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m vorliegenden Beitrag werden die aktu-
ellen Entwicklungen im Corporate Risk 

Management  beschrieben und es wird auf-
gezeigt, wo bei (bereits implementierten) 
Risikomanagement-Systemen Verbesse-
rungspotenziale bestehen. Auf diese Weise 
werden Wege zu einem entscheidungs-

orientierten Risikomanagement deutlich: 
Bessere Risikoinformationen führen zu 
besseren unternehmerischen Entschei-
dungen, da auch Unvorhersehbarkeiten 
berücksichtigt werden.

Fortsetzung auf Seite 8
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Risikoverständnis: Chancen, 
Gefahren und mögliche 
Planabweichungen

Im Gegensatz zum normalen Sprachge-
brauch sollte der Begriff „Risiko“ für Ein-
zelrisiken neutral verwendet und als mög-
liche Planabweichung interpretiert wer-
den. Dann ist Risiko der Überbegriff für 
Gefahr (mögliche negative Abweichungen) 
und Chance (mögliche positive Abwei-
chungen). Mittlerweile fordert auch der 
Gesetzgeber (in § 91 Absatz 2 Aktiengesetz 
oder § 289 Absatz 1 Handelsgesetzbuch) 
ein Chancen- und Risikomanagement, was 
jedoch in den meisten Unternehmen noch 
nicht implementiert ist [Vgl. Gleißner et 
al. 2005].

Bezüglich des Gesamtrisikoumfangs ist 
die Betrachtung primär negativer Abwei-
chungen anders zu bewerten, denn ledig-
lich die negativen Abweichungen führen 
letztendlich zur Krise und gefährden das 
Rating. Um aber den Gesamtrisikoumfang 
korrekt berechnen zu können, ist es zwin-
gend notwendig, neben den Gefahren auch 
die Chancen bei Einzelrisiken – und damit 
Kompensationseffekte – zu betrachten, die 
dann aggregiert den Gesamtrisikoumfang 
bilden.

Transparenz über die wichtigsten 
Einzelrisiken

Eine Grundvoraussetzung für ein funk-
tionsfähiges Risikomanagement ist die 
Aufstellung eines Risikoinventars, also 
eine Zusammenfassung aller wichtigen 
Unternehmensrisiken. Weiter sollte die 
Vollständigkeit des Risikoinventars ge-
währleistet sein und auch Risiken enthal-
ten, die beispielsweise nicht versicherbar 
sind. Zudem ist es notwendig, das Risiko-
inventar in regelmäßigen Abständen zu 
aktualisieren. Die Prozesse hierzu sollten 
im Hinblick auf Systematik, Effizienz und 
Fokussierung auf die wesentlichen Risiko-
felder optimiert werden.

Die dadurch geschaffene Transparenz 
über die Risikosituation und die kontinu-
ierliche Aktualisierung dieser Risikoinfor-
mationen ist eine Grundanforderung des 
Gesetzes zur Kontrolle und Transparenz 
im Unternehmensbereich (KonTraG), das 
durch den Prüfungsstandard 340 des In-
stituts der Deutschen Wirtschaftsprüfer 
(IDW) präzisiert wird.

Risikoidentifikation, unsichere 
Planannahmen und Controlling

Bei der Risikoidentifikation ist es entschei-
dend, dass im Kontext von Planung und 
Budgetierung alle unsicheren Planannah-
men (etwa der Dollar-Kurs oder die Roh-
stoffpreise) erfasst werden, die Planabwei-
chungen auslösen können. Es ist ebenfalls 
wichtig, im Rahmen von Abweichungsana-
lysen des Controllings die Ursachen von 
Planabweichungen zu erfassen.

Risiken sind mögliche Planabwei-
chungen – damit sind alle eingetretenen 
Planabweichungen auf das Eintreten 
von Risiken zurückzuführen. Auch un-
sichere Planannahmen müssen (idealer 
Weise schon während der Planung und 
der Budgetierungsprozesse) systematisch 
erhoben und im Rahmen des Risikoma-
nagements (dem Risikoinventar) erfasst 
werden. Hier sind außerdem schwer wie-
gende Haftungsrisiken für Vorstände von 
Unternehmen zu beachten. Wenn nicht 
sicher gestellt ist, dass Planabweichungen 
und die damit implizit aufgedeckten Ri-
siken dem zentralen Risikomanagements 
durch einen definierten Kommunikations-
weg zeitnah zur Verfügung gestellt wer-
den, so ist dies ein Organisations- und 
Systemversagen. Dieser Verstoß gegen die 
Grundanforderungen des Gesetzes zur 
Kontrolle und Transparenz im Unterneh-
mensbereich (KonTraG) kann schwer wie-
gende persönliche Konsequenzen für die 
Unternehmensführung zur Folge haben.

Gesamtrisikoumfang und 
Risikoaggregation

Der Gesamtrisikoumfang eines Unter-
nehmens lässt sich nicht durch Addition 
aller Einzelrisiken bestimmen, sondern die 
Einzelrisiken müssen unter Bezugnahme 
auf die Unternehmensplanung aggregiert 
werden. Dies gelingt im Allgemeinen nur 
mit der so genannten Monte-Carlo-Simu-
lation, bei der die möglichen Wirkungen 
von Einzelrisiken auf Positionen in der 
Gewinn- und Verlustrechung oder der Bi-
lanz berechnet werden. In unabhängigen 
Simulationsläufen wird mit Hilfe dieses 
Ansatzes ein Geschäftsjahr mehrere tau-
send Male zur Bestimmung des Gesamtri-
sikos simuliert und die Wirkung möglicher 
Kombinationen der potenziellen Risiken 
auf die Gewinn- und Verlustrechung und/
oder die Bilanz bestimmt. Es wird also 
eine Analyse möglicher risikobedingter 

Zukunftsszenarien durchgeführt. Daraus 
lässt sich abgeleitet, wie viel Eigenkapital 
das Unternehmen zur Abdeckung risiko-
bedingter Verluste benötigt und wie gut die 
Planungssicherheit ist.

Die Risikoaggregation ist die  notwen-
dige Voraussetzung, um zu überprüfen, 
ob das Unternehmen (bzw. sein zukünf-
tiges Rating) durch die Gesamtheit aller 
Risiken gefährdet ist. Sie bildet damit die 
Grundlage für die Krisenprävention. Zu-
dem ist die Bestimmung des Risikomaßes 
„Eigenkapitalbedarf“ (oder eines Value-at-
Risk) notwendig, um eine wertorientierte 
Unternehmensführung zu unterstützen. 
Höhere Risiken erfordern nämlich mehr 
Eigenkapital zur Abdeckung möglicher 
risikobedingter Verluste, was (aufgrund 
der höheren Kapitalkosten) höhere Anfor-
derungen an die erwarteten Renditen zur 
Folge hat.

Risikoquantifizierung und 
Risikomaße

Um überhaupt eine Risikoaggregation un-
ter Bezugnahme auf die Unternehmens-
planung durchführen zu können, ist eine 
quantitative Beschreibung aller Risiken 
erforderlich. Grundsätzlich fordert auch 
der Prüfungsstandard 340 des Instituts der 
deutschen Wirtschaftsprüfer, dass sämt-
liche Risiken zu quantifizieren sind, da 
nur mit quantifizierten Risiken sinnvoll 
„gerechnet“ werden kann.

Die Risikoquantifizierung muss nicht 
zwangsläufig mit Eintrittswahrscheinlich-
keit und Schadenshöhe vorgenommen 
werden, wie es häufig in der Praxis ge-
schieht. Bei Planungsunsicherheiten, die 
aus vielen voneinander unabhängigen 
Einzelrisiken entstehen, bietet es sich bei-
spielsweise an, die Normalverteilung zu 
wählen. Außerordentliche Einzelrisiken 
können mit a) dem Minimalwert, b) dem 
wahrscheinlichen Wert und c) dem Maxi-
malwert beschrieben werden („Dreiecks-
verteilung“).

Nach der Risikoquantifizierung kann 
mittels eines Risikomaßes eine Priori-
sierung der Einzelrisiken vorgenommen 
werden. Diese Risikomaße machen die 
Einzelrisiken untereinander vergleich-
bar, indem eine Umwandlung der Wahr-
scheinlichkeitsverteilungen in eine reelle 
Zahl vorgenommen wird, mit der dann 
anschließend „gerechnet“ werden kann 
[Vgl.Gleißner 2006].

Fortsetzung von Seite 1
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 Privatanleger glauben nicht an Ende der Krise:

Abschlussgebühr bei Bausparverträgen ist 

rechtmäßig:

Deutsche favorisieren Eigenheim zur 

Altersvorsorge:

Boom bei Börsengängen:

Finanzindustrie verpflichtet sich zur 

Vergütungsreform:

Entscheidungsorientiertes 
Risikomanagement

Die während des Risikomanagement-Pro-
zesses gewonnenen Risikoinformationen 
sollten genutzt werden und in unterneh-
merischen Entscheidungen einfließen. 
So können beispielsweise für die Bestim-
mung risikogerechter Diskontierungszins-
sätze bei der Investitionsrechnung oder die 
Bestimmung kalkulatorischer Eigenkapi-
talkosten bei der Projektkalkulation fun-
dierte Entscheidungen getroffen werden.

Das Risikomanagement stellt letztlich 
sicher, dass bei allen wesentlichen Ent-
scheidungen die erwarteten Erträge und 
die damit verbundenen Risiken gegenein-

ander abgewogen werden können. Die 
Qualität eines Risikomanagements zeigt 
sich letztlich daran, dass die Risikoinfor-
mationen konsequent bei unternehme-
rischen Entscheidungen berücksichtigt 
werden. Risikomanagement wird zu einem 
Erfolgsfaktor, indem es zu einer Verbesse-
rung unternehmerischer Entscheidungen 
beiträgt. 

Effiziente und unbürokratische 
Risikomanagement-Systeme

Ein funktionierendes Risikomanagement-
system setzt voraus, dass alle wesentlichen 
Regelungen und Verantwortlichkeiten im 
Risikomanagement (beispielsweise die 

Risikoüberwachung) zugeordnet und do-
kumentiert sind. Daneben hat es sich in 
der Praxis als Ziel führend erwiesen, einen 
Gesamtverantwortlichen für das Risikoma-
nagement (das auch das Versicherungsma-
nagement mit einschließt) zu benennen.

Eine komplette Dokumentation des Risi-
komanagements ist eine Grundvorausset-
zung für die Erfüllung der Anforderungen 
des Gesetzes zur Kontrolle und Transpa-
renz im Unternehmensbereich sowie der 
Bestimmungen des deutschen Corporate 
Governance-Kodex. 

Nutzen und Akzeptanz eines Risiko-
management-Systems sind zudem im 
Wesentlichen davon abhängig, dass das 
Risikomanagement effizient durchgeführt 
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wird. Dies wird in aller Regel dadurch er-
reicht, dass wichtige Basisaufgaben von 
bewährten Managementsystemen (wie 
dem Qualitätsmanagement oder dem 
Controlling) mit abgedeckt werden. So 
ist es beispielsweise leicht möglich, dass 
die Fehlermöglichkeits- und Einflussana-
lyse (FMEA) im Qualitätsmanagement 
zugleich als Instrument des Risikoma-
nagements aufgefasst wird oder dass im 
Kontext der Budgetierung unsichere Plan-
annahmen unmittelbar erfasst und dem 
Risikomanagement mitgeteilt werden.

Zur Unterstützung der Aufbau- und Ab-
lauforganisation des Risikomanagement-
Systems empfiehlt sich der Einsatz einer 
Softwarelösung. Neben einer einheitlichen 
und systematischen Erfassung und Be-
wertung von Einzelrisiken wird die Über-
wachung durch ein Risikomanagement-
Informations-System (RMIS) unterstützt 
und über Reports die Kommunikation 
erleichtert. 

Total Cost of Risk, kalkulatorische 
Eigenkapitalkosten und der 
Wertbeitrag von Versicherungen

Für Unternehmen stellen Versicherungen 
eine Möglichkeit zum Risikotransfer dar. 
Eine Versicherung fängt potenzielle Ver-
luste ab, die dann nicht durch Eigenkapital 
zu tragen sind. Der Mehrwert einer Versi-
cherung (im Sinne eines Wertbeitrags oder 
EVA) lässt sich genau dadurch zeigen, dass 
Eigenkapital gespart wird und damit die 
kalkulatorischen Eigenkapitalkosten (Ei-
genkapitalkostensatz x eingespartes Eigen-
kapital) reduziert werden. Der Wertbeitrag, 
speziell der Versicherungsabteilung eines 
Unternehmens, kann ermittelt werden, 
wenn man diese Wirkungen aufzeigt. 
Anstelle von „Versicherungskosten“ wird 
bei einem derartigen „Total Cost of Risk“-
Ansatz über den Wertbeitrag der Versi-
cherungen gesprochen, der sich durch die 
Einsparung von Eigenkapital (und damit 
sinkende Kapitalkosten) ergibt.

Bei der Ermittlung des akzeptablen 
Selbstbehalts der Versicherung oder Cap-
tive eines Unternehmens wird heute oft-
mals noch nicht das angestrebte Rating 
berücksichtigt. Dadurch werden vorhan-
dene Informationen zur Risikosituation 
und Risikotragfähigkeit ignoriert.

Die Selbstbehalte von Versicherungs-
lösungen können maximal so hoch sein, 
dass eine entsprechende Belastung nicht 
zu einem Absinken des Ratings unter das 

von der Unternehmensführung gewünsch-
te Niveau führt („Safety-First“-Ansatz). 
Entsprechend ist es eine Berechnung 
notwendig, welcher „Maximaleinschlag“ 
noch verkraftbar ist, ohne das Ziel-Rating 
des Unternehmens zu gefährden („Rating-
Impact-Analyse“). Versicherungslösungen 
tragen auf diese Weise zu einer Stabili-
sierung des Unternehmens-Ratings (und 
damit des Kreditrahmens und der Kredit-
konditionen) bei. Die Rating-Vorgaben der 
Unternehmensführung bilden den Rah-
men, in dem eine optimale Versicherungs-
lösung (oder andere Risikotransferlösung) 
berechnet werden kann.

Strategisches Risikomanagement 
und Erfolgssicherung

Die gravierendsten Risiken eines Un-
ternehmens sind gerade die Bedro-
hung derjenigen Faktoren, die für den 
Unternehmens erfolg besonders maßgeb-
lich sind. Ein strategisch orientiertes Ri-
sikomanagement muss deshalb zunächst 
einmal sicherstellen, dass durch eine kri-
tische Analyse der Unternehmensstrategie 
diese strategischen Risiken identifiziert 
werden. Nach der Risikoidentifikation 
und -analyse sind dann geeignete Bewälti-
gungsmaßnahmen zu definieren, die die-
sen strategischen Risiken in ihrer Wirkung 
entweder präventiv oder reaktiv begegnen.

Die Grundlagen zur Risikoidentifika-
tion, -analyse und -bewältigung sind im 
Vorfeld auf oberster Unternehmensebe-
ne zu definieren und in der Risikopolitik 
des Unternehmens zu hinterlegen. Die 
zentralen Aussagen der Risikopolitik um-
fassen dabei die Aufteilung der Risiken 
in Kern- und Randrisiken, die Limits für 
die Einzelrisiken sowie die Fixierung des 
angestrebten Ratings. q
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