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Stimmen zum Buch

JEine Lektire, die lberrascht und ganz neue Blickwinkel auf
Unternehmen und Management eréfinet."

Dr. Olaf Berlien, CEO OSRAM Licht AG

~Wenn Sie bessere Entscheidungen treffen wollen, dann lesen Sie
dieses aufschlussreiche Buch von Christian Glaser, das Ihnen die
Einsichten der Verhaltensékonomik naherbringen wird."

Prof. Dr. Iris Bohnet, Harvard University

,Das Buch bietet insbesondere Vorstdanden, Geschaftsfihrern und
Flihrungskréften lesenswerte Ideen und Konzepte fiir die Verbesse-
rung von Entscheidungen in einer Welt mit vielen Chancen und
Gefahren (Risiken). Der Leser lernt die wesentlichen, insbesondere
auch psychologischen Grundlagen kennen, die wichtig sind beim
Aufbau eines modernen, entscheidungsorientierten Risikomanage-
ments, das tatséchlich konomischen Mehrwert generiert. "

Prof. Dr. Werner GleiBner, Technische Universitdt Dresden

~Dieses Buch hilft jedem Entscheidungstréger weiter. Die Verbindung
von strategischem Risikomanagement und Behavioral Economics ist
sehr gut gelungen. ™

Prof. Dr. Dr. Joachim Hacker, Hochschule Miinchen, Griinder und Direktor des
Deutschen Instituts fiir Corporate Finance



VI Stimmen zum Buch

~Risikomanagement ist ein wichtiger Baustein der Unternehmens-
fihrung, der aber auch zur Gefahr werden kann, wenn man es falsch
einsetzt. Dies verdeutlicht der Autor anhand plastischer Beispiele in
hervorragender Weise.

Prof. Dr. Thomas Hartmann-Wendels, Universitat zu Kéin

~Wer die bisher von Herrn Glaser verfassten Fachbiicher kennt, wird
von Aufbau und Inhalt des vorliegenden Buches zundchst lberrascht
sein. Theoriefundiert, anregend und gespickt mit vielen Praxis-
hinweisen diskutiert Herr Glaser in unterhaltsamer Weise dlie
existenziellen Fragen eines ganzheitlichen Risikomanagements. Diese
Herangehensweise kann insbesondere bei Entscheidungstragern in
den Unternehmen zu einem kritischen Hinterfragen ihrer bisherigen
Denk- und Entscheidungsmuster und damit zu einer Verbesserung im
Risikomanagement fihren."

Prof. Dr. Thomas Henschel, Hochschule fiir Technik und Wirtschaft Berlin

Dieses Buch wird Ihren Blick auf das Management verdndern!"

Prof. Dr. Herbert Henzler, ehem. European Chairmen McKinsey & Company

,Dr. Christian Glaser schildert in seinem Buch eindrucksvoll, dass es
sich bei Risikomanagement nicht nur um eine Systematik handelt,
sondern auch viele psychologische Aspekte von Relevanz sind. Die
praxisnahen Beispiele erlauben das eigene Handeln zu reflektieren,
dadurch eigene Fehler zu erkennen und dariiber hinaus auch aus
Fehlern anderer zu lernen."

Dr. Mark Hiller, CEO RECARO Aircraft Seating GmbH & Co. KG



Stimmen zum Buch VII

~Dieses Buch leistet einen wichtigen Beitrag zu verstehen, wie nah
erfolgreiches Unternehmertum und Risikomanagement beieinander-
liegen. Das Buch von Dr. Christian Glaser bietet hierzu einen guten
und umfassenden Uberblick und behandelt dabei wesentliche Aspekte
des Risikomanagements. Ich kann jedem die Lektire empfehlen."

Hartmut Jenner, CEO Alfred Karcher SE & Co. KG

~Christian Glaser stéBt mit diesem Buch einen wichtigen Perspektiv-
wechsel an: Effektives Risikomanagement ist nicht allein eine Frage
der richtigen Modelle, sondern muss sich auch auf die persénliche
Beurteilung stiitzen, die aber eben oft weit weniger objektiv ist, als
wir vielleicht selbst glauben wollen. Das kluge Zusammenspiel beider
Faktoren sollte zu nachhaltigem und langfristigem Erfolg fiihren."

Wolfgang Kirsch, European Banker of the Year 2013, ehem. CEO DZ Bank AG

,Bei aller Professionalisierung des Risikomanagements darf der
,Faktor Mensch' nicht (bersehen werden. Auch fiir Risikomanager und
Entscheider gelten die GesetzmdaBigkeiten der menschlichen
Kognition. Dafiir sensibilisiert dieses Buch anhand zahireicher
Beispiele auf sehr anschauliche Art und Weise. "

Markus Mosa, CEO EDEKA ZENTRALE AG & Co. KG

»Sich keiner Fehler bewusst zu sein wird nach Lektire dieses Buches
niemand mehr von sich behaupten kénnen. Spannend und zugleich
sehr eingangig und pragnant erzéhlt, gibt dieses Werk wohl einen der
umfassendsten Uberblicke (iber die verschiedenen Theorien zu
Fehlern bei der Risikobeurteilung. Eine beeindruckende Sammiung,
die eine Fiille an Blind Spots zu Tage bringt."

Dr. Christian Miiller, Vorstand/CFO Carl Zeiss AG



VIII Stimmen zum Buch

JVerantwortung tragen heiBt immer auch Risiken managen. Wie
vielféltiG mdgliche Risiken sein kénnen, das zeigt dieser fundierte
Uberblick von Christian Glaser — eine niitzliche Lektiire fiir alle
Entscheider."

Dr. Stefan Oschmann, CEO Merck KGaA

~Dem Autor gelingt es, die Grundziige der modernen Verhaltenséko-
nomik mit den komplexen Herausforderungen des Risikomanagements
zu verbinden. Diese Perspektive ermdglicht einen interessanten
Zugang zur Identifikation und Einschatzung von Risiken."

Klaus Rosenfeld, CEO Schaeffler AG

~Dieses Buch hilft dabej, systematische - haufig unterbewusst
ablaufende - Fehler zu vermeiden und die richtige Balance zwischen
Intuition und reflektiertem Denken zu finden."

Prof. Dr. Daniel Simonovich, INSEAD

~Das vorliegende Buch gehdrt in die Handbibliothek jedes Entschei-
dungstragers, der Praktiker findet im Kompendium schnell Lésungs-
vorschidge. Vorbildung schadet dabei allerdings nicht — und hier dient
das Buch als vorbildlich kommentierte Leseliste fiir jeden, der sich in
die umfangreiche Materie vertieft einarbeiten mochte.™

Dr. Nikolas Stihl, Aufsichtsratsvorsitzender Stihl AG

~INicht Wissen, sondern Realisieren ist Macht. Diesen Glaser-Text zu
exekutieren, garantiert Sicherheit."

Prof. Dr. h. c. mult. Reinhold Wiirth, Stiftungsaufsichtsratsvorsitzender der Wiirth-Gruppe



Vorwort
Liebe Leserinnen und Leser,

erwarten Sie von diesem Buch bitte keine mathematische Abhandlung
oder Beweisfiihrung, wo die am haufigsten eingesetzten Risikomodelle
Schwachen haben und falsch laufen, die dann am Ende haufig nur
noch Finanzmathematiker und Aktuare beziehungsweise ,Quants"
nachvollziehen kdnnen. Hierzu gibt es bereits geniigend Abhandlun-
gen und auch die Finanzmarktkrise hat ab 2007 den ,Proof of
Concept" fir viele Modelle durchgefiihrt. In diesem Buch geht es um
einen viel umfassendereren, grundlegendereren Blick - ndmlich die
Schaffung des Bewusstseins fiir verzerrte und fehlerhafte Wahrneh-
mungen, Beurteilungen und Interpretationen von risikorelevanten
Sachverhalten. Es ist bewusst so geschrieben, dass es sowohl fir
Entscheidungstrager als auch fiir Spezialisten gleichsam erhellend sein
kann.

Die haufigsten Fehler im (Risiko-)Management sind natiirlich sehr
vielschichtig. Denn sie hangen sehr eng mit der konkreten Branche,
den vorhandenen Ressourcen und auch der Aufbau- und Ablauforga-
nisation zusammen. Nichtsdestotrotz zeigte sich bei einem Vergleich
einzelner Unternehmen unterschiedlicher GréBe und aus unterschiedli-
chen Branchen, dass immer wieder die gleichen oder zumindest sehr
ahnliche Problemfelder auftraten. Dies sind neben den operativen und
methodischen Problemen der Modelle und Tools insbesondere der
Umgang und die Verarbeitung der Informationen. Speziell die soge-
nannten ,Biases", also die systematischen Fehler und Verzerrungen

IX



X Vorwort

bei der Informationsverarbeitung, sollten Sie sich bewusst machen,
bevor Sie strategische und unternehmensweite Entscheidungen tref-
fen.

Einen sehr groBen Einfluss auf die Erstellung des Buches hatten hier-
bei neben meiner jahrelangen Tatigkeit im Bereich Risikomanagement
und dem Studium der unterschiedlichsten Lessons Learned von Krisen
und Krisenberichten anderer Unternehmen insbesondere die Werke
von Nassim Taleb sowie von Daniel Kahneman und Richard Thaler.
Dem erstgenannten Autor gelang im Zuge der Finanzmarktkrise ein
bahnbrechender Erfolg mit seiner Beschreibung der schwarzen
Schwane. Anhand sehr anschaulicher Beispiele war es plotzlich fir
jedermann verstandlich, dass nicht nur Kleinigkeiten an den Modellen
falsch justiert wurden, sondern dass viele Modelle grundlegend falsch
waren und es mehr bedurfte als nur eines ,Facelifts". Auch der Ansatz
der Antifragilitdt scheint ein interessanter zu sein.

Das Feld der Verhaltensékonomik (Behavioral Economics), das mit den
beiden Wirtschaftsnobelpreistragern Daniel Kahneman und Richard
Thaler, aber beispielsweise auch Amos Tversky, an der Spitze der
.Bewegung", die Bereiche Risikomanagement und Psychologie
verbunden hat, beurteilt menschliches Verhalten in wirtschaftlichen
Situationen. Dabei werden insbesondere Konstellationen untersucht,
in denen Menschen im Widerspruch zur Modellannahme handeln.
Zentrale Quellen, warum wir ,irrational® handeln, sind dabei Heuristi-
ken (Faustregeln aufgrund nur begrenzter Informationen), Einordnun-
gen (Art und Weise, wie ein Problem vorgestellt wird — also auch der
~Subtext™) und unvollkommene Markte.



Vorwort XI

Natirlich ist es nicht méglich, dass im vorliegenden Buch alle potenzi-
ellen Fehlerquellen im (Risiko-)Management abschlieBend aufgefiihrt
werden. Vielmehr geht es darum, dass Sie fur gangige, noch immer
weithin unterschatzte, Gefahren und Fehlerquellen sensibilisiert
werden. Und selbst dann werden IThnen wohl immer noch in Zukunft
Fehler unterlaufen. Dies ist auch véllig normal, insbesondere da viele
Entscheidungsprozesse unterbewusst ablaufen. Wenn Sie es aber
schaffen, dass Sie nur einen entscheidenden Fehler weniger machen,
weil Sie vorab daflir sensibilisiert wurden, diirfte sich die Lektire
dieses Buchs fiir Sie schon gelohnt haben.

In diesem Sinne wiinsche ich Ihnen eine interessante Lektiire und
wiinsche Ihnen, dass Sie fir mdgliche Verzerrungen, logische Fehl-
schliisse und methodische Schwéchen in Ihrer Entscheidungsfindung
und der Entscheidungsunterstiitzung sensibilisiert werden.

Und denken Sie immer daran: Fehler zu machen ist véllig normal und
bleibt nicht aus, denn ,,wo gehobelt wird, da fallen Spane". Entschei-
dend ist allerdings, dass Sie aus den Fehlern klug werden und dafiir
sorgen, dass diese so in Zukunft nicht mehr eintreten kdénnen!

Herzlichst, Ihr

Christian Glaser

Heilbronn, im Marz 2019
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1. (2u viele) Historische Daten

Schauen Sie nicht zuriick, sondern nach vorne! Denn nur so
konnen Sie die zuktinftigen Geschicke aktiv lenken.

Wirden Sie sich freiwillig an das Steuer eines Sportwagens mit 500 PS
setzen, bei dem die Frontscheibe zugeklebt ist und Sie sich statt-
dessen lediglich anhand des Riickspiegels orientieren kdnnen? —
Wohlgemerkt: Sie fahren nicht riickwarts, sondern vorwarts.

Was fiir alle, die nicht gerade lebensmiide sind, auf der Rennstrecke
ein absolutes No-Go ware, findet in der alltédglichen Unternehmens-
steuerung noch viel zu haufig statt. Denn eine reine Orientierung auf
Basis von historischen Daten gleicht einer Autofahrt lediglich anhand
des Riickspiegels. Auf einer geraden Strecke, also einer wirtschaftlich
stabilen Phase beziehungsweise eines sehr kurzen Zeitraums, mag
dies sicherlich temporar funktionieren. Sobald aber unerwartete
Situationen — um bei der Metapher der Autofahrt zu bleiben: Kurven —
auftreten, geht dies unweigerlich schief.

Spatestens die Finanzmarktkrise oder andere Extremereignisse haben
gezeigt, dass ein lediglich auf historischen Daten basierendes Risiko-
management nicht effektiv funktionieren kann. Lediglich die Vergan-
genheitswerte zu extrapolieren und zu meinen, damit die zukilnftige
Entwicklung vorherzusagen, ohne die zugrunde liegenden Einfluss-
groBen zu verstehen, ist schlichtweg fatal.

Insbesondere Innovationen und gedanderte Rahmenparameter fiihren
namlich dazu, dass sich ehemals als stabil angenommene Sachverhal-
© Springer Fachmedien Wiesbaden GmbH, ein Teil von Springer Nature 2019 2
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3 1. (Zu viele) Historische Daten

te teilweise komplett andern kénnen. Auch haufig unterstellte Korrela-
tionen und Wechselwirkungseffekte brechen speziell in Krisensituatio-
nen auf oder andern sich komplett. Deshalb sind dynamische und
stochastische Simulationsansatze ein zentraler Bestandteil des moder-
nen Risikomanagements.

Neben Szenarioanalysen und sonstigen Simulationen zur Krisenanfal-
ligkeit sollte auch eine regelméBige Uberpriifung der Risikostrategie
sowie im Falle von Produktinnovationen und Anderungen wesentlicher
Markte, Strukturen und Ressourcen vorgenommen werden. Insbeson-
dere im Falle von Innovationen sollten die Risiken stets im Auge
behalten werden. Sofern die Risiken nicht abgeschatzt werden
konnen, ist es in vielen Fallen ratsam, zusatzliche SicherungsmaB-
nahmen vorzunehmen oder im Extremfall Abstand von den Neuerun-
gen zu nehmen.

Um sich von den historischen Daten lésen zu kdnnen, ist ein ganzheit-
liches Verstandnis der Risikolage notwendig. Folglich bedarf es unter
anderem eines grundlegenden Verstandnisses ber die Gefahrdungs-
situation und die jeweilige Eintrittswahrscheinlichkeit ausgewahlter
Risikofaktoren und -situationen.

So zeigte sich etwa in der Finanzmarktkrise, dass sich die dortigen
Risikomanagementsysteme allzu sehr auf historische Entwicklungen
verlassen haben. Durch die starke Zunahme der Immobilienpreise
wurden die Sicherheiten héher bewertet und das Kreditvolumen damit
ausgeweitet. Als allerdings die Sicherheiten anschlieBend an Wert
verloren haben, wurde erst ersichtlich, dass sich die Kreditqualitdt im
Portfolio verschlechtert hatte. Die hohen Ausfallquoten konnten fortan
nicht mehr durch hohe Recovery Rates, also einen hohen Verwer-
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tungserlds, ausgeglichen werden. Dieser verkiirzte Wirkungszusam-
menhang macht umso deutlicher, dass eine qualitative Analyse
(volks-)wirtschaftlicher Zusammenhdnge und der grundlegenden
Risiken des Geschaftsmodells eine elementare Rolle einnehmen.

Wenn man sich allerdings nur einmal die aktuelle gesamtwirtschaftli-
che Lage vor Augen fihrt, wird bereits grob deutlich, wie komplex die
Wirkungszusammenhange sind: aufgrund der massiven Staatsver-
schuldungen, im Euro-Raum und auch weltweit, erfolgt — zumindest
aktuell — eine globale ,kalte Entschuldung®, indem die Zentralbanken
den Leitzins niedrig halten. Zahlreiche Banken, Lebensversicherungs-
gesellschaften und Bausparkassen geraten aufgrund in der Vergan-
genheit ausgesprochener Zinsgarantien dadurch in entsprechende
Turbulenzen.

Auch die Globalisierung stellt flihrende Volkswirte immer wieder vor
erhebliche Herausforderungen und macht valide Prognosen nahezu
unmdglich. So sind politische und wirtschaftliche Entwicklungen von
Schwellenlandern wie Brasilien, Indien oder auch dem Mittleren und
Nahen Osten (wie beim ,arabischen Friihling") sowie das Erstarken
von Landern wie Russland oder China mittel- bis langfristig nahezu
unmdglich  prognostizierbar und auch Umwelteinfliisse (etwa
Fukushima) haben erhebliche Auswirkungen.

Dasselbe gilt fiir die Aufkiindigung bestehender Vereinbarungen, Frei-
handelsabkommen und auch Freiziigigkeitsbestimmungen in eigentlich
stabilen Regionen wie Europa oder Nordamerika. Mit steigender
globaler Unsicherheit steigt auch die Bedeutung zukunftsgerichteter
Daten und der reine Blick in den Riickspiegel wird immer gefahrlicher!
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2. Narrative Tauschung

Ich mach mir die Welt, widewide wie sie mir gefallt!" - Warum
wir nur das wahrnehmen, was wir auch wollen.

Wer kennt das nicht: Erzéhlungen (iber den eigentlich gleichen Sach-
verhalt héren sich sehr unterschiedlich an, je nachdem, wen man
dazu befragt. Seien es nun FuBballfans zweier unterschiedlicher
Mannschaften, sei es nun aus Sicht der Finanzabteilung oder des Ver-
triebs oder aus Sicht des Chefs und des Mitarbeiters.

Auch zu Beginn von Biografien werden Lebensereignisse herangezo-
gen, um die angeblichen Ursachen fiir den spateren Lebensweg - im
Nachgang - zu erkldren. In der Biografie von Walter Isaacson Uber
Steve Jobs wird beispielsweise ein GroBteil seines Erfolgs auf die
Erfahrungen in der Kindheit in Bezug auf seinen Vater zurlickgefiihrt.
Paul Jobs - iber den Steve spater rausfand, dass er nicht sein biologi-
scher Vater war - war ein detailversessener Maschinist der Kisten-
wache und Handwerker, der beispielsweise sehr sorgsam die Riicksei-
te von Schranken und Zaunen gestaltete, auch wenn sie verborgen
waren. Das Zusammenspiel zwischen seiner Adoption und der hand-
werklichen Begabung des Vaters wird immer wieder als Erklarung fiir
seine zentralen Charakterziige als Erwachsener herangezogen. Dieser
Zusammenhang wurde aber von Steve Jobs immer wieder bestritten -
speziell die Tatsache, dass er es seinen biologischen Eltern, die ihn zur
Adoption freigaben, in besonderem MaBe beweisen wollte (vgl.
Isaacson 2011, S.5).
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Speziell bei Managemententscheidungen ist es nicht nur stérend,
sondern brandgefahrlich, wenn nachtraglich eine Erzdhlung oder gar
eine ,Legende" geschaffen wird, um einem Ereignis einen erkenn-
baren Grund zu verleihen. Denn dadurch entsteht sehr schnell der
Eindruck, dass alles geordnet und verstandlich ist und die Zukunft
wunderbar vorhergesagt werden kann.

Am Beispiel von Steve Jobs wird der Einfluss der narrativen
Tauschung auch nochmals deutlich, wenn man sich die angeblichen
Ursachen fiir seinen groBen Erfolg vor Augen fiihrt: harte Arbeit,
detailversessene Eltern, als Kind zur Adoption freigegeben et cetera.
Allein in den USA diirfte es im gleichen Zeitraum sehr viele weitere
junge Erwachsene mit nahezu identischen Voraussetzungen gegeben
haben, die aber allesamt nicht anndhernd so erfolgreich wurden.

Natirlich steht es wohl genauso auBer Frage, dass eine Person ohne
jeglichen Ehrgeiz und ohne jegliche Design- und Detailorientierung nie
so erfolgreich gewesen ware. Gleichzeitig sollte beriicksichtigt werden,
dass die aufgefiihrten Ursachen nur einige der vielen Griinde fiir den
Erfolg waren. Einen weiteren maBgeblichen Einfluss dirften auch das
richtige Timing, das richtige Umfeld, die richtigen Freunde, Kollegen
und Geschéftspartner sowie schlichtweg Gliick gehabt haben. Da sich
dies aber nicht so spektakular anhért und nur schwer greifbar ist, wird
dies haufig ausgeblendet.

Aus diesem Grund unterscheidet sich die moderne empirische
Forschung von der liber Jahrtausende vorhandenen, naiven und
riuckwartsgewandten Kausalitat, indem nicht Ursachen fiir das Ergeb-
nis gesucht werden, sondern gefragt wird, ob ein gewisser Faktor
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einen positiven oder negativen Einfluss gehabt hatte. Beispiel: hatte
es einen positiven oder negativen Einfluss auf die Karriere von Steve
Jobs gehabt, wenn er nicht adoptiert worden ware? — Diese Frage ist
unmdglich zu beantworten. Vielmehr handelt es sich hierbei lediglich
um eine Hypothese, die sorgsam auf ihre Anwendbarkeit und ihren
Wahrheitsgehalt gepriift werden muss.

Da Hypothesen im Management haufig eher wenig sorgsam oder gar
nicht mehr empirisch gepriift werden, sollten speziell bei der Darstel-
lung von reinen Fakten auf den Zusammenhang geachtet und
geniigend Hintergrundinformationen geliefert werden. Dadurch lasst
sich der potenzielle Nahrboden der narrativen Tauschung deutlich
reduzieren.

AuBerdem sollten im Berichtswesen und in der qualitativen Aufarbei-
tung von Sachverhalten, Strategien und Planungen, harte Fakten sehr
genau von der personlichen Meinung getrennt und auf keinen Fall
unubersichtlich miteinander vermischt werden.

Um zu verhindern, dass die Vergangenheit im Geschaftsumfeld allzu
sehr ,verklart" wird, kommt dem Berichtswesen eine sehr zentrale
Bedeutung zu. Bei besonders wichtigen Entscheidungen schwdren
nicht wenige Entscheider auf eine Art , Tagebuch®, in das die wichtigs-
ten Gedankengange, Pramissen und Steuerungsalternativen geschrie-
ben werden. Dies ist zwar sehr zeitaufwendig und haufig ,lastig®,
ermdglicht aber eine sehr gute Reflektion und Rekonstruktion der
Entscheidungsgrundlage auch noch Jahre oder gar Jahrzehnte spater.



