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Vorwort und Einleitung

Unternehmerische Entscheidungen wären meist trivial, wenn die Zukunft 
sicher vorhersehbar wäre – also keine Risiken existieren würden. Der Umgang 
mit Chancen und Gefahren (Risiken) ist die zentrale Herausforderung für jede 
Unternehmensführung, insbesondere bei der Vorbereitung unternehmerischer 
Entscheidungen. Die Idee eines solchen ganzheitlichen Managements von Ri-
siken ist Thema dieses Buches, das mit diesem neuen Konzept mehr ist als ein 
Fachbuch für die Risikomanagement- und Controllingabteilungen. Bei einer 
nicht sicher vorhersehbaren Zukunft mit unsicheren Wirkungen der eigenen 
Aktivitäten sollte jedes Management auch als Risikomanagement verstanden 
werden. Ein bewusstes Management von Chancen und Gefahren sollte damit 
im ganzen Unternehmen – bei allen Mitarbeitern – angestrebt werden.

Gerade in den letzten Jahren wurde die Bedeutung eines solchen Risikomanage-
ments besonders deutlich. Unter den diversen politischen und ökonomischen 
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Risikomanagement hilft der Unternehmensführung bei ihren wesentlichen Ent-
scheidungen die erwarteten Erträge und die mit diesen verbundenen Risiken 
gegeneinander abzuwägen. Dies ist beispielsweise erforderlich bei Investitions-
entscheidungen oder Veränderungen der Unternehmensstrategie, da unter-
schiedliche Strategien typischerweise mit unterschiedlichen Risiken behaftet 
sind. Risikomanagementtechniken sind notwendig für die Weiterentwicklung 
von Controlling und wertorientierten Steuerungssystemen.

Risikomanagement schafft Transparenz über die Planungssicherheit und den 
Gesamtrisikoumfang eines Unternehmens und zeigt die diesen maßgeblich 
bestimmenden wichtigsten Einzelrisiken. Es schafft so die Voraussetzungen, 
um geeignete Risikobewältigungsmaßnahmen zu initiieren, die zu einer Stabi-
lisierung der Erträge (Cashflows) des Unternehmens beitragen und die Wahr-
scheinlichkeit von Unternehmenskrisen mindern. Es trägt damit entscheidend 
zur Absicherung des Bestands eines Unternehmens bei.

1 Auf die Möglichkeit einer Pandemie mit einer geschätzten Eintrittswahrscheinlichkeit 
von 0,1–1 % pro Jahr hat die Risikoforschung seit langem hingewiesen, siehe zusam-
menfassend Gleißner, 2020a und 2021f.



VI Vorwort und Einleitung

Die Wirtschafts- und Finanzkrise 2008–2010 und die „Corona-Krise“ 2020–2022 
haben gezeigt, wie potenziell wichtig Risikomanagement als Instrument der 
Krisenprävention ist – und welche Schwäche die tatsächlich heute implemen-
tierten Risikomanagementsysteme noch haben. Speziell makroökonomische 
Risiken wurden zu wenig beachtet, und viele Unternehmen waren nicht in der 
Lage, den (aggregierten) Risikoumfang mit dem vorhandenen Risikodeckungs-
potenzial zu vergleichen. Neben Defiziten bei der Quantifizierung von Risiken 
hat sich insbesondere gezeigt, dass Risikoinformationen nicht entscheidungs-
orientiert aufbereitet wurden und insbesondere ein Abwägen erwarteter Er-
träge und Risiken oft nicht stattgefunden hat. Viele der seit langem bekannten 
Schwächen von Unternehmen im Umgang mit Risiken wurden in ihrer prakti-
schen Relevanz gerade durch die Wirtschafts- und Finanzkrise aufgedeckt, und 
diese Schwächen sollten Anlass sein, vorhandene Systeme weiterzuentwickeln. 
Das Buch soll daher speziell auch Anregungen für die Weiterentwicklung von 
Controlling und Unternehmensplanung bieten.

Risikomanagement wird in diesem Buch aufgefasst als ein System, das dazu 
beiträgt, Transparenz über den Risikoumfang im Unternehmen zu schaffen 
und Entscheidungen unter Unsicherheit durch die Unternehmensführung zu 
unterstützen. Daher sollen insbesondere die vielfältigen Verknüpfungspunkte 
zwischen Risikomanagement einerseits und Controlling, Budgetierung, Pla-zwischen Risikomanagement einerseits und Controlling, Budgetierung, Pla-zwischen Risikomanagement einerseits und Controlling, Budgetierung, Pla-
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änderungen sowie Kreditrisiken) vermieden wird,

• die strategische Dimension des Risikomanagements besonders beachtet 
wird, da gerade hier die Ursachen für eine potenzielle Bestandsgefährdung 
(Insolvenz) des Unternehmens zu finden sind,

• die Möglichkeit der Nutzung bestehender Managementsysteme (z.B. des 
Controllings) für Risikomanagementfunktionalitäten verdeutlicht wird und

• die Möglichkeiten der Nutzung von (aggregierten) Risikoinformationen 
für betriebswirtschaftliche Entscheidungen unter Unsicherheit (z.B. Investi-
tionen), Ratingprognosen, Finanzierungsplanung oder eine wertorientierte 
Unternehmensführung aufgezeigt werden.2

Infolge dieser Ausrichtung des Buches werden verschiedene vertiefende Spe-
zialthemen nur gestreift, und es wird auf die entsprechende weiterführende 
Literatur verwiesen (z.B. bezüglich der Rechenverfahren im Finanzrisikoma-
nagement).

Um Transparenz über die Risiken eines Unternehmens zu erhalten und ge-
eignete Risikobewältigungsmaßnahmen zu initiieren, müssen in einem Un-
ternehmen Fähigkeiten zur Identifikation, Quantifizierung, Aggregation, 

2 Vgl. Laux, 2005.



VIIVorwort und Einleitung

Überwachung und Steuerung von Risiken entwickelt und ausgebaut wer-
den. Zielsetzung dieses Buches ist es, die hierfür erforderlichen methodischen 
Grundlagen, Verfahren und Instrumente vorzustellen und Wege zu zeigen, wie 
das Risikomanagement in einem Unternehmen etabliert werden kann.

Das Buch richtet sich damit an Führungskräfte kapitalmarktorientierter und 
größerer mittelständischer Unternehmen, die sich mit dem Aus- und Aufbau 
des Risikomanagementsystems befassen und Risikoinformationen stärker im 
Rahmen ihrer Entscheidungen berücksichtigen möchten. Es soll Fach- und 
Führungskräften aus Controlling, Risikomanagement, strategischer Unterneh-
mensplanung sowie Vorständen und Geschäftsführern helfen, die Fähigkeiten 
im Umgang mit Chancen und Gefahren jeder unternehmerischen Tätigkeit zu 
verbessern. Dafür wird gezeigt, wie betriebswirtschaftliche Instrumente weiter-
entwickelt werden können, um Risiken besser erfassen und steuern zu können. 

Das Buch basiert auf Forschungsergebnissen, den Inhalten von Vorlesungen, 
die ich insbesondere an der Technischen Universität Dresden gehalten habe, 
sowie praktischen Erfahrungen aus Beratungsprojekten. Mit dem Buch habe 
ich versucht, die unterschiedlichen Erfahrungen der Praxis und Wissenschaft 
pragmatisch zu verbinden. Ein besonderes Anliegen ist es mir dabei, dass 
schon bei der Vorbereitung wesentlicher unternehmerischer Entscheidungen schon bei der Vorbereitung wesentlicher unternehmerischer Entscheidungen schon bei der Vorbereitung wesentlicher unternehmerischer Entscheidungen 
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Informationen liefert, die für rationale und fundierte Entscheidungen bei Un-
sicherheit erforderlich sind. Risikomanagement wird damit als ein Instrument 
zur Verbesserung unternehmerischer Entscheidungen – und deren praktischer 
Umsetzung – dargestellt. Ergänzend werden die wesentlichen rechtlichen Rah-
menbedingungen für das Risikomanagement kurz zusammengefasst.

Thema von Kapitel 2 ist die Risikoanalyse, also die Identifikation von Einzel-
risiken und die Verfahren zur quantitativen Beschreibung dieser Risiken durch 
geeignete Wahrscheinlichkeitsverteilungen. Zudem werden hier die wichtigs-
ten Risikomaße vorgestellt, die einen Vergleich und eine Priorisierung unter-
schiedlicher Risiken ermöglichen.

Kapitel 3 befasst sich aufbauend darauf mit der Bestimmung des Gesamtrisiko-
umfangs mittels Risikoaggregation. Hierbei wird die Monte-Carlo-Simulation 
(Risikosimulation) vorgestellt, die eine Verbindung von Unternehmensplanung 
und Risikoanalyse ermöglicht. Sie ist die Grundlage, um die Planungssicherheit 
des Unternehmens einzuschätzen und den Eigenkapitalbedarf zur Risikode-
ckung zu berechnen, aber auch Basis für die Erstellung von Ratingprognosen 
oder die Ableitung risikogerechter Kapitalkostensätze für eine wertorientierte 
Unternehmensführung. Transparenz über die Höhe einzelner Risiken und 
den Gesamtrisikoumfang ist die notwendige Voraussetzung für eine gezielte 
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Steuerung des Risikoumfangs des Unternehmens, also die Initiierung von Ri-
sikobewältigungsmaßnahmen.

Die Ansatzpunkte für die Optimierung der Risikoposition werden in Kapitel 4 
dargestellt, wobei neben klassischen Versicherungen auf eine Vielzahl anderer 
Instrumente der Risikobewältigung (speziell des Risikotransfers über Kapital-
märkte) eingegangen wird. Einen Schwerpunkt bilden dabei Konzepte für die 
nachhaltige Zukunftssicherung von Unternehmen. Vorgestellt wird auch das 
Konzept eines robusten Unternehmens, das neben finanzieller Stärke (Nachhal-
tigkeit) eine robuste Strategie, eine resiliente Leistungserstellung und hohe Fä-
higkeiten im Umgang mit Unsicherheit, also Chancen und Gefahren, aufweist. 
Mit dem Q-Score-Modell wird ein Messkonzept für die Zukunftsfähigkeit und 
damit Überlebensfähigkeit von Unternehmen vorgestellt. 

Auf die Verbindung von Risikoinformationen mit Controlling, Rating und wert-
orientierter Unternehmensführung wird vertiefend in Kapitel 5 eingegangen. 
Dabei wird verdeutlicht, dass Risikomanagement eine unabdingbare Voraus-
setzung für jedes wertorientierte Management darstellt, da im Rahmen von 
Risikoanalyse und Risikoaggregation die Risikoinformationen aus unterneh-
mensinternen Daten gewonnen werden, die die Ableitung von risikogerechten 
Kapitalkostensätzen erst ermöglichen – und eine sinnvolle Alternative zu den Kapitalkostensätzen erst ermöglichen – und eine sinnvolle Alternative zu den Kapitalkostensätzen erst ermöglichen – und eine sinnvolle Alternative zu den 
üblichen Unternehmensbewertungsansätzen auf Grundlage des Capital Asset üblichen Unternehmensbewertungsansätzen auf Grundlage des Capital Asset üblichen Unternehmensbewertungsansätzen auf Grundlage des Capital Asset üblichen Unternehmensbewertungsansätzen auf Grundlage des Capital Asset 
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ments, insbesondere die Implementierung von Verfahren für eine kontinuierliche ments, insbesondere die Implementierung von Verfahren für eine kontinuierliche 
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gaben des Risikomanagements in bereits vorhandene Managementsysteme (z.B. 
das Controlling oder das Qualitätsmanagement) integriert werden können, um 
hocheffizient und unter Vermeidung bürokratischen Aufwands Risikomanage-
ment im Unternehmen zu etablieren. Ergänzend wird dargestellt, wie die kon-
zipierten Risikomanagementprozesse durch geeignete IT-Lösungen unterstützt 
werden können. Neben grundlegenden Anforderungen an eine Software für 
Risikomanagement und risikoorientiertes Controlling wird dort die Umsetzung 
erläutert. Eine uneingeschränkt nutzbare Version des Strategie-Navigators (mit 
integrierter Unternehmensplanung, Ratingprognose und vielen Funktionalitäten 
für Risikoanalyse und Risikoüberwachung) finden Sie kostenlos unter https://
futurevalue.de/leistungen-produkte/strategienavigator/software-download/.

In der nun hier vorliegenden 4. Auflage von „Grundlagen des Risikomanage-
ments“ wurde die Vielzahl neuer Entwicklungen und auch gesetzlicher An-
forderungen seit dem Jahr 2017 berücksichtigt. Viele der Änderungen sind von 
grundlegender Bedeutung für ein strategisches Management unter Unsicher-
heit und speziell für die Ausrichtung des Risikomanagements. So wurde schon 
in den früheren Auflagen dieses Buches die Bedeutung einer „entscheidungs-
orientierten“ Ausrichtung des Risikomanagements erläutert. Nun wurden diese 
neuen Paradigmen auch in wichtigen Risikomanagementstandards aufgegrif-



IXVorwort und Einleitung

fen (COSO Enterprise Risk Management von 2017 und DIIR Revisionsstandard 
Nr. 2 von 2018). Dieser Paradigmenwechsel zu einem entscheidungsorientierten 
Risikomanagement ist wesentlich durch die Präzisierung der Anforderungen 
aus der Business Judgement Rule (§ 93 im deutschen Aktiengesetz) beeinflusst 
worden, und die sich hieraus ergebenden Implikationen werden in der aktuel-
len Neuauflage des Buchs ausführlicher erläutert.

Zudem werden auch Inhalte und wesentliche betriebswirtschaftliche Implika-
tionen anderer Veränderungen im gesetzlichen und regulatorischen Umfeld 
des Risikomanagements skizziert. Zu nennen ist hier beispielsweise die Über-
arbeitung des IDW Prüfungsstandards 340 (2020), der z.B. die Bedeutung der 
Risikoaggregation und der Risikotragfähigkeitskonzepte für das Risikofrüh-
erkennungssystem nun wesentlich deutlicher betont. Auch das am 01.01.2021 in 
Kraft getretene StaRUG (Unternehmensstabilisierungs- und -restrukturierungs-
gesetz) erfordert eine Weiterentwicklung des Risikomanagements. Wesentlich 
ist hier, dass mit dem StaRUG nun alle Kapitalgesellschaften in Deutschland 
verpflichtet werden, ein Krisen- und Risikofrüherkennungssystem zu etablie-
ren, das in der Lage ist, mögliche „bestandsgefährdenden Entwicklungen“ früh 
zu erkennen. Dies erfordert gerade für kleinere mittelständische Unternehmen 
effiziente Verfahren für Risikoanalyse und Risikoaggregation, die nun erläutert 
werden. Der neue § 1 des StaRUG fordert bei einer kritischen Bestandsgefähr-werden. Der neue § 1 des StaRUG fordert bei einer kritischen Bestandsgefähr-werden. Der neue § 1 des StaRUG fordert bei einer kritischen Bestandsgefähr-
dung „geeignete Gegenmaßnahmen“ zur Krisenprävention zu initiieren. dung „geeignete Gegenmaßnahmen“ zur Krisenprävention zu initiieren. dung „geeignete Gegenmaßnahmen“ zur Krisenprävention zu initiieren. dung „geeignete Gegenmaßnahmen“ zur Krisenprävention zu initiieren. 
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mensstrategie und die Fähigkeit im Umgang mit Risiken verbunden werden kön-
nen, um Existenz und Erfolg eines Unternehmens auch langfristig abzusichern.

Neben vielen Aktualisierungen in Details unter Berücksichtigung aktueller Stu-
dien zum Themenfeld wurden in dieser Neuauflage des Buchs auch Risikofelder 
ausführlicher betrachtet, deren Bedeutung in den letzten Jahren zugenommen 
hat (z.B. Cyber-Risiken, Nachhaltigkeitsrisiken und Risiken möglicher disrupti-
ver Strategien von Wettbewerbern). Da die Erfahrungen der „COVID-19-Krise“ 
bei vielen Unternehmen Defizite im Umgang mit volkswirtschaftlichen Ext-
remrisiken gezeigt haben, wird auch dieses Risikofeld ausführlicher erläutert.

Erweitert und aktualisiert wurde neben dem eigentlichen Buchtext die Software 
zum Download, siehe oben. Neben einigen zusätzlichen Materialien und einer 
aktualisierten Version der Software „Strategie-Navigator/Risikomanager-Edi-
tion“ ist nun auch eine erweiterte PowerPoint-Präsentation zum Risikomanage-
ment enthalten. Damit soll es für die Umsetzung in der Praxis einfacher werden, 
wesentliche Gedanken des Risikomanagements auch in einem Unternehmen 
zu kommunizieren.3

3 Die entsprechenden PowerPoint-Folien können natürlich unternehmensbezogen mo-
difiziert werden – wobei eine Quellenangabe wünschenswert ist.
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Gerade für mittelständische Unternehmen oder Tochtergesellschaften von Kon-
zernen steht in der Zwischenzeit auch der einfach nutzbare „FVG-Risikosimu-
lator“ für die Risikoaggregation zur Verfügung. Das kostenlose Tool, auf das 
im Abschnitt Risikoaggregation auch eingegangen wird, steht zum Download 
bereit unter: https://futurevalue.de/leistungen-produkte/strategienavigator/
software-download/. Die Risikoaggregation dient insbesondere der Früher-
kennung möglicher „bestandsgefährdender Entwicklungen“, die infolge des 
StaRUG seit 01.01.2021 auch für mittelständische Kapitalgesellschaften vor-
geschrieben ist. 

Noch zwei praktische Hinweise zur Nutzung: Die oft etwas mathematischen 
Exkurse dienen nur der Vertiefung für besonders an Methodik interessierte 
Leser und sind für das Verständnis der folgenden Abschnitte nicht erforderlich. 
Einige Spezialthemen, die vermutlich nur einen Teil der Leser interessieren, 
habe ich in mehreren Anhängen behandelt, um den Lesefluss des Buchs nicht 
zu stören. Die neuen Impulsfragen am Ende eines jeden Kapitels dienen der 
Wiederholung des Themas und der Reflektion der Situation im eigenen Unter-
nehmen.

Für die Bearbeitung des Manuskripts und die Koordination der dem Buch 
zugrunde liegenden Fachveröffentlichungen danke ich Tina Dutschmann-
Schwarzkopf und Anja Maleta sowie für das Korrekturlesen Prof. Dr. Thomas Schwarzkopf und Anja Maleta sowie für das Korrekturlesen Prof. Dr. Thomas Schwarzkopf und Anja Maleta sowie für das Korrekturlesen Prof. Dr. Thomas Schwarzkopf und Anja Maleta sowie für das Korrekturlesen Prof. Dr. Thomas 
Berger, Prof. Dr. Thilo Grundmann, Prof. Dr. Robert Rieg, Prof. Dr. Ute Vanini, Berger, Prof. Dr. Thilo Grundmann, Prof. Dr. Robert Rieg, Prof. Dr. Ute Vanini, Berger, Prof. Dr. Thilo Grundmann, Prof. Dr. Robert Rieg, Prof. Dr. Ute Vanini, Berger, Prof. Dr. Thilo Grundmann, Prof. Dr. Robert Rieg, Prof. Dr. Ute Vanini, Berger, Prof. Dr. Thilo Grundmann, Prof. Dr. Robert Rieg, Prof. Dr. Ute Vanini, 
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Prof. Dr. Werner Gleißner
Leinfelden-Echterdingen, im April 2022

P.S.: Checklisten, Excel-Tools und Software (z.B. für Risiko-Portfolio, risikoge-
rechte Unternehmensplanung und Rating) finden Sie kostenlos unter

http://vahlen.becksche.de/dl/gleissner-4a

Ergänzend zu früheren Auflagen ist in den Materialien zudem eine Sammlung 
von PowerPoint-Folien zum Risikomanagement enthalten, die z.B. für unter-
nehmensinterne Schulungen oder Vorträge genutzt werden können.

Die Softwareprodukte Strategie-Navigator und FVG-Risikosimulator sind 
kostenlos verfügbar unter: https://futurevalue.de/leistungen-produkte/
strategienavigator/software-download/.

Hinweis für die ganz eiligen Leser, die eine „Einführung“ ohne Details und Hinweis für die ganz eiligen Leser, die eine „Einführung“ ohne Details und Hinweis für die ganz eiligen Leser
Methodik wünschen: Lesen Sie bitte insbesondere die Abschnitte 1.1, 1.2, 1.3, 
1.4, 2.1, 2.2.1, 2.4.4, 2.5, 3.3.1, 3.3.2, 4.1, 4.2, 4.8, 5.3.1, 6.4, und 7.
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