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Vorwort

Der heute in der Wirtschaft in der Regel verwendete Begriff von Risiko lautet vereinfacht
,.Risiko = Einsatz mal Wahrscheinlichkeit®.

Dabei werden eine Vielzahl von Annahmen — meist impliziert — als gegeben voraus-
gesetzt: sich wiederholende Prozesse, ein eher kurzfristiger Zeithorizont von wenigen
Tagen bis zu einem Jahr, Unabhingigkeit der verschiedenen Ereignisse, Normierbarkeit
der Wabhrscheinlichkeitsverteilung, kontinuierliche Preis- oder Wertentwicklungen,
Rationalitdt aller Beteiligten in Entscheidungsprozessen und weitgehend statische
Rahmenbedingungen. Und in dem entsprechend eingeiibten Denkmodell von Gaul3schen
Normalverteilungen kommt es dann primér auf den Mittelwert einer Wahrscheinlichkeits-
verteilung an, aber weniger auf die moglichen Extremereignisse, obwohl es gerade diese
sind, die zu einem Ruin fiihren konnen.

Dies ist ein Buch iiber das Risiko jenseits solcher Annahmen, welche ich im Folgenden
unter der Perspektive von ,,wiederholten Spiele* zusammenfassen mochte. Dabei kann der
oben genannte ,,Einsatz* ein wirklicher Einsatz auf dem Spieltisch sein, eine Kapitalin-
vestition in eine Unternehmung, ein Portfolio an vergebenen Krediten, eine Waren-
lieferung mit nachgelagertem Zahlungsziel oder auch die Hohe von einkalkulierten ,,ak-
zeptierten® Schadensfillen im operativen Betrieb. Fiir diese und weitere Beispiele sind seit
vielen Jahren Risikomanagementmethoden entwickelt, in Unternehmen eingefiihrt und
gerade im Bankensektor von der Regulierung vorgeschrieben und oft anhand von (negati-
ven) Erfahrungen weiterentwickelt und verbessert worden.

Dagegen stehen beispielhafte Entwicklungen aus den Jahren 2022/2023:

* FEine Reihe von trotz (mehr oder weniger) Regulierung gescheiterten Finanzinstituten
von dem vermeintlich innovativen Crypto-Exchange FTX auf den Bahamas tiber die
hierzulande fast unbekannte Silicon Valley Bank in den USA bis zur altehrwiirdigen,
aber immer wieder skandaltrichtigen Credit Suisse.

e Die Diskussion um existenzielle Risiken (,,X-Risks*) der ,,Artificial Intelligence®,
wobei ich den Begriff bewusst im Englischen als Terminus Technicus verwende, da zu-
mindest nach heutigem Stand ,,Artificial Intelligence* nichts mit menschlicher Intelli-
genz zu tun hat und in der aktuell vorherrschenden Form nur ein Werkzeug zu statisti-
schen Klassifikation ist.
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e Der Zusammenbruch von hochgradig kreditfinanzierten Immobilienunternehmen von
China bis Osterreich, welche so sehr von dem niedrigen Zinsniveau des letzten Jahrzehnts
abhingig waren, dass man dies bestenfalls als hochspekulativ bezeichnen kann. Dass das
Schweizer Privatbankhaus Julius Béar am 27.11.2023 ein Klumpenrisiko von ,,grofite
Einzelengagement im Private Debt Kreditbuch ... auf CHF 606 Millionen und umfasst drei
Kredite an verschiedene Einheiten innerhalb eines europdischen Konglomerats ... in Ver-
bindung mit Gewerbeimmobilien und Luxuseinzelhandel besichert* als ad-hoc-Mitteilung
veroffentlichte, scheint fiir den externen Beobachter nicht fiir ein vorausschauendes Ma-
nagement von einzelnen, grof3en Risikopositionen sowie eine ausreichende Beachtung von
Zinsinderungsrisiken bei Gro3kundenengagements zu sprechen.

* Die faktisch gescheiterte deutsche ,,Energiewende®, welche als Grundpfeiler einer sta-
bilen und fiir die Wirtschaft preisgiinstigen Energieversorgung primir und ohne jede
Redundanz auf russische Erdgaslieferungen fiir Gaskraftwerke und Prozess-
wérme setzte.

* Die offentliche Diskussion um eine Polykrise der Welt, oder wahlweise ,,empfundene*
Katastrophen, Kollapse oder Notstandslagen.

Diese Liste lieBe sich problemlos verldngern, wobei die individuellen Griinde ganz unter-
schiedlich gewesen sein mogen — und gerade daher stellt sich die Frage, welche Rolle bei
all diesen verschiedenen Beispielen das Risikomanagement traditioneller Art und Weise
eingenommen hat. Da sich die Liste der — leider meist negativen — Beispiele immer ver-
langern lieBe, liegt diesem Buch eine Beschrinkung auf 2022/2023 zugrunde, wobei bis
zum Redaktionsschluss im Dezember 2023 alle Referenzen auf den jeweils aktuellen
Stand fortgeschrieben wurden.

Risiko ist gerade nicht nur angewandte Wahrscheinlichkeitsrechnung, sondern hiangt
immer von menschlichen Entscheidungen unter Unsicherheit ab. Auch wenn die Dino-
saurier vor rund 66 Mio. Jahren (nach aktuellem Wissenstand) in Folge eines Meteoriten-
einschlags ausgestorben sind, so war dies fiir sie kein ,,Risiko®, da sie weder eine Ent-
scheidung zu treffen hatten, fiir ihr Handeln incentiviert wurden, noch damit verbundene
Erwartungen tiiber ein Ziel gehabt hétten. Damit ist ,,Risiko* immer im Zusammenhang
mit Menschen, deren Entscheidungen, diesbeziiglichen Annahmen, von Erwartungs-
haltungen, von Anreizsystemen und ebenso von menschlichen Wahrnehmungsver-
zerrungen (,,Bias®) zu sehen.

Daher soll — als Gegenentwurf zur Fiktion von wiederholten Spielen — das Konzept von
,»Risiko” in unterschiedlichen Betrachtungsweisen verdeutlicht und dabei insbesondere
verborgene Annahmen herausgearbeitet werden. In dieser erweiterten Sicht stellt sich ein
»Risiko® immer unter historischen, soziologischen, erkenntnistheoretischen, psycho-
logischen und auch politischen Rahmenbedingungen dar. Ausgehend von einem moder-
nen Formalismus von ,,Risiko®, sollen daher in diesem Buch alle diese Aspekte betrachtet
werden. Dabei werden immer solche Situationen als Beispiele herangezogen, welche
auBlerhalb von ,,wiederholten Spielen® liegen, welche Extremsituationen darstellen und
welche gerade deshalb iiber den Erfolg oder Ruin einer Unternehmung entscheiden. Da-
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gegen nicht diskutiert werden die wohlbekannten Sichtweisen, wie diese sich beispielhaft
im Finanzsektor bei Marktrisiken, Kreditrisiken, Liquidititsrisiken usw. finden, und die
alle — cum grano salis — Schitzung der Zukunft auf Basis von fortgeschriebenen Er-
fahrungen aus der Vergangenheit machen. Im Folgenden werden in der ersten Sektion die
konzeptionellen statistischen Grundlagen vorgestellt, in der Sektion Anwendungen wird
speziell auf ein aktives Management eingegangen, und in der abschlieenden Sektion soll
die Rolle der Menschen als Entscheider und Beobachter, aber auch als Reprisentanten des
Zeitgeists beleuchtet werden.

Denn es unterscheiden sich oft eine objektive — qualitative oder zumindest quantita-
tive — Sicht auf ein ,,Risiko” von der Wahrnehmung durch externe Beobachter, wie diese
gerade im politischen Diskurs eine entscheidende Rolle spielt. Hier tritt ein aktueller Zeit-
geist zu Tage, welcher von einer — trotz aller Limitierungen — objektiven Risikobewertung
abweicht und anstelle des optimistischen Wechselspiels von Risiken und Chancen immer
eine rein pessimistische Sicht hat. So wird aus dem Risiko die Katastrophe, aus der Kata-
strophe der Kollaps, und aus dem Kollaps der Notstand herbeidefiniert. Dieser Zeitgeist
unterscheidet sich fundamental von einem in der Geschichte zu findenden Risikoverstéind-
nis von romischen Kaufleuten, iiber Seehidndler des Mittelmeers bis zum — zugegeben
stereotypen — Bild des Ehrbaren Kaufmanns. Auch wenn ,,Risiken jenseits von wieder-
holten Spielen” eine Herausforderung iiber den gebrduchlichen Werkzeugkasten der
Normalverteilung hinaus sind, so zeigt die Einordnung in historischen Entwicklungen
immer wieder, dass es keinen Anlass gibt, tiberall Krisen oder Katastrophen zu sehen, son-
dern es vielmehr gute Griinde fiir einen ,,Mut zur Zukunft* gibt.

Da sich in der Realitit konkrete Situationen jenseits von ,,wiederholten Spielen* vor-
einander unterscheiden, wire es ein Widerspruch in sich selbst, in diesem Buch so etwas
wie wiederholbare Best Practices, Vorgehensmodelle oder Checklisten darzustellen, auch
wenn dies in der Management-Literatur sehr beliebt ist. Den Transfer von den hier auf-
gezeigten Konzepten hin zum spezifischen Anwendungsfall muss leider der jeweils ver-
antwortliche Entscheider immer selbst durchfiihren. Das Buch ist aber auch so aufgebaut,
dass man keineswegs linear alle Kapitel der Reihe nachlesen muss, sondern auch einzelne
Themen wahlweise herausgreifen kann. Dies wird durch entsprechende Querverweise und
ein Stichwortverzeichnis unterstiitzt. Die genutzten Beispiele und entsprechenden Refe-
renzen stammen vorwiegend aus dem Jahr 2023; auf zusitzliche Referenzen wurde in der
Regel verzichtet und dafiir Ubersichtswerken den Vorzug gegeben.

Insgesamt bitte ich als Autor um Nachsicht, dass ich personlich eine optimistische
Sicht auf die Zukunft habe und durchaus auch dieses Bild des Ehrbaren Kaufmanns als ein
Modell fiir einen rationalen Umgang mit Risiken heranziehen mochte — jenseits aller Aus-
wiichse von tiberzogenen Incentive-Ansétzen und apokalyptischen Visionen iiber die Zu-
kunft. Noch mehr muss hinterfragt werden, ob in der aktuellen Zeit eine sachliche Be-
sprechung von ,,Risiken* legitim ist, wihrend gleichzeitig Mordbrenner — wie man friither
gesagt hitte, ob nun aggressive Autokraten oder barbarische Terroristen — Zivilisations-
briiche begehen. Aber es mag die Aufgabe von Optimisten sein, dennoch an den mensch-
lichen Fortschritt zu glauben.



VI Vorwort

Ebenso um Nachsicht bitte ich dafiir, dass mir zu einigen englischsprachigen Fach-
begriffen (wie ,,Strength-of-Knowledge*) keine guten Ubersetzungen eingefallen sind.
AuBerdem wird in der Regel im Plural das generische Maskulinum der deutschen Sprache
verwendet, wobei weibliche und anderweitige Geschlechteridentititen im Sinne der
Gleichbehandlung grundsitzlich eingeschlossen sind.

Letztlich ergeht mein Dank schon vorab an die Leser, welche mir all dies nachsehen
miissen. Und ebenso Dank sagen mochte ich meiner Gattin Ritva Tikkanen fiir ihre Ge-
duld mit mir, sowie an Jens Saffenreuther und sein Team an der Dualen Hochschulde
Baden-Wiirttemberg in Mosbach.

Frankfurt, Deutschland Udo Milkau
Januar 2024
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Risiko als Konzept jenseits von
wiederholten Spielen

Zusammenfassung

Ein Risiko wird oft einfach als ,,Risiko = Schadenshohe mal Wahrscheinlichkeit* defi-
niert. Diese Definition kniipft an die Urspriinge der Wahrscheinlichkeitsrechnung —
hervorgegangen aus der Betrachtung von Gliicksspielen — an, setzt aber als implizierte
Annahme dann auch solche ,,wiederholten Spiele” voraus. Zum einen zeigen dagegen
aktuelle Ereignisse, dass dieser Ansatz entweder nicht stimmig ist und/oder in konkre-
ten Entscheidungen unter Unsicherheit eher kurzfristige Ziele verfolgt und langfristige
Schadenspotenziale ignoriert werden. Zum anderen haben gerade in den letzten fiinfzig
Jahren Wissenschaftler aus verschiedenen Fachrichtungen auf die vielschichtige Struk-
tur des Konzepts von ,,Risiken‘ hingewiesen. Daher sollen die Uberlegungen in diesem
Buch gerade die Aspekte jenseits von ,,wiederholten Spielen* herausarbeiten und dabei
aufzeigen, dass ein ,,Risiko* immer mit Menschen als Entscheidern, Beobachtern oder
auch Regulierern verbunden ist.

Die meistverwendete Definition von ,,Risiko* in der Wirtschaft, bei Finanzinstituten oder
auch in der Industrie lautet ,,Risiko = Schadenshohe mal Wahrscheinlichkeit®. Wihrend
die mogliche ,,Schadenshohe® darauf zuriickzufiihren ist, was in einer bewussten
Entscheidung in ein kiinftiges Vorhaben investiert werden soll (oder was das Schadens-
potenzial aus einer getroffenen Entscheidung ist), ist schon ,,Wahrscheinlichkeit* ein
Parameter, welcher von einer Reihe von Annahmen anhéngig ist. Dabei ist diese Dis-
kussion keineswegs neu.

Vier vom Autor ausgewdhlte und nicht statistisch signifikante Beispiele der letzten
Jahre sollen die Problematik illustrieren. Diese Beispiele zeigen solche Situationen, bei
denen das ,,Risiko* aus einer Entscheidung erst nach einiger Zeit — intertemporal — eintritt
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und nicht mit Lehrbuchbeispielen der Wahrscheinlichkeitsrechnung wie dem Setzen auf
eine Zahl am Spieltisch mit sofortigem Gewinn bzw. Verlust gleichzusetzen ist. Ent-
sprechend finden sich solche Fille verstiarkt im Umfeld des Finanzwesens. So ist bei-
spielsweise ,,Geld* immer etwas, das man heute annimmt und dann erwartet, dass es auch
in Zukunft bei jemand anderem wieder ausgegeben werden kann. Analog entscheidet man
sich heute, bei einer Bank eine Einlage zu machen, und geht ein ,,Risiko* ein, ob man
seine Liquiditit spiter wieder ,,fliissig* zurlickbekommen kann (wenn es nicht durch eine
staatliche oder private Einlagensicherung geschiitzt ist).

Die recht zufilligen und dem Zeitpunkt geschuldeten Beispiele weichen alle von der
einfachen Definition ab und stehen immer in einem grofleren Gesamtzusammenhang und
tibergreifenden Zeitrahmen:

Die Insolvenz der sechzehntgrofiten Bank in den USA, der Silicon Valley Bank (SVB),
im Mirz 2023 aus Mangel an ,,Liquiditédt”. Obwohl die SVB eine maBgebliche — in den
USA seit 2018 sogar nur fiir die grofiten Banken verbindliche — regulatorisch definierte
Risikokennzahl ,.liquidity coverage ratio* durch die vorhandenen ,risikolosen* und als
hochliquid eingestuften US-Staatsanleihen in ihrer Bilanz erfiillt hitte, erlitt sie aber Kurs-
verluste infolge der schnellen Leitzinserhohungen nach rund eineinhalb Dekaden der
Nullzinsgeldpolitik. Da Staatsanleihen nicht mit Eigenkapital unterlegt werden miissen,
schlagen solche Zinsidnderungsrisiken recht schnell durch, obwohl die Risiken von Staats-
anleihen spitestens seit der europdischen Staatsschuldenkrise bekannt sind und seit Jahren
eine entsprechende Eigenkapitalunterlegung angemahnt wurde. Natiirlich ist dieser Kol-
laps auch im Sinne einer Pfadabhingigkeit von der Great Financial Crisis von 2008 mit
dem Zusammenbruch von Lehman Brothers zu sehen, da seit damals die Kapitalméirkte
sehr ,,nervos* reagieren und antizipieren, dass sie in einen Zustand des kollektiven Miss-
trauens kippen konnen. Laut Bericht im The Economist (2023) wurden rund
42 Mrd. US-Dollar an Einlagen von Firmenkunden an nur einem Tag abgezogen, was
durch einen ,,organisierten Bankrun® von Venture-Capital-Firmen und deren Portfolio-
Start-ups synchronisiert wurde und dann zu Notverkdufen der Staatsanleihen unter
Nominalwert fiihrte. Bemerkenswert ist noch, dass der Zusammenbruch der SVB sich nur
zwei Wochen nach der Erteilung des Testats fiir den Jahresabschluss durch den Wirt-
schaftspriifer erfolgte.

Der Zusammenbruch des selbsterklédrten Stablecoinsystems Terra/LUNA in 2022, ob-
wohl gerade ,,Stablecoins* als eine potenzielle ,,dezentrale* Substitution des traditionellen
Geld- und Finanzsystems propagiert wurden, um die bekannten Schwachstellen zu iiber-
kommen. Als Zusammenfassung beschreibt die Anklageerhebung der U.S. Securities and
Exchange Commission (SEC 2023) treffend (Zitat): ,,As alleged in our complaint, the Terra-
form ecosystem was neither decentralized, nor finance. It was simply a fraud propped up by
a so-called algorithmic ,stablecoin‘ — the price of which was controlled by the defendants,
not any code.” Die Erkenntnis, dass ,,stable‘ hier ein Narrativ ist und traditionelle Risiken
wirkméchtig sind, findet sich nur ein Jahr spéter bei einem Kurseinbruch des USDC-Stable-
coins von Circle auf 88 % am 11.3.2023 wieder. Denn infolge des Kollaps der SVB wurden
rund 6 Mrd. US-Dollar an USDC bei einem Gesamtwert von rund 43 Mrd. US-Dollar
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zuriickgetauscht, da Circle laut Berichten (Chipolina 2023) von knapp 10 Mrd. US-Dollar in
Cash immerhin 3,3 Mrd. US-Dollar bei der SVB hinterlegt hatte. Obwohl sich ,,Stablecoins*
ihre Stabilitidt grundsitzlich von staatlichen Wihrungen leihen miissen, wie schon Jerome
Powell und Jens Weidmann (2021) anmerkten, fiihrt eine Hinterlegung der ,,Reserve* bei
Finanzinstituten grundsitzlich zu einem ,,Folgerisiko* fiir Instabilititen.

Die Reaktionen in Deutschland nach der — hochst bedauerlichen — Hochwasser-
katastrophe im Ahrtal 2021. Nach der Katastrophe begann ein sogar offentlich geforderter
Wiederaufbau oft an gleicher Stelle, obwohl mindestens seit dem Jahr 1800 — und damit
weit vor der globalen Erwédrmung — schon fast regelmifig alle hundert Jahre katastrophale
Uberﬂutungen im Ahrtal dokumentiert waren, auch wenn diese nicht in den ,,offiziellen*
Zeitreihen von Wetterdaten seit rund 90 Jahren beinhaltet waren. Statt den Betroffenen
einen Umzug zu erleichtern, wurde ein Wiederaufbau in diesem ,,risikoreichen® Gebiet
gefordert. Dabei entsteht ein Schadensrisiko aus der Kombination von Starkregen- bzw.
Flutwahrscheinlichkeit, welche sowohl durch die lokale Geografie als auch zunehmend
durch die globale Erwidrmung bedingt wird, zusammen mit der langfristig zunehmenden
bzw. trotz Uberflutungen dortbleibenden Bevolkerung. Ein Gegenbeispiel findet sich Ende
2023 im Falle der kleinen islindischen Hafenstadt Grindavik, welche am 10.11.2023 nach
einem Erdbeben koordiniert evakuiert wurde und wo kurz vor Weihnachten 2023 es dann
zu einem Lavaausbruch kam. Die gesamte Halbinsel Reykjanes besteht aus fiinf tektoni-
schen Spreizungszonen, welche in der Regel in Intervallen von rund 1000 Jahren aktiv
werden. Auch wenn die Fagradalsfjall-Zone unter Grindavik seit 6000 Jahren ruhig war,
so ereignete sich nur ein paar Kilometer nordlich von Grindavik Anfang des 13. Jahr-
hunderts dort eine Eruption. Zumindest in Island werden auch solche ,,seltenen* Ereig-
nisse nicht vergessen und leiten die dortigen Risikoma3nahmen.

Die Diskussion um sogenannte ,.tipping points (oder in Deutsch ,,Kipppunkte*), wel-
che seit einiger Zeit verstirkt die Debatte um den Klimawandel prigen, obwohl der Be-
griff einen physikalischen Sachverhalt stark verkiirzt und als ,,Katastrophe* zugespitzt
kommuniziert. Dabei ist der Begriff , tipping points* grundsitzlich eine bewusst gewihlte
Vereinfachung im offentlichen und politischen Diskurs. In physikalischen oder geo-
physikalischen Systemen gibt es sogenannte Bifurkation und Hysterese, wenn in einem
System zwei Zustidnde gleichzeitig moglich sind und sich der ,,Hinweg* vom ,,Riickweg*
unterscheidet bzw. dazwischen ein starker Zeitversatz auftritt. Ein solch inhaltlich an-
spruchsvoller Sachverhalt wird aber meist in der 6ffentlichen Debatte nicht betrachtet,
sondern unter dem Schlagwort ,.tipping points* im Sinne eines unumkehrbaren und in ab-
sehbarer Zeit fast zwangsldufig eintretenden ,,Risikos® subsumiert. Dagegen geht meist
verloren, dass in der Kopplung von nichtlinearen geophysikalischen Systemen mit sozia-
len Systemen — dann oft als soziodkologisch bezeichnet — eine grundsitzliche Annahme
fiir die bekannten statistischen Verfahren entféllt. Wihrend in der Stochastik einzelne
Ereignisse sehr oft als ,,iid* angenommen werden — also als ,,independent and identi-
cally distributed” —, stellen sowohl 6kologische als auch soziale Systeme grundsitzlich
kollektive Systeme dar, welche gerade nicht ,,unabhédngige™ Elemente betrachten und nur
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in einem Gesamtzusammenhang und iiber ldngere Zeitrdume zu beschreiben sind. Damit
muss aber auch ,,Risiko* von solchen kollektiven Systemen anders definiert werden.

Die meisten dieser Beispiele sollen spiter in diesem Buch wieder aufgegriffen werden.
Hier stehen sie einmal stellvertretend fiir ,,riskante” Ereignisse, obwohl aus der Ver-
gangenheit dhnliche Fille bekannt oder zumindest dokumentiert waren und Entscheidern
bekannt hitten sein konnen. Ebenso stehen diese Fille zwischen deterministischen
Prozessen im Sinne von ,,wiederholten Spielen* und niemals vorher erfahrenen ,.extre-
men‘ Katastrophen. Doch ,,obwohl* diese unterschiedlichen Fille schon grundsitzlich be-
kannt waren, waren sie ,,irgendwie* durch das Raster bei den Systemen fiir das Risiko-
management gefallen. Dabei gehen die verkniipften Wirkungsketten iiber den urspriing-
lichen Ansatz von statistischen Vorhersagen bzw. Schitzungen hinaus, welcher sich von
der Erkldarung von Gliicksspielen mit feststehenden Regeln her entwickelt hat.

Dieser Widerspruch illustriert die Fragestellung, was denn ,,Risiko* im Grunde ist und
wie wir konkret — was noch viel wichtiger ist — mit solchen ,,Risiken‘ aktiv umgehen sol-
len, und dies zusitzlich zu allen heute schon vorhandenen Anforderungen an ein
Ex-post-Reporting solcher Risikoereignisse. Was ist aber ,,Risiko®, wenn man von ein-
fachen statistischen Definitionen und formalisierten Regulierungen absieht und sich der
realen Okonomie mit Entscheidungen unter Unsicherheit und verkniipften Wirkungs-
mechanismen zuwendet? Und wie hat sich das Verstidndnis von ,,Risiko* entwickelt?

Auszug aus Frank H. Knights (1921) Buch Risk, Uncertainty and Profit
Our main concern will be with the contrast between Risk as a known chance and the true Unknown ...

The most important result of this survey is the emphatic contrast between knowledge as the
scientist and the logician of science uses the term and the convictions or opinions upon which con-
duct is based outside of laboratory experiments. The opinions upon which we act in everyday affairs
and those which govern the decisions of responsible business managers for the most part have little
similarity with conclusions reached by exhaustive analysis and accurate measurement.

Business decisions, for example, deal with situations which are far too unique, generally spea-
king, for any sort of statistical tabulation to have any value for guidance. The conception of an ob-
jectively measurable probability or chance is simply inapplicable. ... It is this third type of probabi-
lity or uncertainty which has been neglected in economic theory, and which we propose to put in its
rightful place. ... higher form of uncertainty not susceptible to measurement and hence to elimina-
tion. It is this true uncertainty which by preventing the theoretically perfect outworking of the ten-
dencies of competition gives the characteristic form of ,,enterprise to economic organization as a
whole and accounts for the peculiar income of the entrepreneur.

1.1 Kurzer historischer Riickblick zu Beginn

Schon bei Platon (428/427 bis 348/347 v. Chr.) findet sich im ,,Phaidros* eine Stelle, in
welcher dem antiken Philosophen Sokrates folgende Worte zugesprochen werden (vgl.
Platon, 1990):

... haben wir gesagt, dass dieses Wahrscheinliche den Leuten aus einer Ahnlichkeit mit dem
‘Wabhren entsteht ...
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Auch wenn dieses Zitat aus dem Kontext des Phaidros-Dialogs gerissen ist, so lassen sich
daraus zwei — 2500 Jahre alte — Annahmen entnehmen, dass etwas ,,Wahrscheinliches*
aufgrund einer bekannten ,,wahren Vergangenheit entstiinde und dass dies von den kol-
lektiven Beobachtern, ,,den Leuten®, abhingig sei.

Nach einem Sprung iiber 500 Jahre findet man im romischen Imperium beispielhaft
The Bankers of Puteoli (vgl. Jones 2006), welche tiber mindestens drei Generationen ein
recht modern anmutendes Bankgeschift fiir die Handelsfinanzierung von Getreide nach
Italien ausiibten — und dies anhand der gefundenen Aufzeichnungen recht erfolgreich, aber
ganz ohne moderne Wahrscheinlichkeitsrechnung fiir die damit verbundenen Unabwiig-
barkeiten.

Wiederum grob 500 Jahre spéter erscheint in einem genuesischen Dokument des Jahrs
1156 iiber ein Seehandelsunternehmen die neue Begrifflichkeit ,,ad fuum resicum® (vgl.
Scheller 2018). Nachfolgend breitet sich der Begriff parallel zum damals ,,globalen* Han-
del iiber das Mittelmeer hinaus nach Zentraleuropa aus und erreicht im Jahre 1507 als ,,uff
unser rysigo* den deutschen Sprachraum (vgl. Wilhelm 2013). Dieser ,,Geburt des Risi-
kos** (Scheller 2017) in der frithen italienischen und nachfolgend europidischen Renais-
sance lag das aufkommende Verstdndnis einer individuellen Entscheidungsfreiheit zu-
grunde. Hier entsteht sie grundsitzliche Sichtweise, dass 6konomische Agenten individu-
elle Entscheidungen unter Unsicherheit in eigener Verantwortung treffen und diese auch
individuell zu rechtfertigen bzw. zu bewirtschaften haben (vgl. Milkau 2022). Auch wenn
schon friih in Formen der Seeversicherungen das Risiko des Kaufmanns ,,handelbar* ge-
macht wurde, ist die Darstellung von Jonathan Levy (2012) zu kurz gegriffen, wenn er
einen modernen Risikobegriff erst zu Beginn des 19. Jahrhunderts und in den USA ver-
ortet (Zitat): ,,... at the end of the eighteenth century ,risk‘ still simply referred to the com-
modity bought and sold in an insurance contract.” Wie ,,ad tuum resicum** und ,,uff unser
rysigo® zeigen, ist Risiko generisch mit der freien und individuellen Entscheidungs-
moglichkeit verbunden.

Nochmals rund 200 Jahre spiter werden ab Mitte des 17. Jahrhunderts die grund-
legenden Arbeiten zur Theorie der Wahrscheinlichkeitsrechnung erarbeitet, welche von
der Betrachtung von Gliicksspielen ausgehen: das ,,probléme des partis* von Chevalier de
Meéré mit nachfolgendem Briefwechsel zwischen Blaise Pascal und Pierre de Fermat von
1654, das erste Buch zur Wahrscheinlichkeitsrechnung De ratiociniis in ludo aleae von
Christiaan Huygens in 1657, das 1663 publizierte Buch Liber de Ludo Aleae von Gero-
lamo Cardano, das Werk von Jakob Bernoulli Ars Conjectandi zum Gesetz der grofien
Zahlen von1713 und dem Buch von Abraham de Moivre The Doctrine of Chances — A
Method for Calculating the Probabilities of Events in Play von 1718 als frither Zusammen-
fassung der Wahrscheinlichkeitsrechnung — immer unter der Sichtweise auf wiederholte
Spiele mit festgelegten Regeln (vgl. Milkau 2022). Letztlich ist es dieses friihe Verstindnis
einer statistischen Vorhersage bei wiederholten Spielen, welches bis heute das Risiko-
management gerade bei Finanzinstituten priagt und wo es eher um das Reporting von
vergangenheitsbezogenen statistischen Kennzahlen als um einen aktiven Umgang mit
unvorhergesehenen Risikoereignissen geht.
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Der nichste Schritt kann stellvertretend durch das Buch von Frederick Winslow Taylor
The Principles of Scientific Management von 1911 illustriert werden: der Glaube an ein
mechanistisches und — wortwortlich — berechenbares Wirtschaftsleben am Anfang des 20.
Jahrhunderts. Dem setzte Frank Knight schon 1921 seine Unterscheidung von ,,Risiko*
versus ,,Unsicherheit™ entgegen. Wihrend dies oft so missverstanden wird, dass Frank
Knight (1921) eine ,,uncertainty* als etwas niemals Dagewesenes beschrieben hitte, so
stellte er vielmehr einem rein mechanistischen Risiko von ,,wiederholten Spielen® (und im
Sinne der Wahrscheinlichkeitstheorie aus dem beginnenden 18. Jahrhundert) die Heraus-
forderung von Unternehmern entgegen, Entscheidungen unter Unsicherheit treffen zu
miissen, wobei sich die Ausgangssituation aus einer uniiberschaubaren Vielzahl von
einzelnen Faktoren zusammensetzt, welche nicht ,,berechenbar® seien (vgl. die diesbeziig-
liche Hintergrundinformation). Die heute teilweise verbreitete Interpretation der
,,Knight’schen uncertainty* als ,,unknown unknown* — also dem absolut Unbekannten —
wurde aber von Frank Knight so nie beschrieben. Dagegen wird sein grundlegender An-
satz von kommerziellen ,,Entscheidungen unter Unsicherheit“ und in komplizierten
Wirkungssystemen oft nicht entsprechend gewiirdigt.

1.2 Reale Risiken statt wiederholte Spiele

Die Kritik — nicht an einer Wahrscheinlichkeitsrechnung von wiederholten Spielen, son-
dern an der Anwendung dieser Wahrscheinlichkeitsrechnung auf Fille jenseits von
wiederholten Spielen — mochte ich an einer personlichen Auswahl von fiinf Autoren und
einer Autorin festmachen, welche mein eigenes Bild von ,Risiko” mafigeblich ge-
prigt haben.

Benoit Mandelbrot (1977) stellt in seinem beeindruckenden Buch The Fractal Geome-
try of Nature speziell das Prinzip der Skaleninvarianz vor, dass sich in seiner beispiel-
haften Betrachtung u. a. Marktpreisdnderungen auf einer tiglichen, monatlichen usw.
Zeitbasis immer als dhnlich darstellen. Daraus resultieren nicht-Gauf3’sche statistische
Verteilungen, da auch ,,seltene” Ereignisse maf3geblich werden und somit Ereignisse tiber
alle Zeitskalen fiir eine Risikobetrachtung gleichermallen einzubeziehen sind. Dies war
ein erster Weckruf, dass gerade die lehrbuchhafte Gauf3’sche Normalverteilung nicht
zwangsldufig fiir eine Betrachtung von ,,Risiken* abwendbar ist, sondern vielmehr als —
oft unbewusste — Annahme vorausgesetzt wird.

Niklas Luhmann (1991) stellt in seinem Buch zur Soziologie des Risikos die Frage
(Zitat): ,,Wie begreifen wir unsere Gesellschaft, wenn wir aus dem Risiko, das einst nur
Seefahrer, Pilzsammler oder sonstige, sich selbst einem Wagnis aussetzende Gruppen
betraf, ein universelles Problem machen, das weder zu vermeiden noch zu umgehen ist?*
Er geht iiber die iibliche Sicht hinaus, dass die Personen, welche Entscheidungen unter
Unsicherheit treffen, nicht nur die Verantwortlichen, sondern auch die direkten Profiteure
bzw. Leidtragenden ihrer Entscheidungen sind. Damit unterscheidet er auch die Rollen
von Entscheidern, Beobachtern und Betroffenen, welche alle ihre — berechtigte — individu-
elle Sicht auf das jeweilige Risiko haben.
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Ergidnzen kann man heute zum einen die immer bedeutend werdende Rolle von
»~Meinungsmachern®, welche gerade bei intertemporalen Wirkungen von Entscheidungen
in der Zwischenzeit vor Eintritt der Ereignisse kollektive Reaktionen mit Einfluss auf die
Risikoexposition erzeugen konnen. So hatte beispielhaft der damalige CEO der mittler-
weile insolventen Silicon Valley Bank, Greg Becker, in einer Telefonkonferenz mit In-
vestoren dazu aufgefordert, ,,nicht in Panik zu verfallen — und damit genau diesen
Herdeneffekt ausgelost. Zum anderen wird aktuell vermehrt diskutiert, dass Menschen
den Output von algorithmischen Systemen als ,,menschlich® wahrnehmen — beispiels-
weise bei sogenannten Chatbots, Personal-Assistence-Systemen wie Siri oder Alexa oder
ganz aktuell bei ChatGPT als einem System der sogenannten ,,artificial intelligence®, wel-
ches aber nur fiir Fragesétze nachfolgend statistische Vorhersagen tiber die Fortsetzung
von Textzeilen macht.

Paul Embrechts (vgl. Embrechts et al. 1997; sowie Mcneil et al. 2005) ist wiederum
einer der bedeutendsten Forscher zur ,,Extreme Value Theory*, welche sich mit ,fat tails*
von statistischen Verteilungen und seltenen, aber schwerwiegenden (Schadens-)Ereig-
nissen beschiftigt. Ein — verkiirztes — Resultat dieser Arbeiten ist es, dass die abfallende
Flanke von statistischen Verteilungen (,.tail) durchaus so mafigeblich (,,fat*) sein kann,
dass die Verteilungsfunktion keinen finiten Erwartungswert mehr hat, das Integral nicht
endlich und damit die Funktion nicht normierbar ist. Unabhéngig davon, ob es zum Bei-
spiel physikalische Grenzen von Schadenereignissen aufgrund von Energieerhaltung wie
bei Erdbeben etc. geben mag, konnen solche Fat-Tail-Verteilungen ein Verhalten zeigen,
welches nicht mehr im Sinne von Finanzrisiken durch ein zu unterlegendes Eigenkapital
abzupuffern ist. Dies wird spiter noch ausfiihrlicher zu diskutieren sein.

Terje Aven (2020) hat als pragmatisch orientierter Forscher zu industriellen Risiken
wie von Olbohrungen etc. in The Science of Risk Analysis einen modernen Ansatz zum
Konzept von ,,Risiken entwickelt, auf welchen ebenso nachfolgend noch umfassender
eingegangen werden soll. Sein aktuelles Buch zusammen mit Shital Thekdi (Thekdi und
Aven 2013) ist eine Zusammenfassung von den wichtigen nichtquantitativen Aspekten in
den Risk Sciences inkl. Psychologie, Kommunikation und Incentivierung. Dabei wenden
sich die Autoren auch gegen die teilweise herrschende Meinung, dass Risiken ,,auf alle
Fille” im Sinne eines verabsolutierten Vorsorgeprinzips zu vermeiden wiren (Zitat): ,,But
we also recognize that risk and uncertainty can bring us positive outcomes.” Denn wenn
man keine Risiken akzeptiert, bleibt man — notgedrungen — bei bekannten Losungen fiir
Probleme aus der Vergangenheit anstelle von Entscheidungen fiir eine unsichere Zukunft,
welche aber (positive) Chancen bringt.

Die englische Althistorikerin Mary Beard (2011) zeigte in ihrem lesenswerten Buch-
beitrag Risk and the humanities: Alea iacta est die historische Dimension von Risiko und
Spielen lange vor Entwicklung der Wahrscheinlichkeitsrechnung auf (Zitat):

,Romans used the imaginary of dicing actively to parade (and so, in a sense, manage) uncer-
tainty. ... the luck of the board game became a way of seeing, classifying and understanding
what in our terms might be thought of as risk.*
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Dabei schliefit sie an Nicholas Purcell (1995) an, welcher fiir die romische Gesellschaft
den Begriff der ,,aleatory society‘ prégt.

Stanley McChrystal (McChrystal und Butrico 2021) nimmt dagegen einen ganz
anderen Blickwinkel ein: Er beschreibt seine Erfahrungen als kommandierender Offizier
von Spezialkriften in Bezug auf den praktischen und aktiven Umgang mit riskanten Situ-
ationen. Damit stellt er — jenseits aller mathematischen Betrachtungen — die Frage, was
notwendige Instrumente sind, um auf Risiken reagieren und aktiv handeln zu kénnen.

Vor diesem Hintergrund der modernen Entwicklung der Risk Sciences muten die aktu-
ellen giiltigen Prinzipien des Basel Committee on Banking Supervision (BCBS) recht
konservativ an. Wie es sich am aktuellen Beispiel fiir operationelles ,,non-financial risk*
(BCBS 2021) zeigt, ist die regulatorische Sicht auf Risiken — immer noch — stark an einer
vergangenheitsorientierten Perspektive von ,.identifying, measuring and assessing, moni-
toring, taking steps to control or mitigate exposures, and reporting** ausgerichtet (Zitat):

,»Sound risk management allows the bank to better understand and mitigate its risk profile.
Risk management encompasses identifying risks to the bank; measuring and assessing expo-
sures to those risks (where possible); monitoring exposures and corresponding capital needs
on an ongoing basis; taking steps to control or mitigate exposures; and reporting to senior ma-
nagement and the board of directors on the bank’s risk exposures and capital positions.*

Die sich aus einer modernen Diskussion von ,Risiko* ergebenden Sichtweisen sind
illustrativ in Abb. 1.1 zusammengestellt. Hier steht der aktive Umgang mit Risiken im
Vordergrund und weniger das — statistisch korrekte — Reporting von vergangenen Ereig-

Entscheidungen unter Unsicherheit
mit Zielen (,objectives®), Annahmen,
nichtstationarem Kontext,
Zeitrahmen und Incentivierungen

Fahigkeiten, Bereitschaft
und Willen zum aktiven
Handeln im Falle von
konkreten Bedrohungen

Verstandnis von ,Risiken” als
statistische Schatzung der
unsicheren Zukunft jenseits

von wiederholten Spielen

Umgang mit

Risiken
Narrative bzgl. Katastrophen
und ,multiplen® Krisen sowie

Angst und Panik als kollektive
Phanomene

Extreme Ereignisse mit
i. d. R. Rhythmen jenseits
von bewusst gewahlten
Beobachtungszeitraumen

Kollektive Systeme mit
nichtlinearen und
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Abb. 1.1 Verschiedene Sichtweisen auf das Konzept ,,Risiko*
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nissen. Daher erstreckt sich diese Sichtweise deutlich iiber eine rein statistische Be-
trachtung hinaus und stellt die Frage in den Vordergrund, wie wir heute Risiken verstehen,
wie wir entscheiden und welches Verstindnis wie dabei zugrunde legen.

1.3 Eine moderne Definition von Risiko

Ein Versuch, ein ,Risiko* jenseits von ,Eintrittswahrscheinlichkeit mal Schadenhohe*
von iid-Ereignissen zu beschreiben, ist die aktuell giiltige Definition der International Or-
ganization for Standardization in der Norm ISO 31000 als (Zitat) ,,the effect of uncertainty
on objectives*” (Purdy 2010). Auch wenn diese kurze Definition viele Ansatzpunkte fiir
Kritik bietet (vgl. u. a. Aven 2017, in ,,The flaws of the ISO 31000 conceptualisation of
risk*), so zeigt sie auf, dass Risiken grundsitzlich von Zielvorstellungen abhingig sind —
oder in anderen Worten von Entscheidungen unter Unsicherheit.

Damit geht die moderne Sicht weit iiber die Risiken von wiederholten Spielen hinaus.
Sie stellt die Bewertung eines spezifischen Risikos grundsitzlich in einen Gesamt-
zusammenhang, welcher sowohl den Entscheider umfasst als auch alle anderen Be-
teiligten. Und wihrend bei wiederholten Spielen jedes Risiko (fiir einen Verlust des Ein-
satzes) implizit gegeniiber den moglichen Gewinnen zu werten ist, so hat jede Ent-
scheidung immer zwei Seiten — nur rein deterministische Gefahren wie ein
Meteoriteneinschlag sind negativ — und selbst dann hat der Untergang der Dinosaurier den
Weg fiir den Aufstieg der Sdugetiere frei gemacht. Jedes ,,Risiko* hingt stark davon ab, ob
man nun ,,Dinosaurier oder ,,Sdugetier* ist bzw. wer im Nachgang iiberlebt haben mag.
Auch dieses so scheinbar ,,objektive Beispiel zeigt, dass ein negatives Ereignis immer in
einem konkreten Wirkungszusammenhang zu sehen ist — sowie davon, ob es eine Ent-
scheidungsfreiheit gibt oder nicht. Die Dinosaurier hatten vor 66 Mio. Jahren wahrschein-
lich nur recht wenig Mitspracherechte und damit gab es fiir sie kein ,,Risiko* — bevor der
Meteoroid einschlug.

Stark schematisiert ist ein elementarer Risikoprozess ,,Entscheidung mit Zielen — Hand-
lung — Ergebnis in der Bewertung gegeniiber den Zielen* in ein umfassenderes ,,soziales*
System eingebettet, welches eine Zahl an Beteiligten aufweist, welche wiederum auch an
verschiedenen Stellen im Zeitverlauf ansetzen. Dabei sollen noch gar nicht ,,systemische
Risiken® im Zusammenspiel von verschiedenen Akteuren wie Banken betrachtet werden,
sondern nur ein Entscheider mit dessen Interdependenzen.

Der deutsche Soziologe Niklas Luhmann hatte diese Einbettung von ,,Risiko* in den
sozialen Kontext schon 1991 in seinem Buch Soziologie des Risikos beschrieben und spe-
ziell ,,Beobachter* und ,,Betroffene* von Entscheidungen erginzt (vgl. Abb. 1.2). Vor dem
Hintergrund der aktuellen Entwicklung scheint eine Erweiterung um kollektive Re-
aktionen von ,,Beobachtern* und deren Synchronisation via Social Media sinnvoll zu sein.
Diese konkretisiert die von Niklas Luhmann geschaffenen Grundlagen im Lichte der
Digitalisierung im 21. Jahrhundert. An dieser Stelle ist eine Anmerkung von Noten, denn
der Begriff ,, Kontext™ ist mittlerweile auch zu einem Modebegriff geworden. Wenn er im
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Abb. 1.2 Einbettung von ,,wiederholten Spielen” in iibergreifende soziookonomische Systeme des
Risikos (Details siehe Text)

Folgenden dennoch verwendet wird, so immer im Sinne eines konkreten Wirkungs-
zusammenhangs wie eben zwischen Entscheidern und Beobachtern bzw. Betroffenen.

Diese Weiterentwicklung von ,,Risiko* von der Situation am Spieltisch hin zu sozio-
o0konomischen Systemen soll im folgenden Kapitel eingehender dargestellt werden, bevor
anschliefend der formale Apparat der modernen Risk Sciences speziell unter dem Ge-
sichtspunkt vorgestellt wird, dass all unser Wissen immer beschrinkt ist. Letztlich wissen
wir nie, ob wir wirklich alle ,,Spielregeln* kennen, diese Regeln wirklich festgeschrieben
sind und ob sich alle Mitspieler auch daran halten werden. Eine anschliefende Anmerkung
bezieht sich auf ein weitergehendes Problem, ob wir es iiberhaupt wissen wollen, welche
Auswirkungen unsere Entscheidungen haben, oder ob wir eine ,,mutwillige Unwissen-
heit* (oder ,,willful ignorance®) vorziehen, um beispielsweise egoistische Entscheidungen
fiir uns selbst ,,entschuldbar zu machen. Fiir diese Frage sei auf eine aktuelle Metastudie
von Linh Vu et al. (2023) ,,Ignorance by Choice* verwiesen.
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Risiko zwischen Spielen und sozialen
Systemen

Zusammenfassung

Wenn man ,,Risiko* in einem modernen Sinne versteht, dann muss man die Situation
der Entscheidung unter Unsicherheit von den klar definierten Spielen der Wahrschein-
lichkeitsrechnung hin zu einer Betrachtung des gesamten Umfelds erweitern. Der Ent-
scheider ist immer in ein soziookonomisches System eingebettet, welches damit das
,»Spiel* maBgeblich beeinflusst. Ein illustratives Beispiel ist das Kreditrisiko. Aus regu-
latorischer Sicht wird dabei Banken eine Methodik fiir das — eher berichterstattende —
Risikomanagement vorgegeben, welches sich am Ausfall von Kreditnehmern in der
Vergangenheit und entsprechenden Verlust fiir den Kreditgeben orientiert. Die aktuelle
Entwicklung von anderen européischen Regulierungen verschieben aber plotzlich das
Bild, und entweder tritt ein ,,Risiko vor Uberschuldung® oder sogar der ,,Zugang zu
Finanzmitteln* der Kreditnehmer in den Vordergrund. Die Regulierung verindert damit
die Erwartungshaltung, was bei einer Kreditvergabe das Ziel sein soll — und damit, wo
das Risiko liegt. Ebenso zeigt das soziale Umfeld — speziell durch Social Media oder
schnelle digitale Kommunikationskanéle — einen zunehmenden Einfluss auf Risiken,
da durch Narrative und Kommunikation ein kollektives Verhalten synchronisiert wer-
den kann, welches dann die Annahme von unabhéngigen und identischen Ereignissen
bei ,,wiederholten Spielen* aufler Kraft setzt. Ohne die Betrachtung der umgebenden
Systeme lésst sich eine Entscheidung unter Unsicherheit nicht mehr als wiederholtes
Spiel mit einfach ableitbaren Wahrscheinlichkeiten abstrahieren.
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Die eingangs erwihnte und oft genutzte Definition von ,,Risiko* hat sich tiber 300 Jah-
ren nicht wesentlich geindert. Schon ein Begriinder der modernen Wahrscheinlichkeits-
rechnung, Abraham de Moivre (1718), schrieb in seinem Buch iiber ,The Doctrine of
Chances: Or, a Method of Calculating the Probabilities of Events in Play (Zitat):

,The Risk of losing any Sum is ... the product of the Sum adventured multiplied by the Pro-
bability of the Loss.*

Dies ist zu vergleichen mit der gerade seit Beginn 2023 effektiv gewordenen Version der
,Basel-1II*-Definition BCBS (2023) fiir ,,erwartete Verluste bei der Kreditvergabe* (Zitat):

. This chapter discusses the calculation of expected losses (EL) ... Banks must calculate EL
as probability of default (PD) x loss-given-default (LGD) for corporate, sovereign, bank, and
retail exposures not in default.*

Ob nun die Verluste aus einem Einsatz bei Gliicksspielen oder einer Ausleihung an Kredit-
nehmer resultieren, so geht diese Perspektive immer davon aus, dass das ,,Risiko* im
Kapitaleinsatz in einem ,,Spiel* besteht, welches sich als ,.ergodischer” Prozess fort-
wihrend wiederholt und bei welchem aus einer ausreichend langen Zeitreihe der Ver-
gangenheit dann ableitbare Wahrscheinlichkeiten fiir die Zukunft berechnet werden kon-
nen. Die Frage nach der Ergodizitit von (physikalischen) Prozessen wurde schon von
Ludwig Boltzmann (1887) gestellt und von Paul und Tatiana Ehrenfest (1911) diskutiert —
immer im Zusammenhang von Wahrscheinlichkeiten und sich wiederholenden Prozessen,
tiber die man somit eine statistische Aussage gewinnen kann.

Die historisch entwickelten Grundlagen der Wahrscheinlichkeitsrechnung sind natiir-
lich korrekt, aber haben oft nur implizit ausgewiesene Annahmen. Denn auf der einen
Seite konnen auch vollstdndig deterministische (d. h. regelbasierte), aber ,,nichtlineare*
Systeme nicht langfristig vorhersagbar sein, da bei solchen ,,chaotischen* Systemen schon
kleinste Anderungen der Ausgangslage zu groBen Anderungen der langfristigen Ent-
wicklung fiihren konnen. Auf der anderen Seite knnen auch Systeme mit scheinbar ,,vor-
hersagbaren Zeitreihen an einen Punkt kommen, dass die RegelmifBigkeit — immer nur
innerhalb eines definierten zuriickliegenden Zeitrahmens — zusammenbricht, weil dann
»seltene* Ereignisse mit deutlich lingeren Zeitskalen aulerhalb der durchgefiihrten ,,Mes-
sung‘ in Erscheinung treten.

Dies alles ist aber durchaus noch in einem ,,objektiven* Rahmen von mechanistischen
Prozessen zu beschreiben, auch wenn diese manchmal der menschlichen Erwartung
widersprechen mogen, wie dies bei stark nichtlinearen Systemen der Fall sein kann, d. h.
bei Systemen, welche durch entsprechende nichtlineare Differenzialgleichungen be-
schrieben werden. Wie aber in Abb. 1.2 gezeigt ist, stellt das Konstrukt eines ,,wieder-
holten Spiels* in der Regel nur einen kleinen Ausschnitt aus einem umfassenderen sozio-
Okonomischen System dar. Es ist zugegebenermal3en ungewohnlich, eine wissenschaft-
liche Darstellung von ,,Risiken* mit einem soziodkonomischen Ansatz — anstelle von
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mathematischen Definitionen — einzuleiten. Wahrend aber ,,Wahrscheinlichkeiten* mathe-
matisch definierte Parameter sind, so zeigte schon die moderne ISO-Definition von
,»Risiko* (vgl. Abschn. 1.3), dass dies immer von einer menschengemachten Zielvorgabe
(,,objective®) abhédngig ist. Daher ist es durchaus sinnvoll, mit einer soziodkonomischen
Betrachtung zu beginnen.

2.1 Risiko in soziookonomischen Systemen

Wie es schematisch in Abb. 1.2 dargestellt ist, sind ,,Spiele” — im Sinne von Entscheidungs-
situationen unter Unsicherheit — in iibergreifende soziookonomische Systeme eingebettet.
Dies gilt selbst fiir Spielcasinos, denn auch diese verfolgen einen kommerziellen Unter-
nehmenszweck, welcher in reinen Nullsummenspielen zwischen den Spielern nicht mog-
lich wire. Ob dies nun Eintrittsgelder sein mdgen oder beim Roulette die notorische
,Null“ — irgendwie miissen organisierte Spiele den Organisatoren einen ,,business case‘
ermoglichen.

Grundsitzlich aber muss der Betrachtungshorizont von solchen ,,Spielen* in zwei Di-
mensionen erweitert werden. In der einen Dimension ,,Zeit™ ist die Entscheidung (unter
Unsicherheit) von den vorab gesammelten Daten mit allen moglichen ,,Messfehlern®,
»Rauschen* durch Umwelteinfliisse und sonstigen statistischen Fehlern und den nach-
folgenden Einflussfaktoren entlang des Zeitstrahls zu unterscheiden: Wihrend bei Spielen
im Casino die Entscheidung (fiir Schwarz oder Rot) und das Ergebnis faktisch nur durch
das Drehen des Roulettes getrennt ist, haben kommerzielle Entscheidungen immer Lauf-
zeiten, wodurch sich eine intertemporale Liicke zwischen Entscheidung und Ergebnis 6ft-
net. Und wie auch immer der Entscheider ,,heute” seine Erwartungen beziiglich der Ziele
bewerten mochte bzw. diese von seinem Auftraggeber (,,Prinzipal” im engeren Sinne wie
Aktiondre oder auch umfassender wie durch eine Regulierung) vorgegeben bekommt, so
stimmt dies oft nicht mit einer zukiinftigen Bewertung iiberein — Entscheider haben u. a.
jahrliche Bonuszahlungen, zeitlich begrenzte Vorstandsmandate, Erwartungen einer aka-
demischen Karriere oder definierte Regierungsperioden. Dies kann man von einem Be-
trachtungshorizont von mittelalterlichen Kaufmannsfamilien abgrenzen, welche tiber Ge-
neration hinaus dachten (vgl. dazu Abschn. 10.1).

Bei den Zielen (oder im Englischen ,,0bjectives®) bzw. den Erwartungen an die Ziel-
erreichung einer Entscheidung konnen verschiedene Kriterien relevant sein:

e Sie konnen messbar und quantifizierbar sein (zum Beispiel Gewinn, CO,-Reduktion
einer Produktion oder Verbesserung der Erkennungs- und Ausschlussquote bei einem
medizinischen Test).

* Sie konnen iibergreifende qualitative Ziele sein (zum Beispiel die Etablierung und
Pflege einer langfristigen Geschiftsbeziehung mit dem Aufbau von ,,Vertrauen®, ohne
jede einzelne Transaktion dann noch ,,versichern® zu miissen).
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* Sie konnen in sozialen Zielen bestehen (zum Beispiel die Griindung des Frankfurter
,.Biirgerhospitals* schon im Jahr 1779 durch den Stifter Johann Christian Senckenberg).

e QOder sie konnen u. a. juristischer, ethischer oder moralischer Art sein (zum Beispiel mit
einer Empathie fiir Benachteiligte).

Dabei konnen auch mehrere Ziele gemeinsam eine Entscheidung begriinden — ggf. dann
mit Priorisierungen oder Gewichtungen. Nur sollten diese Ziele des Entscheiders oder der
Entscheider nicht mit Wertvorstellungen von externen Beobachtern verwechselt werden,
wie dies Moser, den Hond und Lindebaum (2022) in einem Aufsatz zum Thema der algo-
rithmischen Schétzung vermischen. Eine — aufsichtsrechtlich vorgegebene — Bewertung
der ,,Kreditwiirdigkeit™ bei einem Kreditantrag mag fiir eine Person in Privatinsolvenz —
notwendigerweise — negativ ausfallen. Man kann dies bedauern, man kann im Einzelfall
ein emphatisches Verstindnis fiir die Person entwickeln, und der Gesetzgeber kann soziale
Sicherungssysteme mit fordernden und férdernden Mafnahmen einrichten. Und trivialer-
weise lassen sich quantitative Ziele in Algorithmen formalisieren — aber wiederum un-
abhingig vom technischen Formal: ob Kalkulationstabelle mit Papier und Bleistift oder
Computerprogramm.

Dies dndert aber nichts an dem Bewertungsalgorithmus im Rahmen des Risiko-
managements einer Bank. Wie der Rat der EU (2022) erst vor Kurzem zur vorldufigen Ei-
nigung iiber die Verbraucherkreditrichtlinie (Directive on Consumer Credits, ,,CCD*)
noch einmal betonte, dient eine solche Priifung nicht nur dem Schutz der Bank als Kredit-
geber, sondern gerade auch dem Kreditnehmer zum Schutz gegen Uberschuldung(Zitat):
,,... miissen Kreditgeber die Kreditwiirdigkeit bewerten, um zu priifen, ob die beantragende
Person in der Lage ist, den Kredit zuriickzuzahlen®. Eine solche allgemeine regulatorische
Zielvorgabe fiir den Konsumentenschutz mag im Einzelfall zu einer ,,harten* Entscheidung
fiihren. Doch dies ist gerade das Ziel der iibergeordneten europdischen Regulierung. Ein
externer Beobachter mag hier die Empathie fiir den Einzelfall vermissen. Doch war es in
diesem Beispiel gerade das Ergebnis eines gesetzgeberischen Aushandlungsprozesses,
eine von einer Einzelfallentscheidung ,,aus dem Bauch heraus* unabhingige und quanti-
fizierbare Bewertung iibergeordnet vorzugeben.

Dagegen steht ein rein regelbasierter Prozess — ohne Entscheidungen unter Unsicher-
heit. Ein solcher Prozess kennt kein ,,Risiko*, sondern nur Wahrscheinlichkeiten zum Bei-
spiel fiir fallende Wiirfel aus einer Wiirfelmaschine oder den radioaktiven Zerfall von in-
stabilen Atomkernen. Eine Maschine oder ein physikalischer Vorgang hat keine Er-
wartungen bzw. Ziele und folgt somit zwar zufallsbedingten Prozessen, doch sind diese
»ziellos® und damit auch ohne jedes Risiko im Sinne einer Erwartungshaltung an ein
Ergebnis.

In der zweiten Dimension ,,Kontext* (mangels eines besseren Begriffs) zeichnet sich
ein ,Risiko” durch solche verschiedene externe Abhidngigkeiten bzw. externe Wahr-
nehmungen aus. Wihrend also die Kugel in Roulette oder der Atomkern nur dem Zufall
unterworfen ist, so ist der Prozess von Entscheidung unter Unsicherheit iiber das Ergebnis
bis zur Verantwortung der Entscheider (sic!) in einen sozialen Kontext eingebettet. Im



