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„Insofern sich die Sätze der Mathematik 
auf die Wirklichkeit beziehen,  

sind sie nicht sicher, und insofern sie  
sicher sind, beziehen sie sich nicht  

auf die Wirklichkeit.“
Albert Einstein

Unternehmerische Entscheidungen sind stets 

unsicher und somit mit Risiken verbunden. Der 

Flughafen München greift die Herausforderung 

der Bewertung von Risiken auf und implemen-

tiert Monte-Carlo-Simulationen im Risikoma-

nagement, um durch eine Risikoaggregation 

mit Wahrscheinlichkeitsverteilungen eine bes-

sere Entscheidungsgrundlage für die Unterneh-

mensführung zur Verfügung zu stellen.

Zusätzlich können durch die Monte-Carlo-

Simulation des Modells (z. B. Bilanz, Gewinn- und 

Verlustrechnung sowie Cash-Flow-Rechnung) 

in Verbindung mit den entsprechenden Risiken 

und daraus resultierender Bandbreitenplanung 

neue Erkenntnisse gewonnen werden, welche 

durch eine deterministische Bewertung nicht 

möglich wären.

Neben der Unterstützung der Unternehmens-

führung durch das Risikomanagement beim ge-

genseitigen Abwägen von Ergebnissen und Ri-

siken bei wesentlichen Entscheidungen (Anfor-

derungen der Business Judgement Rule (§ 93 

AktG)), kann durch die Umsetzung der Risiko-

aggregation mittels Monte-Carlo-Simulationen 

auch das Risikobewusstsein im ganzen Unter-

nehmen verbessert werden.

Darüber hinaus werden durch die Risikoaggre-

gation gesetzliche Anforderungen, wie z. B. das 

Aufdecken von möglichen „bestandsgefähr-

denden Entwicklungen“ (im Sinne § 91 Abs. 

2 AktG), erfüllt. Aufgrund der Ausstrahlwir-

kungen ist dies auch für GmbHs relevant.

Das bayerische  
Luftverkehrsdrehkreuz von  
internationalem Rang

Die Flughafen München GmbH (FMG) betreibt 

den Flughafen München seit der Gründung 

1949 – seit 1992 am Standort Erdinger Moos. 

Als bayerisches Luftverkehrsdrehkreuz von in-

ternationalem Rang ist dieser, nach dem Flug-

hafen Frankfurt am Main, der zweitgrößte Flug-

hafen Deutschlands auf Basis der Passagier-

Monte-Carlo-Simulationen im Risikomanagement 
des Flughafens München
Simulationsverfahren zur Bewertung und Aggregation von Risiken

von Stefan Schöll, Dirk Eichhorn und Werner Gleißner
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zahlen. Als „Full-Service-Operator“ bietet die 

FMG Leistungen in sämtlichen Bereichen des 

Airport-Managements an und verzeichnet einen 

langfristigen positiven Trend bei den Passagier-

zahlen, mit dem Höchststand von 46,3 Millionen 

Passagieren im Jahr 2018.

Die Risiken eines Flughafens

Das Risiko ist eine mit einer bestimmten 

Wahrscheinlichkeit eintretende Abweichung 

eines Kennzahlenwertes bzw. Ereignisses 

vom geplanten Kennzahlenwert bzw. Ereignis. 

Die Betrachtung der Abweichung unterscheidet 

sich in:

·· negativ (Risiko im engen Sinne) sowie

·· positiv und negativ (Risiko im weiteren Sinne).

Eine Berücksichtigung der positiven und negati-

ven Abweichung ist ökonomisch gesehen sinn-

voller, da eine gegenseitige Kompensation 

durchaus möglich ist. Dies ist bei der Betrach-

tung des Gesamtrisikos im Rahmen der Risiko-

aggregation zu berücksichtigen. Darüber hinaus 

untergliedern sich die Risiken in allmähliche Ver-

änderung von Umständen (Entwicklung) oder in 

plötzlicher Eintritt einer bestimmten Kombination 

von Umständen (Ereignis) (vgl. Abbildung 1). 

Die Aggregation  
von Risiken mittels  
Monte-Carlo-Simulationen

„Zielsetzung der Risikoaggregation ist die Be-

stimmung der Gesamtrisikoposition eines Un-

ternehmens sowie eine Ermittlung der relativen 

Bedeutung der Einzelrisiken unter Berücksichti-

gung von Wechselwirkungen (Korrelationen) 

zwischen diesen Einzelrisiken.“1

Bereits im IDW PS 340 ist die Risikoaggrega

tion eine zentrale Aufgabe im Risikomanage-

mentsystem: „Die Risikoanalyse beinhaltet eine 

Beurteilung der Tragweite der erkannten Risi-

ken in Bezug auf Eintrittswahrscheinlichkeit 

und quantitative Auswirkungen. Hierzu gehört 

auch die Einschätzung, ob Einzelrisiken, die iso-

liert betrachtet von nachrangiger Bedeutung 

sind, sich in ihrem Zusammenwirken oder 

durch Kumulation im Zeitablauf zu einem be-

standsgefährdenden Risiko führen können.“2

Die Auswirkungen der relevanten Risiken auf 

zukünftige Erträge, wesentliche Kennzahlen, 

Kreditvereinbarungen (Covenants) oder Ratings 

Abb. 1: Entwicklung und Ereignis (Quelle: Eigene Darstellung in Anlehnung an Brühwiler 2011, S. 26f, 
Winkler 2014, S. 5f)

Abb. 2: Monte-Carlo-Simulationen – Vorgehensweise (Quelle: Darstellung in Anlehnung an Klein 2011, S. 25ff, Gleißner 2017, S. 253ff)
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Das allgemeine Vorgehen zur Durchführung von 

Monte-Carlo-Simulationen wird in fünf Schritte 

unterteilt:7 

1. �Erzeugung der benötigten korrelierten  

Zufallszahlen für die Schadenshöhe und 

Eintrittswahrscheinlichkeit der Risiken

2. �Umwandeln der Zufallszahlen in die  

benötigte Verteilung

3. �Berechnung eines Szenarios mit den  

gezogenen Zufallszahlen

4. �Wiederholung der Schritte 1, 2 und 3  

(ausreichende Simulationsanzahl, wie z. B. 

100.000, zur Ableitung von stabilen  

Verteilungen, statistischen Kennzahlen oder 

Risikomaßen)

5. �Auswertung der insgesamt simulierten  

Szenarien (Mittelwert, Standardabweichung 

oder Quantile, bzw. VaR (Value-at-Risk))

Quantifizierung von Risiken mit 
Wahrscheinlichkeitsverteilungen

Eine Quantifizierung mit geeigneten mathe-

matischen Verteilungsfunktionen ist für die 

wesentlichen Risiken notwendig, um anschlie-

ßend eine Risikoaggregation durchführen zu 

können. Im Rahmen einer Quantifizierung 

werden Ereignisrisiken durch eine Schadens-

häufigkeit und dazugehöriger Schadenshöhe 

sowie Entwicklungen durch eine Schadenshö-

he bewertet. Dafür stehen verschiedene Ver-

teilungsfunktionen zur Verfügung, welche sich 

durch ihre Eigenschaften unterscheiden (vgl. 

Abbildung 3).8 

Bei subjektiven Experteneinschätzungen oder 

statistischer Ableitung der Parameter von 

Wahrscheinlichkeitsverteilungen kann es selbst 

zu Unsicherheiten kommen. Daher kann es 

sinnvoll sein, diese als Metarisiko zu modellie-

ren, um einer möglichen Scheingenauigkeit 

vorzubeugen.9 Ein Experte nimmt z. B. die Ein-

trittswahrscheinlichkeit eines Ereignisrisikos 

(Bernoulli-Verteilung) in Höhe von 5 % an, je-

doch ist er sich nicht ganz sicher und vermutet, 

dass die Eintrittswahrscheinlichkeit zwischen  

3 % und 6 % liegt. Dieses Metarisiko kann dann 

z. B. über eine Beta-Verteilung berücksichtigt 

werden.10 

Auf Basis von Kriterien, welche durch prakti-

sche Vereinfachungen sowie Beschreibungen 

Daher müssen für die Risikoaggregation zu-

nächst die Einzelrisiken durch geeignete Vertei-

lungen für die Schadenshöhe und die Eintritts-

wahrscheinlichkeit quantifiziert werden (vgl. 

Abbildung 2). Anschließend erfolgt eine Zuord-

nung der Risiken zu den entsprechenden Posi-

tionen der Unternehmensplanung (z. B. Bilanz 

oder GuV), bei denen diese zu einer Abwei-

chung führen können. Ebenso werden Korrela-

tionen zwischen den Einzelrisiken dargestellt.5 

Darauf aufbauend wird mit Hilfe der Monte-

Carlo-Simulation eine große repräsentative An-

zahl möglicher risikobedingter Szenarien simu-

liert und ausgewertet. Dies lässt Rückschlüsse 

möglicher Auswirkungen der Risiken auf Ergeb-

nisvariablen zu. So kann z. B. die Bandbreite 

des Jahresüberschusses dargestellt werden.6

müssen bei einer Risikoaggregation untersucht 

werden, z. B. die Risikotragfähigkeit bei einem 

gescheiterten Investitionsprojekt in Verbindung 

mit einem Umsatzeinbruch aufgrund der Kon-

junktur.3 Sollte der Gesamtrisikoumfang die 

Risikotragfähigkeit eines Unternehmens über-

steigen, sind zusätzliche Risikosteuerungsmaß-

nahmen zu implementieren, um eine Gewähr-

leistung der Risikotragfähigkeit zu ermöglichen.4 

Das Vorgehen der Monte-Carlo-Simulationen 

ist eine Weiterentwicklung der deterministi-

schen Szenariotechnik in Verbindung mit dem 

Gesetz der großen Zahlen: 

·· Best Case

·· Normal Case

·· Worst Case

Abb. 3: Verteilungsfunktion – Eigenschaften (Quelle: Eigene Darstellung in Anlehnung an Schmidt 2011,  
S. 295ff, Eckstein 2014, S. 12ff)

Monte-Carlo-Simulation 
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Die bestehenden Planwerte ausgewählter In-

vestitionsprojekte werden daher anhand dreier 

Verteilungsfunktionen beschrieben:

·· Verteilung für eine zeitliche Verschiebung 

des Projektbeginns 

·· Verteilung für die Darstellung einer Laufzeit-

verlängerung des Projekts 

·· Verteilung zur Abbildung der Investitions-

summe des Projekts

Eine starke positive Korrelation zwischen der 

Dauer und den Kosten eines Projektes ist dabei 

naheliegend und wird im Modell berücksichtigt.

Neben der genannten Studie können auch in-

terne Quellen zur Parametrisierung der Vertei-

lungen herangezogen werden. Dabei zeigt sich 

etwa am Beispiel von Großprojekten des Flug-

hafens München, dass ein Lernkurveneffekt 

existiert. D. h. die Abweichungen werden im 

Zeitablauf bzw. über die Anzahl realisierter Pro-

jekte geringer. Die zeitliche Verzögerung des 

Projektbeginns kann durch eine diskrete Vertei-

lung abgebildet werden (vgl. Abbildung 4). In 

gleicher Weise ist auch eine Laufzeitverlänge-

rung modellierbar.

Die Investitionssumme hingegen kann im ein-

fachsten Fall durch eine Dreiecksverteilung be-

schrieben werden. Dabei repräsentiert der 

wahrscheinlichste Wert den Planwert. Verfei-

nern lässt sich die Darstellung der Investitions-

summe durch eine rechtsschiefe Verteilung ge-

mäß Abbildung 5. Weitergehende Datenanaly-

sen zeigen, dass der Planwert der Investitions-

summe i.d.R. nicht der wahrscheinlichste Wert 

ist. Vielmehr liegt der wahrscheinlichste Wert 

systematisch über dem Plan, sofern nicht mit 

größeren Puffern geplant wird. Dies ist ähnlich 

wie die Verteilung der tatsächlichen Abfahrtszei-

Studie der „Hertie School of Governance“ 

aus dem Jahr 2015. Eine Auswertung von 

170 öffentlichen Infrastruktur-Großprojekten 

in Deutschland kam zu dem Ergebnis, dass 

Infrastruktur-Großprojekte in der Verkehrsin-

dustrie im Schnitt 33 % teurer werden als 

geplant. Im Bereich von Gebäudeprojekten 

beläuft sich diese Zahl sogar auf 44 %.13 Zu-

dem dauern Großprojekte häufig länger als 

geplant. Naheliegend ist hier, auf den Flugha-

fen Berlin Brandenburg zu verweisen, dessen 

Eröffnung ursprünglich im Jahr 2012 statt-

finden sollte, jedoch bis zum heutigen Tage 

nicht geschehen ist. Die Gründe für Verteue-

rungen und Verzögerungen sind sehr vielfäl-

tig. Sie reichen von unterschiedlichen Ein-

schätzungen zu Preissteigerungen über ge-

änderte Anforderungen bis hin zu politischer 

Einflussnahme oder Einwirkung der Öffent-

lichkeit (Baustopp). Die Faktoren sind so viel-

fältig, dass eine Abbildung geschätzter Ver-

teilungen sinnhaft erscheint.

der Risiken der FMG identifiziert wurden (z. B. 

Flexibilität bei der Schiefe oder Maximum bzw. 

Minimum), wurden folgende Verteilungsfunktio-

nen ausgewählt:

·· Bernoulli-Verteilung

·· Beta-Verteilung

·· Gamma-Verteilung

·· Student-t-Verteilung

·· Weibull-Verteilung11 

Die Datengrundlage

Praxistaugliche Verfahren sind erforderlich, um 

auf einer tragfähigen und nachvollziehbaren 

Datengrundlage eine Risikoquantifizierung 

durchführen zu können. Dazu können z. B. ne-

ben den Methoden zur Risikoidentifikation, wie 

Interviews und Workshops, diese Datengrund-

lagen verwendet werden:12 

·· Historische Informationen

·· Statistiken

·· Benchmarkdaten

·· Interne und externe Studien

·· Anomalien zu anderen Unternehmen oder 

Branchen

Ein Beispiel

Der Luftverkehr ist weltweit wie auch in 

Deutschland eine Wachstumsbranche. Dem 

muss der Ausbau der Infrastruktur perma-

nent Rechnung tragen. Gerade groß angeleg-

te Infrastrukturprojekte haben jedoch den 

Ruf, das geplante finanzielle Budget zu über-

schreiten. Bestätigt wurde dies durch die 

Abb. 4: Verteilung der zeitlichen Verschiebung eines Projektes (Quelle: Eigene Darstellung)

Abb. 5: Verteilung der Investitionssumme eines Projektes (Quelle: Eigene Darstellung)

CM September / Oktober 2019



32

sprechenden Risiken und daraus resultierender 

Bandbreitenplanung neue Erkenntnisse (siehe 

Fallbeispiel) für das Management der FMG ge-

wonnen werden, welches durch eine determi-

nistische Simulation nicht möglich wäre.

Weiterhin kann durch diese Simulation der 

Eigenkapitalbedarf (Value-at-Risk) bei der 

Bestimmung einer risikogerechten Finanzie-

rungsstruktur, der Variationskoeffizient des 

Cashflows (als Maß für die Planungssicher-

heit) und die Wahrscheinlichkeit einer „be-

standsgefährdenden Entwicklung“ (im Sinne 

§ 91 Abs. 2 AktG) abgeleitet werden.15 

Neben der Unterstützung der Unternehmensfüh-

rung durch das Risikomanagement beim gegen-

seitigen Abwägen von Erträgen und Risiken bei 

wesentlichen Entscheidungen, kann durch die 

Umsetzung der Risikoaggregation mittels Monte-

Carlo-Simulationen auch das Risikobewusstsein 

im ganzen Unternehmen verbessert werden.
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