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Geleitwort 

Manchmal wird der Wald vor lauter Bäumen nicht gesehen, das weiß der 
erfahrungsbasierte Volksmund. 

Der Wortlaut des § 91 Aktiengesetz – dessen Veränderung durch das 
Gesetz zur Kontrolle und Transparenz im Unternehmensbereich 
(KonTraG) für viele deutsche Unternehmen zum offiziellen Start eines ex-
pliziten Risikomanagementsystems wurde – stellt explizit auf „den Fortbe-
stand der Gesellschaft gefährdende Entwicklungen“ ab.  

In der Praxis ist meist nicht ein Risiko allein bestandsgefährend, son-
dern die Kombination mehrerer Risiken. Dies können gleichnamige Risi-
ken verschiedener Unternehmensbereiche sein (z. B. Kreditrisiken), die 
zusammen zu sehen sind. Dies können auch Einzelrisiken unterhalb von 
definierten Aufgriffsgrenzen sein, die sich aber in bestimmten Situationen 
kumulieren können. Schließlich können Risiken entweder zufällig oder 
kausal, z. B. als „Dominoeffekt“ gleichzeitig auftreten. 

All dies zeigt, dass nur eine Gesamteinschätzung der verschiedenen 
Einzelrisiken dem Anspruch des Gesetzes und natürlich auch den Anfor- 
derungen an ein professionelles Risikomanagement in der Praxis genüge 
tut. Hierzu sind die Risiken zu aggregieren. So wird aus vielen einzelnen 
Bäumen ein Wald, der als solcher ein besonderes Ökosystem ist. In der Ri-
sikowelt wäre die Analogie ein Portfolio. 

Welches Verfahren der Risikoaggregation ist nun geeignet und ange-
messen? Wie oft in der betrieblichen Praxis: es kommt darauf an. Die 
Branche, die Betriebsgröße, die Struktur des Unternehmens sind nur einige 
Faktoren, die eine differenzierte Vorgehensweise nahe legen. 

Die Deutsche Gesellschaft für Risikomanagement e.V. gibt seit ihrer 
Gründung 1999 den für das Risikomanagement verantwortlichen betriebli-
chen Praktikern die Möglichkeit, diese und ähnliche Fragen zu diskutieren 
und zu bearbeiten. Der Verein baut ausschließlich auf das ehrenamtliche 
Engagement der Mitglieder und ist strikt unabhängig von Unternehmens-
beratungsgesellschaften. So wird die erforderliche Unabhängigkeit sicher-
gestellt.  

Wenn Sie Fragen, Beiträge, Anregungen haben oder sich einfach nur 
mal am Rande einer Veranstaltung mit Risikomanagern aus Industrieun-
ternehmen austauschen wollen, so besuchen Sie unsere Website unter 
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www.dgr.de oder schicken uns eine Email. Sie werden dann gerne unver-
bindlich zu einer unserer regelmäßig bei den Mitgliedsunternehmen statt-
findenden Veranstaltungen eingeladen. 

 
Der Vorstand der Deutschen Gesellschaft für Risikomanagement e.V. 

 
Frankfurt/Main, Dezember 2007



Vorwort 

Ausgehend von den Anforderungen des Gesetzes zur Kontrolle und Trans-
parenz im Unternehmensbereich (KonTraG) haben viele deutsche Unter-
nehmen Risikomanagementprozesse implementiert, in denen zunächst ein-
zelne Risiken identifiziert und anschließend in einem Risikokatalog 
zusammengefasst werden. Um dem Anspruch des KonTraG – den „Fort-
bestand der Gesellschaft gefährdende Entwicklungen“ frühzeitig zu erken-
nen – gerecht zu werden, bedarf es jedoch mehr als nur einer Auflistung 
von Einzelrisiken. Bereits das Institut der Wirtschaftsprüfer (IDW) hat in 
seinem Prüfungsstandard PS 340 „Prüfung von Risikomanagementsyste-
men“ darauf hingewiesen, dass auch das Zusammenwirken einzelner Risi-
ken zu beachten ist. Dieses kann im Ergebnis auch eine Bestandsgefähr-
dung aus einzeln wenig bedeutsamen Risiken ergeben. 

Für alle Unternehmen sind die Prozesse und Systeme zur Identifikation 
und Bewertung der Einzelrisiken die notwendige Basis. Darauf aufbauend 
stellt sich dann die Frage, wie und für welchen Bezugsrahmen einzelne Ri-
siken unterschiedlicher Art aggregiert werden können. 

Der Nutzen eines Risikomanagementsystems kann jedoch nicht allein in 
der Vermeidung von bestandsgefährdenden Risiken gesehen werden. Ins-
besondere im Rahmen einer wertorientierten Unternehmenssteuerung kön-
nen und sollen Risikoinformationen einen wesentlichen Beitrag zu effi-
zienten Managemententscheidungen leisten. Die Grundidee des wertorien- 
tierten Managements besteht dabei darin, nur in Objekte oder Unterneh-
mensbereiche zu investieren, deren periodenübergreifende Verzinsung ü-
ber den risikoadjustierten Kapitalkosten liegt, um dadurch den Unterneh-
menswert zu steigern. Eine wichtige Rolle spielt dabei die Ermittlung von 
aggregierten Risikowerten auf der zu steuernden Unternehmens(bereichs)- 
ebene. Es stellt sich somit auch für Unternehmen, die dem Risikomanage-
mentsystem eher strategische Bedeutung zumessen, die Frage nach den 
geeigneten Verfahren der Risikoaggregation. 

Im Rahmen der Veranstaltungen der Deutschen Gesellschaft für Risi-
komanagement e.V. (DGR) wurde wiederholt das Thema der Aggregation 
von Risiken – insbesondere unter den oben dargestellten Aspekten – disku-
tiert und in Vorträgen behandelt. Daraus entstand die Idee, Ansätze aus 
Unternehmen verschiedener Branchen und unterschiedlicher Größenord-
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nungen zum Thema Risikoaggregation in einem Buch zusammenzustellen. 
Dieses Buch mit Beiträgen von neun Unternehmen direkt aus der Praxis 
richtet sich an Interessierte aus Unternehmen und Wissenschaft. Die Bei-
träge zeigen auf, wie unterschiedlich die Herangehensweise sein kann, je 
nachdem, ob sich ein Unternehmen dem Thema eher aus strategischer Per-
spektive oder eher zum Zwecke der Identifikation von bestandsgefährden-
den Risiken nähert. Andere Determinanten für die verwendeten Methoden 
und Instrumente zur Risikoaggregation sind sicherlich auch die Unterneh-
mensgröße, die Organisationsstruktur oder die Quantifizierbarkeit der je-
weils wesentlichen Risiken. 

Als Klammer um die Praxisbeiträge dienen einerseits ein allgemeiner 
Überblick zu Rahmenbedingungen und wettbewerblichen Notwendigkei-
ten der Aggregation von Risiken in Unternehmen und eine theoretische 
Einführung in die Mathematik der Risikoaggregation am Anfang dieses 
Buches sowie andererseits ein Fazit aus den Unternehmensbeiträgen, in 
dem die verwendeten Ansätze systematisiert werden. Eine Empfehlung zur 
Best Practice will dieses Buch nicht aussprechen. Der Praktiker soll viel-
mehr die Möglichkeit haben, sich selbst aus den dargestellten Beiträgen 
die für sein Unternehmensumfeld und für seine Zielsetzung geeigneten 
Verfahren zusammenzustellen.  

Unser Dank gilt allen Autoren der Praxisbeiträge sowie Herrn Prof. Dr. 
Heinrich Rommelfanger für den theoretischen Teil. Darüber hinaus möch-
ten wir uns bei Herrn Dr. Dirk Metzger, Frau Dr. Agatha Kalhoff und 
Herrn Bert H. Stahlmann bedanken, die im Review Board für die Beiträge 
mitgewirkt haben. 
 
Jan Offerhaus, Mario Hempel 

 
München, Berlin, Dezember 2007 
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Risikoaggregation als wichtiger Aspekt des 
Risikomanagements 

Mario Hempel, Jan Offerhaus  

1 Ist Risikoaggregation notwendig? 

In den neun Praxisbeiträgen dieses Buches wird aus unterschiedlichen Per-
spektiven beleuchtet, mit welchen Verfahren Risiken in verschiedenen Un-
ternehmen aggregiert werden. Dabei wird zum Teil explizit, zum Teil im-
plizit deutlich, aus welchen Gründen eine solche Risikoaggregation 
durchgeführt wird. Im Folgenden soll zunächst ein zusammenfassender 
Überblick über die Rahmenbedingungen und wettbewerblichen Notwen-
digkeiten dargestellt werden, die allgemein in der betrieblichen Praxis zu 
einer steigenden Nachfrage nach aggregierten Risikoinformationen führen. 
Letztlich beantwortet diese Würdigung auch die eingangs gestellte Frage: 
Risikoaggregation ist in der Unternehmenspraxis notwendig! 

1.1 Gesetzliche Vorgaben in Deutschland 

Die gesetzlichen und regulatorischen Vorgaben im Umfeld des Risikoma-
nagements sind in den letzten 15 Jahren als Reaktion auf vermehrte Krisen 
von Großunternehmen entstanden bzw. verschärft worden. Der deutsche 
Gesetzgeber reagierte 1998 mit dem „Gesetz zur Kontrolle und Transpa-
renz im Unternehmensbereich“ (KonTraG).1 Wenn auch der Umgang mit 
Risiken von jeher eine Grundvoraussetzung erfolgreichen unternehmeri-
schen Handelns war, so hat das Gesetz bei vielen Unternehmen den An-
stoß gegeben, sich nun in systematischer und umfassender Weise mit Risi-
ken auseinanderzusetzen. Allerdings bleibt das KonTraG in Bezug auf die 
konkrete Ausgestaltung von Risikomanagementsystemen sehr vage. Insbe-
                                                      
1 Siehe zum Thema KonTraG und Risikomanagement z. B. Picot 2001 oder Lisch-
ke u. Offerhaus 2005, S 526–538 
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sondere finden sich im Gesetz keine konkreten Ausführungen zum Thema 
Risikoaggregation. Es ist nur die Rede von „den Fortbestand der Gesell-
schaft gefährdenden Entwicklungen“, also bestandsgefährdenden Risiken. 

Die Empfehlungen des Instituts der Wirtschaftsprüfer (IDW) und des 
Deutschen Rechnungslegungs Standards Committees e.V. (DRSC) dage-
gen konkretisieren die Gesetzesinhalte, wobei allerdings umstritten ist, in-
wieweit aus dem Gesetz tatsächlich Detailanforderungen an Organisation, 
Struktur und Methodik des Risikomanagementsystems abgeleitet werden 
können.2 Insbesondere finden sich in diesen Empfehlungen auch Hinweise 
zum Umgang mit Risikointerdependenzen und damit zur Aggregation von 
Risiken. Der Deutsche Rechnungslegungs Standard Nr. 5 (DRS 5) weist 
darauf hin, dass die Darstellung von Risikointerdependenzen grundsätzlich 
„wünschenswert“ ist und dass sie sogar „erforderlich“ ist, „wenn anders 
die Risiken nicht zutreffend eingeschätzt werden können.“3 Das dürfte in 
nahezu allen Unternehmen der Fall sein, es sei denn, das Unternehmen hat 
nur ein Risiko. 

Das IDW macht in seinem Prüfungsstandard 340 (IDW PS 340) noch 
deutlicher, warum das Zusammenwirken von Einzelrisiken im Rahmen der 
Risikoanalyse zu beurteilen ist: Es sei eine Einschätzung notwendig, „ob 
Einzelrisiken, die isoliert betrachtet von nachrangiger Bedeutung sind, in 
ihrem Zusammenwirken oder durch Kumulation im Zeitablauf zu einem 
bestandsgefährdenden Risiko führen können.“4 Die beiden Standardsetter 
zeigen somit die Wichtigkeit von Risikointerdependenzen und deren Be-
wertung auf, auch wenn keine detaillierten Hinweise auf die geeigneten 
Mittel der Risikoaggregation gegeben werden. Ausgangspunkt für die Be-
schäftigung mit Aggregaten von Einzelrisiken ist dabei die Erkenntnis, 
dass Einzelrisiken oft isoliert nicht adäquat bewertet werden können. Die 
Grundidee des KonTraG war es, Einzelrisiken, die auf bestandsgefährden-
de Krisen von Unternehmen hinweisen, in den Unternehmen frühzeitig er-
kennbar zu machen. Letztlich beruhen die darauf aufbauenden Empfehlun-
gen der Standardsetter auf keinem anderen Ansatz – auch wenn sie 
erkennen, dass bestimmte Einzelrisiken aggregiert werden müssen. 

Aus dem KonTraG lassen sich somit bereits deutliche Indizien für die   
– zumindest in bestimmten Fällen gegebene – gesetzliche Notwendigkeit 
der Aggregation von Einzelrisiken ableiten. Auch Unternehmen, die sich 
ausschließlich an den wörtlichen Vorgaben aus dem KonTraG orientieren, 
kommen an einer Risikoaggregation somit kaum vorbei. 

                                                      
2 Siehe die Zusammenfassung der Diskussion in Lischke u. Offerhaus 2005, 
S 531–534 
3 Vgl. Deutsches Rechnungslegungs Standards Committee e.V 2001, Tz. 25 
4 Vgl. Institut der Wirtschaftsprüfer 2000, Rdnr. 10 
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Jedoch bildet das KonTraG nur den Ausgangspunkt für eine Vielzahl 
nationaler, europäischer bzw. internationaler Initiativen, die im Ergebnis 
die Anforderungen an ein Risikofrüherkennungs- und -überwachungs-
system immer mehr konkretisieren und verschärfen. 

1.2 Spezifische Regularien für die Finanzbranche 

Für Banken haben regulatorische Vorgaben, die zum einen den Risikoge-
halt ihres Geschäftsgebarens begrenzen sollen und zum anderen Vorschrif-
ten für ein adäquates Risikomanagement bzw. Risikocontrolling erlassen, 
eine wesentlich längere Historie als für Nicht-Banken.5 Grund hierfür ist, 
dass den Kreditinstituten eine volkswirtschaftliche Sonderrolle als finan-
zielle Intermediäre zugemessen wird und dementsprechend vermieden 
werden soll, dass Instabilitäten im Finanzbereich Auslöser für noch gravie-
rendere Krisen im realwirtschaftlichen Bereich der Volkswirtschaften wer-
den. 

Im Unterschied zu den Nicht-Banken wurden und werden in den meis-
ten aufsichtsrechtlichen Normen für Kreditinstitute konkrete quantitative 
Größen definiert, die das Eingehen von Risiken im Rahmen der Geschäfts-
tätigkeit begrenzen sollen. Bereits 1962 wurden mit der Einführung der 
Vorschrift des Grundsatzes I in Deutschland Obergrenzen für (vergleichs-
weise vereinfachende) Relationen zwischen dem Eigenkapital als dem 
Maßstab für die Risikotragfähigkeit eines Kreditinstitutes einerseits und 
Kennzahlen, die die Risikohaftigkeit der geschäftlichen Aktivitäten mes-
sen sollten, andererseits definiert. Um eine internationale Angleichung der 
aufsichtsrechtlichen Regelungen zu erreichen, wurde 1988 der so genannte 
Basler Eigenkapitalakkord (auch Basel I) verabschiedet, der 1993 in Deut-
sches Recht umgesetzt wurde. Basel I beschränkte sich nur auf eine, wenn 
auch im Finanzbereich sehr bedeutende Risikokategorie, das Kreditrisiko. 
Die Kreditrisiken, die für jedes Kreditinstitut limitiert werden sollten, wur-
den durch Basel I noch sehr rudimentär gemessen. Allerdings sind in Basel 
I schon wesentliche Regelungselemente enthalten, die es in dieser Granu-
larität für Nicht-Banken bis heute nicht gibt und die Impulse für eine     
Herangehensweise an das Thema Risikoaggregation unter speziellen Ge-
sichtspunkten gegeben haben.  

                                                      
5 Siehe zu regulatorischen Vorgaben im Bankenbereich allgemein und zu ihrer 
Entwicklung z. B. Paul 2002, S 5–44, oder Bessis 2002, S 25–50 
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Diese Elemente sind: 

• die Definition des wirtschaftlichen Eigenkapitals als Maßgröße für die 
Risikotragfähigkeit des Kreditinstitutes, 

• der Versuch, die dem Bankengeschäft inhärenten Risiken in Summe für 
eine bestimmte Risikoart (in später folgenden Regelungen auch für das 
gesamte Kreditinstitut) messbar zu machen sowie 

• die Begrenzung der Relation von Risiko zu Eigenkapital. 

Diese Elemente der aufsichtsrechtlichen Regelungen haben sicherlich 
auch zur Konsequenz, dass im Bankenbereich die Quantifizierung sowohl 
von Einzelrisiken als auch von aggregierten Risiken viel konsequenter an-
gegangen wurde und dass die Kreditinstitute im Allgemeinen gegenüber 
wertorientierten Steuerungssystemen, die Risiko-Rendite-Relationen ver-
wenden, aufgeschlossener waren als Nicht-Banken.6 

In Deutschland wurde Basel I 1998 durch die 6. Novelle des Kreditwe-
sengesetzes (KWG) ergänzt, mit der zusätzlich zum Kreditrisiko nun auch 
für das Marktrisiko (im Bankenumfeld ist hiermit das Risiko aus allgemei-
nen Marktpreisveränderungen gemeint, z. B. aus Aktienkurs- oder Wech-
selkursveränderungen) eine Mindestunterlegung mit Eigenkapital gefordert 
wurde. Bedeutend an dieser Novellierung des KWG war es, dass es erst-
mals den Kreditinstituten erlaubte, für externe Zwecke eine bestimmte Ri-
sikoart (Marktrisiko) mit eigenentwickelten, so genannten internen Model-
len, zu bewerten. Die Aufsichtsbehörden haben diese Modelle selbst- 
verständlich zu prüfen und zu genehmigen, aber die Kreditinstitute bestim-
men die Methodik zur Bewertung der Risiken, die durch die aufsichts-
rechtlichen Normen begrenzt werden sollen, selbst. Als Standard für diese 
internen Modelle im Marktrisiko hatte sich von vornherein der Value-at-
Risk-Ansatz (VaR) durchgesetzt. Ergebnis dieses Ansatzes ist letztendlich 
ein Risikowert für ein gesamtes Portfolio an Geschäftsaktivitäten und da-
mit auch an Einzelrisiken. Der Anreiz für die Kreditinstitute, solche VaR-
Ansätze einzusetzen und weiterzuentwickeln, bestand insbesondere auch 
darin, dass diese Modelle es erlauben, durch die Berücksichtigung von Di-
versifikations- und Hedging-Effekten den resultierenden Gesamtrisikowert 
im Vergleich zu einer reinen Addition von vereinfachten Pauschalansätzen 
für Einzelrisiken geringer (und damit auch realistischer) auszuweisen. 

Mit dem Neuen Basler Eigenkapitalakkord (auch Basel II) aus dem Jah-
re 2001 wurden die aufsichtsrechtlichen Regelungen im Bankenbereich 
weiterentwickelt. Nach 2001 hat Basel II noch einige Modifikationen er-

                                                      
6 Siehe z. B. die Ergebnisse die aktuelle Studie von Professional Risk Managers’ 
International Association/SunGard BancWare 2007 
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fahren und soll nun bis 2008 bei den Banken umgesetzt werden.7 Basel II 
beruht auf drei Säulen: den (überarbeiteten) quantitativen Eigenkapitalan-
forderungen, der qualitativen Aufsicht sowie den Transparenzvorschriften. 
Interessant im Kontext dieses Buches sind unter anderem die Erweiterun-
gen in der ersten Säule. Zum einen wird die Bemessung der Kreditrisiken 
durch Basel II differenzierter als noch mit Basel I und es wird auch der 
partielle Einsatz von internen Modellen zur Bemessung der Kreditrisiken 
erlaubt. Zum anderen wird erstmals vorgeschrieben, dass auch operationel-
le Risiken (explizit) mit Eigenkapital zu unterlegen und zu diesem Zweck 
auch zu quantifizieren sind. Neben pauschalen Bewertungsverfahren sind 
auch für operationelle Risiken interne Modelle erlaubt.8 Interessant ist dies 
insofern, da es bei den operationellen Risiken um eine Risikokategorie 
geht, die auch bei Nicht-Banken traditionell im Vordergrund der Risiko-
identifikation steht. 

Als eine Reaktion auf die Empfehlungen der zweiten Säule von Basel II 
zu qualitativen Anforderungen an die Ermittlung der Eigenkapitalunterle-
gung von Risiken wurden 2005 in Deutschland die "Mindestanforderungen 
an das Risikomanagement" (MaRisk) erlassen.9 Die MaRisk stellen eine 
Vielzahl von detaillierten Anforderungen zur Bewertung der unterschiedli-
chen Risiken auf, die bei Kreditinstituten auftreten, aber auch an die mit 
dem Risikomanagement verbundenen aufbau- und ablauforganisatorischen 
Voraussetzungen für einen adäquaten Risikomanagementprozess. 

Eine zentrale Aussage der MaRisk ist im Kontext der Risikoaggregation 
besonders von Bedeutung: "Auf der Grundlage des Gesamtrisikoprofils ist 
sicherzustellen, dass die wesentlichen Risiken des Kreditinstituts durch das 
Risikodeckungspotenzial, gegebenenfalls unter Berücksichtigung von 
Wechselwirkungen, laufend abgedeckt sind und damit die Risikotragfä-
higkeit gegeben ist."10 Laut MaRisk müssen Banken somit zum einen 
bestimmen, welches Gesamtrisiko die Bank aufgrund der vorhandenen Ei-
genmittel verkraften kann, und zum anderen müssen sie die (wesentlichen) 
Einzelrisiken auf aggregierter Ebene des Gesamtunternehmens ermitteln 
und dabei auch Korrelationseffekte berücksichtigen. 

Die Analyse der gesetzlichen Vorgaben im Bereich der Kreditinstitute 
zeigt, dass aggregierte Risikozahlen (zumindest auf Ebene einzelner Risi-
kokategorien) hier schon lange gefordert sind. Von daher ist es für Banken 

                                                      
7 Zu den Details von Basel II siehe z. B. den folgenden Sammelband: Hofmann 
2002 
8 Zu Operational Risk im Bankenbereich siehe z. B. Minz 2004, Hofmann 2002 
oder Lenzmann 2007 
9 Zu detaillierteren Informationen bzgl. MaRisk siehe Pfeifer et al. 2006 
10 MaRisk AT 4.1, Tz. 1 



8      Mario Hempel, Jan Offerhaus  

meist der logisch nächste Schritt, diese aggregierten Risikozahlen auch für 
eine wertorientierte Steuerung11 der einzelnen Geschäftsfelder und der ge-
samten Bank zu verwenden. Als konzeptionell und von der Umsetzung her 
allerdings nicht ganz einfach erweist sich dabei oft, dass für die verschie-
denen Risikokategorien unterschiedliche Bewertungsverfahren entwickelt 
wurden und deren Ergebnisse erst „auf einen gemeinsamen Nenner“ ge-
bracht werden müssen. 

1.3 Gesetzliche Vorgaben im Ausland und 
Risikomanagement-Standards 

Auch wenn die vorhergehenden Ausführungen deutlich machen, dass man 
in Deutschland keineswegs schon von einheitlichen und konsistenten An-
forderungen an das Risikomanagement und die Risikoaggregation spre-
chen kann, so gibt es auch eine Vielzahl von Initiativen bzw. rechtlich ver-
bindlichen Festlegungen auf internationaler Ebene. Zwei bedeutsame sind 
im Folgenden kurz beschrieben. 

1985 wurde durch die „National Commission on Fraudulent Financial 
Reporting“ die Plattform COSO gegründet. COSO ist die Abkürzung für 
das „Committee of Sponsoring Organizations of the Treadway Commissi-
on“, eine privatwirtschaftliche Organisation zur Verbesserung der Finanz-
berichterstattungen. Die Verbesserung soll durch ethisches Handeln, inter-
ne Kontrollen und gute Unternehmensführung erzielt werden. 

Das so genannte COSO II12, das auf dem COSO-Rahmenwerk für inter-
ne Kontrollen basiert, ist ein Enterprise Risk Management-Modell (ERM), 
das auf die Risiko- und Chancensituation eines Unternehmens eingeht. Es 
definiert die folgenden Bestandteile des ERM: 

• Internes Umfeld der Risikobetrachtung 
• Zielsetzung 
• Ereignis-/Risikoidentifikation 
• Risikobewertung und -aggregation 
• Risikobewältigungsmaßnahmen 
• Kontrollaktivitäten als Realisierung der Maßnahmen 
• Information und Kommunikation 
• Überwachung. 

                                                      
11 Siehe zur wertorientierten Steuerung Abschnitt 1.4 unten 
12 Siehe z. B. die Zusammenfassung zu COSO II in der offiziellen deutschen Fas-

sung: COSO 2004 
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Das Risikomanagement soll von der untersten bis zur obersten Ebene 
des Unternehmens gelebt werden. Die Ziele des ERM laut COSO sind: 

• Berücksichtigung der Unternehmensstrategie 
• Optimierung der operativen Unternehmensprozesse 
• Risikoberichterstattung 
• Befolgung der Gesetze. 

Explizite Aussagen zur Risikoaggregation finden sich in COSO II nicht. 
Auch fordert COSO II nicht Risikobewertungsmethoden, die für die Ag-
gregation von Einzelrisiken geeignet sind. Vielmehr gibt es in den Anwen-
dungsempfehlungen nur Hinweise auf verschiedene mögliche Verfahren 
von Risk Maps bis zu Value-at-Risk-Methoden. Es lässt sich allerdings 
implizit ableiten, dass die Aggregation von Risiken notwendig ist. Zum ei-
nen wird empfohlen, dass ein Unternehmen seinen Risikoappetit zu defi-
nieren hat und das Unternehmensrisiko dagegen abgleichen sollte. Dies ist 
aber adäquat nur möglich, wenn auf Unternehmensebene das Gesamtrisiko 
ermittelt werden kann. Zum anderen stellt COSO II auf verschiedene orga-
nisatorische Ebenen ab, zu denen die Unternehmensebene genauso gehört 
wie Ebenen von untergeordneten Unternehmenseinheiten. Es geht damit 
über die reine Steuerung von Einzelrisiken hinaus, indem die Perspektive 
auf Ebenen gerichtet wird, für die aggregierte Risikowerte sinnvoll er-
scheinen. 

In den letzten Jahren sind bekannte Unternehmen z. B. durch Bilanzfäl-
schungen in die Schlagzeilen geraten. Um das Vertrauen der Anleger wie-
der zu gewinnen, wurde neben COSO II in den USA der Sarbanes-Oxley 
Act (SOX/SOA) verabschiedet. Seitdem haften Unternehmensmanagement 
und Wirtschaftsprüfer stärker für ihre Gewissenhaftigkeit und die Voll-
ständigkeit ihrer Angaben.  

Das Gesetz gilt für inländische und ausländische Unternehmen sowie 
deren Töchterunternehmen, die an der US-amerikanischen Börse notiert 
sind.13 

Nach Section 302 müssen der Vorstandsvorsitzende (CEO) und der    
Finanzvorstand (CFO) durch eine Erklärung den Anlegern authentifizie-
ren, dass die Jahres- und Quartalsberichte der Wahrheit entsprechen. Wei-
ter müssen sie ein effizientes und funktionsfähiges internes Kontrollsystem 
einrichten und die wesentlichen Informationen den Organmitgliedern zur 
Verfügung stellen. Dem Abschlussprüfer und dem Audit Committee sind 
Unregelmäßigkeiten durch die Organmitglieder mitzuteilen. Wird bei-

                                                      
13 Siehe z. B. Kajüter 2004 oder http://www2.agens.com/sox_inhalte-site-
revwelt.html 
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spielsweise die Finanzlage unrichtig dargestellt, so ist mit Geld- oder Frei-
heitsstrafen zu rechnen. 

Ob die Einschätzung des internen Kontrollsystems durch CEO und CFO 
richtig ist, wird vom Wirtschaftsprüfer überprüft und bescheinigt (Section 
404). Das geschieht einmal jährlich im Kontext des Jahresabschlusses. 

SOX/SOA stellt zwar Anforderungen bezüglich des internen Kontroll-
systems eines Unternehmens auf, fordert aber nicht explizit die Einrich-
tung eines Risikomanagementsystems. Aussagen zur Risikoaggregation 
finden sich in SOX/SOA überhaupt nicht. 

Die internationalen Entwicklungen geben bis heute keinen ganz konkre-
ten Ansatz zur Zusammenführung von inhaltlich unterschiedlichen Risiken 
auf den verschiedenen strukturellen Ebenen von Unternehmen und Kon-
zernen vor. Auch international gibt es eben nicht „den Standard“ für die 
Risikoaggregation. Dieser muss sich offensichtlich entsprechend der Not-
wendigkeiten des Wettbewerbs und des Marktes erst herausbilden. 

1.4 Betriebswirtschaftliche Impulse 

Nicht nur gesetzliche Regelungen haben den Unternehmen Impulse gege-
ben, sich mit dem Thema Risikoaggregation auseinanderzusetzen. Auch 
aus der unternehmerischen Praxis sowie der Wissenschaft heraus gibt es 
den Trend zu einem stärkeren Einsatz von Verfahren zur Aggregation von 
Risiken sowie von aggregierten Risikowerten in der Unternehmenssteue-
rung.14 

Bei Investitionsentscheidungen sollten beispielsweise der in der Litera-
tur vorherrschenden Theorie zufolge stets dynamische Investitionsrechen-
verfahren wie das Discounted-Cashflow-Verfahren (DCF) zum Einsatz 
kommen. Ein wesentlicher Bestandteil des DCF ist die Ermittlung eines 
adäquaten Zinssatzes zur Diskontierung der erwarteten Cashflows. Der 
Zins sollte neben dem risikofreien Marktzins auch eine Risikokomponente 
beinhalten, die sich aus dem Risiko des jeweiligen Objektes ableitet. Für 
die Bestimmung dieser Risikokomponente werden Risikowerte auf Ob-
jektebene benötigt. Diese können aus Kapitalmarktwerten abgeleitet wer-
den. Alternativ können aber auch unternehmensinterne Daten des Risiko-
managements verwendet werden. Um Risikowerte auf Objektebene zu 
erhalten, müssen aber die mit dem Objekt verbundenen Einzelrisiken erst 
aggregiert werden. 

                                                      
14 Siehe den Überblick bei von Metzler 2004, S 33–46 



Risikoaggregation als wichtiger Aspekt des Risikomanagements      11 

Wertorientierte Unternehmenssteuerungsansätze15 übertragen die Grund-
idee des DCF letztendlich auf die Unternehmensebene. Im Rahmen dieser 
Ansätze ist die Maximierung des Unternehmenswertes das primäre Unter-
nehmensziel. Wesentliches Kennzeichen von wertorientierten Steuerungs-
ansätzen ist somit stets, dass in Performance-Maßstäben und in Entschei-
dungskriterien für Kapitalallokationsentscheidungen die unterschiedlichen 
Risikobelastungen von Geschäften, Projekten, Unternehmensbereichen    
oder Unternehmen systematisch und differenziert berücksichtigt werden. 

Die betriebswirtschaftliche Literatur hat verschiedene Ansätze entwi-
ckelt, die auch in die Unternehmenspraxis Eingang gefunden haben. Alle 
Ansätze berücksichtigen letztlich das Risiko der betrachteten Unterneh-
mensaktivität. Dabei gehen die Modelle jedoch im Einzelnen unterschied-
lich vor. Die Modelle verwenden entweder absolute oder relative Perfor-
mance-Größen als Maßstab, sie berücksichtigen das Risiko entweder direkt 
oder indirekt (risikoorientierte Aufbereitung von finanziellen Fluss- oder 
Bestandsgrößen versus risikoorientierte Aufbereitung von Mindestgewinn-
zielen) und sie berücksichtigen das Risiko entweder auf Ebene der Ergeb-
nisgröße oder auf Ebene der Bezugsgröße. Einer der am weitesten verbrei-
teten Ansätze ist der EVA-Ansatz (Economic Value Added). Nach diesem 
Ansatz entsteht wertsteigernde Performance in einem Unternehmen nur, 
wenn der bilanzielle Erfolg größer ist als der über die Verzinsung des ein-
gesetzten Kapitals definierte Mindestgewinn. Der Mindestgewinn wird 
wiederum auf Basis der durchschnittlichen Kapitalkosten (WACC, weigh-
ted average costs of capital) ermittelt. Die Höhe der Kapitalkosten orien-
tiert sich am Risiko des betrachteten Objektes. 

Oft wird in der Literatur empfohlen, die risikoorientierten Kapitalkosten 
auf Basis externer, kapitalmarktorientierter Daten zu ermitteln. Teilweise 
wird aber auch argumentiert, dass auf den realen unvollkommenen Märk-
ten unternehmensinterne Daten mehr Informationen über die Risikosituati-
on eines Unternehmens oder einzelner Unternehmensbereiche liefern kön-
nen als der Kapitalmarkt.16 Das Risikomanagement des Unternehmens 
könne eben durch Aggregation der Einzelrisiken die erforderlichen Infor-
mationen liefern, um Kapitalkostensätze abzuleiten und so eine solide 
Grundlage für das wertorientierte Management zu liefern. 

Ansätze des wertorientierten Managements, die explizit auf einer direk-
ten Risiko-Adjustierung der absoluten Bezugsgrößen der Performance-
Messung (insbesondere des Eigenkapitals) beruhen, sind im Bankenbe-

                                                      
15 Siehe zu den Verbindungen von Risikomanagement und wertorientierten Steue-
rungsansätzen z. B. auch Denk u. Exner-Merkelt 2005, S 185–205 
16 Vgl. z. B. Gleißner 2004b, S 356–357 


