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Risikoanalyse
Enterprise Risk Management und Embedded Risk 
Management unter Beachtung von § 1 StaRUG

Prof. Dr. Werner Gleissner · Prof. Dr. Thomas Berger

Im vorliegenden Beitrag wird ausgehend von der Forschungslage zum Enterprise Risk  
Management (ERM) und den spezifischen Anforderungen an Krisenfrüherkennung und 
Risikomanagement in Deutschland, infolge von § 1 StaRUG, der Gesamtrahmen für ein 
solches Risikomanagement skizziert. Dabei werden die wichtigsten Anforderungen und 
Aufgaben zusammengefasst. Die Bedeutung des Risikomanagements wird aus einer strate
gischen Perspektive betrachtet und die Idee eines „Embedded Risk Managements“ skizziert.

Einleitung und normativer Rahmen
Einführung

Im wissenschaftlichen Schrifttum und auch in der 
Praxis wurde das Risikomanagement in den ver-
gangenen Jahren erheblich weiterentwickelt.1 Die 
Idee eines „entscheidungsorientierten Risikoma-
nagements“2 dominiert heute auch international. 
Einige besondere Anforderungen sind aufgrund 
der gesetzlichen Vorgaben in Deutschland beson-
ders zu beachten.

Wegen der Anforderungen aus § 93 AktG bzw. 
§ 43 GmbHG (Business Judgement Rule, BJR) und 
§ 1 StaRUG ist zunächst festzuhalten, dass eine 
fundierte, entscheidungsorientierte und risiko-
orientierte Unternehmenssteuerung die frühzei-
tige Identifikation, Quantifizierung und Aggrega-
tion von Risiken verlangt. Die ökonomische wie 
rechtliche Notwendigkeit eines integrierten Enter-
prise Risk Managements (ERM) ergibt sich aus der 
Wechselwirkung zwischen Risikodeckungspoten-
zial, Gesamtrisikoumfang, Insolvenzrisiko und 
nachhaltigem Unternehmenserfolg.3 ERM ist so-
mit als Frühwarn- und Entscheidungsunterstüt-
zungssystem zu verstehen.

In diesem Beitrag werden zunächst die besonde-
ren gesetzlichen Anforderungen an das Risiko
management in Deutschland skizziert, die gegen-
über denen in den meisten anderen Ländern hin-
ausgehen. In Abschnitt 2 wird insbesondere durch 
eine knappe Literaturübersicht aufgezeigt, dass 

ökonomisch wesentliche und aufgrund dieser ge-
setzlichen Anforderungen in Deutschland not-
wendige Tools des Risikomanagements wie die 
Risikoaggregation und die Verknüpfung mit dem 
wertorientierten Management wenig ausgeprägt 
sind. Anschließend wird in Abschnitt 3 das Risiko-
management aus einer strategischen Perspektive 
als Instrument für die Sicherung des nachhaltigen 
Erfolgs eingeordnet. In Abschnitt 4 wird verdeut-
licht, wie ein solches Enterprise Risk Management 
auszugestalten ist.

Gesetzlicher Rahmen in Deutschland: § 1 
StaRUG (Unternehmensstabilisierungs- und 
-restrukturierungsgesetz) und § 93 AktG

Seit KonTraG (1998) ist ein System zur Risikofrüh-
erkennung vorgeschrieben. StaRUG (2021) erwei-
tert diese Verpflichtung auf alle haftungsbe-
schränkten Unternehmen. Neu ist die Pflicht zur 
laufenden Überwachung und zur unverzüglichen 
Information des Aufsichtsrats bei kritischer Ge-
fährdung. Über § 1 hinaus regelt StaRUG ab § 2 
die Restrukturierung kriselnder Unternehmen.4

Die gesetzlichen Anforderungen an Krisenfrüh-
erkennung und Risikomanagement nach § 1 Sta-
RUG verlangen die Fähigkeit zur Früherkennung 
„bestandsgefährdender Entwicklungen“, also 
schwerer Krisen, die ohne externe Hilfe voraus-
sichtlich nicht bewältigt werden können. Dafür 
sind Identifikation, Quantifizierung und Aggrega-
tion von Risiken erforderlich, da Kombinations-
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effekte einzelner Risiken oft Krisen auslösen. Die 
Risikoaggregation basiert auf der Unternehmens-
planung und berechnet eine große repräsentative 
Anzahl von Zukunftsszenarien (zum Beispiel 
Monte-Carlo-Simulation), um Eigenkapital- und 
Liquiditätsbedarf sowie die Gefährdungswahr-
scheinlichkeit zu bestimmen. Diese Kennzahl 
zeigt den Grad der Bestandsgefährdung und dient 
dem Aufsichtsrat als Grundlage für Schwellen-
werte, ab denen Gegenmaßnahmen einzuleiten 
sind.

Weitere Anforderungen ergeben sich aus der BJR 
(§  93 AktG, § 43 GmbHG): Unternehmerische Ent-
scheidungen müssen auf „angemessenen Informa-
tionen“ beruhen, insbesondere zu Risiken. Ziel ist 
die risikogerechte Bewertung von Handlungsop-
tionen und die Einbeziehung von Risikoanalysen 
in Entscheidungsvorlagen. Diese sollen vollstän-
dig, neutral und angemessen dokumentiert sein 
und Fragen zu Zielen, Alternativen, Annahmen, 
Prognosen sowie Chancen und Risiken beantwor-
ten. Die BJR stellt damit die Sorgfaltspflicht bei der 
Vorbereitung in den Vordergrund, nicht das Er-
gebnis der Entscheidung.

Aufgrund dieser gesetzlichen Anforderungen er-
geben sich zwei zentrale methodische Herausfor-
derungen: Zum einen benötigt man eine Risiko-
aggregation basierend auf der Planung, um den 
Gesamtrisikoumfang zu berechnen und mögliche 
„bestandsgefährdende Entwicklungen“ (Gleißner, 
2017 und 2022) aus Kombinationseffekten von 
Einzelrisiken zu erfassen. Zudem ergibt sich aus 
der BJR, dass bei Entscheidungen Ertrag und Ri-
siko abzuwägen sind, womit man eine Kennzahl 
(Performancemaß) benötigt, die dies gewährleis-
tet. Eine solche ist insbesondere der Unterneh-
menswert (Entscheidungswert)5, womit Risikoma-
nagement und Value-Based-Management ver-
knüpft werden (Gleißner, 2019). 

Ein Blick in das Schrifttum zum Risikomanage-
ment zeigt, dass diese zentralen Themen bisher 
nur (zu) wenig beachtet werden (eine komplette 
Integration in einem englischsprachigen Lehr-
buch findet sich bei Rieg, Vanini und Gleißner, 
2025).

Literaturanalyse
Ziel und Methodik der Analyse
Die Autoren des Beitrags haben zunächst eine sys-
tematische Literaturanalyse auf Basis der Meta-

Studie von Horvey und Odei-Mensah (2023) durch-
geführt. Damit wurde geprüft, inwieweit sieben 
mögliche Entwicklungsfelder des ERM – Risiko-
identifikation, Risikoquantifizierung, Risikoag-
gregation, Entscheidungsorientierung, Wertbei-
trag, Integrativität sowie Risikokultur und Kom-
munikation – in der aktuellen empirischen Lite-
ratur abgedeckt sind. Die Analyse umfasste 37 
einschlägige Studien zur Messung und Perfor-
mance von ERM-Systemen (eine Auswahl findet 
sich im Literaturverzeichnis). Für jedes Entwick-
lungsfeld wurde eine spezifische Leitfrage formu-
liert, etwa ob strategische und makroökonomi-
sche Risiken adressiert oder ob Risikoaggregation 
explizit mittels Simulationen behandelt wird.

Ergebnisse der Literaturauswertung

Die Auswertung erfolgte anhand eines dreistufi-
gen Schemas: „erfüllt“ (Thema wird ausführlich 
behandelt), „teilweise“ (Thema wird erwähnt oder 
auf einen Standard verwiesen, aber nicht vertieft) 
und „nicht erfüllt“ (Thema nicht abgedeckt). Die 
Ergebnisse zeigen, dass insbesondere die Integra-
tivität des Risikomanagements (81,1  % „erfüllt“) 
und der Wertbeitrag (37,8  % „erfüllt“) vergleichs-
weise häufig thematisiert werden. Dagegen wer-
den Risikoidentifikation, Risikoquantifizierung, 
Risikoaggregation und Risikokultur in weniger als 
einem Fünftel der Publikationen umfassend be-
handelt. Besonders auffällig ist, dass Risikoaggre-
gation – ein zentrales Element für die Bestim-
mung des Gesamtrisikoumfangs und der Risiko-
tragfähigkeit – nur in 16,2  % der Studien explizit 
adressiert wird. Entscheidungsorientierung findet 
sich in 27  % der Arbeiten, während die explizite 
Berücksichtigung der Risikokultur und Kommuni-
kation mit 16,2  % ebenfalls unterrepräsentiert ist.

Vertiefende Befunde und Einordnung

Aus ökonomischer und methodischer Sicht ist be-
merkenswert, dass selbst in Publikationen, die Ri-
sikoaggregation erwähnen, diese meist als isolier-
tes Instrument betrachtet wird und die Integration 
in die Unternehmensplanung selten erfolgt. Nur 
wenige Studien, wie etwa Bohnert et al. (2018), 
zeigen, dass die Aggregation von Einzelrisiken zu 
einem Gesamtportfolio das Verständnis des Ge-
samtrisikoumfangs verbessert und einen positi-
ven Einfluss auf den Unternehmenswert haben 
kann. Die COSO-Standards verweisen zwar auf die 
Portfolio-Sicht, lassen jedoch offen, ob eine quan-
titative Aggregation (etwa mittels Monte-Carlo-Si-
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mulation) tatsächlich unverzichtbar wird.6 Grace 
et al. (2014) liefern eine der wenigen Arbeiten, die 
Simulationen zur Risikoaggregation explizit in 
ein Reifegradmodell integrieren.

Es ist jedoch zu beachten, dass die Auswahl der 
Studien für die Literaturauswertung durch den Fo-
kus auf ERM bezogene Inhalte Verzerrungen un-
terliegen wird. So wird die Integrativität des Risi-
komanagements offenbar deshalb so häufig the-
matisiert, weil die Meta-Studie explizit ERM-bezo-
gene Arbeiten auswählte. Die anderen Entwick-
lungsfelder, insbesondere Risikoaggregation und 
Entscheidungsorientierung, bleiben jedoch me-
thodisch und praktisch unterbelichtet.

Schlussfolgerung aus der Literaturanalyse

Die Studie zeigt, dass die wesentlichen Entwick-
lungsfelder für ein fundiertes, entscheidungsori-
entiertes und integriertes Risikomanagement in 
der empirischen Literatur bislang nur unzurei-
chend abgedeckt sind. Insbesondere die Risikoag-
gregation als Bindeglied zwischen Planung und 
Risikosteuerung sowie die Entscheidungsorientie-
rung sollten in Forschung und Praxis stärker be-
rücksichtigt werden. Zudem fehlt im Schrifttum 
meist noch die Verknüpfung zwischen Risikoma-
nagement, speziell den Ergebnissen der Risikoag-
gregation, und dem Unternehmens- oder Projekt-
wert als Entscheidungskriterium (Entscheidungs-
wert). Eine Kennzahl, die es ermöglicht, Ertrag 
und Risiko gegeneinander abzuwägen, ist jedoch 
notwendig, um die Idee eines „entscheidungsori-
entierten Risikomanagements“ tatsächlich umzu-
setzen. Die Analyse unterstreicht den Handlungs-
bedarf für eine Weiterentwicklung des ERM, die 
über die bloße Integration hinausgeht und quan-
titative, entscheidungsrelevante Methoden syste-
matisch implementiert.7

Das robuste Unternehmen als 
Framework
Das betriebswirtschaftliche Instrumentarium ei-
nes Unternehmens soll dazu beitragen, die Zu-
kunftsfähigkeit, also den nachhaltigen Erfolg, zu 
sichern.8 Die Bedeutung des Risikomanagements 
ist entsprechend aus dieser Perspektive einzuord-
nen.

Finanzielle Nachhaltigkeit
Studien belegen, dass finanzielle Nachhaltigkeit 
die zentrale Eigenschaft robuster Unternehmen 
darstellt. Sie manifestiert sich in einer dauerhaft 
stabilen Entwicklung, die mindestens dem realen 
Branchenwachstum entspricht, einer niedrigen 
Insolvenzwahrscheinlichkeit und eines akzeptab-
len Ertragsrisikos. Zudem wird gewährleistet, dass 
die Eigenkapitalrendite die risikobasierte Kapital-
kostenrate übersteigt und die Risikotragfähigkeit 
dauerhaft gesichert ist.9 Folglich dient finanzielle 
Nachhaltigkeit als Restriktion für die Eigentümer, 
die eine Begrenzung des Gesamtrisikoumfangs an-
streben. Es lässt sich belegen, dass finanziell sta-
bile Unternehmen langfristig signifikant hohe 
Renditen am Aktienmarkt erzielen und weniger 
krisenanfällig sind.10

Robuste Strategien

Ausgehend von aktuellen Forschungsergebnissen, 
ist eine robuste Strategie durch die Fokussierung 
auf schwer imitierbare Kernkompetenzen, Diver-
sifikation und die Vermeidung kritischer Abhän-
gigkeiten gekennzeichnet. Es wird die Fähigkeit 
geschaffen, sich von Wettbewerbern abzugren-
zen, Kundschaft zu binden und Kostensteigerun-
gen an Geschäftspartner weiterzugeben. Die Wert-
schöpfungskette wird auf nicht auslagerbare Akti-
vitäten konzentriert. Operative Prozesse werden 
hinsichtlich Kosten, Risiko, Geschwindigkeit und 
Qualität optimiert. Resilienz entsteht durch die 
bewusste Duplizierung zentraler Ressourcen, eine 
qualifizierte Belegschaft und finanzielle Puffer. 
Agilität und Eigenverantwortung werden durch 
geeignete Anreizsysteme und flexible Strukturen 
gefördert. Zudem werden Verluste und Haftungs-
risiken begrenzt sowie Rating und Bonität auch in 
Krisensituationen gesichert. Daraus folgt, dass nur 
eine robuste Strategie die Grundlage für finanzi-
elle Nachhaltigkeit und eine belastbare Risikotrag-
fähigkeit bildet.

Kompetenz im Umgang mit Risiken  
(Chancen und Gefahren)
Die Fähigkeit, Chancen und Gefahren systema-
tisch zu analysieren und zu steuern, ist für nach-
haltigen Unternehmenserfolg essenziell. Belegbar 
erforderlich sind dafür die Fähigkeit für die Erken-
nung, Aggregieren und Bewältigung von Risiken, 
die einzeln oder in Kombination zu einer Krise 
führen können, dazu die Berücksichtigung von 
Risiken bei anstehenden „unternehmerischen 
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Entscheidungen“.11 Alle Mitarbeitenden sind au-
ßerdem gefordert, Risiken offen und proaktiv zu 
thematisieren, um diese bewältigen zu können. 
Defizite in der Risikokultur, wie etwa fahrlässiges 
Verhalten, müssen gezielt adressiert werden.12 
Dazu sind methodisch fundierte Ansätze zur Risi-
koaggregation erforderlich, da meist nicht Einzel-
risiken, sondern deren Kombinationen Krisen aus-
lösen. Dies erfordert umfassende Kompetenzen in 
der Belegschaft, kombiniert mit klaren Struktu-
ren, Prozessen und fundierten Methodiken zur 
Quantifizierung und Aggregation von Risiken. Al-
lerdings gibt es sowohl in der Theorie als auch in 
der Praxis noch immer starke Defizite, um diese 
Kompetenzen zu erreichen. Im Folgenden werden 
sieben Entwicklungsfelder dargelegt, die als essen-
ziell für die Effektivität eines Risikomanagement-
systems anzusehen sind.

Enterprise Risk Management: 
Sieben Entwicklungsfelder
Aus den obigen Erläuterungen zu den gesetzli-
chen Mindestanforderungen an Krisenfrüherken-
nung und Risikomanagement einerseits und an-
dererseits der Positionierung des Risikomanage-
ments als Baustein eines betriebswirtschaftlichen 
Instrumentariums, das den Unternehmenserfolg 
nachhaltig sichert, ergeben sich die nachfolgend 
skizzierten sieben zentralen Entwicklungsfelder.

Risikoidentifikation

Zunächst ist festzustellen, dass eine fundierte Ri-
sikoidentifikation sämtliche strategischen, finan-
ziellen, operativen und ESG-bezogenen Risiken 
systematisch erfassen muss.13 Damit werden ins-
besondere makroökonomische und strategische 
Risiken, die häufig existenzbedrohend sind, in 
den Fokus gerückt. Die Analyse beginnt mit der 
Überprüfung des Geschäftsmodells und der Stra-
tegie auf Bedrohungen für zentrale Erfolgspoten-
ziale. Exogene Risiken wie Nachfragerückgänge, 
Inflation, Zins- und Rohstoffpreisschwankungen 
oder Störungen der Lieferkette sind regelmäßig zu 
überwachen. Alle unsicheren Planannahmen zei-
gen ein „Planungsrisiko“. Nachhaltigkeitsrisiken 
(ESG) werden durch systematische Identifikation 
und Bewertung adressiert.14 Folglich ist die Identi-
fikation von Schlüsselrisiken die Voraussetzung 
für eine fundierte Risikoaggregation. Damit wird 
klar, dass nur eine umfassende Risikoidentifika-
tion die Grundlage für die Risikoaggregation und 

ein entscheidungsorientiertes Risikomanagement 
bildet.

Risikoquantifizierung

Die Quantifizierung von Risiken erfordert die Ver-
wendung adäquater Wahrscheinlichkeitsvertei-
lungen und die Berücksichtigung von Bandbreiten 
und Unsicherheiten, auch bei Nachhaltigkeitsrisi-
ken.15 Selbst ereignisorientierte Risiken, wie etwa 
IT-Ausfälle, sind durch Häufigkeit und die Model-
lierung von Bandbreiten der Wirkungen quantita-
tiv zu erfassen. Damit wird die Basis für eine kon-
sistente Risikoaggregation geschaffen. Die Quanti-
fizierung umfasst auch indirekte Effekte, etwa auf 
Reputation, Absatz und Cashflows. Dies gewähr-
leistet, dass eine quantitative Beschreibung der 
Risiken eine entscheidungsrelevante Steuerung 
ermöglicht.

Risikoaggregation

Aus ökonomischer und rechtlicher Sicht ist die 
Aggregation aller quantifizierten Risiken basie-
rend auf der Unternehmensplanung mittels 
Monte-Carlo-Simulation erforderlich, um den Ge-
samtrisikoumfang, das Insolvenzrisiko und den 
risikoadäquaten Eigenkapitalbedarf zu bestim-
men.16 Ohne Risikoaggregation ist eine Bewertung 
der kombinierten Effekte von Risiken auf Zielgrö-
ßen nicht möglich. Die Simulation ermöglicht die 
Ableitung von Bandbreiten und Erwartungswer-
ten der Gewinne, die Berechnung von Eigenkapi-
tal- und Liquiditätsbedarf sowie die Beurteilung 
der Wahrscheinlichkeit einer Krise und des Insol-
venzrisikos. Folglich bildet die Risikoaggregation 
die zentrale Schnittstelle zwischen Planung und 
Risikosteuerung und Entscheidungsvorbereitung. 
Nur durch eine Risikoaggregation kann eine fun-
dierte Balance zwischen Risiko und Ertrag in Ent-
scheidungsprozessen erreicht werden.

Entscheidungsorientierung

Klar ist, dass alle wesentlichen Managementent-
scheidungen mit Unsicherheiten behaftet sind 
und daher eine Abwägung von Ertrag und Risiko 
erfordern. Damit wird die Notwendigkeit begrün-
det, hypothetische Risiken, die sich aus alternati-
ven Handlungsoptionen ergeben, systematisch zu 
berücksichtigen.17 Herkömmliche Risikomanage-
mentsysteme fokussieren auf die Überwachung 
bestehender Risiken, vernachlässigen jedoch die 
Integration in Entscheidungsprozesse. Konzeptio-
nell erfordert die Entscheidungsorientierung eine 
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Spitzenkennzahl, die es ermöglicht das Ertrag-Ri-
siko-Profil von Handlungsoptionen (Maßnahmen) 
vergleichen zu können. Eine geeignete Kennzahl 
ist ein Projekt- oder Unternehmenswert (Entschei-
dungswert), wenn bei der Berechnung bestehende 
Chancen und Gefahren (Risiken) auf Erwartungs-
werte der Erträge und Cashflows einerseits sowie 
den Kapitalkostensatz andererseits abgebildet 
werden.18 Entscheidend für den nachhaltigen Er-
folg ist die Integration von Risikoanalysen in Ent-
scheidungsprozesse, da sie die ökonomische Ratio-
nalität erhöht und die Entscheidungsqualität ver-
bessert.

Wertbeitrag des Risikomanagements

Die Reduktion der Cashflow-Volatilität und des In-
solvenzrisikos sowie die Erhöhung der Planungs-
sicherheit führen zu einer Verbesserung des Er-
trag-Risiko-Profils und einer Senkung des Eigen-
kapitalbedarfs.19 In vielen Unternehmen sind Ri-
sikomanagement, Controlling und wertorientierte 
Steuerung jedoch isoliert, was problematisch ist 
(Gleißner/Ulrich, 2025). Die Simulation von Er-
trags- und Insolvenzrisiken ermöglicht die direkte 
Ableitung des Eigenkapitalbedarfs und der Kapi-
talkosten aus dem Gesamtrisikoumfang.20 So kön-
nen gezielt wertsteigernde Projekte und Strategien 
gewählt werden.

Integratives Risikomanagement

Die Einbettung des Risikomanagements in beste-
hende Planungs-, Controlling- und Steuerungspro-
zesse (etwa Bandbreitenplanung, Balanced Score-
card) erhöht die Effizienz und Akzeptanz im ge-
samten Unternehmen (Berger/Gleißner, 2018; 
Gleißner, 2020). Risiken werden bereits bei der 
Planung durch die Dokumentation unsicherer 
Prämissen identifiziert. Abweichungsanalysen er-
möglichen die Zuordnung von Ursachen und Ver-
antwortlichkeiten. Das umfasst auch die Integra-
tion aller Abteilungen, Tochtergesellschaften und 
Hierarchiestufen wie vom IDW-Prüfungsstandard 
340, dem IDW S 16 und dem DIIR RS 2.1 (2022) 
gefordert.

Risikokultur und Kommunikation

Eine fundierte Risikokultur basiert auf klaren Ver-
haltensregeln, einer nachvollziehbaren Risikopo-
litik und einer transparenten Kommunikation 
(COSO, 2017; Kunz/Heitz, 2021). Die Einbindung 
aller Mitarbeitenden und die Verankerung von Ri-
sikobewusstsein werden durch gezielte Kommuni-

kation und die Definition von Rollen und Verant-
wortlichkeiten gefördert. Die Gestaltung von Be-
richten und Visualisierungen ist entscheidend für 
die Transparenz und Funktionalität sowie für das 
Ziel, das Verständnis von Risiken zu verbessern 
und Probleme zu lösen, indem ihre Ursachen an-
gegangen werden (Agarwal/Kallapur, 2018). Eine 
belastbare Risikokultur ist grundlegende Voraus-
setzung für die Wirksamkeit des gesamten ERM-
Systems.

Fazit und Implikationen

Alle wichtigen strategischen und operativen Ent-
scheidungen sollten unter Berücksichtigung des 
Ertragswerts bewertet werden, der die mit Ent-
scheidungen und Handlungen verbundenen Un-
sicherheiten erfasst. Risikomanagement unter-
stützt dies durch die Analyse, Überwachung, Ag-
gregation und Steuerung von Risiken. Personal, 
das im Umgang mit Geschäftschancen und -risi-
ken geschult ist, ist daher für den Unternehmens-
erfolg unerlässlich und schafft Anreize für den 
Ausbau der Risikomanagementkapazitäten des 
Unternehmens. Dies erfordert die Entwicklung 
eines Risikomanagementsystems, das die für sol-
che Entscheidungen erforderlichen Informatio-
nen bereitstellen kann. Wir skizzieren hier sieben 
Entwicklungsbereiche, die auf der Bewertung ak-
tueller Risikomanagementkonzepte basieren und 
notwendig sind, um den Unternehmenserfolg 
nachhaltig zu sichern.

Eine robuste Strategie untermauert finanzielle 
Nachhaltigkeit. Ein integratives und effektives Ri-
sikomanagement ist ergänzend nötig. Dieses ge-
währleistet zum Beispiel, dass strategische Risiken, 
die das Unternehmen gefährden könnten, frühzei-
tig erkannt und bei der Entscheidungsfindung an-
gemessen berücksichtigt werden. Die Analyse 
zeigt, dass die sieben im vorliegenden Beitrag vor-
gestellten Bereiche – insbesondere die Risikoag-
gregation auf Basis der Unternehmensplanung 
mittels Monte-Carlo-Simulation und die Verbin-
dung zum wertorientierten Management – in der 
Literatur nur unzureichend behandelt werden und 
auch in der Praxis mehr Aufmerksamkeit verdie-
nen. Ohne Risikoaggregation ist ein entscheidungs-
orientiertes Risikomanagement nicht möglich.

Als Perspektive über ein integratives, entschei-
dungsorientiertes Risikomanagement hinaus 
sollte ein „Embedded Risk Management“ ange-
strebt werden. Neben den methodischen Erweite-
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rungen wird hier durch Risikokultur21 und geeig-
nete Prozesse sichergestellt, dass alle Mitarbeiten-
den mit einbezogen werden und jedes Manage-
ment auch immer als Risikomanagement verstan-
den wird, weil alle Aktivitäten unsichere Auswir-
kungen haben.
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