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Von den vielfältigen Problemen und 
Verbesserungspotenzialen bei der Ri­

sikoquantifizierung soll nachfolgend ein 
bisher oft vernachlässigter Aspekt heraus­
gegriffen werden, nämlich die struktu­
rierte Beschreibung komplexer, aus meh­
reren Teilaspekten bestehender Risiken 
[zu anderen wesentlichen Herausforde­
rungen, wie dem Umgang mit schlechter 

Datenqualität, siehe beispielsweise Brück­
ner/Gleißner 2013 und Gleißner 2011]. 
Probleme ergeben sich, weil miteinander 
verknüpfte Aspekte eines Risikos einzeln 
betrachtet und bestehende Abhängigkei­
ten nicht adäquat berücksichtigt werden. 
Bei einer unzureichenden Strukturierung 
der Risiken führt weder eine Priorisierung 

Fortsetzung auf Seite 7

Einen wirklich spürbaren praktischen Nutzen erreicht das Risikomanage­
ment vieler Unternehmen nicht, weil beispielsweise bei der Vorbereitung 
unternehmerischer Entscheidungen die Risikoanalyse unbefriedigend ist. 
Noch immer sieht man oft eine übersimplifizierende Beschreibung von 
Risiken alleine durch „Eintrittswahrscheinlichkeit“ und „Schadenshöhe“, 
die dem stochastischen Charakter der Mehrzahl aller Risiken nicht ge­
recht wird. So bietet sich für die Quantifizierung möglicher Planabwei­
chungen oft eher die Angabe von (a) Mindestwert, (b) wahrscheinlichs­
ten Wert und (c) Maximalwert an und auch die Normalverteilung und – 
im Mehrperiodenkontext – stochastische Prozesse sollten zum Standard­
rüstzeug eines leistungsfähigen Risikomanagements gehören. 
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noch eine Risikoaggregation (mittels Mon­
te-Carlo-Simulation) zu korrekten Er­
gebnissen [vgl. Füser/Gleißner/Meier 
1999].

Zur Verdeutlichung wird dabei nachfol­
gend in einem Fallbeispiel auf Projektrisi­
ken eingegangen, einer wichtigen Risiko­
kategorie, die auch insgesamt noch zu 
wenig Beachtung findet.

Das Fallbeispiel:  
ein komplexes Projektrisiko

Das Problem – und die Lösungsstrategie 
– kann anhand eines kleinen (didak­
tischen) Fallbeispiels erläutert werden. 
Nehmen wir an, das Unternehmen erstellt 
regelmäßig ein Risikoinventar und be­
zogen auf ein großes Projekt, den Aus- 
bau des Fertigungswerks in China, findet 
man Informationen über die folgenden 
Risiken:
a)	 Verweigerung der Genehmigung durch 

die lokale Behörde: Wahrscheinlichkeit 
20 Prozent, Schadenshöhe zehn Mio. ¤  
(bisherige Vorlaufkosten).

b)	 Mögliche Projektverzögerung von sechs 
Monaten durch verspätete Fertigstel­
lung der Infrastruktur (zusätzliche Ka­
näle etc.): Wahrscheinlichkeit 20 Pro­
zent, Schadenshöhe fünf Mio. ¤.

c)	 Mögliche verzögerte Projektfertigstel­
lung um sechs Monate durch Lieferver­
zögerung des Schlüssellieferanten 
Chen-Wang: Wahrscheinlichkeit zehn 
Prozent, Schadenshöhe fünf Mio. ¤.

d)	 Abweichung von den geplanten Inves­
titionskosten: Wahrscheinlichkeit 50 
Prozent, Schadenshöhe acht Mio. ¤.

e)	 Projekt unrealisierbar wegen Scheitern 
der Vertragsverhandlungen mit dem 
Joint-Venture-Partner: Wahrscheinlich­
keit zehn Prozent, Schadenshöhe zehn 
Mio. ¤ (bisherige Vorlaufkosten).

f)	 Notwendigkeit der Umrüstung im zwei­
ten Produktionsabschnitt wegen tech­
nischer Probleme mit der Alpha-Ome­
ga-Steuerungselektronik: Wahrschein­
lichkeit zehn Prozent, Schadenshöhe 
zwei Mio. ¤.

g)	 Zusatzkosten für Mitarbeitereinsatz bei 
möglichen Problemen mit der Alpha-
Omega-Steuerungstechnik (Produk­
tionsabschnitt 2): Wahrscheinlichkeit 
zehn Prozent, Schadenshöhe drei Mio. ¤.

Man sieht zunächst, dass hier verschie­
dene, einzeln identifizierte und beschrie­

bene Risiken vorliegen, die sich alle auf das 
gleiche Projekt beziehen. Fasst man diese 
„Risikoaspekte“ sinnvollerweise zusam­
men, ergibt sich ein Gesamtprojektrisiko 
(aggregiertes Projektrisiko), das man als 
„komplexes Risiko“ charakterisieren kann, 
eben weil es aus verschiedenen originären 
Einzelrisiken „zusammengesetzt“ ist. Für 
viele praktische Fragestellungen ist auch 
das Gesamtprojektrisiko maßgeblich, bei­
spielsweise wenn man ausgehend vom 
aggregierten Projektrisikoumfang auf den 
Eigenkapitalbedarf des Projektes (für die 
Projektfinanzierung), ein Projektrating 
oder einen risikogerechten Kapitalkosten­
satz für die Projektbewertung schließen 
möchte [siehe zu den Techniken der Nut­
zung von aggregierten Risikoinformatio­
nen für Projektratings oder eine risikoge­
rechte Projektbewertung, bei dem der 
Diskontierungszinssatz unmittelbar aus 
dem aggregierten Ertragsrisiko, und nicht 
aus Kapitalmarktdaten abgeleitet wird, bei­
spielsweise Gleißner 2011a sowie Gleißner 
2013 und Gleißner/Garrn 2012 für das 
Rating und die Bewertung speziell von 
Projekten im Bereich erneuerbarer Ener­
gie]. Die „Detailinformationen“ bleiben in 
der Risikobeschreibung erhalten, weil sie 
beispielsweise zur Initiierung von Risiko­
bewältigungsmaßnahmen nützlich sein 
können.

Die Bestimmung eines solchen aggre­
gierten Projektrisikoumfangs erfordert – 
wie die Bestimmung des aggregierten Ge­
samtrisikoumfangs eines Unternehmens 
– den Einsatz der Monte-Carlo-Simulation 
[vgl. Romeike/Hager 2013 und Gleißner 
2011].

 Betrachten wir nun die oben genannten 
Teilrisiken und führen eine erste simple 
Risikoaggregation ohne Neustrukturie­
rung der Risiken durch. Noch immer sieht 
man Risikoanalysen, bei denen Schadens­
höhe und Eintrittswahrscheinlichkeit zum 
Schadenserwartungswert der einzelnen 
Risiken ausmultipliziert und das Ergebnis 
aufaddiert wird. Der Gesamtschadenswert 
über die oben genannten sieben Risiken 
beträgt neun Mio. ¤. 

Diese Zahl drückt jedoch kein sinnvolles 
Risikomaß aus, sondern verdeutlicht bes­
tenfalls, welcher Umfang an Planabwei­
chungen durch die Gesamtheit der Risiken 
„im Mittel“ zu erwarten ist. Im Kontext des 
Risikomanagements, das speziell auch be­
standsbedrohende Risiken erfassen möch­
te, geht es jedoch um schwerwiegende 
(negative) Abweichungen, beispielsweise 

ausgedrückt mit dem Value-at-Risk oder 
dem Expected Shortfall. Ein besserer Weg 
ist daher die Durchführung einer Monte-
Carlo-Simulation, die die realistische 
Bandbreite der kumulierten Schäden aus 
den Einzelrisiken zeigt und zunächst den 
Schadenserwartungswert von neun Mio. ¤ 
bestätigt. Aus der Simulation kann zudem 
abgeleitet werden, dass die Standardabwei­
chung der Schäden bei rund 6,9 Mio. ¤  
liegt und ein „realistischer Worst Case“ 
(Value-at-Risk) bei immerhin 28 Mio. ¤. 

Präziser formuliert: Mit 99prozen- 
tiger Sicherheit wird ein Schaden von 
28 Mio. ¤ nicht überschritten [das Wahr­
scheinlichkeitsniveau wird aus dem Ziel-
Rating des Unternehmens oder der Pro­
jektfinanzierung abgeleitet, siehe Gleiß­
ner/Füser 2014]. Bei Durchführung des 
Projektes und bei Gültigkeit der Annah­
men über die Risiken, speziell auch über 
ihre stochastische Unabhängigkeit, kann 
man diese Zahl als Eigenkapitalbedarf des 
Projektes für den Betrachtungszeitraum 
interpretieren, der im Fallbeispiel den ge­
samten Zeitraum bis zur Inbetriebnahme 
des neuen Werks umfasst (das heißt späte­
re Risiken aus Unsicherheit der Umsatz- 
und Kostenentwicklung werden hier nicht 
betrachtet). 

Es stellt sich die Frage, ob die hier be­
richteten Ergebnisse korrekt sind. Nachfol­
gend wird primär diskutiert, wie sich die 
Abhängigkeitsstruktur der „Teil-Risiken“ 
auswirkt. Die quantitativen Einschätzun­
gen selber werden vereinfachend (weitge­
hend) unverändert belassen.

Regeln für die Neustrukturierung 
der Teil-Risiken

Bevor man eine Simulation durchführt, ist 
es notwendig, die verschiedenen Teilaspek­
te adäquat zu strukturieren, d. h. insbeson­
dere sich der oft impliziten Abhängigkeit 
zwischen den „Teil-Risiken“ bewusst zu 
werden. Darüber hinaus sollte man in 
diesem Fall, wie grundsätzlich bei der Be­
trachtung von quantifizierten Risiken, 
natürlich auch überlegen, ob die genutzte 
Wahrscheinlichkeitsverteilung eine ad­
äquate Beschreibung der Charakteristika 
des Risikos darstellt. Im Fallbeispiel wur­
den alle Risiken einheitlich durch Scha­
denshöhe und Eintrittswahrscheinlichkeit, 
also eine digitale Verteilung (Binomial­
verteilung), beschrieben, was in der Regel 
nur für sogenannte „ereignisorientierte“ 
Risiken angemessen ist. Und selbst bei 

Fortsetzung von Seite 1

RM_22_2014.indd   7 24.10.14   11:51



8 Ausgabe 22/2014

diesen stellt sich die Frage, ob im Falle des 
Eintritts eines Risikos tatsächlich von einer 
sicheren Wirkung (Schadenshöhe) aus­
gegangen werden kann oder ob nicht diese 
zur Vermeidung von Scheingenauigkeiten 
besser durch eine Bandbreite beschrie- 
ben werden sollte (beispielsweise eben 
wieder durch die Angabe von Mindestwert, 
wahrscheinlichsten Wert und Maximal­
wert).

Betrachten wir nun die oben genannten 
„Risikofacetten“ des komplexen Risikos 
„Ergebnisabweichung beim Projekt Werk­
sausbau China“. Im ersten Schritt ist es 
meist hilfreich zu überlegen, ob nicht ein­
zelne Facetten schlicht zusammengefasst 
werden können. Dazu gibt es einige einfa­
che (heuristische) Regeln:
1.	 Ursachenaggregation: Wenn zwei (oder 

mehr) Risiken die gleiche Ursache ha­
ben, fasse sie zu einem Risiko zusam­
men und aggregiere die Wirkung, bei­
spielsweise durch die Addition der 
Schäden (unabhängige Einzelrisiken).

2.	 Wirkungsaggregation: Haben zwei Ri­
siken die gleiche Auswirkung, aggregie­
re die Wahrscheinlichkeiten der Ursa­
chen, beispielsweise im einfachsten Fall 
durch eine Addition der Eintrittswahr­
scheinlichkeiten (bei unabhängigen 
Risiken mit kleiner Eintrittswahr­
scheinlichkeit).

3.	 Ausschlussregel: Wenn beim Eintritt 
eines bestimmten Risiko ein weiteres 
Risiko nicht zusätzlich eintreten kann, 
dann lasse nicht beide Risiken bei der 
Quantifizierung gleichzeitig zu. 

Diese heuristischen Daumenregeln hel­
fen schon für eine erste Strukturierung. Es 
ist allerdings zu beachten, dass es grund­
sätzlich empfehlenswert ist, die tatsächli­
che stochastische Abhängigkeit auf der 
Ursachen- und Wirkungsebene verschie­
dener Risiken beziehungsweise Facetten 
eines Risikos zu verstehen und dann eine 
(simulationsbasierte) Risikoaggregation 
vorzunehmen, die eben diese stochasti­
schen Abhängigkeiten adäquat berücksich­
tigt. Notwendig ist immer ein tieferes Ver­
ständnis der Ursachen und Wirkungen 
aller Chancen und Gefahren (Risiken), die 
Planabweichungen auslösen können. Die 
Grundlage ist die Entwicklung eines „sto­
chastischen Modells“, das die bestehenden 
(stochastischen) Zusammenhänge, wie 
Abhängigkeiten oder auch Verstärkungsef­
fekte, adäquat beschreibt. Von den vielfäl­
tig möglichen Aspekten für eine sachge­
rechte quantitative Beschreibung eines 

Risikos sollen nachfolgend nur einige re­
lativ einfache, aber in der Praxis durchaus 
besonders bedeutenden, am Fallbeispiel 
etwas genauer betrachtet werden.

Neustrukturierung des komplexen 
Projektrisikos im Fallbeispiel

Betrachtet man die oben genannten Pro­
jektrisiken im Einzelnen, fällt zunächst 
auf, dass beim Risiko  a) und e) – fehlender 
Genehmigung und fehlender Vertragsab­
schluss – das Gesamtprojekt scheitern 
wird. Sollte sich also eines dieser beiden 
Risiken realisieren, wird das Projekt über­
haupt nicht mehr durchgeführt und die 
bisherigen Vorinvestitionen verfallen. Die 
Schadenshöhe beträgt zehn Mio. ¤. Es gibt 
also zwei Ursachen für das Scheitern des 
Projekts. Entsprechend Regel 2) können 
zunächst diese beiden Aspekte zusammen­
gefasst werden. Nimmt man an (was hier 
plausibel ist), dass auf der Ursachenebene 
keine stochastischen Abhängigkeiten be­
stehen, kann nun ein neues Risiko „Pro­
jektabbruch durch fehlenden Vertrag oder 
fehlende Genehmigung“ benannt werden. 
Die Wahrscheinlichkeit, dass entweder die 
eine oder die andere Ursache eintritt, be­
trägt 1 – (1-20%) x (1-10%) = 28% (nicht 
30%).

Die bisher betrachteten beiden Teilrisi­
ken haben die gleiche Wirkung, aber un­
terschiedliche Ursachen. Man findet im 
obigen Risikoinventar auch den Fall, in der 
es eine Ursache, aber zwei unterschiedli­
che Auswirkungen angegeben sind. Die 
gemeinsame Ursache von zwei Risiken, 
nämlich f) und g), ist die technische Nicht­
realisierbarkeit der Alpha-Omega-Steue­
rungstechnik. Sollte sich diese Risikoursa­
che realisieren, sind immer zwei Auswir­
kungen zu erwarten, nämlich Zusatzkos­
ten durch (a) mehr Personal und (b) 
höhere Sachkosten (Umrüstung eines Fer­
tigungsabschnitts). Auch hier ist es sach­
gerecht die beiden Teilaspekte zu einem 
Risiko zusammenzufassen, beispielsweise 
„Zusatzkosten durch technische Probleme 
der Alpha-Omega-Steuerungstechnik“. Die 
Wahrscheinlichkeit für dieses Risiko be­
trägt zehn Prozent, was bei beiden Teilas­
pekten auch jeweils korrekt (und konsis­
tent) angegeben wurde. Die Schadenshöhe 
ist hier einfach, die Summe von zwei und 
drei Mio. ¤ Euro, also fünf Mio. ¤ Euro.

Im Risikoinventar sieht man darüber 
hinaus zwei Risiken, die sich jeweils in 
einer Projektverzögerung manifestiert, die 

jeweils sechs Monate beträgt und damit 
auch jeweils die gleichen Kosten von fünf 
Mio. ¤ auslöst. Die Ursachen und Eintritts­
wahrscheinlichkeiten für die Projektverzö­
gerung unterscheiden sich bei den Risiken 
b) und c). Die Verbindung dieser beiden 
Risiken ist dennoch nicht ganz einfach, 
wenn man sich nicht die zugrundeliegen­
den Sachverhalte verdeutlicht. Ist es sach­
gerecht anzunehmen, dass bei der Quan­
tifizierung eines (kombinierten) „Verzöge­
rungsrisikos“ mit einer Schadenshöhe von 
zehn Mio. ¤, entsprechend einer Verzöge­
rungszeit von zwölf Monaten, zu rechnen 
ist? Dies trifft nicht zu. Dieses „Worst case-
Szenario“ wäre nur dann anzunehmen, 
wenn zunächst aufgrund von Risiko b) 
eine Verzögerung von sechs Monaten ein­
tritt und gerade wenn dies beendet ist, 
aufgrund von Risiko c) eine weitere Verzö­
gerung von sechs Monaten eintritt. Denk­
bar wäre es allerdings auch, dass die bei­
den Verzögerungsursachen sich gleichzei­
tig realisieren und damit die Verzöge­
rungszeit insgesamt nur sechs Monate 
beträgt – beide Verzögerungen werden so­
zusagen gleichzeitig „abgearbeitet“. Ohne 
zusätzliche Informationen muss man bei 
der Quantifizierung der Risikoauswirkung 
also annehmen, dass die Schadenshöhe 
des „Verzögerungsrisikos“ zwischen fünf 
und zehn Mio. ¤ liegt. Und die angemes­
sene quantitative Beschreibung (ohne wei­
tere Informationen) ist eine Gleichvertei­
lung [siehe zur Anwendung des „Prinzips 
des unzureichenden Grunds“ bei der Risi­
koquantifizierung Gleißner 2011, S. 129-
136 und weiterführend Sinn 1980]. Die 
Wahrscheinlichkeit, dass entweder die eine 
oder die andere Verzögerungsursache ein­
tritt, kann mit 28 Prozent angegeben wer­
den (die gewählte Modellierung ist sehr 
vereinfacht und approximativ, und man 
kann durchaus über kompliziertere Vari­
anten nachdenken). Die Wahrscheinlich­
keit, dass keine Verzögerung auftritt, kann 
wie folgt abgeschätzt werden: (1-20%) x 
(1-10%) = 72%. Und damit ist die Wahr­
scheinlichkeit für den Eintritt des Risikos, 
nämlich dass eine Verzögerung auftritt, 
gerade die erwähnten 28 Prozent.

Das letzte Risiko d) ist eine Sammelpo­
sition für alle möglichen Kostenabwei­
chungen. Bei diesem muss man sicherlich 
feststellen, dass – bei aller möglichen Kri­
tik auch an den bisher betrachteten Risiken 
– hier die gewählte Form der quantitativen 
Beschreibung des Risikos sicherlich unge­
eignet ist. Risiko ist die Möglichkeit einer 
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Planabweichung und niemand wird ernst­
haft bestreiten, dass eine zumindest mini­
male Planabweichung – und sei es ein 
Euro – bei jedem Projekt eigentlich sicher 
ist. Die Frage ist nur mit welcher Wahr­
scheinlichkeit welche Planabweichungen, 
Kostenüber- und Kostenunterschreitun­
gen, eintreten. Hier ist eine genauere Be­
trachtung notwendig. Und nachfolgend sei 
angenommen, dass nach Rücksprache mit 
dem Projektplaner man zu folgender Risi­
koeinschätzung kommt: Die Einhaltung 
des Planwerts des Projektbudgets erscheint 
als das wahrscheinlichste Szenario. Im 
günstigsten Fall werden die Projektkosten 
um fünf Mio. ¤ unterschritten. Hier gibt 
es also eine Chance. Im ungünstigsten Fall 
wird das Budget um 20 Mio. ¤ überschrit­
ten. Nimmt man nun eine Dreiecksvertei­
lung an, kann man den so beschriebenen 
Risikoumfang auch in den weiteren Be­
rechnungen berücksichtigen (und der Er­
wartungswert ist eine Kostenüberschrei­
tung von (-5+0+20):3 = fünf Mio. ¤). Hier 
ist also nun der Erwartungswert etwas hö­
her als bisher.

Quantifizierung des Projektrisikos 
durch Monte-Carlo-Simulation

Mit den bisherigen Schritten konnte die 
quantitative Beschreibung und vor allen 
Dingen die Strukturierung des komplexen 
Risikos „Großprojekt“ schon deutlich ver­
bessert werden. Neben einer Verdichtung 
der Risiken ist schon deutlich geworden, 
dass diese auch noch voneinander abhän­
gig sind. Wie bereits erwähnt, können 
manche Risiken eben nicht mehr eintre­
ten, wenn das Projekt an fehlenden Verträ­
gen oder Genehmigungen scheitert. Will 
man nun das neu strukturierte komplexe 
Risiko zusammenfassend quantifizieren, 

also den Gesamtrisikoumfang ausdrücken, 
benötigt man die Monte-Carlo-Simulation. 
Schon mit Excel und einer Simulations­
software (wie etwa Risk Kit, @Risk oder 
Crystal Ball) können die oben erläuterten 
Zusammenhänge einfach abgebildet wer­
den. Nützlich sind dabei gerade die in Ex­
cel verfügbaren Regeln, wie die „Wenn-
Regeln“: „Wenn entweder kein Vertrag 
oder keine Genehmigung, dann Schaden 
zehn Mio. ¤, sonst […]“.

Vor der eigentlichen Risikosimulation 
kann die vorhandene Risikoquantifizie­
rung auch noch einmal überarbeitet wer­
den, um Scheingenauigkeiten zu vermei­
den. So ist es problemlos möglich, die 
(meist subjektiv geschätzten) Eintritts­
wahrscheinlichkeiten durch eine Band­
breite zu beschreiben und beispielsweise 
die Schadenshöhe im Falle des Eintretens 
eines Risikos durch eine Dreiecksvertei­
lung. Beispiel: „Die Wahrscheinlichkeit 
für die technische Nicht-Realisierbarkeit 
der Alpha-Omega-Steuerungstechnik liegt 
zwischen fünf und 15 Prozent. Und im 
Falle des Eintritts dieses Risikos ist mit 
Zusatzkosten von (a) mindestens eine Mio. 
¤, (b) am wahrscheinlichsten von zwei Mio. 
¤ und (c) maximal von fünf Mio. ¤ zu rech­
nen.“

Es ist ein zentrales Anliegen des Risiko­
managements, Scheingenauigkeiten zu 
vermeiden. Zur Sicherstellung einer hohen 
Qualität des Dateninputs sind auch bei 
subjektiven Schätzungen die Herleitungen 
der Risikoquantifizierung (beispielsweise 
auch die genutzten Benchmarkwerte) aus­
führlich zu begründen. Eine Verbesserung 
der Quantifizierung ist meist durch die 
Einbeziehung und Aggregation der Schät­
zungen mehrere Experten möglich [siehe 
beispielsweise Gleißner 2008]. Falls eine 
bestimmte Zahl – Wahrscheinlichkeit oder 

Schadenshöhe – nicht sicher ermittelt wer­
den kann, ist es grundsätzlich sachgerecht 
auch hier eine adäquate Wahrscheinlich­
keitsverteilung anzugeben.

Bei unserem Fallbeispiel bleiben wir 
nun vereinfachend – bis auf die Präzisie­
rung der Risikofacette d) – bei den oben 
genannten Werten. Will man nun den Ge­
samtrisikoumfang bestimmen, ist, wie 
erwähnt, eine Monte-Carlo-Simulation 
durchzuführen. Mit den oben genannten 
Daten kommt man zur aggregierten Häu­
figkeitsverteilung.

Die im Mittel zu erwartenden Kosten 
liegen bei 8,3 Mio. ¤, das heißt niedriger 
als bisher angenommen, obwohl ein Risiko 
an Relevanz gewonnen hat. Den aggregier­
ten Gesamtrisikoumfang kann man nun 
leicht durch geeignete Risikomaße ausdrü­
cken. Die Standardabweichung der Kosten 
liegt bei ca. 5,7 Mio. ¤ und mit einer Wahr­
scheinlichkeit von 99 Prozent wird ein 
Schaden von rund 23,5 Mio. ¤ nicht über­
schritten (Value-at-Risk). Die zuletzt ge­
nannte Zahl ist ökonomisch der für die 
Projektfinanzierung wichtige Eigenkapital­
bedarf (für ein Ziel-Rating von „BB“, weil 
dieses eine akzeptierte Insolvenzwahr­
scheinlichkeit von ein Prozent = 1- 99 Pro­
zent ausdrückt). 

Oft hört man, dass durch die Berücksich­
tigung stochastischer Abhängigkeiten (wie 
Korrelation) der aggregierte Risikoumfang 
zunimmt. In unserem Fallbeispiel ist der 
aggregierte Risikoumfang tatsächlich ge­
fallen. Der Eigenkapitalbedarf (Value-at-
Risk) sinkt von 28 auf ca. 23,5 Mio. ¤. Und 
dies, obwohl bei der präziseren Quantifi­
zierung des Risikos d), mögliche Kosten­
abweichungen, durch die Angabe einer 
relativ großen Bandbreite (von -5 bis +20 
Mio. ¤) ein Einzelrisiko deutlich erhöht 
wurde. 

Anzeige 
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Weitere Überlegungen: 
risikogerechte Bewertung  
und Projektrisiko im Kontext  
des Risikomanagements

Weder der aggregierte Gesamtrisikoum­
fang noch seine inkrementale Verände­
rung durch ein Projekt lässt sich intuitiv 
durch Experten („aus dem Bauch“) ab­
schätzen. Die Risikoaggregationsverfahren 
sind zwingend erforderlich. Mit Hilfe der 
Monte-Carlo-Simulation zieht man die 
bestmögliche Schlussfolgerung aus den 
Daten der Risikoanalyse. Aber um die Aus­
sagefähigkeit insgesamt der Risikoanalyse 
zu verbessern, muss man an einer adäqua­
ten Strukturierung und Quantifizierung 
der Einzelrisiken oder der Facetten eines 
Komplexen Einzelrisikos ansetzen.

Eine fundierte Risikoanalyse und Risi­
koaggregation sowie die Verknüpfung mit 
der Projektplanung (Finanzplanung des 
Projekts) erlaubt auch die Ableitung eines 
risikogerechten Diskontierungszinssatzes 
und damit eine risikogerechte Projektbe­
wertung: Ein höherer Umfang an aggre­
gierten Risiken führt zu höheren mög­
lichen Planabweichungen bzw. einen hö­
heren Eigenkapitalbedarf und damit einem 
höheren Diskontierungszinssatz oder Ka­
pitalkostensatz [zu den Vorteilen gegen­
über einer traditionellen „kapitalmarktori­
entierten“ Bewertung auf Grundlage des 
CAPM siehe Gleißner 2014].

Die Risikoaggregationsergebnisse zeigen 
den aggregierten Risikoumfang des kom­
plexen Projektrisikos. Im Prinzip benötigt 
man keine weiteren Informationen. So sind 
beispielsweise im Kontext der Projekt­
bewertung erwartete Erträge und Risiken 
gegeneinander abzuwägen. Die aggregier­
ten Risikoinformationen können also ent­
scheidungsorientiert aufbereitet werden. 
Hiermit zeigt sich im Sinne des Kontroll- 
und Transparenzgesetzes (KonTraG) spe­
ziell, wie im Fall der Entscheidung für ein 
Projekt das Risikodeckungspotenzial (und 
das Rating) des Unternehmens zusätzlich 
belasten würden. So lässt sich vor der Ent­
scheidung erkennen, ob die Risiken eines 
Projektes eine Bestandsbedrohung auslösen 
können. Das Risikomanagement muss da­
her diese Information vor der Entscheidung 
über ein Projekt bereitstellen und damit in 
die Projektplanung einbezogen werden. Es 
reicht nicht, wenn das Risikomanagement 
erst informiert wird, wenn die Entschei­
dung für ein wichtiges und potenziell „ris­
kantes“ Projekt bereits getroffen wurde. 

Prinzipiell ist auch eine ergänzende ver­
einfachte Darstellung des komplexen Risi­
kos in der bekannten Struktur „Schadens­
höhe“ und „Eintrittswahrscheinlichkeit“ 
denkbar, wenngleich derartige Darstellun­
gen – und insgesamt die Techniken der 
Risikoportfolien und „Riskmaps“ – proble­
matisch sind [siehe vertiefend Gleißner/
Romeike 2011]. Möglich ist dies, wenn ein 
bestimmtes Wahrscheinlichkeitsniveau 
(beispielsweise zehn Prozent) vorgegeben 
wird und anschließend ermittelt wird, wel­
che Schadenshöhe mit einer Wahrschein­
lichkeit von 1-10 Prozent = 90 Prozent 
nicht überschritten wird. Im Fallbeispiel 
wäre die entsprechende (aggregierte) Scha­
denshöhe ca. 15 Mio. ¤ (technisch gesehen 
ein Value-at-Risk).� q

Fazit

Die durch das Kontroll- und Transparenz­
gesetz geforderte Transparenz über Risiken 
und die mit ihnen möglicherweise einher­
gehende „Bestandsbedrohung“ erfordert 
zunächst eine fundierte Identifikation und 
Quantifizierung von Risiken (Risikoanaly­
se). Eine derartige Quantifizierung ist auch 
die Grundlage für unternehmerische Ent­
scheidungen, die ein Abwägen erwarteter 
Erträge und Risiken erfordern. Speziell bei 
den in der Praxis noch oft nicht adäquat 
berücksichtigten Projektrisiken sollte eine 
derartige quantitative Risikoanalyse statt­
finden, bevor man sich für ein Projekt ent­
scheidet, um zu wissen, welche Implikatio­
nen dieses für das Unternehmen (und 
beispielsweise sein zukünftiges Rating) hat. 
Auch wenn Projektrisiken im Risikoinventar 
eines Unternehmens abgebildet sind, findet 
man diese oft zergliedert in viele „Facetten“ 
(Teilrisiken) – aber auch bei anderen Risi­
ken sind oft im Prinzip voneinander abhän­
gige und miteinander verknüpfte Einzelrisi­
ken nicht adäquat strukturiert und ver­
knüpft. Ein zentraler Aspekt der Risikoana­
lyse ist daher eine adäquate Strukturierung 
von Risiken, um auch bestehende Über­
schneidungen oder andere stochastische 
Abhängigkeiten erkennen und später im 
Kontext beispielsweise der Risikoaggregati­
on berücksichtigen zu können. Speziell bei 
Projektrisiken ist es hilfreich die verschie­
denen mit einem Projekt verbundenen Teil­
risiken zu aggregieren, um das Rendite-Ri­
siko-Profil des Projektes und seinen Eigen­
kapitalbedarf (für eine Projektfinanzierung) 
adäquat einschätzen zu können. Vor der 
eigentlichen Aggregation der Teilrisiken ei­

nes Projekts (mittels Monte-Carlo-Simula­
tion) ist dabei in vielen Fällen eine Neu­
strukturierung der Risiken sinnvoll, bei der 
bestehende Ausschlusskriterien ebenso zu 
berücksichtigen sind wie stochastische Ab­
hängigkeiten auf Ebene von Ursachen oder 
Wirkungen. Einige besonders für die Praxis 
wesentliche Techniken für eine derartige 
Neustrukturierung von „komplexen Risi­
ken“ wurden anhand eines einfachen Fall­
beispiels verdeutlicht.�
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