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Risikomanagement

Nutzenpotenzial noch langst
nicht ausgeschopft

Risikomanagement soll keineswegs eine improvisierte Managementaufgabe sein, welche primar durch die
gesetzlichen Entwicklungen getrieben wird. Vielmehr lasst sich Risikomanagement als systematisierter Prozess
in bestehende Flihrungsinstrumente integrieren und soll als wesentlicher Bestandteil einer wertorientierten
Unternehmensfiihrung verstanden werden. Die Resultate einer empirischen Studie des Instituts fir Finanzdienst-
leistungen Zug IFZ geben Aufschliisse Uber das Risikomanagement in Schweizer Unternehmen.

Stefan Hunziker
Fahrudin Arnautovic

Dass das Interesse an Risikomanagement in
letzter Zeit stark gestiegen ist, zeigen ver-
schiedenste Indikatoren. Einerseits sehen sich
KMU aufgrund der gesetzlichen Anforderun-
gen seit der Aktienrechtsrevision, aber auch
als Folge des erhdhten Risikopotenzials durch
Veranderungen der Markt- und Wettbewerbs-
bedingungen immer starker in der Pflicht, das
Risikomanagement zu verbessern oder star-
ker zu institutionalisieren. Andererseits zeigt
auch das immer umfassendere Angebot an
Literatur mit theoretischen Grundlagen, Me-
thoden und praxisbezogenen Fallbeispielen
sowie das Angebot an Seminaren und Foren
die zunehmende Bedeutung des Risikoma-
nagements eindriicklich auf.

Zusatzlich beeinflusst auch die Kreditvergabe-
praxis von Banken die Unternehmen in ihren
Bestrebungen um das Management von Risi-
ken. Die Risikosituation Ubt einen erheblichen
Einfluss auf das Rating und somit die Fremd-
kapitalkosten aus. Da sich auch KMU oft Giber
klassische Firmenkredite finanzieren, ist es
entscheidend zu eruieren, ob ihr Risikoma-
nagement angemessen ausgestaltet ist und
wo gegebenenfalls noch Handlungsbedarf
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besteht. Im Rahmen eines Forschungsprojekts
des Instituts flir Finanzdienstleistungen Zug
IFZ wurde dazu eine empirische Umfrage
durchgefiihrt.

Gesamtrisikoumfang ermitteln

In vielen Fachblichern sowie Fachartikeln wird
dem Leser naher gebracht, dass die Uiberge-
ordneten Ziele des Risikomanagements darin
liegen, entsprechend dem allseits bekannten
Risikomanagement-Prozess die wichtigsten Ri-

siken zu identifizieren, zu bewerten, zu steu-
ern und schliesslich zu tiberwachen. Zwei zen-
trale Uberlegungen werden dabei aber ausser
Acht gelassen. Einerseits beriicksichtigt der
klassische Risikomanagement-Prozess nicht
die sogenannte Risikoaggregation. Darunter-
versteht man die Berechnung des Gesamtrisi-
koumfangs, dem ein Unternehmen gegen(iber
steht. Bei der Bestimmung des Gesamtrisiko-
umfangs kommen Dampfungen bzw. Verstar-
kungen einzelner Risiken oder Risikokategori-
en vor, welche im Wechselspiel zu berlicksich-
tigen sind. Er entspricht demnach nicht einfach

Rahmenbedingungen der empirischen Studie

Der schriftliche Fragebogen wurde an zirka
450 Deutschschweizer Industrie-KMU ver-
sandt, wobei schlussendlich 42 vollstandig
ausgefilllte Fragebégen fir die Auswertung
beriicksichtigt werden konnten. Diese Riick-
laufquote ist zwar nicht sehr hoch, trotzdem
lassen sich einige interessante Tendenzen
bezlglich Qualitat des Risikomanagements
in KMU ableiten. Insbesondere vor dem Hin-
tergrund, dass sich die Art der Fragen auf
Aspekte der Wertorientierung bezogen, wel-
che in sonstigen Umfragen bislang meist

unberticksichtigt blieben. Fast 90 Prozent
der antwortenden Unternehmen unterste-
hen der ordentlichen Revisionspflicht; das
heisst gemadss Aktienrecht missen diese Un-
ternehmen (vorlaufig) Aussagen (ber eine
Risikobeurteilung im Anhang der Jahres-
rechnung machen. Etliche Teilnehmer der
Studie haben sich bereit erklart, anhand
eines persénlichen Gesprachs die Thematik
zu vertiefen — dies bestatigt die weiter oben
angesprochene hohe Relevanz dieses The-
mas.




der Summe aller Einzelrisiken. Den Gesamtri-
sikoumfang zu kennen ist Voraussetzung, da-
mit das Risikomanagement eines Unterneh-
mens dazu beitragen kann, die Krisenanfallig-
keit und Existenzbedrohung rechtzeitig zu
erkennen. Inwiefern sich KMU dessen bewusst
sind, ist ebenfalls Gegenstand der Studie.

Andererseits schafft das Durchlaufen des Ri-
sikomanagement-Prozesses per se noch kei-
nen Wert. Es werden lediglich grundlegende
Voraussetzungen bereitgestellt, um im Sinne
einer wertorientierten Unternehmensfiihrung
rationalere Entscheidungen fdllen zu kénnen.
Damit ist gemeint, dass die Ergebnisse des
Risikomanagement-Prozesses die entschei-
denden Informationen liefern kénnen, um
beispielsweise Chancen- und Risikopotenzi-
ale strategischer Entscheidungen aufzuzei-
gen, die Bestimmung der minimalen Eigen-
kapital- und Liquiditatsausstattung zu be-
rechnen — oder als Kiir — die Optimierung der
Eigenkapitalkosten sowie des Ratings zu er-
moglichen.
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Grafik 1: Risikomanagement in der Organisationsstruktur
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Vorwiegend Chefsache

Risikomanagement scheint in Deutschschwei-
zer Industrie-KMU mehrheitlich Chefsache zu
sein: Die Verankerung auf der obersten Hier-

archieebene (Geschaftsflihrer/CEQ) wurde 18
Mal (43 Prozent) genannt. Ebenso scheint
Risikomanagement oft auch als Aufgabe des
Finanzleiters/CFO (38 Prozent) oder des Con-
trollings (12 Prozent) angesehen zu werden.
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Obwohl Risikomanagement von der Mehrheit der
Umfrageteilnehmer als strategischer Wettbe-
werbsvorteil gesehen wird, erkennt es nur die
Minderheit auch als Chancenmanagement. »

Lediglich in einem Unternehmen wurde die
Funktion des Chief Risk Officer/CRO definiert
und eine eigene Abteilung fiir das Risikoma-
nagement geschaffen. Grafik 1 zeigt, wie das
Risikomanagement in Schweizer KMU orga-
nisiert ist respektive wer dafiir Verantwortung
tragt.

Mangel im Risikomanagement

Mehr als 80 Prozent der Teilnehmer erachten
die Aussage, dass ein funktionierendes Risi-
komanagement ein strategischer Wettbe-
werbsvorteil gegentiber der Konkurrenz ist, als
ganz oder eher zutreffend. Nur 17 Prozent
stimmen eher nicht zu, und niemand hat die-
se Aussage ganzlich verneint. Dieses Ergebnis
ist durchaus als positiv zu beurteilen. Es asst
sich annehmen, dass somit die Wichtigkeit
und die Vorteile eines Risikomanagements er-
kannt wurden und es dementsprechend im
Unternehmen auch gepflegt wird.

Im Widerspruch zu diesen Erkenntnissen steht
jedoch, dass bei fast der Halfte aller Teilneh-

mer Risikomanagement (eher) nicht auch als
Chancenmanagement verstanden wird. Denn
nicht nur die erfolgreiche Risikobewaltigung,
sondern auch die aktive Bewertung allfélliger
Chancen lassen das Risikomanagement erst
zu einem wichtigen Bestandteil der strategi-
schen Unternehmensfiihrung werden; es er-

Grafik 2: Ziele des Risikomanagements
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mdglicht eine rationellere Analyse von spezi-
fischen Risiko-Rendite-Betrachtungen. Grafik 2
zeigt die Ergebnisse bezliglich der grundle-
genden Ziele, welche KMU mit einem Risiko-
management verfolgen.

Auffdllig ist, dass insbesondere die Optimie-
rung der Eigenkapitalkosten, das Erreichen
eines besseren Ratings oder die Bestimmung
des risikoadjustierten Eigenkapitals (damit ist
eine Abstimmung der Risikolage mit dem ver-
fligbaren Eigenkapital gemeint) eher neben-
sachliche Ziele des Risikomanagements zu
sein scheinen. Damit werden essenzielle Infor-
mationen (flir eine wertorientierte Unterneh-
mensfiihrung), die ein angemessen ausgestal-
tetes Risikomanagement bieten kann, mehr-
heitlich vernachlassigt. Dass die Vermeidung
oder Minimierung von Fehlern in der finanzi-
ellen Berichterstattung als Ziel des Risikoma-
nagements keine sehr grosse Zustimmung
erhalt, 1asst darauf schliessen, dass das inter-
ne Kontrollsystem nicht Gberall als Teil des
Risikomanagements angeschaut wird, auch
wenn zirka 90 Prozent der Teilnehmer einer
ordentlichen Revision unterliegen und damit
die Existenz des internen Kontrollsystems von
der Revisionsstelle bestatigen lassen missen.



Zusammenfassend lasst sich sagen, dass Ri-
sikomanagement wohl immer noch zu einem
grossen Teil aufgrund der gesetzlichen Pflicht
betrieben wird. Obwohl die Wichtigkeit eines
Risikomanagements scheinbar erkannt wur-
de, besteht bei den KMU noch grosses Poten-
zial, dieses auszubauen und zu einem wichti-
gen Bestandteil der (wertorientierten) Unter-
nehmensfiihrung zu machen.

Risk Maps beliebt

Die Umfrage hat ergeben, dass lediglich ein
Drittel der Unternehmen ihre Einzelrisiken
nicht quantifizieren, das heisst, dass zumin-
dest keine zahlenmassige Beurteilung der
Eintrittswahrscheinlichkeit und des Schaden-
sausmasses stattfindet. Etwa zwei Drittel der
Studienteilnehmer haben die Frage bejaht, ob
es als wichtig erachtet wird, moglichst alle
Risiken zu quantifizieren, um sie anschliessend
angemessen steuern und Uberwachen zu kén-
nen. 86 Prozent der Teilnehmer sagen jedoch
aus, dass es Risiken gibt, die nicht oder nur
schwierig zu quantifizieren sind. Dabei scheint
vor allem die Quantifizierung externer und
strategischer Risiken sowie Fremdwahrungs-
schwankungen viel Mihe zu bereiten. Prob-
lematisch scheint dadurch die generierte Ver-
falschung der tatsachlichen Risikolage, denn
nicht quantifizierte Risiken werden tendenzi-
ell weniger beachtet, da sie als schwieriger
steuerbar gelten.

Grafik 3 zeigt, welche Instrumente zur Risiko-
beurteilung in KMU eingesetzt werden. Wie
erwartet, kommen zur Beurteilung von Risi-
ken am héufigsten Risk Maps zum Einsatz. Sie
scheinen trotz ihrer methodologischen Schwé-
chen (Schwankungsrisiken wie Zinsrisiken
oder Wahrungsrisiken sind nicht sinnvoll
abbildbar) aber vermutlich dank ihrer Einfach-
heit sehr beliebt zu sein und lassen sich
sowoh| mit einer qualitativen als auch mit
einer quantitativen Bewertung der Einzelrisi-
ken anwenden.

Aufgrund der Komplexitdt sowie der notwen-
digen Methodenkenntnisse ist es nicht dber-
raschend, dass kein Unternehmen die Monte-
Carlo-Simulation — ein Simulationsverfahren
zur Aggregation von Einzelrisiken — anwen-
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Grafik 3: Instrumente zur Risikobeurteilung
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det. Lediglich ein Teilnehmer hat angegeben,
diese friiher mal durchgefihrt zu haben, ak-
tuell aber nicht mehr. Es verwundert daher
nicht, dass lediglich 35 Prozent der Unterneh-
men Uberhaupt versuchen, Risikointerdepen-
denzen explizit zu beriicksichtigen. Diese
Unternehmen haben auch mehrheitlich die
Szenarioanalysen oder die Analyse von Ursa-
chen-Wirkungsketten als Instrument zur Risi-
kobeurteilung genannt. Dass dennoch elf Pro-
zent bzw. acht Prozent at-Risk-Analysen an-
wenden, 1asst vermuten, dass diese eher fir
finanzielle Risiken (wo insbesondere der
Value-at-Risk-Ansatz verbreitet ist) infrage
kommen und nicht zur Beurteilung des Ge-
samtrisikoumfangs genutzt werden. 80 Pro-
zent der Teilnehmer haben angegeben, dass
sie Uiberhaupt keine Risikoaggregation zur Be-
stimmung des Risikoumfangs durchfihren. Als
héaufigste Griinde dafiir wurden mangelnde
Methodenkenntnisse genannt (38 Prozent).
Zudem sei der Nutzen einer Risikoaggregati-
on nicht ersichtlich oder der Aufwand daftir
schlicht zu hoch.

Fazit

Zwar scheint der Nutzen eines Risikomanage-
ments mehrheitlich erkannt worden zu sein,
das Potenzial ist aber noch lange nicht aus-
geschopft. Risiken werden mehrheitlich syste-
matisch identifiziert und erstaunlich oft quan-
titativ bewertet. Handlungsbedarf besteht

aber klar noch in der Aggregation der Einzel-
risiken und dadurch in der Bestimmung des
Gesamtrisikoumfangs. Das Management ei-
nes jeden Unternehmens steht vermehrt vor
der Herausforderung, addquate Informationen
fiir die Entscheidungsfindung zu beschaffen.
Durch eine entsprechende Sensibilisierung fiir
die Bedeutung des Risikomanagements kénn-
te erreicht werden, dass die entsprechenden
Methoden zur Quantifizierung und Aggrega-
tion kennengelernt und erfolgreich angewen-
det werden. Dadurch wiirde auch der Zusam-
menhang zwischen dem Risikomanagement
und einer wertorientierten Unternehmensfih-
rung offensichtlich und das Risikomanage-
ment kénnte vermehrt in die bestehenden
Fuhrungsinstrumente integriert werden. m
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