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Budapest auf
Rambo-Kurs

Borsen-Zeitung, 13.1.2012
HAuffiillen macht Freude“ — so ti-
telten wir an gleicher Stelle vor
knapp einem Jahr. Anlass war die
Ankiindigung der BayernLB, dass
sie nach zwei harten Verlustjah-
ren ihre Kapitalgeber wieder be-
dienen wiirde. Genussschein-
rechtsinhaber wurden mit gut
170 Mill. Euro voll befriedigt, die
zuvor erfolgte Verlustteilnahme
der stillen Einlagen wurde mit
370 Mill. Euro zu 51 % wieder auf-
gefiillt. Das war’s dann aber auch
erstmal fiir die Investoren der Lan-
desbank, gucken diese fiir 2011
doch wieder in die R6hre. Grund
sind die Verwerfungen in Ungarn,
wo die BayernLB mit der MKB ver-
treten ist. Der Rambo-Kurs der
dortigen Regierung schwécht die
Aussichten der Finanzwirtschaft
dermallen, dass der MKB-Wert in
der HGB-Bilanz um einen mittle-
ren dreistelligen Millionenbetrag
reduziert wird. Damit bleibt in
der HGB-Erfolgsrechnung nichts
iibrig, um die Kapitalgeber zu be-
friedigen. Die miissen nun darauf
hoffen, dass die Budapest-Risiken
mit dem grofen Schnitt abge-
deckt sind. Denn ohne diesen Aus-
reiBer wire die BayernLB wohl
ausschiittungsfihig gewesen. Das
muss bei allen Widrigkeiten nun
fiir 2012 klappen. bg

Noch keine
Trendwende

Borsen-Zeitung, 13.1.2012
Keine Frage, der Anstieg der Zahl
der Aktiondre auf 4,1 Millionen
und damit das hochste Niveau
seit 2006 ist angesichts der gerin-
gen Risikobereitschaft an den Fi-
nanzmérkten bemerkenswert. Es
ist allerdings keineswegs so, dass
nun ausgerechnet Privatanleger
leichtfertig jede verniinftige Zu-
riickhaltung aufgegeben hétten.
Fiir ihr Engagement gibt es viel-
mehr mindestens drei gute
Griinde. So haben Staatsanleihen
durch die Schuldenkrise ihren Sta-
tus als sicheres Investment verlo-
ren, den Anlegern fehlt es folglich
immer starker an Anlagealternati-
ven. Zudem eroffnet die sehr
glinstige Bewertung vieler Aktien
langfristig orientierten Akteuren
eine attraktive Renditechance.
Und nicht zuletzt sind seit Mona-
ten vor allem Sachwerte gefragt,
zu denen auch Aktien zédhlen,
weil diese Investments Schutz vor
einer womdglich kraftig anziehen-
den Inflation versprechen. Es gilt:
Eine Schwalbe macht noch kei-
nen Sommer. Frithestens in sechs
Monaten, wenn die Aktionérszah-
len fiir das erste Halbjahr 2012
vorliegen, wird sich also zeigen,
ob sich wirklich von einer Trend-
wende sprechen l&sst. kra

Auslastung
gegen Kiirzung

Borsen-Zeitung, 13.1.2012
Um die européischen General-Mo-
tors-Aktivitdten steht es schlecht.
Der fiir 2011 eingeplante Turn-
around von Opel scheiterte nicht
zuletzt an der verschlechterten
Absatzsituation. Und fir 2012
diirfte es in Europa noch schwieri-
ger werden, zumal Wettbewerber
wie PSA Peugeot Citroén, Renault
und Fiat mit den gleichen Proble-
men zu kdmpfen haben. Opel
stehe nicht zum Verkauf, beteuert
die GM-Fithrung, wie gerade an-
lasslich der Detroit Motor Show.
Aber: Opel soll eine europédische
Regionalmarke bleiben, interna-
tional will GM nur mit Chevrolet
und Cadillac antreten. Wenn in
Europa jedoch angesichts des
schwichelnden Marktes und des
Preiskampfes kein Blumentopf zu
gewinnen ist, die Belieferung ex-
terner Méarkte zugleich untersagt
wird, fithrt an Kiirzungen in
Europa kein Weg vorbei. Opel-Be-
triebsrat und IG Metall fordern
deshalb schon ldnger eine bessere
Auslastung von Opel-Werken mit
der Produktion von Chevrolet-Mo-
dellen, die fiir den Verkauf in
Europa bestimmt sind. Der Preis
dafiir diirfte hoch sein, die Beleg-
schaft wird weitere Einschnitte
hinnehmen miissen. po

MEINUNG UND ANALYSE

Leben mit dem Risiko

as bringt das Jahr 2012? Es

braucht keinen Hellseher, um

eine Entwicklung mit Sicherheit

vorherzusagen: Regulierende Ein-
griffe nehmen weiter zu. Denn der Vertrauens-
entzug, der im vergangenen Jahr quer durch
Wirtschaft und Gesellschaft zu beobachten
war, verstarkt reflexartig den Wunsch nach Si-
cherheit und Kontrolle. Wie ist die anschwel-
lende Vorschriftenflut zu bewerten?

Psychologisch gesehen ist die Reaktion nur
zu verstdndlich. Das Sehnen nach einer hohe-
ren, alles lenkenden und sinnstiftenden In-

stanz wohnt jedem Men-
schen inne. Ob es nun der
liebe Gott, der Ehepartner
oder die EZB ist — irgendje-
mand moge es doch bitte,
bitte richten, lautet der welt-
weite Konsens. Entlastung
wird dabei héufig nicht nur
fiir die komplexen grof3en Zu-
sammenhénge erhofft, son-
dern auch konkret am Ar-
beitsplatz: Bei schwierigen
Entscheidungen greift die
Mehrheit der Beschiftigten
gerne zu betrieblichen Vorga-
ben oder ruft nach dem Chef.

Ideengeschichtlich erfahrt
dieser Wunsch nach absi-
chernden Eingriffen auch auf
Kosten individueller Rechte
seit einigen Jahren einen

wahren Boom. Dies gilt einerseits fiir den priva-
ten Bereich, wie nur zwei Beispiele zeigen: Das
Wort eines Brandschutzbeauftragten kann jahr-
zehntelang gut funktionierende Einrichtungen
wie Kindergérten zum sofortigen Totalumbau
zwingen. Und: Raucher sind selbst beim Apres-
Ski auf der luftigen Hotel-Terrasse nicht mehr
vor Anfeindungen sicher, Gesundheit und
Wohlbefinden der Allgemeinheit gehen vor.

Andererseits nehmen auch im wirtschaftli-
chen Umfeld die Vorgaben exponentiell zu. Fir-
men sehen sich einem wahren Dschungel von
Richtlinien und Zertifizierungszwangen ausge-
setzt. Staatliche Eingriffe verdndern sogar das
Geschiftsmodell, wie dies bei Banken und teils
bei Versicherungen der Fall ist. China wider-
legt sogar bisher mit seinen Fiinfjahresplédnen
die Ansicht, dass nur das Spiel des Marktes mit-
telfristig Wachstum sichern kann. Der durch-
schnittliche Arbeitgeber hierzulande wie-
derum verpasst dem einzelnen Beschéftigten

worden.

F T
e
N 5
Sl
l
| /‘—-\

AN

VoN MicHAEL FLAMIG

Der Zeitgeist fordert mehr
Regulierung. Staaten und Firmen
intensivieren ihre Eingriffe. Doch
eine allumfassende Kontrolle und

Lenkung muss scheitern.

nen. Compliance, also die Einhaltung und
Uberwachung geltender Regeln, ist zum ge-
wichtigen Faktor in vielen Unternehmen ge-

Grundsatzlich gilt: Staatliche Regulierung
hat ein wichtiges Ziel. Sie will durch eine Nor-
mierung die wirtschaftliche Freiheit und den
Wohlstand sichern. Die Finanzkrise hat erneut
belegt, dass dies auch notwendig ist. Auf Fir-
menebene ermoglicht das Richtlinien-Korsett,
eine schwer steuerbare Mannschaft auf einheit-
liche Prozesse und Ziele einzuschworen. Kaum
ein Manager kann sich erlauben, seine Beschaf-

tigten vor sich hin werkeln
zu lassen. Es drohen nicht
nur Okonomischer Misser-
folg, sondern auch juristi-
sches Ungemach.

Trotz dieser Notwendigkei-
ten ist mittlerweile in vielen
Chefetagen das Jammern
iiber zu viel Regulierung zu
hoéren. In der breiten Bevolke-
rung und in der Politik stof3t
dies auf wenig Gegenliebe.
Doch wer die Klagen nur als
egoistischen Reflex von Ban-
kern abtut, der wird dem Pro-
blem nicht gerecht. Denn es
geht nicht ausschlieBlich um

das Verteidigen eigener
Pfriinden. Verstarkt wird im
Topmanagement selbstkri-

tisch reflektiert, ob man die

eigenen Beschiftigten mit Policies und Vor-
schriften nicht iiberfordert. Die Zweifel an der
Produktivitdt des eigenen Wunsches nach all-
umfassender Kontrolle wachsen.

Kein Wunder: Die Kontrolle von Risiken
setzt eine genaue Kenntnis der Ablaufe voraus.
Nur dann lassen sich Prozesse exakt berech-
nen, planen und beeinflussen. Diese Vorausset-

zungen mogen in einem Chemielabor gegeben

einen immer engeren Rahmen. Die richtungs-

weisenden ,,Policies” fiillen bei manchen Adres-
sen ganze Ordner. Wer als Neuankommling in
grofden Konzernen sein Biiro bezieht, der muss
sich erst einmal durch Web-Seminare kadmp-
fen, die schon mal zehn Stunden dauern kon-
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sein. In Wirtschaft und Gesellschaft aber sind
sie nicht vorhanden. Welche abstrusen Auswir-
kungen der Wunsch nach Berechenbarkeit ha-
ben kann, zeigt die kiinftige Eigenkapitalrichtli-
nie Solvency II fiir Versicherungen. Dort wer-
den Zinssitze sehr langer Laufzeiten, weil es
dafiir keinen Markt gibt, einfach modelliert.
Dass dies sehr viel mit der Fantasie von Mathe-
matikern, aber wenig mit der Realitdt zu tun
hat, zeigt in den letzten Wochen die Rendite
von Bundesschatzbriefen — wer hitte dies vor
20 Jahren korrekt modellieren kénnen?

Ein wenig mehr Bescheidenheit bei dem Ver-
such, komplexe Systeme zu Kkontrollieren,
wire durchaus angebracht. Leben ist Risiko.
Kein Modell und keine Verhaltensrichtlinie
kann dies andern.

(Borsen-Zeitung, 13.1.2012)

Freitag, 13. Januar 2012

Wird man 2080 einen ,Cote
d’Ecosse”  verkostigen konnen?
Geht es nach dem Londoner Geo-
wissenschaftler Richard Selley,

dann konnte der Klimawandel in
sieben Jahrzehnten auch Weintrau-
ben in den Highlands gedeihen las-
sen. Galt bis zum 18. Jahrhundert
nur der von Siidwestwinden be-
glinstigte dulBerste Siidosten Eng-

H

NoOTIERT IN
LonDON

lands - die Grafschaft Kent etwa —
als einzig mogliches Anbaugebiet,
hat sich die Grenze jener Regionen
auf der Insel, in denen Weintrau-
ben reifen koénnen, inzwischen
deutlich nordwarts bis auf eine Li-
nie von Wales iiber Coventry bis
nach Norfolk im Osten verschoben.
Bis 2050 konnte Manchester er-
reicht sein.

Die zweite Frage, die sich stellt,
lautet, ob es fiir Wein aus Schott-
land denn tberhaupt schnell und
reichlich Abnehmer geben wiirde.
Niichtern betrachtet sind Zweifel
angebracht. Noch im Jahr 2010 be-
lief sich der Anteil der Weine aus
englischen bzw. walisischen Gefil-
den an jenen 1,8 Milliarden Fla-
schen, die sich Menschen in Grof3-
britannien zu Gemiite fiihrten, auf
bescheidene 0,3%. Dass die engli-
sche Weinindustrie ein gewichtiger
Wirtschaftsfaktor wére, ldsst sich
also nach wie vor schwerlich be-
haupten. Ein weiterer Grund fiir
die gebotene Skepsis: Die 4 Millio-
nen Flaschen, die 2010 aus dem Er-
trag der Trauben gefiillt wurden,
die im Siiden der Insel heranwuch-
sen, wiirden nicht einmal ausrei-
chen, um den menschlichen Durst
auf der Insel an einem Tag zu 16-
schen. Was die Fragen sollen? Die
Schotten miissen sich in néachster
Zeit liberlegen, ob sie aus eigener
Kraft auch ohne die Anbindung an
den stidlichen Nachbarn dauerhaft
zurecht kdmen.

*

Davon iiberzeugt ist schon seit
langem Alex Salmond, Vorsitzen-
der der schottischen Nationalpartei
(SNP), die seit 2010 mit absoluter
Mehrheit im Regionalparlament
von Edinburgh regiert. Seine rund
fiinf Millionen Landsleute will der
Erste Minister von Schottland“ in

Ein ,,Cote d’Ecosse®
reicht nicht fiirs Triple-A

VoON CARSTEN STEEVENS

einem Volksentscheid dariiber ab-
stimmen lassen, ob Schottland in
Zukunft noch Teil des Vereinigten
Konigreichs bleiben soll — so wie
seit 1707 auf Grundlage des Uni-
onsvertrags mit England. Dass Un-
abhéngigkeit besser wére, unter-
mauert Salmond mit 6konomi-
schen Argumenten wie diesem: Die
langste Rezession Grof3britanniens
seit dem Zweiten Weltkrieg dauer-
te in den Jahren 2008 und 2009
sechs Quartale an, in Schottland
nur vier. Das Bruttoinlandsprodukt
schrumpfte in Grofbritannien um
7,2%, nordlich der englischen
Grenze jedoch lediglich um 5,9 %.
Die britische Regierung in Lon-
don freilich, die sich ultimativ auf-
gefordert sieht, schottische Erfah-
rungen zur Wachstumsférderung
und zur Schaffung von Arbeitsplét-
zen zu beherzigen, will nicht zulas-
sen, dass der Regionalregent im
Norden ohne Zustimmung aus
Westminster ein Referendum iiber
die Union abhalt. So soll dieses nur
dann moglich sein, wenn zwei Be-
dingungen erfiillt sind: London be-
stimmt, {iber welche Fragen abge-
stimmt wird. Und das Votum soll
moglichst schnell — innerhalb von
18 Monaten — anberaumt werden.

*

Die Schotten diirfte es vor der Ab-
stimmung dringend interessieren,
ob ihr unabhéngiges Land Chancen
auf die hochste Bonitédtsnote bei Ra-
tingagenturen hétte. Im Londoner
Finanzdistrikt werden solche Be-
rechnungen bereits angestellt.
Beim Vermogensverwalter M&G
kommt man dabei auf eine ver-
gleichbare staatliche Defizitquote
von 9%, die im Fall von Schottland
allerdings bei 5% liegen wiirde,
wenn alle Einnahmen aus der Aus-
beutung der Ol- und Gasreserven
in der Nordsee vor Schottland
nicht zum Schatzamt nach London,
sondern nach Edinburgh flossen.

Allerdings bedrohen demnach
auch noch einige Unbekannte ein
Triple-A-Rating: So miisste zuvor ge-
klart werden, welche Waihrung
Schottland nutzen will. Den Euro
etwa? Auch wére der Umgang mit
dem Erbe der fast kollabierten Grol3-
banken Royal Bank of Scotland und
Halifax Bank of Scotland zu er6r-
tern, denn allein damit konnte
Schottland schon iiberfordert sein.
Schlieflich wird es nicht fiir abwe-
gig gehalten, dass Ratingagenturen
nach den einschldgigen Erfahrun-
gen mit Island und Irland in Zu-
kunft dazu tendieren werden, sich
bei kleineren Ladndern zugunsten ei-
nes niedrigeren Ratings irren zu wol-
len. (Bérsen-Zeitung, 13.1.2012)

Warum Unternehmensstrategien hiufig scheitern

Borsen-Zeitung, 13.1.2012
Stellen Sie sich vor, Sie sind im Vor-
stand eines groleren Unternehmens
und wissen, dass Sie sich auf verin-
derte Rahmenbedingungen einstel-
len miissen: Die Bediirfnisse Ihrer
Kunden veridndern sich, das Markt-
umfeld dndert sich und vielleicht &n-
dern sich auch Thre Lieferanten. In
der Regel beginnen Sie nun mit ei-
nem Prozess, in dem es im ersten
Schritt um die Sammlung von Zah-
len, Daten und Fakten geht, die das
Marktumfeld, die Kunden und Ihr ei-
genes Unternehmen betreffen. Ge-
meinsam mit einem oder auch ohne
ein Beratungsunternehmen analysie-
ren sie diese, entwickeln neue Ideen,
die zu strategischen Optionen wer-
den, um sich dann fiir eine zu ent-
scheiden und diese umzusetzen.

Kein Homo oeconomicus

Dies ist zwar eine sehr verkiirzte
Version einer Strategieentwicklung,
aber so oder dhnlich laufen die meis-
ten Strategieprozesse ab. Mithilfe ra-
tionaler Methoden und Techniken
und logischer Stringenz wird ver-
sucht, in einem gemeinsamen Denk-
prozess eine neue Unternehmens-
strategie zu entwickeln. Und obwohl
man versucht, alle Details zu bertick-
sichtigen, werden doch nicht alle
diese Strategien umgesetzt; manche
scheitern in der Organisation oder
verlaufen einfach im Sand. Die
Griinde hierfiir werden gern einer
nicht sauberen Analyse, ungenauer
Definition der Alternativen, man-

gelnder Kosten-Nutzen-Analyse u.a.
zugeschrieben.

Unbefriedigende Entscheidungen
sind allerdings der Ausdruck fiir ein
Problem, dessen Ursache sozusagen
dahinterliegt. Denn wie kommt es
zu diesen nicht ganz gelungenen Ent-
scheidungen? In der Diskussion der
Strategieentwicklung wurde bisher
vom Kklassischen, in den Wirtschafts-
wissenschaften vorherrschenden
Menschenbild des ,,Homo oeconomi-
cus“ ausgegangen. Mittlerweile ha-
ben jedoch in den neueren For-
schungsgebieten von Behavioral Eco-
nomics und Behavioral Finance ver-
tiefte Auseinandersetzungen mit ,,ir-
rationalen Verhaltensweisen“ und
deren Ursachen begonnen.

Im weitesten Sinne werden diese
Verhaltensweisen kognitiven Verzer-
rungen, die eine rationale Urteilsfin-
dung erschweren, oder aber massen-
psychologischen Phdnomenen zuge-
schrieben. Insbesondere die kogniti-
ven Verzerrungen spielen in der Ent-
wicklung von Unternehmensstrate-
gien eine wichtige Rolle. So beein-
flussen vorher genannte Ankerwerte
unsere Einschédtzung unbekannter
GroBen (Anker-Heuristik), ziehen
wir den Status quo einer nachgewie-
senermaflen besseren Alternative
vor (Status-quo-Heuristik), vermei-
den wir die Realisierung von Verlus-
ten (Verlust-Aversion), bewerten
wir Merkmale iiber oder unter, so-
dass dies auf die Bewertung anderer
Merkmale tiberstrahlt (Halo-Effekt).
Zu diesen sich negativ auswirkenden
Verzerrungen kommen zudem noch

VonN CLaubpia NAGEL

Mit den Erkenntnissen der
Behavioral Strategy lassen sich
kognitive Verzerrungen
identifizieren und vermeiden.

positive ~ wirksame  Heuristiken
hinzu. So sind wir in der Lage, auf-
grund unseres Erfahrungswissens in-
tuitiv Bauchentscheidungen zu fél-
len, die unter bestimmten Vorausset-
zungen besser sind als Entscheidun-
gen, die durch Nachdenken zu-
stande kommen.

Diese bereits bekannten Biases,
die bei strategischen Entscheidun-
gen eine Rolle spielen, wirken aller-
dings auch eher an der Oberfldche
und sollten im Rahmen einer Beha-
vioral-Strategy-Analyse in der Tiefe
ergénzt werden um eine Analyse der
Situation, in der eine Entscheidung
gefallt wird. Diese Situationsanalyse
ist der eigentliche Kern des Ansat-
zes. Die Situation setzt sich aus einer

Reihe von Faktoren zusammen: den
biografischen Erfahrungen der Ent-
scheider, der Gruppendynamik zwi-
schen den Entscheidern, der Dyna-
mik hin zu den Eigentiimern und an-
deren Stakeholdern und letztlich der
Unternehmenserfahrung, die sich in
der Unternehmenskultur abbildet.
Alle diese Faktoren haben einen emo-
tionalen Einfluss auf den Prozess der
Entscheidungsfindung und dessen
Ergebnis. Denn sowohl positive Ge-
fiihle, die zu einer Bevorzugung fiih-
ren, als auch vor allem negative Ge-
fithle wie Angst haben Auswirkun-
gen auf unser Entscheidungsver-
halten. Wir wissen heute auf der Ba-
sis neurobiologischer Erkenntnisse,
dass Denken und Fiihlen viel starker
miteinander verkniipft sind, als wir
das bisher angenommen haben.

Die Rolle des Unbewussten

Das sogenannte Unbewusste, das
die Psychoanalyse als Begriff einge-
fihrt hat, ist nicht mehr nur die
,Rumpelkammer der Seele“, son-
dern hat wichtige Funktionen. Es er-
moglicht Problemlésungen durch
die Neukombination vorhandener Er-
fahrungen und es schiitzt davor,
schmerzhafte Erfahrungen erneut zu
machen. Zudem sind in ihm ganz
grundlegende Verhaltens- und Kom-
munikationsmuster abgelegt, deren
Ursprung in vielen Einzelerfahrun-
gen liegt. Unbewusste negative Ge-
fithle filhren nun beim Einzelnen
oder auch in der Gruppe dazu,
dass rationale Entscheidungspro-

zesse nicht immer moglich sind. Dies
gilt auch fiir Strategieentwicklungs-
prozesse — bestimmte Daten oder
Fakten werden nicht ausreichend ge-
wertet, der gemeinsame Denkpro-
zess gerdt ins Stocken, sodass vor-
schnell entschieden wird oder aber
Sowohl-als-auch-Entscheidungen ge-
fallt werden.

Im Rahmen einer Auseinanderset-
zung mit den Strategieergebnissen
auf der Basis der Erkenntnisse der
Behavioral Strategy kann es gelin-
gen, an den unbewussten Themen
zu arbeiten und sie in der Form be-
sprechbar zu machen, dass ein kon-
struktiver Dialog — auch {iber man-
che kognitive Verzerrung — méglich
wird. Das bisher Unausgesprochene
erhilt einen Raum, sodass eine Aus-
einandersetzung damit moglich
wird und kreative neue Losungen
entstehen konnen. Dieser neu entste-
hende Dialog ermdéglicht im néchs-
ten Schritt einen erweiterten Blick
auf die Analyseergebnisse, die Wei-
terentwicklung strategischer Optio-
nen und eine qualitativ bessere Ent-
scheidung, die sehr viel besser zu
dem Unternehmen passt.

Dr. Claudia Nagel ist Geschaftsfiih-
rende Gesellschafterin der Nagel &
Company Management Consulting
und Vorsitzende des Verbands deut-
scher Unternehmerinnen (VdU) Hes-
sen.

In dieser Rubrik veroffentlichen wir
Kommentare von fiihrenden Vertre-
tern aus der Wirtschafts- und Finanz-
welt, aus Politik und Wissenschaft.



