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Teil 1:
Worauf sich dieses Buch griindet:
Forschung und Erfahrung



I. Financial Leadership: Drei Fragen zu Beginn

Karl Zehetner

Fiir wen ist dieses Buch interessant?

Warum sollen sich CFOs, Controller und Finanzmanager mit Financial
Leadership beschiftigen?

2.1. Fachliche Herausforderungen
2.2. Personliche Herausforderungen
2.3. Vom Experten zum CFO

Warum sollen sich Wirtschaftshochschulen mit Financial Leadership be-
schiftigen?

Literaturverzeichnis
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1. Fiir wen ist dieses Buch interessant?

Financial Leadership ist ein immer haufiger verwendeter Begriff, der sich in der
wissenschaftlichen und in der Praktikerliteratur aber noch nicht fest (und vor allem
einheitlich) etabliert hat. Fiir viele, die ihn verwenden, heiflt Financial Leadership
schlicht gute Methoden und Instrumente zu haben, um Controlling und Finanzma-
nagement im Unternehmen besonders wirksam zu gestalten. Diese Interpretation ist
an der Erfiillung der betriebswirtschaftlichen Funktion orientiert. Sie greift aber
viel zu kurz, denn Effizienz und Effektivitit der betriebswirtschaftlichen Funktion
versucht man schon seit jeher zu steigern, und Berater haben dafiir schon immer
schillernde Begriffe verwendet wie z.B. Controlling Excellence, Controlling Trans-
formation oder, mit speziellem Bezug auf die betriebswirtschaftliche IT-Funktion,
Business Intelligence.

Fiir uns — die Autoren dieses Buches — heilit Financial Leadership, als Verant-
wortlicher (CFO, Finanzvorstand, Chefcontroller), herausragende Leistungen zu
erbringen, die fiir die Organisation Wettbewerbsvorteile schaffen. Financial Leader
ermoglichen ihren Unternehmen in ruhigen Zeiten hohere Renditen bei gleichem
Risiko oder geringere Risiken bei gleichen Renditen. Und sie behalten auch in der
Krise die Nerven und navigieren sicher durch raue See. Dieses Bild von Financial
Leadership ist an der Wirksamkeit der Person im Unternehmen orientiert. Diese
hingt von personlichen Faktoren, aber auch vom kulturellen Umfeld, von den Spiel-
regeln im Unternehmen ab. Wir sind iiberzeugt, dass dies die nachhaltigere, also
langfristig brauchbarere Auslegung ist. Und wir haben nicht die geringste Sorge,
dass es eine Theorie aus dem wissenschaftlichen Elfenbeinturm ist, denn wir haben
Interviews mit 130 dsterreichischen CFOs ausgewertet und dabei erkannt, dass gera-
de die Praktiker diese Interpretation vertreten.

Nach diesem Bild von Financial Leadership haben wir das vorliegende Buch
gestaltet. Was Sie hier nicht finden, sind z.B. Artikel iiber aktuelle Entwicklungen
in IFRS, iiber die Auswirkungen von Basel Il und Solvency II oder iiber die Trends
im Bereich Business Intelligence. Fiir diese Themen gibt es bessere Formate wie
Fachzeitschriften, aulerdem verlagern sich Informationsquellen fiir solche tagesak-
tuellen Themen zunehmend auf neue Medien wie Internetseiten und Blogs, weil oft
in kurzen Abstanden Anpassungen erforderlich sind.

Was Sie hier finden, sind Beitridge iiber Themen, die fiir das Verstindnis wich-
tig sind, wie sich im Unternehmen Financial Leadership entwickeln kann. Dies ist
fiir Menschen interessant, die eine betriebswirtschaftliche Spitzenposition beklei-
den oder anstreben. Je nach Rechtsform, Grofie, Konzernsprache und entwickelter
Gepflogenheit wird sie als CFO, Finanzvorstand, Finanzchef, Leiter der Finanz-
abteilung oder Chefcontroller bezeichnet. Wir verwenden diese Begriffe im Buch
synonym, weil eine genauere Differenzierung bei der beschriebenen Interpretation
nicht weiter niitzlich wére. Von Financial Leadership sprechen wir, wenn in dieser
Position Leistungen erbracht werden, die als herausragend empfunden werden. Auch
hier ist eine genauere Definition fiir das Verstéindnis des Buches nicht erforderlich,
natiirlich aber Thema der empirischen Forschung.
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Das Buch besteht aus vier Teilen. Die Autoren der Beitrdge zeichnen sich durch
eine Doppelqualifikation aus: betriebswirtschaftlicher Hintergrund kombiniert mit
einer weiteren Ausbildung wie Psychologie, Rechtswissenschaften, Philosophie
oder Technik sowie langjéhrige Berufstitigkeit als Finanzvorstand, Controller, Ge-
schiftsfiihrer, HR-Manager oder Unternechmensberater.

Im ersten Teil sind die Studien zu finden, die zum wissenschaftlichen Fundament
dieses Buches beitragen. Fiir die praktizierenden CFOs, Controller und Finanzma-
nager unter den Lesern sind sie interessant, weil sie genau die Sicht der Praktiker
wiedergeben und aus ihnen die Inspiration zu diesem Buch kam. Fiir jene, die sich
in einer akademischen Ausbildung fiir dieses Berufsfeld befinden, sind sie zusétzlich
ein Beispiel dafiir, wie man (qualitativ und quantitativ) anwendungsorientiert wis-
senschaftlich arbeiten kann.

Im zweiten Teil geht es um die fachlichen Herausforderungen. Das Leitbild ist
der Homo Oeconomicus, jenes Wesen, das die Grundlage praktisch aller betriebs-
und volkswirtschaftlichen Theorien ist, der 6konomisch rational handelnde Mensch
also, in diesem Fall in der Funktion des CFO. Dessen fachliche Aufgaben sind in
zahlreichen Biichern beschrieben und die Schwierigkeit besteht eher im Informati-
onsiiberfluss. Welche Methoden, Instrumente, Kennzahlen, Analysen soll man aus
dem betriebswirtschaftlichen Werkzeugkasten auswahlen, um das Unternehmen zu
steuern? Wir haben auf der Erfahrung der bereits genannten 130 Experten aufgebaut,
um in den Kapiteln ,,Streben nach Rendite®, ,,Bewéltigen von Risiken* und ,,Sicher-
stellen von Compliance* die drei wichtigsten fachlichen Aufgaben zu identifizieren
und in moglichst kompakter Form zu beschreiben. Die ordentliche Erfiillung der
drei fachlichen Aufgaben ist keineswegs einfach, erfordert sie doch, mal wie ein Be-
triebswirt, mal wie ein Risikomanager und mal wie ein Jurist zu denken. Wie unter-
schiedlich dieses Denken ist, erkennt man schon an den unterschiedlichen Stilen der
drei Beitrdge. Je nach Ausbildungs- und Erfahrungshintergrund werden Sie, liebe
Leserin, lieber Leser, sich bei der Lektiire des ersten, zweiten oder dritten Beitrags
wohler flihlen. Beherrschen miissen wir alle aber alle drei Aufgaben, um Financial
Leadership zu erreichen.

Im dritten Teil geht es um die personlichen Herausforderungen. Hier begeg-
nen wir dem cher unsteten Bruder des Homo Oeconomicus, dem von Intuition und
Emotionen gelenkten, von seinen ethischen und weltanschaulichen Vorstellungen
gepragten, in seiner sozialen Umwelt agierenden Menschen. Also jedem von uns.
Mit diesem Wesen beschéftigen sich viele Publikationen; dieses Buch geht speziell
auf den CFO in dieser Rolle ein. Die Fragen, die in diesem Teil beantwortet wer-
den, sind: Wie gestaltet man die Zusammenarbeit zwischen CEO und CFO? Gibt
es prototypische Verhaltensweisen und Personlichkeitsmerkmale? Wodurch werden
CFOs motiviert? Wie beeinflussen psychologische Faktoren betriebswirtschaftliche
Funktionen, wie z.B. die Budgetierung? Welche Bedeutung haben Ethik und Verant-
wortungsbereitschaft?

Der vierte Teil beschiftigt sich damit, wie Entscheidungen zu Stande kommen.
Nirgendwo tritt der (scheinbare?) Gegensatz zwischen dem rational denkenden und
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handelnden Homo Oeconomicus und dem von seiner Intuition und seinen Emotio-
nen geleiteten Individuum stirker hervor als in den Theorien iiber das Entscheiden.
Das gesamte Gebdude der Volkswirtschaft mitsamt seiner angeschlossenen Werk-
statt, der Betriebswirtschaft, ist auf dem Paradigma des rationalen Entscheidens auf-
gebaut, dem der erste Beitrag, ,,Rationalitit bei Entscheidungen im Finanzbereich®,
gewidmet ist. Neuere Forschungen legen nahe, dass es keineswegs nachteilig ist,
wenn Intuition und Emotion stérker in Entscheidungen einflieBen, dass Entschei-
dungen dadurch sogar qualitativ besser werden konnen. Diese Erkenntnis ist Gegen-
stand des zweiten Beitrags mit dem Titel ,,Emotion und Intuition bei Entscheidungen
im Finanzbereich®, der auch Hinweise gibt, wie man als CFO beide Arten, ,, Typ-1-
Denken® und ,, Typ-2-Denken*, nutzen und verbinden kann, um optimale Entschei-
dungen zu treffen.

2. Warum sollen sich CFOs, Controller und Finanzmanager
mit Financial Leadership beschaftigen?

Ohne die fachlichen Voraussetzungen, also ohne gutes Controlling, fithrt man kein
Unternechmen zur Spitze. Wettbewerbsvorteile kann man allein damit aber heute
nicht mehr garantieren. Somit muss man sich auch mit der Person des CFO und
ihrem Wirken im kulturellen Umfeld des Unternehmens beschiftigen. Beherrschung
der fachlichen Herausforderungen plus herausragende Erfiillung personlicher Anfor-
derungen ist die einzige Mdglichkeit, besser als die Konkurrenz zu sein.

2.1. Fachliche Herausforderungen

An dieser Stelle ist nicht die Rede von den kurzfristigen Verdanderungen, die immer
wieder auf Controller und CFOs im Unternehmen zukommen, hiufig durch neue
Standards oder Gesetze ausgelost. Vielmehr geht es um die groen Entwicklungen,
denen wir ausgesetzt sind, und die strategisches Denken und Handeln seitens des
CFO erfordern.

Da ist zunichst die groBe Anderung im Controlling: Das ,,deutsche Controlling
ist gepragt von Personlichkeiten, die Ausbildungsinstitutionen initiiert haben, in
denen tausende Controller ausgebildet worden sind. In Deutschland (vor allem im
Stiden) ist hier Albrecht Deyhle mit der Controller-Akademie zu nennen, deren Ein-
zugsbereich auch Westdsterreich ungefihr bis zur Enns umfasst und die ganze Ge-
nerationen an Controllern ausgebildet hat. In Ostdsterreich hatte Rolf Eschenbach
groBBen Einfluss auf die Ausbildung nicht nur der Wirtschaftswissenschafter, sondern
auch der Controlling-Praktiker. Eine grof3e Rolle im deutschsprachigen Raum spielte
auch der Austausch zwischen dem Wirtschaftswissenschafter Wolfgang Kilger und
dem Praktiker Hans-Georg Plaut: Der eine legte das wissenschaftliche Fundament
der Grenzplankostenrechnung (Kilger 1961), der andere entwickelte sie fiir die be-
triebliche Praxis und stellte die erforderliche Software bereit, zunéchst als eigenes
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1. Publikationen zu Financial Leadership
2. Unsere Studien zu Financial Leadership
2.1. Qualitative Studie zur Zukunft der Finanzberufe
2.2. Quantitative Studie zu Financial Leadership in der Krise
3. Vom Experten zum CFO: Unser Modell
Praktische Anwendung des Modells
5. Literaturverzeichnis



Il. Was ist und wie erreicht man Financial Leadership? « 25

1. Publikationen zu Financial Leadership

Es gibt keine allgemein akzeptierte Definition fiir ,,Financial Leadership*, doch vie-
len Autoren ist gemein, dass siec mehrere Qualitits- oder Entwicklungsstufen des
Controlling und Finanzmanagements sehen, deren hochste Stufe man dem Begriff
Financial Leadership zuordnen kann.

Wiéhrend Bragg (2007) die fachlichen Aufgaben des CFO betont (und damit im-
plizit die Entwicklung analytischer Fahigkeiten nahelegt), konzentrieren sich Stenzel
& Stenzel (2004) auf die personliche Entwicklung des CFO, der in seinen Fiihrungs-
aufgaben wichst. Das IMA (Institute of Management Accountants), die mit 60.000
Mitgliedern groBte Organisation dieser Berufsgruppe — im Deutschen verwenden
wir dafiir oft den Begriff ,,Controller* — favorisiert ein Modell aus vier Stufen der
Reife des Management Accountants, wobei parallel die ,,harten* und die ,,weichen*
Kompetenzen gefordert werden miissen. Im Bereich der Soft-Skills erlernt der An-
fanger effektive Kommunikation und Zeitmanagement, mit zunehmender Reife lernt
er das Geschiftsmodell des Unternehmens, die Einflussnahme auf Fachabteilungen
und Fithrungskompetenz beziiglich der eigenen Abteilung. In der hochsten Stufe
dieses als ,,Financial Leadership Continuum Framework® bezeichneten Modells ist
er fiir Change Management sowie fiir Investor und Customer Relations zusténdig.
Im Bereich der Hard-Skills beginnt er mit Kostenrechnung, Budgetierung, Buch-
haltung und Steuern, arbeitet sich im Laufe der Zeit iiber Forecasting, Evaluation
von ERP-Systemen, Risikoanalyse und Projektmanagement in Richtung Prozessma-
nagement und Enterprise Risk Management vor. In der hochsten Stufe schlielich
kiimmert er sich um Mergers & Acquisitions sowie um Produkt- und Marktentwick-
lung (Thomson 2008, 13) (Abb2).

Jeffrey C. Thomson (2008, 9), Vizeprasident fiir Forschung des IMA, fasst in
seinem Beitrag mehrere grofteils in den Jahren 2005 bis 2008 von Beratungsun-
ternehmen durchgefiihrte Studien zusammen und folgert, dass es eine Liicke zwi-
schen der aktuellen Realitit (also dem Angebot an Féhigkeiten) und dem Bedarf
der Unternehmen, aber auch dem Streben der CFOs selbst (also der Nachfrage nach
Fahigkeiten) gibt. Die aktuelle Realitét ist von hoher Arbeitsbelastung im Bereich
der Transaktionen geprégt, das CFO-Team ,,misst den Wohlstand*“ und {ibt Einfluss
als ,,Compliance-Cop* aus. Die Zielvorstellung hingegen ist von hoher Arbeitsbe-
lastung im Bereich der Entscheidungsunterstiitzung geprigt, das CFO-Team ,,schaftt
Wohlstand* und iibt Einfluss als Business Partner aus (Abb. 1).

PriceWaterhouseCoopers (2009, 3) gehen in ihrer Definition auf die Finanzkrise
ein. Sie definieren Financial Leadership als ,,Ausbruch aus dem Uberlebensmodus®.
Die neuen Herausforderungen im Bereich der Finanzfunktion, konfliktare Anforde-
rungen von Seiten verschiedener Stakeholder und das stark gestiegene wirtschaftli-
che und auch personliche Risiko haben zu einer Erosion der Arbeitszufriedenheit der
CFOs gefiihrt, die in der hohen Fluktuation sichtbar wird. Finanzvorstéinde miissen
daher Kompetenz in drei Aufgaben demonstrieren: Als Compliance Stewards, als
pragmatische Strategen und als Business Partner (Price WaterhouseCoopers 2009, 6).
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Wie erfolgreiche CFOs Financial Leadership sehen

Barbara Fahrngruber

Wie kann herausgefunden werden, wie Financial Leadership erreicht werden
kann?

1.1. Zielsetzung und Forschungsfragen

1.2. Methodik und Konzeption der Studie

Zukiinftige Anforderungen an Financial Leader
Verdnderungen hinsichtlich der Unternehmensfinanzierung
Aktuelle und zukiinftige Themenschwerpunkte der Financial Leader
4.1. Risikomanagement

4.2. Cash Management

4.3. Geschiftsfelder und Wachstum

MaBnahmen zur Unternehmenssteuerung

Kompetenzen, Fihigkeiten und Eigenschaften von CFOs
Conclusio

Literaturverzeichnis
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1. Wie kann herausgefunden werden, wie Financial Leadership
erreicht werden kann?

Wenn man sich mit dem Berufsbild des CFO beschiftigt und vor der konkreten
Aufgabe steht, ein Ausbildungsprogramm fiir CFOs zu gestalten, miissen passende
Antworten auf einige wichtige Fragen gefunden werden. Wie kann sichergestellt
werden, dass die gelehrten Theorien nicht ideologisch geférbt sind, wie dies infolge
der Finanzkrise, zum Teil aber schon friiher von einigen Okonomen kritisiert worden
ist? Dass die Absolventen reflexiv und verantwortungsvoll, gleichzeitig bestqualifi-
ziert sind, damit sie nachhaltigen finanziellen Erfolg sicherstellen und auch in der
Krise sicher mandvrieren konnen? Mit anderen Worten: Dass sie ihre Organisationen
als Financial Leader mitgestalten (siche dazu den Beitrag ,,Was ist und wie erreicht
man Financial Leadership® in diesem Buch)? Diese Antworten sind natiirlich fiir je-
den interessant, der eine Position in diesem Berufsfeld anstrebt, und selbstverstand-
lich auch fiir praktizierende Controller und fiir CFOs.

Eine Moglichkeit Antworten zu finden, besteht darin, praktizierende CFOs zu
fragen. In den Jahren 2007 bis 2010 wurden insgesamt 130 CFOs osterreichischer
Unternehmen interviewt, die Antworten wurden in insgesamt vier Biichern publiziert
(Deloitte und Institut fiir Financial Management 2008, 2009, 2010, 2011). Auf diese
umfangreiche Datenbasis konnte nun fiir einige Studien zuriickgegriffen werden. In
der hier beschriebenen Studie wurden Interviews des vorletzten Jahres (Deloitte und
Institut fiir Financial Management 2011) genutzt.

1.1. Zielsetzung und Forschungsfragen

Das Ziel dieser Studie lag darin, zentrale Themen heutiger erfolgreicher CFOs zu
untersuchen und darzustellen, welcher persdnlichen Eigenschaften es fiir eine erfolg-
reiche Karriere im Finanzbereich bedarf. Uberdies galt es herauszufinden, welche
Ansichten Finanzvorstdnde hinsichtlich Finanzierung und Unternehmenssteuerung in
Anbetracht der von der Wirtschaftskrise ausgeldsten verdnderten Bedingungen ver-
treten. Die Forschungsfragen zu dieser Studie sowie die zugehorigen Kapitel lauten:

® Welchen Anforderungen im Hinblick auf die Geschiftsleitung stellen sich CFOs
in der nahen Zukunft? (Kapitel 2)

® Wie wird sich die Unternehmensfinanzierung zukiinftig verdndern? (Kapitel 3)

® Wo liegen die Themenschwerpunkte der CFOs? (Kapitel 4)

® Welche Mafinahmen zur Unternehmenssteuerung werden von CFOs gesetzt?
(Kapitel 5)

® Welche Kompetenzen, Féhigkeiten und Eigenschaften machen einen erfolgrei-
chen Financial Leader aus? (Kapitel 6)



IV. Krisenbewadltigung durch Financial Leadership

Stefan Trappl

Konnen Konzepte wie Financial Leadership einen Beitrag zu Krisenvermei-
dung und Krisenbewaltigung leisten?

1.1. Problemstellung
1.2. Zielsetzung und Forschungsfragen
2. Definition und Messung von Financial Leadership
2.1. Konzeptualisierung und Operationalisierung
2.2. Krisenvermeidung und Krisenbewéltigung
2.3. Was ist Financial Leadership im Sinne dieser Studie?
3. Datenerhebung
4. Datenqualitit
4.1. Objektivitit, Reliabilitdt und Validitdt der Daten
4.2. Faktoren-Losung
4.3. Normalverteilung der Daten
4.4. Statistische Methoden
5. Datenanalyse & Ergebnisse
5.1. Financial Leadership und Krisenvermeidung
5.2. Financial Leadership und Krisenbewaltigung
5.3. Financial Leadership und Erfolgskennzahlen
Interpretation

Literaturverzeichnis
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1. Konnen Konzepte wie Financial Leadership einen Beitrag zu
Krisenvermeidung und Krisenbewidltigung leisten?

Koénnen moderne Managementkonzepte wie ,,Entreprencurial Marketing®, ,,Innova-
tionsorientierung® und ,,Financial Leadership* einen Beitrag zu Krisenvermeidung
und Krisenbewéltigung leisten? Dieser Frage ging eine quantitative Studie unter
Leitung des Kompetenzteams Entrepreneurship in Kooperation mit dem Institut
fiir Financial Management, beides Einrichtungen an der FHWien der WKW, nach.
Die Daten wurden mittels Fragebogen erhoben. Die Grundgesamtheit umfasst iiber
4.000 Klein- und Mittelunternehmen (KMU) in Osterreich.

Zum Bereich Financial Leadership wurden die Geschiftsfiihrer der KMU zu sechs
fachlich wichtigen Bereichen befragt, wobei insgesamt 17 Fragen gestellt wurden.

1.1. Problemstellung

Die Weltwirtschaft ist seit 2007 von der groBBten Wirtschaftskrise seit der ,,Great De-
pression” geprégt. Die Krise, als Immobilienkrise in den USA begonnen, hat Mitte
2008 die Finanzmarkte erschiittert und zu einer weltweiten Abkiihlung der Konjunk-
tur gefiihrt (Rajan 2010, 1 f). Nachdem kurz die Hoffnung auf eine robuste Erholung
vorherrschte, wird vor allem die europdische Wirtschaftslage von einer Staatsschul-
denkrise eingetriibt, die weltweit dazu fiihrte, dass allgemein gro3e Unsicherheit
und Volatilitdt auf den Finanzmérkten weiterhin vorherrschen (Rajan 2010, 1f1).
Die in dieser Studie untersuchten osterreichischen Klein- und Mittelbetriebe waren
und sind von der ,,Great Recession®, wie die aktuelle Wirtschaftskrise in Anleh-
nung an die ,,Great Depression” der 1930er-Jahre genannt wird (Wessel 2010, 2 f),
recht unterschiedlich betroffen, was die Durchfiihrung und Interpretation der Studie
nicht unerheblich erschwerte. Das zentrale Problem, das im Rahmen der Studie zu
Financial Leadership bearbeitet wurde, lautet, ob es fiir Klein- und Mittelbetriebe
Maoglichkeiten gab oder gibt, negative Auswirkungen einer Wirtschaftskrise auf das
eigene Unternehmen, durch das Setzen gewisser Handlungen — bei uns subsumiert
als Financial Leadership — zu minimieren.

1.2. Zielsetzung und Forschungsfragen

Die primire Zielsetzung der Studie war herauszufinden, ob Unternehmen, die als
Financial Leadership interpretierbare Aktivititen setzen, von Krisen weniger beein-
trachtigt werden. Konkret wurde getestet, ob Financial Leadership-Verhalten dazu
beitragen kann, eine Krise im Unternehmen zu vermeiden oder zu bewiltigen. Zu-
nichst wurde abgefragt, ob das Unternehmen durch die Wirtschaftskrise oder aus ei-
nem unternehmensinternen Grund im Zeitraum nach 2007 eine Unternehmenskrise
zu bewdltigen hatte. Bei positiver Beantwortung wurde als weiterer Schritt abge-
fragt, ob sich das Unternehmen aktuell noch im Krisenstadium befindet oder ob die
Krise iiberwunden worden ist.
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1. Die beiden Elemente der Performance: Rendite und Risiko

Auch wenn in den letzten Jahren Themen wie Risikomanagement stirker in den
Fokus geraden sind, sind sich CFOs einig, dass das Streben nach Rendite und Wert-
steigerung die wichtigste Aufgabe eines CFO geblieben ist.

Um die Schrauben zu identifizieren, an denen man zur Steuerung des Unterneh-
mens drehen muss, muss man den Investmentprozess verstehen.

1.1. Der Investmentprozess bestimmt die Stellschrauben

Wer einen bestimmten Betrag moglichst sinnvoll anlegen will, hat in der Regel meh-
rere Alternativen. So kdnnte man das Geld in ein Osterreichisches Kapitalsparbuch
oder einen deutschen Sparbrief investieren und dafiir z.B. 2% Zinsen erhalten. Im
Fall einer Bankpleite ersetzt die Einlagensicherung der dsterreichischen bzw. deut-
schen Bank den Verlust. Man kdnnte auch Staatsanleihen kaufen und mit vergleich-
barem Risiko einen dhnlichen Zinssatz erzielen. Nach der allgemein anerkannten
Lehre handelt es sich um ein sehr risikoarmes Investment. Okonomen sprechen vom
risikofreien Zins, weil er nur die Entschiddigung fiir temporiren Konsumverzicht
darstellt, nicht aber fiir das Eingehen von Risiko.

Eine Alternative zum risikofreien Zins ist die Investition des Betrages in ein Un-
ternehmen. Falls es sich um eine borsennotierte Aktiengesellschaft handelt, hei3it das
z.B. Aktien zu zeichnen, wenn das Unternehmen neue Aktien emittiert. Fiir dieses
Investment erhélt man keine Zinsen, sondern eine Dividende sowie einen Kapitalzu-
wachs, d.h. eine Differenz zwischen dem spéteren Verkaufspreis und dem Kaufpreis
der Aktie. Die Summe aus Dividende und Kapitalzuwachs wird als Rendite oder Re-
turn bezeichnet. Die Investmententscheidung basiert somit auf zwei GroBen: Risiko
und Rendite.

Eine Investition in ein Unternehmen ist nach der géngigen Theorie viel riskanter,
selbst wenn man Vertrauen in die Fithrung des Unternehmens hat. Die zukiinftige
Geschiftsentwicklung beeinflusst sowohl die Dividenden als auch die Entwicklung
des Aktienkurses, somit besteht eine gewisse Wahrscheinlichkeit, dass man Geld
verliert. Selbst eine Insolvenz kann nie ganz ausgeschlossen werden.

Zu den Grundannahmen moderner finanzwirtschaftlicher Theorien gehort, dass
gesunde Menschen Risikoarmut bevorzugen — ein Zusammenhang, den schon Harry
Markowitz (1952) zu einer Grundlage seiner Portfoliotheorie gemacht hat. Wenn
wir groflere Risiken eingehen sollen, erwarten wir uns als Belohnung eine hohere
Rendite. Deshalb ist Eigenkapital ,,teurer als Fremdkapital, weil es mit grolerem
Risiko fiir den Investor verbunden ist. Fiir das Investment in ein Unternehmen will
man wegen des hoheren Risikos bestimmt mehr als die 2%, die die Staatsanleihe
garantiert.

Theorie wie auch empirische Forschung zeigen zumindest teilweise eine Korrela-
tion zwischen der Rendite (Dividende plus Kurszuwachs) und der Rentabilitét eines
Unternehmens (Stickney & Weil 2007, 211; Ball & Brown 1968; Nichols & Wahlen
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2004). Somit ist es fiir die Investitionsentscheidung niitzlich, sowohl die Rentabili-
tét als auch das Risiko zu analysieren. Kennzahlen helfen bei dieser Analyse, weil
die Struktur der Information aus dem Jahresabschluss nicht {ibersichtlich genug ist,
um die Frage nach Rentabilitiat und Risiko sofort zu beantworten und Vergleiche zu
ziehen. Kennzahlen verbinden verschiedene Informationen aus den verschiedenen
Teilen des Jahresabschlusses oder eines Zwischenberichtes.

1.2. Wichtige Vorbehalte gegen die Grundannahmen

An dieser Stelle ist es angebracht, zwei wesentliche Unsicherheiten dieses allgemein
anerkannten Modells zu diskutieren.

Der risikofreie Zins (der aus Staatsanleihen zu erzielen ist) ist eine der Grund-
lagen moderner finanzwirtschaftlicher Theorien. Bei volligem Fehlen von Risiko
bekommt der Investor eine Entschddigung dafiir, dass er vorldufig Konsumverzicht
iibt, eben den risikofreien Zins. Nun gibt es als Reaktion auf die Finanz- und Staats-
schuldenkrise eine Reihe von Entscheidungen, deren Konsequenz ein Verschwin-
den des risikofreien Zinses ist. Die beiden bedeutendsten Zentralbanksysteme, das
Federal Reserve System (FED) und die Européische Zentralbank (EZB) haben die
Leitzinsen in den USA und in der Eurozone gesenkt, die FED hat in weiterer Fol-
ge entschieden, diese Politik iiber einen lingeren Zeitraum fortsetzen zu wollen,
die EZB hat entschieden, bei Uberschreiten gewisser Zinsniveaus Staatspapiere in
unbegrenzter Menge zu kaufen. All diese Mafinahmen und auch politische Entschei-
dungen wie die Einrichtung des Europdischen Stabilitdtsmechanismus (ESM) zielen
auf ein dauerhaftes Niedrighalten der Zinsen ab, wodurch bei Staatsanleihen der
risikofreie Zins durch zinsloses Risiko ersetzt wird, jedenfalls bezogen auf reale,
also inflationsbereinigte Werte. Diese Entscheidungen und auch das Target-System
der EZB sorgen auflerdem dafiir, dass der Zins seine Funktion der Risikosteuerung
verliert, weil die Zinssdtze trotz unterschiedlichen Risikos durch diese politisch ent-
schiedenen Mechanismen kiinstlich angeglichen werden (Sinn 2012, 338 ff). Insbe-
sondere deutsche Okonomen weisen auf diese Verzerrung hin, der Leiter des Miinch-
ner Institutes fiir Wirtschaftsforschung (ifo) spricht in diesem Zusammenhang von
einer Unterhohlung der marktwirtschaftlichen Ordnung (Sinn 2012, 338).

Zwar funktionieren Modelle wie das Capital Asset Pricing Model (CAPM)
(Sharpe 1964) rein mathematisch auch mit negativen Werten fiir risikofreien Zins,
aber es kann spekuliert werden, dass die ungewdhnliche Situation (dass Konsumver-
zicht nicht entschédigt sondern bestraft wird) zu einem anderen Verstéindnis von Ra-
tionalitdt und somit zu einem anderen Verhalten der Marktteilnehmer fiihrt. Auch ist
es plausibel, dass die durch politische Entscheidungen herbeigefiihrte Angleichung
der Zinsen fiir Investitionen unterschiedlichen Risikos zu einer anderen Allokation
von Kapital fiihrt, als dies in einer — den gidngigen Theorien zu Grunde liegenden —
freien Marktwirtschaft der Fall wire. Alternative Theorien sind aber derzeit nicht in
Sicht. Somit ist es fiir die weiteren Betrachtungen angebracht, von der aktuell giilti-
gen Lehrmeinung auszugehen. Wir sollten uns aber der Unsicherheit bewusst sein.



VI. Bewiltigen von Risiken

Donald Baillie/Stefan Trappl

Einleitung
Risikobegriff und Risikomanagement
Risikoarten
3.1. Pure Risks versus Speculative Risks
3.2. Gesamtwirtschaftliche versus einzelwirtschaftliche Risiken
3.3. Finanzwirtschaftliche versus leistungswirtschaftliche Risiken
Bereiche des Risikomanagements
Management von ,,Pure Risks*
Management von Finanzrisiken
6.1. Marktrisiko
6.1.1. Quantifizierung mit Nominalwerten
6.1.2. Quantifizierung mit Sensitivititen
6.1.3. Quantifizierung mit Volatilitdten und Korrelationen
6.1.4. Quantifizierung mit Value-at-Risk
6.1.5. Varianz-Kovarianz Ansatz
6.1.6. Ausblick
6.2. Kreditrisiko
6.2.1. Beurteilung von einzelnen Kreditrisiken
6.2.2. Portfoliorisiko
6.2.3. Kreditportfoliomodelle
6.3. Liquiditdtsrisiko
6.3.1. Definitionen der Liquiditét
6.3.2. Messung des Liquiditétsrisikos
6.4. Operationales Risiko
Management von leistungswirtschaftlichen Risiken
7.1. Betriebsrisiken
7.2. Beschaffungs- und Absatzrisiken
Der Risikomanagementprozess
Literaturverzeichnis



VI. Bewdltigen von Risiken « 97

1. Einleitung

In den Wirtschaftswissenschaften hat sich in den vergangenen Jahrzehnten das Risi-
komanagement als eigene Disziplin etabliert, die zudem in den letzten Jahren enorm
an Bedeutung gewonnen hat. Dies zeigt sich unter anderem daran, dass praktisch
alle grofen Unternehmen eine eigene Risikomanagement-Abteilung eingerich-
tet haben. Des Weiteren ist die Durchfithrung eines innerbetrieblichen Risikoma-
nagements mittlerweile gesetzlich verankert. Man denke hierbei an die Bankvor-
schriften des Basel-Regelwerks, an das Solvency-Regelwerk fiir Versicherungen
oder in Osterreich das Rechnungslegungsgesetz 2004, das alle Unternehmen zur
Risikoberichtserstattung verpflichtet. Es ist daher nicht {iberraschend, dass CFOs
die wachsende Bedeutung des Risikomanagements herausstreichen (siche dazu den
Beitrag ,,Wie erfolgreiche CFOs Financial Leadership sehen®).

Worin liegen die Griinde fiir den Bedeutungszuwachs des Risikomanagements?
Hier spielen viele Faktoren eine Rolle: Die auf Finanzmérkten gehandelten Geld-
volumina sind seit den 1980er Jahren enorm gestiegen, damit aber auch die Vo-
latilitit, also das Risiko auf diesen Mérkten. Durch die Globalisierung und die
erleichterte Mobilitdt von Giitern und Kapital nimmt die Internationalisierung
der Geschiftstitigkeit auch fiir kleine und mittlere Unternehmen stetig zu. Da-
mit verbunden sind aber zusdtzliche Risiken wie Wechselkursrisiken oder schwer
abschitzbare Ausfallsrisiken. Drehte sich frither im Unternehmen fast alles um
das operative Ergebnis, spielt mittlerweile das Finanzergebnis eine immer grof3ere
Rolle. Zu guter Letzt vereinfachte die Einfithrung von IT-Systemen die Geschifts-
titigkeit in vielen Bereichen, damit gingen aber weitere Risiken einher, die es zu
behandeln gilt.

Risikomanagement ist heute nicht mehr aus der betrieblichen Tétigkeit wegzu-
denken. Nicht zuletzt die aktuelle Wirtschaftskrise zeigte, dass Risikomanagement
ein zentraler Unternehmensbereich ist, der in Zukunft noch an Bedeutung gewinnen
wird.

2. Risikobegriff und Risikomanagement

Der Begriff Risiko ist allgegenwartig und als solcher nicht zwingend mit wirtschaft-
lichen Entscheidungen verbunden. Im allgemeinen Sprachgebrauch wird das Wort
mit Gefahr oder Wagnis in Verbindung gebracht und als solches meist mit negativen
Ereignissen, also solchen, die nur einen Verlust bringen konnen, assoziiert. Dies ist
im wirtschaftswissenschaftlichen Sinn aber zu eng gefasst, Risikomanagement be-
fasst sich vorwiegend mit Risiken, die sowohl Verlust- als auch Gewinnmoglichkei-
ten umfassen.

Eine klare Abgrenzung erfolgt zwischen den Begriffen Risiko und Unsicherheit.
Nach der weitgehend anerkannten Definition von Frank Knight (1921) kann man
bei Entscheidungen unter Risiko Eintrittswahrscheinlichkeiten fiir zukiinftige Um-
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weltzustinde angeben, wihrend bei Entscheidungen unter Unsicherheit keinerlei
Anhaltspunkte dariiber vorliegen, welche Umweltzustédnde eintreten kdnnen und mit
welchen Wahrscheinlichkeiten diese eintreten.

3. Risikoarten

Im Risikomanagement gibt es keine einheitliche Darstellung der Risikoarten, die
sich allgemein durchgesetzt hat. Abb. 1 zeigt eine mdgliche Einteilung des Risiko-
managements nach Risikoarten in einem Unternehmen, das in der Realwirtschaft
(also nicht im Finanzsektor) tétig ist. Wie in allen Darstellungen gibt es aber auch
hier Unschérfen in der Trennung zwischen den Kategorien.

RISIKOMANAGEMENT
|
A2 L 4
SPECULATIVE RISKS
Y (Wirtschafiliche Risiken)
|
Strategie: * v

Versichern Gesamtwirtschafiliche Einzelwirtschaftliche

Risiken Risiken

]
\2 12

Finanzwirtschaftliche Leistungswirtschaftliche
Risiken Risiken

Strategie:
Kompensieren

ADD. 1: Risikoarten. Eigene Darstellung nach Wolke (2008), 6 f.

Strategie:
Innerbetriebliche
MaBnahmen

3.1. Pure Risks versus Speculative Risks

Auf der ersten Ebene erfolgt die Unterteilung in ,,Pure Risks* und ,,Speculative Ris-
ks*. Unter Pure Risks oder absoluten Risiken versteht man solche, die nur einen ne-
gativen Einfluss haben kénnen. Dies sind meist Risiken, denen jedes Unternehmen
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1. Warum sich CFOs mit Compliance beschaftigen miissen

Die mangelnde Einhaltung von Rechtsnormen kann fiir Unternehmen substantiel-
le finanzielle Schidden und gravierende Reputationsverluste nach sich ziehen. Doch
gerade diese Rechtskonformitét wird angesichts der Normenflut immer schwieriger
und bedarf daher einer institutionalisierten Sicherstellung.

Als Teil des Leitungsorgans trifft auch den CFO die Verantwortung, hierfiir zu
sorgen und Compliance als Teil einer guten Corporate Governance soll dies leis-
ten. Einige Hintergriinde und Praxishinweise werden im Folgenden sowohl aus
Corporate Governance Kodizes als auch aus dem Unternehmensrecht abgeleitet.

2. Compliance als Kernstiick der Corporate Governance

,,Die Binsenweisheit, dass Unternehmen Gesetze einhalten miissen, heifst nun Com-
pliance.“ Obwohl durchaus kritisch auf den zunehmenden Compliance-Trend ein-
gehend, trifft Schneider (2003, 645) damit den Kern der Sache: Unternehmen, ihre
Organvertreter und die Mitarbeiter sollen im Einklang mit dem geltenden Recht han-
deln. Dies ist mit Sicherheit keine neue Forderung, allerdings angesichts zahlreicher
Schwierigkeiten bei der praktischen Umsetzung bei weitem nicht banal. Die zuneh-
mende Komplexitit des Wirtschaftslebens fiihrt zu einer Vielzahl von Rechtsnormen,
deren jederzeitige Einhaltung immer schwieriger sichergestellt werden kann, wobei
mitunter sogar ginzlich unterschiedliche Pflichtenordnungen aufeinander treffen.

Jeder Rechtsverstol3 setzt Unternehmen Gefahren aus. Jedes Fehlverhalten von
Organmitgliedern und Mitarbeitern kann zu Schadenersatzforderungen oder (Ver-
waltungs-)Strafen gegen das Unternehmen fiihren. Dariiber hinaus koénnen Mitar-
beiter Unternechmen durch kriminelle Handlungen direkt schiddigen. Besondere
Gefahren lauern dort, wo ein Gesetzesverstofl aufgrund mangelnder Kenntnis nicht
entdeckt wird und daher langerfristig fortgesetzt wird (Fabian 2009, 9). Derartige
VerstoBe und die damit zusammenhéngenden Reputationsschiden kdnnen betracht-
lich sein.

2.1. Begriffsabgrenzungen

Uber das rechtskonforme Verhalten von Unternehmen (im Hinblick auf das soge-
nannte ,,Hard Law®, also Gesetze und Verordnungen) hinausgehend existieren wei-
tere Normen zur Unternechmensfiihrung, durch welche die Einhaltung von selbst-
auferlegten (Branchen)Regeln und allgemeine Wertvorstellungen (Ethik und soziale
Verantwortung) sichergestellt werden soll (W6hle 2010). Die beiden letzten Aspekte
werden hdufig unter dem Begriff ,,Soft Law* zusammengefasst, sodass sich eine
,»Compliance-Pyramide* ergibt mit Gesetzen und Verordnungen (,,Hard law*) auf
Stufe 1, Branchenregeln und Best Practice auf Stufe 2, sowie ethischer und sozialer
Verantwortung auf Stufe 3 (Abb. 1).
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Abb. 1: Die ,,Compliance Pyramide”

Compliance im engeren Sinn beschéftigt sich daher mit der effektiven und effizi-
enten Erfiillung sédmtlicher juristisch verbindlicher Richtlinien und Vorgaben und
fokussiert somit auf die erste Stufe der Compliance-Pyramide. Das gesamte Rah-
menwerk von Regeln und Richtlinien, nach denen ein spezifisches Unternechmen
gefiihrt und kontrolliert werden soll, bezeichnet man demgegeniiber als Corpora-
te Governance (Goll/Haupt 2007, 149). Damit bildet jedes Compliance-Programm
auch ein Kernstiick der Corporate Governance (Bréndle 2009, 31).

Der Begriff Corporate Governance ist also weiter gefasst als Compliance, um-
fasst zahlreiche Disziplinen und beschéftigt sich allgemein mit Themen, die sich aus
der Trennung von Eigentum und Kontrolle (Separation of Ownership and Control)
ergeben (Berle/Means 1932, 1f). Grundlegend geht es dabei um die Gewihrleistung
einer wert- und erfolgsorientierten Unternehmensfithrung und die Steigerung des
Unternehmenswertes (Brandle/Wirl 2004, 906). Dies umfasst speziell die Beziehung
der Unternehmen zu ihren Aktiondren (Shareholder View), zunehmend aber auch die
soziale Verantwortung in der Beziehung zu den anderen Anspruchsgruppen (Stake-
holder View).

Die Abgrenzung von Compliance zu anderen Unternehmensbereichen ist biswei-
len schwer vorzunehmen. Im Verhiltnis zur internen Revision besteht der Unter-
schied darin, dass die Compliance-Organisation Prifungsgegenstand der internen
Revision ist. Die interne Revision priift Sachverhalte expost, wihrend es in der Com-
pliance um proaktives Reagieren auf rechtliche und organisatorische Anforderungen
geht. Im Gegensatz zum Risikomanagement, das eher auf betriebswirtschaftliche
Faktoren eingeht, die dazu beitragen sollen, dass die Schadenswirkungen festge-
stellt, gemessen und reduziert werden konnen, geht es in der Compliance primér um
die organisatorische Absicherung der Befolgung von Regeln und Vorschriften.
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1. Empirische Befunde zur Rollenveranderung des CFO

Der Titel dieses Beitrags impliziert eine nachhaltige Verdnderung der Rolle des Fi-
nanzchefs im Unternehmen, beginnend in den letzten Jahren, und es ist anzunehmen,
dass sich diese Entwicklung auch zukiinftig fortsetzen wird. Einleitend soll daher
der Versuch unternommen werden, diese These zu iiberpriifen und in den folgenden
Kapiteln inhaltlich zu konkretisieren.

Das Institut fiir Financial Management der FH Wien hat gemeinsam mit der Bera-
tungsgesellschaft Deloitte in den Jahren 2008 bis 2011 eine breite empirische Unter-
suchung zum Thema ,,Financial Leadership in Osterreich® durchgefiihrt. Im Rahmen
dieser Studie wurden weit iiber 100 Interviews mit Finanzchefs in Osterreich titiger
Unternehmen der unterschiedlichsten Grofe gefiihrt. Das Ergebnis dokumentiert
sich in vier Jahresbénden. (Deloitte, Institut fiir Financial Management 2008-2011)

Im Folgenden werden die Aussagen dieser Untersuchung zur Fragestellung ,,Was
hat Threr Meinung nach das Rollenbild des CFO in den letzten Jahren verdndert?*
anhand einiger reprasentativer Aussagen illustriert und anschliefend zusammenge-
fasst.

,, Bis in die spditen 90er Jahre gab in vielen Firmen nur der Geschdfisfiihrer den
Ton an. Nun gewinnt eine zweite Person immer mehr an Macht und Einfluss. der Fi-
nanzchef. [ ...] Bis in die 90er Jahre war der Finanzmanager oft ein monothematisch
gebildeter Experte, der sich auf die [...] Finanzaufgaben beschrdnkte. Der CFO
der Zukunft braucht jedoch neben seinem Fachwissen Kommunikationsfihigkeiten,
Fiihrungserfahrung, unternehmerische Qualititen und eine starke Personlichkeit. *
(Deloitte, Institut fiir Financial Management, 2009, 110)

., Als CFO brauchen Sie soziale Kompetenz, da Sie Mafinahmen einleiten miissen,
die sehr schmerzhaft sind. © (Deloitte, Institut fiir Financial Management, 2009, 158)

,Der CFO ist immer stirker in die strategische Arbeit mit einbezogen |[...] muss
bereit sein von anderen zu lernen, zuzuhoren und die Empathie haben, um mit an-
deren Leuten in Netzwerken arbeiten zu konnen.* (Deloitte, Institut fiir Financial
Management, 2010, 14)

. [... ] Finanzvorstinde haben ganz wesentliche, strategische Aufgaben [ ...] und
miissen an der Fortentwicklung der Geschdftsfelder und Kundenstruktur mitwirken
[...] mit einem anderen Selbstbewusstsein, als das gedanklich mit einem. ,Ober-
buchhalter‘ oder ,Erbsenzdihler‘ verbunden wird. “ (Deloitte, Institut fiir Financial
Management, 2010, 50)

w1 .-.] (CFO) sollte unternehmerischer und operativer denken, das Gesamtunter-
nehmen im Blickpunkt haben, sehr gut mit den Abteilungen aufserhalb des CFO Be-
reiches zusammenarbeiten. ** (Deloitte, Institut fiir Financial Management, 2010, 65)

., In den letzten Jahren riicken aber immer mehr allgemeine Managementaufga-
ben und Strategiethemen in den Fokus.* (Deloitte, Institut fiir Financial Manage-
ment, 2010, 110)

,,Der CFO wird immer weniger ein Fachmensch sein, sondern seine Aufgaben
werden zunehmend in der gesamten Unternehmensbetreuung liegen. [ ...] diese Ent-
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wicklung kann man auch daran erkennen, dass viele CFO-Jobs in CEO-Jobs umge-
wandelt werden. “ (Deloitte, Institut fiir Financial Management, 2010, 192)

,Der CFO [...] ist der Innenminister des Unternehmens, [ ... | der dem Vorstand
,den Spiegel vorhdlt*. ** (Deloitte, Institut fiir Financial Management, 2011, 4)

w[... | der CFO ist in den letzten Jahren sehr viel breiter geworden. [...] Das
Rollenbild des CFO hat sich vom reinen Zahlenmenschen zum Steuermann fiir die
strategische Gesamtentwicklung gewandelt. Das ist der Grund, warum immer mehr
CFOs im ndchsten Karriereschritt die CEO-Position einnehmen. © (Deloitte, Institut
fiir Financial Management, 2011, 60)

, Der CFO ist heutzutage in alle Entscheidungen innerhalb des Unternehmens
eingebunden [...] CFO [ist] niher an die Seite des CEO geriickt. ** (Deloitte, Institut
fiir Financial Management, 2011, 60)

, Der CFO darf kein ,Fachidiot sein. Er muss ein unternehmerisch denkender
Mensch sein, der Zusammenhdnge in Unternehmen durchgdngig versteht. “* (Deloitte,
Institut fiir Financial Management, 2011, 87)

. [...] immer wichtiger wird auch die Fdhigkeit zur Kommunikation, sowohl in-
tern als auch extern. *“ (Deloitte, Institut fiir Financial Management, 2011, 194)
,,Da brauche ich mir eigentlich nur meine letzten zehn Jahre ansehen: Am Anfang
ist es in erster Linie darum gegangen, Zahlen aufzubereiten und zu reporten. Jetzt
arbeitet man immer mehr zukunftsorientiert [...].“ (Deloitte, Institut fiir Financial
Management, 2011, 210)

Die zitierten Aussagen sind fiir die gesamte Studie reprdsentativ und unterstrei-
chen die eingangs formulierte These der Rollenveridnderung des CFO in den letzten
Jahren bzw. Jahrzehnten. Zusammenfassend sind aus der Untersuchung folgende
Entwicklungsrichtungen erkennbar, wobei das fachlich-methodische Know-how als
selbstverstindliche Voraussetzung angesehen wird:

® Der CFO der Zukunft muss den strategischen Prozess der Unternehmensfithrung
aktiv mitgestalten und in diesem Kontext als kompetenter Partner der Unterneh-
mensfithrung das Zahlmaterial funktionsiibergreifend interpretieren.

® Der CFO der Zukunft hat die Briicke zwischen Vergangenheit und Zukunft aktiv
mitzugestalten, indem er die zahlenméfBigen Ergebnisse ganzheitlich-systemisch
diagnostiziert und darauf basierend die Zukunft in Szenario-Rechnungen dar-
stellt.

® Der CFO der Zukunft muss hohe soziale Kompetenz mitbringen, um seiner sen-
siblen Kommunikationsaufgabe als derjenige gerecht zu werden, der dem Vor-
stand den Spiegel vorhilt und das Unternehmen auf den Boden der zahlen- und
faktendominierten Realitét hélt.

In diesem neuem Rollenbild wird der CFO zum wichtigsten Partner des CEO und
gewinnt zunehmend an Bedeutung im Unternehmen.
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1. Financial Leadership: Neue Herausforderungen fiir CFOs

Die Funktion des Chief Financial Officer (CFO) als Finanzfithrungskraft erfuhr in
den letzten Jahren zunehmende Aufmerksamkeit, die vor allem durch die mediale
Berichterstattung von spektakuldren Firmenpleiten und -skandalen (beispielsweise
Enron, WorldCom in den USA; Bawag, Immofinanz in Osterreich) hervorgerufen
wurde. Durch das Ausmalf des entstandenen Schadens und der Konsequenzen dieser
spektakuldren Fille wurde die Aufmerksamkeit auf die Personlichkeiten von Finanz-
fiihrungskréften, sowie deren Motive gelegt. Es ist offensichtlich, dass Finanzfiih-
rungskrifte iiber enorme Macht verfiigen; Macht von der Faszination ausgeht und
die im wahrsten Sinne des Wortes etwas mit der Fithrungskraft und den Gefiihrten
macht.

Die Rolle des CFO umfasst heute weit mehr als die dieser Funktion zugeschrie-
benen klassischen Finanzagenden wie beispielsweise Budgetierung oder Cont-
rolling. Dariiber hinaus definiert der CFO strategische Unternehmensziele und fiihrt
deren Umsetzung mit Mitarbeitern aller Unternehmensbereiche herbei. Neben der
inhaltlich-fachlichen Kompetenz begeben sich CFOs zunehmend auf das fiir diese
Funktion eher unbekannte Terrain der Mitarbeiterfithrung, was profunde Sozial- und
Fiihrungskompetenz erfordert (Angel und Rampersad 2005, 45-48). In dem vorlie-
genden Artikel werden vor allem diese neuen, noch wenig erforschten, jedoch umso
lohnenderen personlichkeitsbezogenen Aspekte von Financial Leadership anhand
einer durchgefiihrten Studie ndher betrachtet.

2. Definition von Fiihrung

Fiihrung ist ein Thema, das sowohl in der Wissenschaft als auch in der Praxis in-
tensiv und kontroversiell diskutiert wird. Es existiert eine nahezu unendliche Fiille
an Publikationen und Meinungen, die versuchen, ihre Faszination, ihre Kraft und
ihren Einfluss auf Menschen zu erklaren. Auch auf der Seite der beruflichen Praxis
zeigt sich grofes Interesse fiir Fithrungsthemen, da jedes Unternehmen klarerwei-
se versucht, durch effiziente Fithrung seine wirtschaftliche Situation zu verbessern.
Aus der Vielfalt der Publikationen und Lehrmeinungen geht allerdings auch hervor,
dass das Phanomen Fiihrung nicht auf eine allgemeingiiltige Definition reduziert
werden kann. Nachdem die gegensténdliche Studie Fithrung von der Perspektive des
individuellen Fiihrungsverhaltens betrachtet, liegt diesem Beitrag die Definition von
Nancy Adler (1997, 154) zu Grunde.

Diese Definition besagt, dass Fiihrung die Befdhigung ist, Mitarbeiter dahinge-
hend zu beeinflussen, dass Unternehmensziele positiv aufgenommen, von allen ge-
tragen und letztlich auch erreicht werden. Die Einstellung, das Verhalten sowie das
Denken der Mitarbeiter soll im positiven Sinne beeinflusst und inspiriert werden
— gleichzeitig ist es jedoch auch notwendig, dass Fiihrungskréfte durch ihre eigene
Verhaltensweisen ein positives Beispiel fiir die Mitarbeiter abgeben. Diese Defini-
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tion von Fithrung sieht die Personlichkeit des Fithrenden im Zentrum der Untersu-
chungen und steht damit im Gegensatz zu fritherer Fithrungsforschung, die sich auf
situatives Fiihrungsverhalten konzentriert hat. Diese neue, auf die Fithrungsperson-
lichkeit bezogene Ausrichtung von Fiihrung bildet das Fundament unserer Studie
iiber Financial Leadership in Osterreich.

3. Motive, Fiihrung und Personlichkeit

Pionierarbeit auf dem Gebiet der Personlichkeitsforschung hat der Verhaltens- und
Sozialpsychologe David McClelland geleistet, der den Zusammenhang zwischen
menschlichen Motiven und deren Einfluss auf die Personlichkeit erforscht hat. Sei-
nem Ansatz folgend, lassen sich Motive, Ziele und das davon abgeleitete Verhalten
durch folgende drei Bediirfnisse erkldren (Winter 1991, 62):

e Bediirfnis nach Leistung (need for Achievement — nAch)
® Bediirfnis nach Macht (need for Power — nPow)

e Bediirfnis nach Zugehorigkeit (need for Affiliation — nAff)

Personlichkeiten mit hohem Leistungsbediirfnis (nAch) zeichnen sich dadurch aus,
dass sie anspruchsvolle und vor allem Wettbewerbssituationen suchen, in denen sie
durch exzellente, aber vor allem eigene Leistungen hervorstechen. Sie sind bestrebt,
Herausforderungen besser als alle anderen zu meistern (McClelland 1985, 190).
Gleichzeitig neigen Fiihrungspersonen mit hoher nAch-Auspriagung dazu, Ziele mit
nicht allzu hohem Risikograd zu wihlen, um ein mogliches Scheitern und eine die
eigene Leistung schmélernde Bewertung zu vermeiden.

Das Bediirfnis nach Macht (nPow) ist in seiner Auspridgung eines der zentralen
Motive von Fiithrungspersonlichkeiten in Organisationen. Eine hohe Auspriagung des
Machtmotives zeigt sich unter anderem in dem Verlangen, andere zu beeinflussen
und zu dominieren; gleichzeitig erwarten sich Personen mit hoher nPow-Auspriagung
Loyalitédt der Gefiihrten (Veroff 1992, 279). Als weiterer Aspekt hohen Machtstre-
bens wird, was nicht weiter verwundert, oft exzessives und impulsives Verhalten
genannt (Winter & Stewart 1978).

Als drittes Motiv definierte McClelland das Bediirfnis nach Zugehorigkeit (nAff).
Personen mit hoher nAff-Auspriagung legen grolen Wert auf gute, freundschaftliche
Beziehungen zu den Menschen in ihrem Umfeld. Sie sind bemiiht, Konflikte harmo-
nisch zu 16sen und Beziehungen aufrecht zu erhalten. Personen mit hohem Bediirfnis
nach Zugehorigkeit sind oft in Sozial- und Erziehungsberufen, sowie im Verkauf
anzutreffen — Berufe die zweifellos hohe Sozialkompetenz erfordern (Steers 1987,
59-67).
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1. Warum sich CFOs mit psychologischen Phdanomenen beschaf-
tigen miissen

Die betriebswirtschaftliche Praxis, so wie sie in Unternehmen gelebt und in Wirt-
schaftshochschulen gelehrt wird, stiitzt sich im Wesentlichen auf die Annahme
der Rationalitiat, worauf auch die Macht und Legitimitit des Managements be-
ruht (Cunliff 2009; Lechner, Egger und Schauer 1996). Das Forschungsgebiet der
Verhaltensokonomik erweitert diese eingeschriankte Sicht, indem es die wirtschafts-
wissenschaftliche Theorie um psychologische und soziologische Erkenntnisse berei-
chert. Bezogen auf Budgetierung und Reporting interessiert z.B. die Frage, wie die
Reaktion der Empfénger auf bestimmte Informationen vorausgesagt werden kann
und wie in Folge das Budgetierungs- und Berichtssystem gestaltet werden soll, um
O0konomisch sinnvolle Entscheidungen zu provozieren. In der partizipativen Budge-
tierung (d.h. der Bottom-up-Planung) spielen Phinomene wie der ,,Budgetschlupf*
eine Rolle und verhaltensokonomische Ansdtze kdnnen die Theorie hier sinnvoll
erweitern. Budgetschlupf bedeutet, dass die Manager ihren Informationsvorsprung
nutzen, um Kosten zu iiber- und Ertrdge zu unterschétzen und damit ihre Budget-
vorgaben in eine Richtung zu manipulieren, die eine Budgeterreichung einfacher
und risikodrmer macht. Mit anderen Worten, sie ,,zichen sich warm an®. Durch die
Berticksichtigung von psychologischen Ansétzen und Motivationstheorien kann die
Verhaltensokonomik die Theorie hier sinnvoll erweitern, sie basiert aber immer noch
auf der Annahme der Rationalitit: Sich die Budgeterreichung einfacher zu machen,
mag zwar nachteilig fiir das Unternehmen sein, es ist aber aus der Sicht des ,,Homo
oeconomicus, der seinen eigenen Nutzen maximieren will, verniinftig.

Es gibt Erkenntnisse aus der Psychologie wie auch aus den Managementwis-
senschaften, die Zweifel an der Grundannahme der Rationalitit bei der Urteils- und
Entscheidungsfindung néhren. Simon (1955) hat den Begriff der “begrenzten Ra-
tionalitidt” (Bounded Rationality) geprigt. Damit ist gemeint, dass wir alle uns die
Realitdt zurechtbiegen, weil wir mit Einschridnkungen wie z.B. unvollstdndiger In-
formation zurechtkommen miissen, die perfekte rationale Entscheidungen praktisch
unmoglich machen. Nach Birnberg et al (2007) bauen kognitions-, motivations- und
sozialpsychologische Theorien (zumindest implizit) immer auf dieser Hypothese der
begrenzten Rationalitét auf, d.h. auf der Annahme, dass das Individuum zwar perfekt
rationales Verhalten intendiert, sich aber infolge seiner limitierten kognitiven Verar-
beitungskapazitit oft wenig rational verhélt.

Insbesondere seit Tversky & Kahneman (1979) beschiftigen sich verhaltens-
O0konomische Ansdtze auch mit jenen Ursachen, die abseits des Eigeninteresses zu
Irrttimern, Fehleinschitzungen und Trugschliissen fithren — Ursachen, die unter an-
derem auf sozialpsychologisch erkldrbaren Effekten beruhen. Sie kdnnen zu Budget-
schlupf, aber auch zu iiberméBig ambitionierten Budgets (und somit zu unangemes-
senen Risiken) fithren. Einige dieser sozialpsychologischen Faktoren kdnnen auch
die Budgeterreichung behindern oder sogar blockieren und somit dazu fiihren, dass
die Budgets in der retrospektiven Betrachtung als ,,falsch* empfunden werden.
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Durch Experimente wurden einige psychologisch begriindete Effekte bereits er-
forscht. Young (1985) entdeckte, dass — wenig iiberraschend — die Grof3e des Budget-
schlupfs mit der Risikoaversion der beteiligten Manager positiv korreliert und dass
die Wahrnehmung sozialen Drucks den Schlupf verringert. Stevens (2002) konnte
nachweisen, dass sich der Schlupf signifikant verringert, je intensiver die ethischen
Bedenken der Manager und ihre Sorge um den guten Ruf werden. In einigen Expe-
rimenten wurden Gruppenphianomene erforscht. So entdeckten Fischer et al (2002),
dass der Budgetschlupf dann, wenn der Manager das Budget ohne Einbezichung
eines Vorgesetzten festlegen kann, nur halb so grof} ist, wie wenn die endgiiltige
Festlegung nach Verhandlungen mit dem Vorgesetzten erfolgt. Offenbar wiegen in
so einer Situation ethische Aspekte geringer als strategische Aspekte der Verhand-
lungsfiihrung. Alle diese Experimente untersuchen aber nur isolierte Effekte, ohne
sie in den Gesamtzusammenhang der Sozialpsychologie zu stellen. Und diese Ex-
perimente konzentrieren sich auf das Verhalten des die Entscheidung treffenden Un-
tergebenen und blenden die Rolle des Vorgesetzten weitgehend aus (Arnold 2007).

Wissenschaftliche Arbeiten, die Budgetierung und andere Controllingfunktionen
in die Systematik der Sozial- oder Kognitionspsychologie stellen, sind nicht zahl-
reich. Jene, die es tun (z.B. Birnberg et al 2007), diskutieren diese Theorien im Kon-
text ausgewdhlter Controllingliteratur.

2. Methode

Konnen hiufig zu beobachtende Budgetierungsprobleme durch die Beriicksichti-
gung von sozialpsychologischen Forschungsergebnissen vermieden oder zumindest
ihre negativen Folgen gemildert werden? In unserer Wahrmehmung sind (sozial-)
psychologisch erklarbare Auswirkungen auf das Verhalten von Informationsversor-
gern weniger erforscht als jene auf das Verhalten von Informationsempfangern. Zum
Studium des Verhaltens von Informationsversorgern — etwa Controllern — scheint es
hilfreich, mit einer Diskussion von Phdnomenen zu beginnen. Aus phédnomenologi-
scher Perspektive kdnnen unbewusste Motive durch Reflexion erkannt und thema-
tisiert werden, wodurch unterschiedliche Merkmale des subjektiven Verhaltens als
typische Muster expliziert werden kdnnen.

Wir verwenden ein einfaches Erkldrungsmodell der Klassifizierung sozialpsy-
chologischer Erkenntnisse. Zur phdnomenologischen Betrachtung werden Aussagen
von Personen, die an Budgetierungsprozessen beteiligt sind, herangezogen, vor al-
lem aus Budgetierungssituationen, die haufig zu Problemen fiithren. Diese Aussagen
wurden von einem Autor' im Laufe seiner achtjdhrigen Tatigkeit in einem interna-
tionalen Beratungsunternehmen zu anekdotischen Zwecken aufgezeichnet. Schlie-
lich bieten wir mogliche Erkldrungen auf Basis allgemein anerkannter Erkenntnisse
der Sozialpsychologie an und leiten daraus Implikationen fiir die Budgetierungspra-
Xis ab.

I Karl Zehetner
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1. Bedeutung der Ethik fiir Financial Leaders

Spétestens seit den 1990er Jahren wird das Thema Unternehmensethik vor allem in
den USA und in GroBbritannien zunehmend populérer. Dieser Trend zeichnet sich
mittlerweile auch stark in Deutschland, Osterreich und in der Schweiz ab: Unterneh-
men investieren zunehmend in Ethik- sowie Nachhaltigkeitsprogramme und auch
Hochschulen etablieren vermehrt Lehr- und Forschungsstellen fiir die Themenberei-
che Wirtschafts- und Unternehmensethik. Mittlerweile haben viele Business Schools
und Wirtschaftsuniversitdten unternehmensethische Themen in ihre Curricula auf-
genommen und bringen ihre Studierenden auf diesem Wege zu einer Beschiftigung
mit entsprechenden Ansétzen (Christensen et al. 2007'). Woher kommt diese Be-
geisterung fiir das Thema Unternehmensethik? Die Ursachen dafiir lassen sich in
eine instrumentelle und in eine moralische Kategorie unterscheiden: Einerseits wird
es fir Unternehmen schwieriger, ihre eigene gute Reputation aufrechtzuerhalten.
Grofle Firmenskandale der vergangenen Jahre (z.B.: Enron 2001; Worldcom 2002;
Parmalat 2003; Siemens 2006; Nokia 2008, British Petrol 2010; Bank of Scottland
2012) fithrten dazu, dass eine mittlerweile uniiberschaubare Anzahl von Non-Go-
vernmental Organisations (NGOs) auf den Plan gerufen wurde, um auch schon bei
dem kleinsten Verdacht von ethisch zweifelhaftem Verhalten sprichwortlich auf die
Barrikaden zu steigen. Dariiber hinaus wurde das Vertrauen der Offentlichkeit in die
Privatwirtschaft und insbesondere in den Bankensektor durch die immer noch anhal-
tende Finanz- und Wirtschaftskrise — fiir die teilweise das moralische Fehlverhalten
von Bankerinnen und Managerinnen® als Ursache angefiihrt wird — tief erschiittert
(Scholz 2011; 2012). AuBerdem bestehen Hinweise hinsichtlich einer positiven Kor-
relation zwischen der sogenannten ,,Corporate Social Performance®, also der Art
und Weise, wie sich Unternehmen in der Gesellschaft verhalten, und dem Unter-
nehmenserfolg, der sogenannten ,,Corporate Financial Performance® (Orlitzky et al.
2003; Van Beurden & Gossling 2008).

Andererseits werden moralische Griinde dafiir angefiihrt, dass Unternehmen sich
zunehmend mit ethischen Themen beschéftigen und eine soziale sowie dkologische
Verantwortung {ibernehmen sollen. Es wird erkannt, dass in einer zunehmend glo-
balisierten Welt transnational agierende Unternechmen mitunter einflussreicher sind
als Nationalstaaten. Angesichts der Liickenhaftigkeit von nationalen Normen und
Gesetzen — z.B. in Hinblick auf neue Technologien — und in der Abwesenheit eines
globalen Souverins, welcher international giiltige Regeln erldsst — z.B. hinsichtlich
einheitlicher Arbeitssicherheitsstandards, Korruptionsgesetze, Umweltschutzstan-
dards — sollen es die Unternehmen sein, welche die Verantwortung fiir diese drin-
genden Themen iibernehmen (Matten & Crane 2005; Scholz & Krause 2012).

' Warum entsprechende Themen nicht in die Betriebswirtschaftslehre aufgenommen werden sollten,
entwirft Albach 2005.

2 In diesem Beitrag wird im Zuge der Gleichbehandlung und zum Zweck der leichteren Lesbarkeit
durchgiéngig die weibliche Form genutzt.
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Im Folgenden soll zunichst gefragt werden, ob Unternehmen tiberhaupt Verant-
wortung iibernehmen kdnnen (d.h. ob sie moralische Subjekte sind). AnschlieBend
wird nach den Griinden gesucht, warum Unternehmen Verantwortung iibernechmen
sollen. Daraufhin soll der Frage nachgegangen werden, wie sich Unternehmen dieser
Verantwortung stellen, d.h. wie und ggf. in welcher Art und Weise Unternehmen-
sethik und unternehmerische Interessen zusammengefiihrt werden kdnnen. In einem
Fazit soll kurz darauf eingegangen werden, ob die instrumentellen Ansitze der Un-
ternehmensethik der Thematik angemessen sind.

2. Konnen Unternehmen Verantwortung iibernehmen?

Konnen Unternehmen zusédtzlich zur Sicherstellung ihrer Profitabilitdt Verantwor-
tung, bspw. fiir dringende soziale und 6kologische Angelegenheiten, tibernehmen?
In diesem Kontext bekannt geworden ist ein Aufsatz des verstorbenen Chicagoer
Okonomen und Nobelpreistrigers Milton Friedman, den er 1970 im New York Times
Magazine unter der Uberschrift ,, The Social Responsibility of Business is to Increase
its Profits* veroffentlichte. Friedman entbindet in diesem Aufsatz Unternehmen von
jeglicher sozialer Verantwortung. Unternehmen seien, laut Friedman, keine eigen-
standigen Entitéten, sondern setzen sich (ganz im Sinne des methodologischen Indi-
vidualismus) lediglich aus Individuen (Arbeiterinnen, Angestellten, Managerinnen,
usw.) zusammen und konnen demnach keine Trager von Verantwortung sein. Dem-
nach seien Unternehmen keine moralischen Subjekte und konnten prinzipiell keine
Verantwortung {ibernehmen.

Die entsprechenden Managerinnen eines Unternehmens kdnnen prinzipiell so-
ziale Verantwortung tibernehmen (bspw. freiwillig Arbeitsbedingungen verbessern,
Emissionen reduzieren etc.), sollen dies aber, laut Friedman, unterlassen. Stattdessen
soll die einzige Maxime die Erhohung des Profits sein, solange die geschéftlichen
Aktivitdten sich im Einklang mit den jeweilig geltenden Gesetzen befinden.

Andernfalls, so begriindet Friedman seine These, wiirden die Managerinnen nicht
ihr eigenes Geld, sondern das Geld ihrer Shareholder ausgeben. Die Shareholder hit-
ten die Managerinnen allerdings nicht mit dem Ziel eingestellt, soziale Projekte zu
fordern, sondern um den Profit des entsprechenden Unternehmens zu erhéhen. Ma-
nagerinnen sind, laut Friedman, weder qualifiziert noch (demokratisch) legitimiert,
um iiber die Verwendung von Unternehmensmitteln fiir soziale bzw. dkologische
Projekte, gleich in welcher Form, zu entscheiden. Folglich sollen weder Unterneh-
men noch die jeweiligen Managerinnen, eine soziale oder dkologische Verantwor-
tung iiber das bloBe Streben nach Profit iibernehmen. Lediglich der Staat sei, laut
Friedman, als souverdner Gesetzgeber der Trager sozialer Verantwortung, da dieser
die Spielregeln (Normen, Gesetze etc.) erlasse, in denen sich unternehmerische Ta-
tigkeiten vollziehen miissten (Friedman 1962; 1970).

Neuere unternehmensethische Ansitze beantworten die Frage, ob Unternehmen
moralische Subjekte sein konnen, grundsdtzlich anders. Die Fragen, ob Unterneh-
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1. Einleitung

Entscheidungen treffen miissen wir alle und das nicht nur einmal am Tag, sondern,
solange wir bei Bewusstsein sind, praktisch ununterbrochen, rund um die Uhr. Man-
che Entscheidungen sind leicht zu treffen, andere schwer, manche haben enorme Aus-
wirkungen, andere sind nebensichlich, manche konnen leicht riickgidngig gemacht
werden, andere bestimmen unumkehrbar den weiteren Werdegang unseres Lebens.
Diese einfachen Tatsachen lassen es wenig liberraschend erscheinen, dass sich Geis-
tes,- Sozial- und Naturwissenschaften mit der Entscheidungsfindung von Menschen
beschéftigen. In vielen Religionen werden die wesentlichen Entscheidungen von ei-
nem hoheren Wesen vorherbestimmt. Eng damit verwandt ist der Determinismus,
ein Zweig der Philosophie, dessen Vertreter argumentieren, dass die Zukunft bereits
geschrieben ist, der Mensch also de facto keine Entscheidung treffen muss, oder kann,
weil der Lauf der Zeit ohnehin vorherbestimmt ist (Edwards 1967). Demgegeniiber
steht der Indeterminismus, der den absolut freien Willen des Menschen postuliert, ein
Ansatz, der die Vertreter der Stanford School der Wissenschaftstheorie vereint (Kane
1996). Selbst in der Physik herrscht Diskussion dariiber, ob die Zukunft von mensch-
lichen Entscheidungen abhingt oder vorbestimmt ist. Sir Isaac Newton war {iberzeugt
davon die Zukunft berechnen zu kdnnen, wenn nur alle notwendigen Eingangsdaten
und eine richtige Formel vorhanden wéren. Die Quantenphysik zeigte, in Form der
Heisenbergschen Unschérferelation (Heisenberg 1927), dass Aufenthaltsort, Zeit und
Geschwindigkeit eines Teilchens nie gleichzeitig exakt gemessen werden kdnnen.
Diese Ansicht geht einher mit der Chaostheorie (Lorenz 1963), die durch das beriihm-
te Beispiel des Schmetterlingseffektes bekannt wurde: Demnach kann — theoretisch
— der Fliigelschlag eines Schmetterlings in Brasilien einen Tornado in Texas auslosen
oder die Entscheidung fiir ein Schussattentat einen Weltkrieg.

Die Entscheidungstheorie ist eng verbunden mit der Wahrscheinlichkeitstheorie.
Dies deshalb, weil man beim Treffen von Entscheidungen zukiinftige Ereignisse
mitberiicksichtigen mdchte. Diese zukiinftigen Ereignisse lassen sich nicht vorher-
sagen, unter Umstdnden aber mit einer gewissen Wahrscheinlichkeit hinterlegen. Ein
Mensch, der iiberlegt, ob er eine grofle Investition tétigen soll, z.B. ein Haus bauen,
muss abschitzen, wie wahrscheinlich Anderungen in seinen Lebensumstinden sind
(z.B. Jobverlust, Krankheit, Tod), die den Bau des Hauses zu einer falschen Entschei-
dung machen. In den Wirtschaftswissenschaften spielt die Entscheidungstheorie
eine bedeutende Rolle. Dies deshalb, weil die Wirtschaftswissenschaft eine Sozial-
und keine Naturwissenschaft ist. Wirtschaftswissenschaftliche Modelle konnen in
sich konsistent und logisch sein und dennoch nutzlos, wenn man in der Realitét
beobachtet, dass Menschen — aus welchen Griinden auch immer — anders handeln.

Die enorme Bedeutung der Entscheidungstheorie fiir die Okonomie und insbe-
sondere die Finanzwirtschaft wird haufig unterschitzt. An den Hochschulen wer-
den risikobasierte Modelle unterrichtet, die nur dann anwendbar sind, wenn Men-
schen nach strengen, rationalen Entscheidungsregeln handeln und die zukiinftigen
Entwicklungen zumindest in Form von Wahrscheinlichkeitsverteilungen abgebildet
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werden konnen. Eine Tatsache, die John Maynard Keynes (1936) stark kritisierte,
den risikobasierten Modellen stellte er die Modelle bei Unsicherheit gegeniiber.

2. Grundlagen der Entscheidungstheorie

2.1. Arten von Entscheidungssituationen

Die Entscheidungstheorie beschéftigt sich mit dem menschlichen Verhalten, wenn es
darum geht, zwischen verschiedenen Alternativen auszuwéhlen. In der klassischen
Form geht man davon aus, dass man sich in einer stabilen Umwelt befindet, d.h. alle
Marktteilnehmer entscheiden individuell nutzenmaximierend und unabhéngig vom
Verhalten der anderen Marktteilnehmer. Dies ist bei wirtschaftlichen Entscheidun-
gen sinnvoll, bei denen man mit dem eigenen Handeln den Markt nicht beeinflussen
kann. Z.B. bei Investitionen: Bei der Anschaffung einer neuen Maschine errechnet
man den zukiinftigen erwarteten Ertrag unter Beriicksichtigung verschiedener Sze-
narien, wie z.B. gut oder schlecht laufende Wirtschaft. Der Erfolg dieser Prognosen
hiangt davon ab, wie genau man den Eintritt verschiedener zukiinftiger Ergebnisse
vorhersagen kann: Ist der Eintritt eines bestimmten Szenarios bereits jetzt sicher —
man schlieft z.B. einen Abnahmevertrag ab — kann man unter Sicherheit planen.
Meist kann man aber nur Wahrscheinlichkeiten fiir den Eintritt bestimmter Szenari-
en annehmen oder man ist gar nicht fihig, den Eintritt von Szenarien abzuschitzen.
In der entscheidungstheoretischen Wissenschaft versuchte man zunéchst Regeln
zu entwickeln, die auf moglichst viele Entscheidungssituationen anzuwenden sind.
Menschen, die entsprechend diesen Regeln handeln, gelten als rational. In der jiin-
geren Vergangenheit ging man hiufig auch den umgekehrten Weg: Man beobachtete
menschliches Verhalten empirisch und versuchte danach eine allgemeine Theorie
aufzustellen, die die verschiedenen Verhaltensmuster zusammenfiihrten.

Neben individuell-rationalen Entscheidungen gibt es auch noch solche, die direkt
vom Verhalten der Umwelt abhéngen. Die Ansétze der Spieltheorie beriicksichtigen
Entscheidungssituationen, bei denen es Sinn macht, das Verhalten der Gegenparteien
in das eigene Entscheidungsverhalten mit einflieBen zu lassen. Ein besonderes The-
ma sind Entscheidungen innerhalb von Organisationen und Teamentscheidungen.
Hier kommt es oft zu schwer erkldarbaren Phdnomenen, wie Groupthink und Kon-
kurrenzdenken. Das Problem besteht hierbei darin, dass Menschen als Vertreter der
Organisation Entscheidungen treffen sollten, die primér den Nutzen der Organisati-
on optimieren und nicht den individuellen.

2.2. Sicherheit, Unsicherheit, Risiko

Es gibt drei verschiedene Qualitdten von Informationen: Sicherheit, Risiko und Un-
sicherheit. Entsprechend dieser Qualitdt konnen Entscheidungen nach unterschiedli-
chen Kriterien getroffen werden.
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1. Was haben Wildwasserpaddeln und Schach mit Financial Lea-
dership gemein?

Was hat Wildwasserpaddeln mit Schach gemeinsam? Und warum konnte diese Ge-
meinsamkeit fiir Finanzmanager von Interesse sein? Der Titel dieses Beitrages lésst
Sie bereits vermuten, wie aus Sicht der Autoren die Antworten auf diese beiden Fra-
gen lauten, auch wenn die Leser mdglicherweise von diesen Antworten (noch) nicht
iiberzeugt sind. In diesem Beitrag geht es um Emotion, Intuition und Entscheidun-
gen im Finanzbereich. Lassen Sie sich {iberraschen, inwieweit hierzu auch Wildwas-
serpaddeln und Schach von Belang sein konnten!

In den Organisationswissenschaften werden Entscheidungen héufig als Grund-
element von Organisationen angesehen. Umso mehr scheint diese Sichtweise fiir
den Finanzbereich zu gelten, denn eine zentrale Aufgabe des Finanzbereiches ist es,
Entscheidungen des Unternehmens zu unterstiitzen. Hierzu gibt es zahlreiche Inst-
rumente wie Investitionsrechnung oder Budgetierung. Das Ziel der meisten dieser
Instrumente ist es, Grundlagen fiir mdglichst rationale und objektive Entscheidun-
gen zu schaffen. Dies basiert auf dem Rationalmodell von Entscheidungen, welches
aussagt, dass Rationalitdt die Basis menschlicher Entscheidungen ist.

Diese klassische Sichtweise von Entscheidungen ist nicht nur im Finanzbereich
vorherrschend, sondern auch im Alltag, wohl auch durch die Forderung dieser Sicht
in der Schule und im Studium. In Anlehnung an die klassische Fernsehserie ,,Raum-
schiff Enterprise und die ,,Star Trek* Filme kdnnte man dieses Entscheidungsmo-
dell auch nach ,,Mr. Spock® benennen. Gute Entscheidungen fallen hier emotions-
und leidenschaftslos, Vernunft und Fakten stehen im Mittelpunkt. Erfolgreiches
Management besteht darin, Kosten und Nutzen abzuwégen und dann eine sachliche
und rein rationale Entscheidung zu treffen.

Sieht man sich nun aber neuropsychologische Befunde dariiber an, wie Menschen
entscheiden, dann fallt auf, dass der Stellenwert von Emotion und Intuition fiir Ent-
scheidungen deutlich hoher zu sein scheint, als bisher vermutet, und dass Menschen,
die gar keine Emotionen haben, sogar gar nicht entscheiden konnen. Neuropsycholo-
gische Modelle, die zeigen, wie Menschen denken und entscheiden, fithren daher zu
wichtigen Ansatzpunkten flir Entscheidungen im Finanzbereich. Sie zeigen, dass ne-
ben der sachlichen Ebene auch Emotion und Intuition eine wichtige Rolle fiir Entschei-
dungen spielen. Das zeigt sich vielleicht auch darin, dass Mr. Spock trotz seiner sehr
hohen analytischen Kompetenz nicht Kapitin der Enterprise ist, sondern der durchaus
mit Emotionen behaftete James Tiberius Kirk (Evans 2001, 22 ff; Storch 2005, 14).
Kognitionsforscher sprechen bereits von einem neuen Paradigma — der sogenannten
Zwei-Prozess-Theorie (Dual Process Theory), in welchem die wichtige Rolle der
Emotion fiir Denken, Schlussfolgern und Entscheiden berticksichtig wird (Mankeltow
2012, 126; Over 2009; Mankeltow et al 2010a; Vartanian & Mandel 2011, 2).

Ziel dieses Beitrages ist es daher zu zeigen, welche Rolle Emotion und Intuiti-
on im menschlichen Entscheidungsprozess spielen. Dariiber hinaus sollen konkrete
Anregungen gegeben werden, wie Financial Manager Ihr eigenes Entscheidungs-
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verhalten reflektieren und optimieren kdnnen, um gute Entscheidungen zu treffen.
Denn wie die Forschung zeigt, reicht fiir gute Entscheidungen der Verstand nicht
aus, Emotion und Intuition spielen eine wichtige Rolle, auch im Finanzbereich.

2. Entscheidungen im Finanzbereich

Bevor wir in den spéteren Abschnitten auf die wissenschaftlichen Erkenntnisse zu
Entscheidungen eingehen konnen, sollen in diesem Abschnitt der Begriff ,,Entschei-
dung® definiert, Entscheidungen im Finanzbereich erldutert und das nicht nur im
Finanzbereich vorherrschende klassische rationale Entscheidungsmodell dargestellt
werden.

Entscheidung wird definiert als ,, [...] eine Situation, in der Entscheidungstréger
die Moglichkeit haben, eine Handlung aus mehreren Optionen zu wihlen* (Kirchler
& Schrott 2003, 21; Jungermann, Pfister & Fischer 1998). Entscheidungen sind nicht
durch eine eindeutig richtige, ,,objektiv korrekte® Losung charakterisiert, Ziel ist es
dennoch, aus einer Reihe von Moglichkeiten die ,,beste oder zumindest eine ausrei-
chend gute zu wéhlen (Kirchler & Schrott 2003, 21 ff).

In den Organisationswissenschaften (und hier insbesondere in systemtheoreti-
schen Ansitzen) werden Entscheidungen hiufig als Grundelement von Organisatio-
nen angesehen (Luhmann 2000; Simon 2007; Jung & Wimmer 2009, 107 ff; Stein-
kellner 2012). Luhmann nennt sein zentrales Werk {iber Organisationen folgerichtig
sogar ,,Organisation und Entscheidung® (Luhmann 2000).

In Unternehmen sind stindig Probleme zu 16sen und Entscheidungen zu treffen.
Von Fiihrungskriften wie CFOs wird Entscheidungsfreudigkeit und der Mut zu Ent-
scheidungen gefordert. Ziel aus wirtschaftlicher Sicht ist es, optimale, zumindest
aber zufriedenstellende Alternativen zu wihlen. Viele Hindernisse erschweren aller-
dings im Unternehmensalltag erfolgreiche Entscheidungen: Héufig hat man wenig
Zeit, dafiir eine Informationsflut, wo es sehr schwer ist, relevante von bedeutungslo-
sen Informationen zu unterscheiden. Manchmal fehlen wiederum relevante Informa-
tionen, die zur Beurteilung der Qualitidt von mdglichen Entscheidungen notwendig
sind, und fast immer zeigen sich die Grenzen menschlicher Informationsverarbei-
tungsqualitét (Kirchler & Schrott 2003, 5).

Alle oben angefiihrten Entscheidungshindernisse treffen auch fiir Entscheidungen
im Finanzbereich zu. Untersucht man Jobbeschreibungen von CFOs oder befragt sie
betreffend ihrer zentralen Aufgaben, bestitigt sich diese Aussage. Hier scheint diese
Sichtweise besonders passend, denn wie bereits angefiihrt, ist es eine zentrale Auf-
gabe des Finanzbereichs Entscheidungen des Unternehmens zu unterstiitzen und zu
treffen. Die hier eingesetzten Instrumente (z.B. Methoden der Investitionsrechnung)
sollen Manager dabei unterstiitzen, moglichst rational und objektiv Entscheidungen
zu treffen.

Sieht man sich aber den Einsatz dieser Instrumente in der Praxis an, stofit man
sehr oft auf eine andere Vorgehensweise, die hier am Beispiel der Investitionsrech-
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nung erldutert wird: Ein Manager entscheidet sich fiir die von ihm bevorzugte Alter-
native und passt dann die Parameter seiner Instrumente so lange an, bis die Inves-
titionsrechnung die gewiinschte Alternative ,,objektiv als die Beste ermittelt. Hier
zeigt sich die Tendenz des Menschen, oft sehr spontan und subjektiv getroffene Ent-
scheidungen im Nachhinein zu rationalisieren (,,Ex Post Rationalisierung*). Damit
wird im Nachhinein der Eindruck erweckt, dass die Entscheidung rational getroffen
worden ist, und die klassische Sichtweise ,,bestitigt™: gute Entscheidungen werden
sachlich und rein rational getroffen. Gigerenzer fiihrt hierzu an: ,,Manager [treffen]
jeden zweiten Threr wichtigen beruflichen Beschliisse intuitiv, aber dann wird ein
Angestellter zwei Wochen lang beschéftigt, um rationale Griinde zu suchen® (Eberle
2010, 41; Gigerenzer 2007).

Wie bereits oben angefiihrt, kann man diese klassische Sichtweise — das Ratio-
nalmodell von Entscheidungen — auch als ,,Spock-Modell* bezeichnen, das Men-
schenbild dieser Sichtweise ist der ,,Homo Oeconomicus® der Volkswirtschaftslehre.
Vernunft und Fakten stehen hier im Mittelpunkt, Emotionen und Gefiihle werden
als Storfaktoren angesehen. Gute Entscheidungen entstehen dadurch, dass Kosten
und Nutzen abgewogen werden, um dadurch eine sachliche und rein rationale Ent-
scheidung zu treffen (Evans 2001, 22 ff; Storch 2005, 13 ff). Hierzu werden von
der betriebswirtschaftlichen Literatur Entscheidungsregeln bereitgestellt, von der
Minimax-Regel bis zur Koch’schen Regel (Lechner, Egger & Schauer 1996, 981),
welche alle helfen sollen, Entscheidungen mdglichst analytisch und rational zu tref-
fen. Bei Entscheidung ist in der Sichtweise der klassischen Betriebswirtschaftslehre
»[-..] das menschliche Handeln wie bei jeder auf bestimmte Zwecke ausgerichteten
Tétigkeit am allgemeinen Vernunftprinzip (Rationalprinzip) ausgerichtet* (Lechner,
Egger & Schauer 1996, 32). Selbst die Organisationspsychologie hatte bis vor kur-
zem einen sehr starken Bias Richtung Rationalitit und sieht das Rationalmodell fiir
Entscheidungen als eine Art Ziel fiir optimale Entscheidungen an und Emotionen als
eine ,,Storquelle. So flihren z.B. Kirchler und Schrott (2003, 90) unter ,,Strategien
gegen Entscheidungsfehler” unter anderem folgende Frage an: ,,Lasse ich mich bei
der Analyse der Ausgangslage und der Rahmenbedingungen von Emotionen beein-
flussen und trilben diese meinen Blick?, und betonen die Wichtigkeit rationaler
Analyse.

Die klassische Sichtweise, die im Beitrag ,,Rationalitdt bei Entscheidungen im
Finanzbereich in diesem Buch vertieft wird, betont also die Wichtigkeit des ratio-
nalen Denkens fiir rationale Entscheidungen und sicht Emotion und Intuition eher
als Gefahr.

3. Emotion und Intuition

Bevor wir nun versuchen werden, dieses rationale Weltbild ein wenig zu erschiittern,
ist es an der Zeit, sich mit den zentralen Begriffen dieses Beitrages zu beschéftigen
und darzulegen, welche Bedeutungen wir diesen beimessen.



