Transparenzregister, in denen zahlreiche Angaben iiber Unternehmen und ihre
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wirtschaftlich Berechtigten zu verdffentlichen sind?®. Stimmen die Angaben eines
Kunden nicht mit denen im Transparenzregister iiberein oder besteht ein Verdacht
auf Strohminner, dann muss die Bank dies dem Transparenzregister melden. Ver-
dachtsmeldungen sollen jede Bank zu besonders griindlicher Priifung veranlassen.
Wird einer Bank ein Mangel an due diligence nachgewiesen, dann entstehen nicht
nur direkte Kosten aus der Annullierung von Zahlungen und Strafen, sondern auch
schwer abschitzbare Reputationskosten.

Erschwerend kommt hinzu: 1. Die Definition von Geldwische variiert von Land
zu Land. 2. Trotz Transparenzregister (die zudem nicht weltweit vorgeschrieben
sind) existieren fiir viele Einzahler und fiir viele Zahlungsempfianger nur unvoll-
stindige Angaben. 3. Es gibt keine Checklist, bei deren korrekter Abarbeitung die
Banken vor rechtlicher Verfolgung und Kritik der Aufseher geschiitzt sind.

Fir Banken stellt sich damit die komplexe Aufgabe, ertragreiche Zahlungs-
transaktionen, insbes. internationale, bei geringem Geldwésche-Risiko abzuwickeln.
Auch mogliche Cross selling-Ertrige aus Zahlungstransaktionen sind zu beriicksich-
tigen. Damit stellen sich zahlreiche Fragen: Welche Priifungen sind bei bestimmten
Arten von Transaktionen vorzunehmen? Wie intensiv sollen diese Priifungen sein?
Wie ist zu verfahren, wenn die Priifungsergebnisse im Graubereich liegen? Wel-
che Mitarbeiter/Gremien sollen iiber welche Transaktionen nach welchen Regeln
entscheiden? Mit welchen anderen Instrumenten der Corporate Governance sollen
Geldwischerisiken eingeschriankt und kontrolliert werden? Wie sind diese Vorge-
hensweisen gemél verfiigbarer Information zu differenzieren?

Immerhin gibt es bei Geldwischerisiken einen Vorteil im Vergleich zu Com-
pliance- und Cyberrisiken. Zwar ldsst sich eine Wahrscheinlichkeitsverteilung po-
tentieller Schiden aus Geldwische kaum schitzen, wohl aber der Ertrag aus einer
nicht beanstandeten Zahlungstransaktion. Eine einfache Entscheidungsregel fiir die
Genehmigung einer Transaktion konnte priifen, ob der Ertrag einer Transaktion gro-
Ber ist als ihr Risiko, multipliziert mit einem Parameter A, der die Risikoaversion
des Managements widerspiegelt. Da es Wahrscheinlichkeitsverteilungen kaum gibt,
lasst sich ein erwarteter Ertrag kaum angeben. Stattdessen konnte die Bank den
Ertrag E unter der Annahme schitzen, dass die Transaktion nicht beanstandet wird
(best case-Ertrag). Das Risiko aus der Transaktion konnte anhand eines Maximum
Probable Loss MPL (realistic worst case) veranschlagt werden, der ggf. bei weni-
ger verfligbarer Information hoher anzusetzen wire. Eine Transaktion wire dann
genehmigungsfihig, wenn

E—-AMPL > S.

Riickwirkungen auf das Risiko des Bankportfolios werden beim MPL ausge-
klammert. Diese konnten grob iiber eine Schwelle S erfasst werden, die mit dem
vermuteten Zuwachs des Bankportfolio-Risikos wichst. Diese einfache Entschei-

28 In den §§ 18-26 GwG (Geldwischegesetz) finden sich die Vorgaben fiir das elektronische Transparenz-
register. Unternehmen miissen Angaben iiber ihre wirtschaftlich Berechtigten an das Transparenzregister
melden. Im Transparenzregister soll im Regelfall die am Ende einer Kette stehende natiirliche Person mit
Kennzeichnung von Art und Umfang ihres wirtschaftlichen Interesses erfasst werden.
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dungsregel dhnelt dem Hurwicz-Kriterium. Unter welchen Voraussetzungen eine
solche Regel Sinn macht, bleibt zu kléren.

Eine solche Regel kann fiir zentrale und fiir dezentrale Entscheidungen in ei-
ner Bank herangezogen werden. Als Grundlage fiir die Planung der erforderlichen
Liquiditéts- und Kapitalreserven konnte der Maximum Probable Loss aus Geldwé-
scherisiken dienen.

5.4 Zum Management von Nachhaltigkeitsrisiken

Ein jiingeres nicht-finanzielles Risiko sind Nachhaltigkeitsrisiken, so z. B. Klimarisi-
ken, aber auch ESG-Risiken und andere aus den 17 UN-Nachhaltigkeitszielen abge-
leitete Risiken. Staatliche Politik und Regulatoren/Aufseher? verschirfen den Druck
auf Unternehmen, ihre Politik an diesen Zielen auszurichten. Da diese nahezu alle
Bereiche der Unternehmenspolitik betreffen, stellt das Nachhaltigkeitsmanagement
Unternehmen vor weitreichende Herausforderungen. Z.B. werden Banken angegrif-
fen, wenn sie Kredite an Unternehmen vergeben, die fossile Brennstoffe fordern.
Ratingagenturen vergeben schlechtere Ratings an solche Unternehmen. Ebenso sol-
len die Manager von Publikumsfonds bei ihrer Anlage auf Nachhaltigkeitsratings
von Anlageinstrumenten abstellen.

Bisher besteht wenig Einigkeit iiber die Definition von Nachhaltigkeit. Sie ist
ein mehrdimensionales Konstrukt, dessen Dimensionen und Gewichtung umstritten
sind. Sind z. B. Unternehmen nachhaltig, die Waffen produzieren? Sind startups, ein
Motor fiir Forschung und Entwicklung, nachhaltig, obgleich ihre durchschnittliche
Lebenserwartung nur wenige Jahre betrdgt? Es iiberrascht nicht, dass ein heftiger
Streit tiber die Definition von Nachhaltigkeit entbrannt ist. Denn es geht auch um das
allméhliche Absterben einzelner Branchen und das Aufstreben nachhaltiger Bran-
chen mit entsprechenden Folgen fiir Arbeitsplitze und das wirtschaftliche Uberleben
von Regionen.

Zudem ist unklar, wie lange die Transformation einer Okonomie zu mehr Nach-
haltigkeit dauern wird, bevor sie in ein neues, stabileres Gleichgewicht iibergeht. In
beiden Phasen sind die Anforderungen an Nachhaltigkeitsmanagement unterschied-
lich.

Bei vollstiandiger Information wiirden Banken Nachhaltigkeitsrisiken in die Wahr-
scheinlichkeitsverteilungen von Kredit- und Marktpreisrisiken einbauen. Daran ist
momentan in Anbetracht der vielen Ungereimtheiten kaum zu denken. Eine grobere
Reaktion von Banken konnte darin bestehen, Betriige und Fristigkeit der Kredite an
nachhaltigkeitsgefdhrdete Unternehmen zu kiirzen. Damit trdgt die Bank eventuell
zur Verschlechterung der Qualitit bereits von ihr vergebener Kredite bei. Bei der
Wertpapieranlage steht der Manager vor der Frage, ob er die Streuung des Anlage-
portfolios im Interesse der Nachhaltigkeit verringern soll. Auch ist bisher unklar, ob
eine nachhaltige Geldanlage hohere Ertrige erwarten lisst.

Die verfiigbare Information zu Nachhaltigkeitsrisiken ist noch besonders gering.
Deshalb erweist sich das Nachhaltigkeitsmanagement als besonders schwierig, der
Wert der Warteoption ist hoch (These 7). Soll der Vorstand eines Unternehmens

29 So. z.B. BaFin (2019), EBA (2019), ESMA (2020).
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daher genauere Information abwarten oder vorldufig Nachhaltigkeit definieren und
Nachhaltigkeitsziele vorgeben? Oder soll er zunichst lediglich partielle, weniger
kontroverse Elemente von Nachhaltigkeit und Teilziele vorgeben, die fiir alle Abtei-
lungen des Unternehmens verbindlich sind? Sind Nachhaltigkeitskosten und -ertra-
ge geniigend verldsslich abschitzbar, um sie in der langerfristigen Planung, insbes.
auch neuer Geschiftsfelder, zu beriicksichtigen? Oder sollte vorerst ein kiirzerer
Planungshorizont gewéhlt werden (These 8)? Wie sollte ein Nachhaltigkeits-Trial
and Errror-Prozess gestaltet werden?

Infolge der ausgeprigten Unklarheiten (These 4) kommt unspezifischen Reserven
in Form von Liquiditits- und Kapitalreserven erhohte Bedeutung zu, wenn ihre Kos-
ten niedrig sind (These 3) und der Entscheider seine Risikoaversion erhoht (These 5).
Auch Regulatoren und Aufseher stehen vor zahlreichen ungeldsten Fragen. Insbes.
sind externe Kosten und Ertriage strengerer Nachhaltigkeitserfordernisse bisher kaum
abschitzbar; daher sind auch detaillierte externe Reservevorgaben problematisch.

6 Herausforderungen fiir Praxis und Hochschule
6.1 Praxis

Die vier Beispiele nicht-finanzieller Risiken verdeutlichen die Probleme, die gerin-
ge verfiigbare Information fiir die Corporate Governance aufwirft. Vor dhnlichen
Problemen standen Wirtschaft und Politik auch in der Corona-Krise: IThr Hohepunkt
und weiterer Verlauf waren anfangs kaum prognostizierbar. In zahlreichen Staaten
reagierte die Politik mit einer Art von max-min Strategie: Das offentliche Leben,
die private Freiheit und die Wirtschaftstitigkeit wurden bis an die Grenze des Er-
traglichen eingeschridnkt in der Hoffnung, damit das langfristige Wohlergehen zu
maximieren.

Nicht-finanzielle Risiken unterscheiden sich hinsichtlich diverser Merkmale: In-
wieweit sind sie exogen/endogen, zentral/dezentral verursacht, inwieweit gibt es
Informationen zu den kurz-/mittel- und langfristigen Wirkungen einzelner Risiken?
Welche anderen Merkmale sind fiir das Management dieser Risiken relevant? Da-
zu tritt die noch schwierigere Aufgabe, Ertrag und Risiko von Maflnahmen zum
Management einzelner Risiken zu prognostizieren.

Die Unterschiede zwischen den nicht-finanziellen Risiken werfen die Frage auf,
inwieweit a) Planung und Entscheidung sowie b) Steuerung und Kontrolle die-
ser Risiken einheitlich oder differenziert gestaltet werden sollen. Beides greift eng
ineinander und bedarf daher gemeinsamer Gestaltung. Die iibliche Trennung von
Entscheidungs- und Organisationsforschung wird den Herausforderungen nicht-fi-
nanzieller Risiken nicht gerecht.

Damit zusammen héngt die Frage, ob die Verantwortung fiir finanzielle und nicht-
finanzielle Risiken bei einer Person im Vorstand gebiindelt werden soll. Einerseits
liegt dies nahe, weil das Wohlergehen eines Unternehmens auch von den Portfolio-
effekten dieser Risiken abhingt, andererseits sind diese Risiken so unterschiedlich,
dass eine Person mit ihrem Verstidndnis iiberfordert ist. Wird die Verantwortung
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fiir einzelne Risiken verschiedenen Personen zugeordnet, dann muss die Corporate
Governance anderweitig die Kontrolle der Portfolioeffekte sicherstellen.

Mit den Kontrollfragen eng zusammen hingt die Gestaltung von Risikoberich-
ten. In Banken soll sich der Vorstand tédglich ein Bild iiber das Risiko der Bank
machen. Vielfach wiinscht der Vorstand, das Risiko einer Bank in wenigen Zahlen
zusammenzufassen, um rasch erkennen zu konnen, ob vorgegebene Risikolimite ein-
gehalten werden. Diese Vorgehensweise mag bei finanziellen Risiken gerechtfertigt
sein, jedoch kaum bei nicht-finanziellen Risiken. Hunt (2020), der selbst Regulator,
Aufseher und Risikomanager war, spricht von der dashboard illusion. Fiir einzelne
nicht-finanzielle Risiken wird eine Messbarkeit in Zahlen unterstellt, die es so nicht
gibt. Selbst wenn Messbarkeit gegeben wire, briauchte es Leser, die die Zahlen ver-
stehen. Wie sollte ein Reporting aussehen? Diese Problematik stellt sich auch fiir
nicht-finanzielle Unternehmen.

In Anbetracht der geringen Informationsqualitit liegt es nahe, die Informati-
onsbeschaffung erheblich zu intensivieren. Die zunehmende Fiille an elektronisch
verfiigbarer Information suggeriert, mit Big Data-Methoden all diese Informations-
kanile zu nutzen. Hierbei sind indessen zwei Trugschliisse zu vermeiden. Erstens
schleichen sich in die Big Data zunehmend Fake News ein, die immer besser getarnt
werden. Dies wirft die schwierige Aufgabe auf, verldssliche von nicht verlisslichen
Informationen zu trennen. Zweitens zeigt die statistische Analyse von Big Data oft
signifikante Zusammenhinge, deren Prognosegehalt gering ist. Fiir Out of Sample-
Tests fehlen hdufig die erforderlichen lingeren Beobachtungszeitraume. Inwieweit
kiinstliche Intelligenz bei beiden Probleme Abhilfe schaffen kann, bleibt weiterer
Forschung vorbehalten.

6.2 Hochschule

Die Vielfalt der Fragen, die das Management von nicht-finanziellen Risiken aufwirft,
stellt die Unternehmen vor grofe Herausforderungen. Daher erwarten sie von den
Hochschulen Unterstiitzung. Forschern bieten sich damit neue Forschungsfelder,
deren Ergebnisse entgegen manchen Einschitzungen auch Eingang in erstklassige
Zeitschriften finden.

Wie konnte ein Forschungsansatz aussehen? In Anbetracht der geringen Infor-
mation zu nicht-finanziellen Unternehmensrisiken erzeugt diesbeziigliche Forschung
ein nicht-finanzielles Risiko der Hochschule. Dies legt auch ein anderes als das {ib-
liche Forschungsdesign nahe. Da es um die Verkniipfung von finanzwirtschaftlicher
Planung und Organisationskonzepten geht, bietet sich eine Kooperation zwischen
Forschern beider Bereiche an, um Synergie-Effekte zu erzielen. In einem ersten
Schritt wird dieses Forschungsteam sein Informationsdefizit zu nicht-finanziellen
Risiken durch intensive Gespriche mit einschlidgigen Praxisvertretern abbauen. Die-
se konnen den Hochschulvertretern am besten erklidren, welcher Art die relevanten
nicht-finanziellen Risiken sind und welche Fragen ihr Management aufwirft. Diese
Information ist fiir eine Forschung, die sich nicht im Elfenbeinturm bewegt, uner-
lasslich.

Sodann beginnt die eigentliche Forschungsarbeit. Da es ,,Forschungsirrldufer* ge-
ben kann, ist die Einrichtung von Verteidigungslinien erforderlich. Eine erste Vertei-
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digungslinie konnte im Forschungsteam selbst geschaffen werden, indem regelmif3ig
und systematisch Stirken und Schwéchen des eigenen Ansatzes auf den Priifstand
kommen. Eine zweite Verteidigungslinie konnte die Priasentation der Ergebnisse vor
Forschern sein, die Planungs-/Entscheidungsforschung bzw. Organisationsforschung
,.klassisch® betreiben. Eine dritte Verteidigungslinie wire das kritische Feedback von
Praxisvertretern. Eine vierte Verteidigungslinie bieten schlielich Begutachtungs-
prozesse, bereitgestellt von einschligigen Konferenzen und Zeitschriften. Wichtig
erscheint es, die Flexibilitit der Forschungsstrategie zu sichern, damit ,,Forschungs-
irrldufer” frithzeitig zu ertriglichen ,,Kosten* korrigiert werden konnen. Es ist zu
hoffen, dass sich geniigend Forscher an Hochschulen dieser Herausforderung stel-
len.
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Anhang A
Losungsansatz bei Absatzrisiko

Da die Absatzmenge stochastisch ist, wird vereinfachend ein konstanter Absatz-
preis p unterstellt. Existieren Terminkontrakte auf den Wechselkurs, so kann der
Exporteur z.B. den erwarteten Exporterlos in Fremdwéhrung durch ein Terminge-
schiift absichern. Dann bleibt allerdings ein Wechselkursrisiko aus der Differenz
von tatsdchlichem und abgesichertem Fremdwihrungserlos. Was bedeutet dies fiir
die optimale Produktionsmenge des Exportgutes?
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Der Cashflow im Zeitpunkt 1 ist bei kostenloser Entsorgung nicht verkaufter
Einheiten gleich

C(x,y) = =Ky +pwX —k(x)x — (w — )y
= —Ks + (pf —k()x + (px — y)(w — ) — pw(x = X) ™,
wobei (x — X)T = 0, fallsx < X,und(x — X)* = x — X, fallsx > X.

3)

Der Cashflow C(x,y) ist gleich dem Cashflow (1) bei bekannter Absatzmenge
minus dem aus Nichtverkauf produzierter Einheiten entgangenen Erlos p w (x—X)*.
Dieser ist ein Produkt von zwei stochastischen Variablen.

Bei umfassender Information ist die gemeinsame Wahrscheinlichkeitsverteilung
von X und w bekannt. Vereinfachend seien Wechselkurs und Absatzmenge unabhén-
gig voneinander verteilt. Dann bietet es sich an, das Absatzrisiko als multiplikatives
Hintergrundrisiko mit negativem Erwartungswert zu modellieren (siche auch Adam-
Miiller 1995, Kap. 3.1). Jede Kombination aus Absatzmenge und Wechselkurs de-
finiert einen Zustand der Natur z(X,w) mit dem zugehorigen bedingten Cashflow
C(x,yIX,w) und dem Nutzen U[C(x,ylIX,w)]. Bildet man bei gegebenem Wechsel-
kurs den Erwartungswert iiber die Absatzmenge X, so definiert dieser die indirekte
Nutzenfunktion U*[C(x,ylw)]. Die Produktionsmenge x und das Hedgevolumen y
werden sodann optimiert, indem der iiber den Wechselkurs gebildete Erwartungswert
der indirekten Nutzenfunktion maximiert wird.

Wie beeinflusst das Hintergrundrisiko die Entscheidungen? Im Vergleich zur Si-
tuation ohne Absatzrisiko senkt die ,,Strafe — p w (x— X)* bei gegebenem Hedgevo-
lumen die optimale Produktionsmenge, weil sich so die Strafe senken lésst. Unter-
stellt man wie iiblich eine Nutzenfunktion mit abnehmender absoluter Risikoaver-
sion, dann erhoht die Strafe zudem die Risikoaversion in den Strafzustinden. Auch
dies vermindert die Produktionsmenge. Je nach indirekter Nutzenfunktion kann das
Absatzrisiko diverse Effekte auf das optimale Hedgevolumen erzeugen. Hier kann
es zudem zu cross hedging-Effekten aus dem Hedgeergebnis (p x—y) (w—1f) und der
Strafe — p w (x—X)* mit Riickwirkungen auf die optimale Produktionsmenge kom-
men. Bereits im Newsboy Problem, in dem es kein Wechselkursrisiko gibt, hdngen
Antworten der komparativen Statik von der Nutzenfunktion ab (Eeckhoudt et al.
1995). Das gilt erst recht bei multiplikativem Hintergrundrisiko.

Anhang B
Intervalle bei qualitativen Wahrscheinlichkeiten

Gegeben seien die Ereignisse i=1,..,n, wobei Ereignis i mindestens ebenso wahr-
scheinlich ist wie Ereignis i-1. Bezeichnet ®; die qualitative Wahrscheinlichkeit
von Ereignis i, dann gilt ®;= ®;_;, i> 1. Konsistent mit diesen Wahrscheinlichkei-
ten existieren quantitative Wahrscheinlichkeiten st; mit 7t = 7y, i> 1. Die minimale
quantitative Wahrscheinlichkeit eines Ereignisses ist gleich O fiiri=1,..,n—1, so dass
die maximale Wahrscheinlichkeit des Ereignisses » gleich 1 ist. Die maximale quan-
titative Wahrscheinlichkeit eines Ereignisses i ist gleich 1/(n—i+ 1) fiiri=1,..,n—1,
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namlich wenn alle Ereignisse j=i gleich wahrscheinlich sind und alle Ereignisse
j<i eine Wahrscheinlichkeit von 0 haben. Daraus folgt fiir das Intervall A;, in dem
die quantitative Wahrscheinlichkeit des Ereignisses i liegt,

Ai=1/(n—i+ 1) firi=1,.,n—1und A, =1—1/n.

Die Wahrscheinlichkeit des Ereignisses n ist minimal bei Gleichverteilung aller
Ereignisse.

Das Wahrscheinlichkeitsintervall wichst mit i, also mit hoherer qualitativer Wahr-
scheinlichkeit, ausgehend von einem sehr niedrigen Wert bei hohem n; es erreicht
die GroBe 1/2 fiir das zweitwahrscheinlichste Ereignis und fast die GroBe 1 fiir
das wahrscheinlichste Ereignis. Das Intervall eines Ereignisses, ausgenommen das
wahrscheinlichste, wichst, wenn die Zahl der Ereignisse vermindert wird. Sofern
nur wenig wahrscheinliche Ereignisse den Value at Risk oder den Expected Shortfall
und damit die Reservebildung bestimmen, spielen die Intervalle hierfiir nur eine ge-
ringe Rolle. Ertrag und Risiko operativer Handlungsalternativen héngen allerdings
von allen Ereignissen ab, so dass die Intervalle eine grofe Rolle spielen konnen.
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