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1. Problemstellung und Begriffsabgrenzungen

Die Planung der finanziellen Situation von Betriebswirtschaften
ist geistiger Vor-Vollzug liquiditdtspolitischer Mafnahmen. Sie
stellt einen kreativen ProzeB von hoher Komplexitdt dar, der im
Rahmen der Finanzabteilung arbeitsteilig in regelmdBigen Abstinden
durchgefiihrt werden muB, um rechtzeitig gef#hrliche Liquiditdts-
engpdsse verhindern bzw. attraktive Anlagealternativen im Hinblick
auf das finanzielle Zielsystem ausnutzen zu kdnnen. Insofern dient
die Finanzplanung der Erreichung sowohl risiko- als auch rendite-

politischer Zielsetzungen.

In der Praxis zeigt sich nun, daB diese Aufgabe unter dem Zeita-
spekt in drei Komponenten zerlegt wird:1 wihrend die Finanzdispo-
sition die reibungslose Abwicklung des tdglichen Zahlungsverkehrs
zum Ziel hat, wird der Finanzplan fiir mindestens drei Monate,
h6chstens jedoch ein Jahr aufgestellt. Er stellt das zentrale In-
strument einer situativen Liquiditdtspolitik dar. Uber die struk-
turelle Liquiditdtssituation gibt der Kapitalbindungsplan Aus-
kunft, der eine Gegeniliberstellung von Investitions- und Finanzie-
rungsprozessen uber mehrere (z.B. finf) Jahre beinhaltet. Diese
organisatorische Dreiteilung findet sich in Abb. 1 zusammengefaft.

Wir wollen nun im folgenden das Hauptaugenmerk auf den Finanzplan
richten, der mit Albach vier typische Ausprdgungen annehmen kann. 2
Je nachdem, ob die Abstimmung zwischen (z.B.) Kapitalbindungsplan
und Finanzplan in mehreren aufeinanderfolgenden Schritten oder in

einem Zug erfolgt, spricht man von Sukzessivplanung respektive Si-
multanplanung. Passive Finanzplanung liegt dagegen vor, wenn die
Planungsergebnisse anderer Bereiche als feste Grdfen iibernommen

werden, anstatt sie - wie bei der aktiven Finanzplanung ~ modell-

1 Vgl. Witte, E.: Finanzplanung als Fiihrungsinstrument, in:
Hauschildt, J./Sachs, G./Witte, E. (Hrsg.): Finanzplanung und
Finanzkontrolle, Minchen 1981, S. 77-87.

2 Vgl. Albach, H.: Kapitalbindung und optimale Kassenhaltung, in:
Finanzierungshandbuch, hrsg. v. H. Janberg, Wiesbaden 1970, S.

369-~421.



endogen zu bestimmen. Passive Finanzplanung unterstellt damit, daB
der Finanzbereich nicht den EngpaB der Planung darstellt.

Fristigkeit
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\
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Abb. 1: Aufbau der finanziellen Fihrung.
Quelle: Eigene Erstellung in Anlehnung an Witte, E., a.a.0., S.

77.

Dieser Zusammenhang 1&Bt sich an Abbildung 2 auch aus prozessualer

Perspektive gut veranschaulichen.

Aus den in der Umsatzsphdre erstellten betrieblichen Teilplédnen

werden Zahlungswirkungen ermittelt und in der Finanzprognose zu-



sammengefaBt.3 Demgegentiber liefert die Finanzsphdre einen Zah-
lungsplan, der die méglichen Finanzierungsinstrumente hinsichtlich
ihrer Liquiditdts- und Rentabilitdtswirkung abbildet. Beide In-

strumente zusammengenommen (Finanzprognose und Finanzplan) werden

zu einem Finanzvorplan zusammengestellt, der den Gegenstand der
Optimierung im Rahmen der kurzfristigen Finanzplanung bildet. Der

optimierte Finanzvorplan wird dann zum Finanzplan.
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Abb. 2: Ablauf der kurzfristigen Finanzplanung
Quelle: Eigene Erstellung in Anlehnung an Albach, H., a.a.0., S.

379 ff.

3 zur Technik vgl. Braun, K.-W.: Computergestiitzte Finanzprognosen
fiir mittelgrofe Betriebe, Bern et al. 1982.



Im Rahmen dieser Begriffsbildung 1&aBt sich das hier interessie-
rende Problem als passive Simultanplanung der kurzfristigen Fi-
nanzsphire kennzeichnen, weil davon auszugehen ist, daB Zah-
lungsdaten als feste GrdfBen aus der mittelfristigen Finanzplanung
zu iibernehmen sind und daB dann eine LOsung des Finanzierungs- und
Anlageproblems gefunden werden soll. Wie sich noch in der Folge
zeigen wird, liegt diese Problemstellung der Mehrzahl der in der

Literatur vorzufindenden Modellformulierungen zugrunde.4

Diese Arbeit ist wie folgt aufgebaut: Ausgehend von einer knappen
Darstellung genereller Anforderungen an die Finanzplanung wird im
Rahmen eines mdglichst umfassenden ’‘state of the art’-Uberblicks
eine Fundierung der konzeptionellen Basis des zu implementierenden
Systems vorgenommen. Der Schwerpunkt liegt bei der Beschreibung
von Methoden und Modellierungsinhalten, die im Hinblick auf ihre
praktische Einsetzbarkeit zu liberpriifen sind. Daraus leiten sich
dann diejenigen Systemelemente ab, die fiir eine Implementierung im
Hinblick auf die Programmfunktionalit&t erfolgversprechend er-

scheinen. Den Abschlufl der Ausfiihrungen bildet eine Zusammenfas-

sung der gefundenen Kernaussagen.
2. Generelle Anforderungen an die Finanzplanung

Witte stellt drei grundlegende Anforderungen an Liquidit&tsrech-

nungen : >

1. Zukunftsbezug,
2. Inhaltliche Prdzision,

3. Zeitliche Prdzision.

4 Znnlich auch Biihler, W./Gehring, H./Glaser, H.: Kurzfristige
Finanzplanung unter Sicherheit, Risiko und Ungewissheit, Wiesbaden

1979, s. 17.

> Vgl. Witte, E., unter Mitwirkung von E. Klein: Finanzplanung der
Unternehmung/ Prognose und Disposition, Reinbek 1974, S. 33-34.



Bei der Finanzplanung m&chte man ndmlich fiir einen gewissen zu-
kiinftigen Zeitraum mdglichst alle relevanten Zahlungen unter Be-
riicksichtigung der Zahlungsspezifika (z.B. Betrag, Wahrung) sowie
des exakten zeitlichen Anfalls bestimmen, um die Zahlungssphdre

zieladdquat steuern zu k&nnen. ©

Zur Konkretisierung des Zukunftsbezugs bedarf es der Festlegung
der Ldnge des Planungszeitraums sowie der Anzahl der innerhalb
dieses Zeitraums abzubildenden Teilperioden. Dabei erweist es sich
als vorteilhaft, einen Planungszeitraum von drei Monaten nicht zu
unterschreiten, weil so z.B. wichtige Steuertermine addquat erfafBt
werden konnen. Die Linge der abzubildenden Teilperioden sollte
schon aus konkursrechtlichen Griinden nach M&glichkeit einen Tag
nicht iliberschreiten, wenngleich dadurch hohe Anforderungen an die

Datenverarbeitungskapazitdt gestellt werden. Wenn in der Praxis
7
so be-

Systeme etwa mit Dekaden als Planungsperioden operieren,
darf es innnerhalb dieser Zeitrdume einer weiteren Feinsteuerung
durch die Finanzdisposition. Im Hinblick auf die inhaltliche Pr&-

zision muf3 zundchst eine exakte Angabe iiber die HOhe der Zahlungen
gefordert werden. Bei Fremdwahrungszahlungen besitzt die korrekte
Angabe der Denominationswdhrung &hnliche Relevanz wie der Zah-
lungsbetrag selbst. Die zeitliche Prédzision dagegen ist verkniipft
mit der Wahl der Periodenldnge, denn: je ldnger die Teilperioden,
desto leichter f&llt dem Finanzplaner die zeitliche Zuordnung der
Planzahlungen. Allerdings mindern derartig lange Teilperioden auch
die Aussagekraft der Finanzplanung. Einen gangbaren Ausweg aus
diesem Dilemma stellt der Ansatz von Orgler mit variablen Peri-
odenldngen dar, was allerdings zu Schwierigkeiten bei der rollie-

renden Durchfiihrung der Planung fiihrt .8

6 Vgl. auch die Grundsdtze der Vollstd&ndigkeit, Zeitpunktgenau-
igkeit und Betragsgenauigkeit bei Krimmel, H.-J.: Grundsdtze der

Finanzplanung, in: ZfB 1964, S. 228-232.

7 Vgl. etwa Spath, H./Gutgesell, W./Griin, G.: Ein lineares Pro-
gramm fiir die kurzfristige optimale Liquiditatsdisposition in
einem Grofunternehmen, in: ZOR 1972, S. B191-B206.

8 Vgl. Orgler, Y.E.: An Unequal Period Model for Cash Management
Decisions, in: Management Science 1969, S. B77-B92.



3. Systementwicklungen in der Literatur
3.1 Modelltypen

Mit Kistner unterscheidet man strategische von taktischen Finanz-
planunqsmodelleng, die sowohl beziiglich inhaltlicher Aspekte als

auch in methodischer Hinsicht differieren.

In die erste Gruppe von Modellen fallen vornehmlich Anwendungen
der klassischen Lagerhaltungstheorie (sog. EOQ-Modell), die die
optimale H6he der Liquiditdtsreserve bestimmen wollen. Den Qutput
solcher Modelle bildet eine "generelle Regelung fiir eine Folge
gleichartiger [...] Entscheidungen".10 Hier haben sich aus
methodischer Sicht vor allem Ansdtze der dynamischen Program-
mierung als fruchtbar erwiesen, die allerdings lediglich eine ge-
ringe Anzahl von Kreditaufnahme- bzw. Kapitalanlagealternativen
sinnvoll abbilden konnen. Die Modelle der taktischen Finanzplanung
wollen dagegen Handlungsempfehlungen aufgrund konkreter, aktueller
Datenkonstellationen geben. Dazu werden in erster Linie mathemati-

sche Programmierungsansdtze formuliert.

Fiir die hier interessierende Fragestellung sind vor allem die tak-
tischen Ansdtze von Interesse, weil durch sie eine akzeptable
Menge von Finanzierungsinstrumenten abgebildet werden kann. Hinzu
kommt, dafl diese Techniken - vor allem der Linearen Programmierung
(LP) - unter Implementierungsgesichtpunkten von Vorteil sind, da
leistungsfahige Standardalgorithmen eingesetzt werden kOnnen. Von
der weiteren Beriicksichtiqung strategischer Ansdtze wird daher Ab-

stand genommen.

9 Vgl. Kistner, K.-P.: Taktische und strategische Modelle der
Kassenhaltungstheorie, in: ZfB 1975, S. 619-648.

10 Ebenda, S. 619, sowie die dort verzeichnete Literatur.



3.2 Ein Basisansatz: Das LP-Modell zur Finanzplanung von Albach

Einen wichtigen Ausgangspunkt der Optimierungsansdtze zur kurzfri-
stigen Finanzplanung stellt ein Modell von Albach dar, das auf-
grund seiner klaren, ausbaufdhigen Struktur hier kurz skizziert

werden soll.ll

Ausgehend von den vorgegebenen Zahlungen des operativen Geschdfts
soll ein optimaler, kurzfristiger Finanzplan fiir einen Zeitraum

von sechs Perioden unter Beriicksichtigung von fiinf Finanzierungs-
alternativen erstellt werden. Diese Finanzierungsquellen sind im

einzelnen

- Bankkredit mit Ratentilgung (X;)

~ Wechseldiskontkredit (X,)

~ Privatkredit (X;)

~ Schuldscheinkreait (X4)

~ Aufnahme eines neuen éesellschafters (Xg) -

1) Maximiere - 0.1 X; - 0.07 X5 - 0.2 X3 - 0.15 X4 - 0.3 Xg
unter den Nebenbedingungen

2) 0.70 X; + 0.93 X, + 0.80 X3 + 0.83 X4 + X5 - ¥; = 8000
3) 0.42 X; - 0.14 X, + 0.60 X3 + 0.68 X; + Xg > 1500
4) 0.16 Xy - 0.14 X, + 0.40 X3 + 0.28 X4 + Xz - ¥, = 2000
5) - 0.08 Xy - 0.14 X, - 0.13 X3 - 0.08 X, + Xg > 3000
6) - 0.30 Xy - 0.14 X, - 0.59 X3 - 0.41 X, + Xg > 23000
7) - 0.30 Xy - 0.14 X5 - 0.99 X3 - 0.70 X4 + Xg > 43000
8) X3 <= 5000
9) X5 <= 2000
10) X4 <= 10000
11) Xy = 2000
12) Xg = 10000
sowie Nichtnegativitdt der Entscheidungsvariablen

Abb. 3: Albach-Modell zur kurzfristigen Finanzplanung

Die Inanspruchnahme der einzelnen X; (i=1...5) wird durch Limits
nach oben begrenzt. Eine Besonderheit betrifft die Variable Xg: Es

11 vgl. Albach, H., a.a.0., S. 383.
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kann entweder ein neuer Gesellschafter aufgenommen werden, was
dann zu einem ZufluB liquider Mittel filhren wiirde, oder aber die-
ses unterbleith Xy ist demnach eine Bindrvariable. Diese Problem-
auffassung fihrt zur Formulierung eines Linearen Programms (LP)

der in Abb. 3 dargestellten Form.

Die Koeffizienten der Zielfunktion (1) stellen die Zinssidtze der
Finanzierungsalternativen X; (i = 1...5) dar: Die Summe der

Zinseinzahlungen wird maximiert. Der Bankkredit X; beispielsweise
verzinst sich mit 10%. Auf diese Weise wird dem Erfolgsziel Rech-

nung getragen.

In den Restriktionen (2) bis (6) sind die Bedingungen fiir den Ex-
halt des finanziellen Gleichgewichts in allen Perioden des

Planungszeitraums formuliert. Dabei stehen auf der linken Glei-

chungsseite die den jeweiligen Alternativen zuzurechnenden Be-
stande an ligquiden Mitteln, wdhrend die Rechte-Hand-Seite (RHS)

durch die exogenen Zahlungen gebildet wird.

Liest man diese Liquiditdtsbedingungen spaltenweise, so werden die
instrumentenspezifischen Zahlungsstrukturen offenbar: Die Koeffi-
zienten der Spalte 1 zeigen den Bestand an ligquiden Mitteln des
Bankkredits X; als Saldo von Kreditbetrag und kumuliertem Schul-
dendienst (= Zinsen und Tilgung). Die Zeilen 8 bis 12 dokumentie-
ren die Limits fiir die Inanspruchnahme der Kreditaufnahmealterna-
tiven. Im Optimum werden vier Finanzierungsformen realisiert. Die
Aufnahme eines neuen Gesellschafters (Xg) wird durch wiederholte
Berechnung des LP mit einer verdnderten RHS der Gleichung (12)
evaluiert. Sie ist allerdings in diesem Fall nicht ratsam.

Der Ansatz macht deutlich, daB das Problem der passiven Simultan-
planung der Finanzen in kurzer Frist recht griffig als LP formu-
lierbar ist. Albachs Verdienst liegt eben auch darin, auf diese
Tatsache mit seinem Ansatz nachdriicklich hingewiesen zu haben. In
der Folge haben sich Modifikationen dieses wie auch des verwandten
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Ansatzes von Robichek/Tbichroew/aneslz ergeben, auf die nun im
g

folgenden kurz eingegangen werden soll.13

3.3 Methodische Modifikationen des Basisansatzes

3.3.1 Netzwerkansatze

Srinivasan setzte erstmals einen graphenteoretisch basierten An-
satz zur LOsung des Finanzplanungsproblems ein,14 in dem die Ent~
scheidungssituation in Form einer Menge von Teilnetzen, die die
einzelnen Investitions- und Finanzierungsalternativen reprédsentie-
ren, dargestellt werden. Diese Teilnetze werden dann iiber die Di-

mension ‘Zeit’ 2zu einem Gesamtnetz verkniipft.

Diese Vorgehensweise hat sich zundchst aus algorithmischer Sicht
bewdhrt.1® Ob allerdings die Netzwerkdarstellung der Alternativen
einer angestrebten Benutzerakzeptanz fdrderlich sein wird, darf
bezweifelt wexrden. Sofern das System - wie in einem vorliegenden
Fall - ndmlich auf der Expertensystemtechnologie aufbaut, stellt
sich die Frage, inwieweit vom Systemnutzer sinnvoll verlangt wer-~
den kann, weitere Finanzierungsinstrumente als Teilnetze der
Instrumentenwissensbasis hinzuzufﬁgen.16 Hier wird deutlich, das
der Einsatz eines derartigen Optimierungssystems auch wdhrend des
Nutzungszeitraums vor allem dann sinnvoll erfolgen kann, wenn der

12 Vgl. Robichek, A.A./Teichroew, P./Jones, J.M.: Optimal Short
Term Financing Decisions, in: Management Science 1965, S. 1-36

13 Vgl. auch die Diskussion der Ansdtze bei Seelbach, H. (Hrsg.):
Finanzierung, hier 2. Teil: Modelle zur mittelfristigen
Finanzplanung, Miinchen 1980, S. 97-255.

14 Vgl. Srinivasan, V.: A Transshipment Model for Cash Management
Decisions, in: Management Science 1974, S. 1350-1363.

15 Vgl. z.B. McBride, R.D./O’'Leary, D.E./Widmayer, G.R.: Cash
Manager: A Knowledge Based Decision Support System for Cash Ma-
nagement, in: Lawrence, K.D./Guerard, J.B./Reeves, G.R. (Hrsg.):
Advances in Mathematical Programming and Financial Planning,
Greenwich et al. 1990, S. 96; TroBmann, E.: Finanzplanung in
Netzwerken: Konzeption eines Netzwerkmodells und einer Datenbank
fiir die betriebliche Finanzplanung, Berlin 1990.

16 pbenda, S. 103.
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Systemnutzer iiber schnellen Zugriff auf Operations Research-Res-

sourcen verfiligt.
3.3.2 Sensitivitdtsanalysen

Um verschiedene m8gliche Datenauspragungen modellhaft beriicksich-~
tigen zu k&énnen, besteht die Mdglichkeit der systematischen Varia-
tion der vom Entscheider als unsicher angesehenen Daten bzw.
Koeffizienten im Rahmen einer parametrischen Sensitivitdtsanalyse,
wie sie fiir die kurzfristige Finanzplanung etwa von Dinkel-
bach/Isermann vorgeschlagen wird. Am Beispiel eines Sachversi-
cherungsunternehmens wird eine mehrparametrische Sensitivitdtsana-
lyse vorgefiihrt, wobei die Auszahlungen an die Versicherungsnehmer

als Beta-verteilt unterstellt werden.17

Wenngleich hier die Sensitivitdtsanalyse auf einen stochastischen
Ansatz Anwendung findet, liegt mit ihr ein Verfahren vor, das auch
im Rahmen deterministischer Modellformulierungen sinnvoll einge-
setzt werden kann. Der Nutzen solcher "Was-wdre-wenn"-Rechnungen
fiir den Entscheider kann nicht hoch genug eingeschdtzt werden,
denn er wird dadurch in die Lage versetzt, die von ihm fiir m6glich
gehaltenen Szenarien zu iiberpriifen, ohne daB er diese Daten iibri-
gen Mitarbeitern offenlegen miifte. Hinzu kommt, daB durch die Sen-
sitivitdtsanalyse dem Systemnutzer in beschrdnktem Rahmen eine Mo-
dellvalidierung ermdglicht wird, was im allgemeinen der Benut-

zerakzeptanz férderlich sein diirfte.

3.3.3 Chance Constrained Programming

Die Erkenntnis, daB die Zahlungsstrukturen einiger Unternehmen
nicht sinnvoll in einem deterministischen Ansatz abgebildet werden
k6nnen, hat zum Einsatz von sogenannten Chance Constrained Pro-

17 Vgl. Dinkelbach, W./Isermann,H.: Sensitivitdtsanalysen bei
Finanzplanungsmodellen, in: Biischgen, H.E. (Hrsg.): Handwdrterbuch
der Finanzwirtschaft, Stuttgart 1976, Sp. 1619-1634.
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gramming~Ansdtzen (CCP) gefiihrt.18 Im anglo-amerikanischen Raum
ist hier insbesondere die Arbeit von Pogue/Bussard zu erwdhnen, in
der im AnschluBl an den deterministischen Ansatz von Ro-~
bichek/Teichroew/Jones diese Technik fiir die Formulierung der Li-
quiditdtsrestriktionen Verwendung findet.1? Derartige Wahr-
scheinlichkeitsrestriktionen (’chance constraints’) haben etwa die

folgende Form:
Prob(Einzahlungen-Auszahlungen > 0) > Alpha

Diese Restriktion besagt, daB die Einhaltung der Liquidit&tsbe-
dingung mit einer Wahrscheinlichkeit erreicht wird, die grdfer als
eine vorzugebende Grenze Alpha sein soll. Dabei wird unterstellt,
daB die exogenen Zahlungen normalverteilte Zufallsvariable dar-
stellen, so daB die Wahrscheinlichkeitsrestriktionen sich leicht

in aquivalente deterministische Bedingungen umformen lassen.

Der theoretischen Eleganz des Ansatzes wird die in der Praxis ent-
stehende Problematik der sinnvollen Ermittlung der Wahrscheinlich-
keitsschranken entgegengehalten,20 die ohne Berilicksichtigung der
Folgen etwaiger VerstdBe gegen die Restriktionen vorzugeben sind.

3.3.4 Sonstige Ansétze

Alternativ zu den Ansdtzen des CCP werden in der Literatur auch
sogenannte Kompensationsmodelle vorgeschlagen, die neben der
Modellformulierung fiir den ’'Normalfall’ ein Notprogramm bereithal-

18 Vgl. zur Technik Charnes, A./Cooper, W.W.: Chance-Constrained-
Programming, in: Management Science 1960, S. 73-76.

19 Vgl. Pogue, G.A./Bussard,R.N.: A Linear Programming Model for
Short-Term Financial Planning under Uncertainty, in: Sloan
Management Review 1972, S. 70-98,

Bihler, W./Dick, R.: Stochastische lineare Optimierung - Chance
Constrained Modell und Kompensationsmodell. In: ZfB 1973, S. 101~
120,

Bithler, W./Gehring, H./Glaser, H., a.a.0., S. 54-58.

20 Vgl. etwa Blohm, H./Liider, K.: Investition, 4. Aufl., Miinchen
1978, S. 261.
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ten.?l ziel dieser Ansitze ist es, die Gesamtkosten aus ’‘Normal-’
und ’'Notprogramm’ zu minimieren. Die Kritik an solchen Kompensati-
onsmodellen richtet sich vor allem gegen die harten Anforderungen
an die Datenbeschaffung. Hinzu kommt, dafl diese Ansdtze zu nicht-
linearen Problemstellungen fithren, die einer numerischen Behand-
lung relativ schwer zugdnglich sind.?22 paher diirften diese Ansitze
im Hinblick auf praktische Anwendbarkeit von untergeordnetem In-

teresse sein.

Die Annahme iiber Kenntnis der Verteilungen und Parameter der
stochastischen Zahlungen wie in CCP-Ansé&dtzen erscheint wirk-
lichkeitsfremd. Biihler/Gehring/Glaser bieten daher einen sogenann-
ten LPI—Ansatz,23 der es gestattet, ’‘qualitative Information’ in
einem linearen Finanzplanungsmodell unter UngewiBheit addquat zu
verarbeiten.?? Die informatorischen Anforderungen an die Spezifi-
kation der Ausprdgungen stochastischer Variablen sind hier wesent-
lich niedriger als bei den CCP-Ansdtzen unter Risiko, was auf der
Dateninputseite filir die Modellakzeptanz f&rderlich sein diirfte.
Dieser Vorteil wird allerdings mit dem Nachteil erkauft, dafBl der
im Modell ermittelte Finanzplan nicht eindeutig zuladssig ist.?25
Daher schlagen die Autoren vor, die Planung auf ein ’'worst-case-
scenario’ auszurichten - es wird im Hinblick auf den schlimmsten
Fall geplant. Auch hier hat die Praxis gezeigt, daB der Bedarf an
derartigen Modellkonstruktionen gering zu veranschlagen ist. Je-
denfalls sind Implementierungen in der Folge der Verdffentlichung

des beschriebenen Ansatzes nicht bekannt geworden.

21 ygq1. Ristner, K.-P., a.a.0., S. 629-634,
Biihler, W./Gehring, H./Glaser, H., a.a.0., S. 58-73.

22 Vgl. etwa Bithler, W./Gehring, H./Glaser, H., a.a.0., S. 73.
23 LPI bedeutet ‘Linear Partial Information’. vVgl. allgemein zu
LPI-Ansdtzen: Bamberg, G./Coenenberg, A.G.: Betriebswirtschaft-~
liche Entscheidungslehre, 3. Aufl., 1981, S. 113-116.

24 vgl. Biihler, W./Gehring, H./Glaser, H., a.a.0., S. 75-86.

25 ygl. ebenda, S. 79-80.
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3.3.5 Zusammenfassende Wiirdigung der methodischen Aspekte

Im Gesamtvergleich deterministischer mit stochastischen Ansdtzen
miissen mehrere konkurrierende Aspekte gegeneinander abgewogen wer-
den. Fragt man zundchst nach der Abbildungsprédzision beider Mo-
dellgruppen, so sind stochastische Ans&dtze deutlich iiberlegen und
stellen den allgemeineren Fall dar, der im Prinzip die determini-~
stischen Modelle als Spezialfdlle enthdlt. Der Grad der relativen
Vorteilhaftigkeit eines stochastischen Ansatzes in dieser Hinsicht
hdngt allerdings ab von der unternehmensspezifischen Struktur der

Zahlungen, die den Planungsgegenstand bilden.

Es zeigt sich zudem, daB die Komplexitdt stochastischer Mo-
dellierungsansdtze relativ hoch einzuschitzen ist. Dies hat zur
Folge, dafl neben dem Modellierungsaufwand der Systempflegeaufwand

ansteigt. Damit verbunden sind Probleme der Benutzerakzeptanz, wie
26

empirische Studien zeigen.

Insofern ist es sinnvoll, zundchst einen deterministischen Ansatz
zu konzipieren. Grundsdtzlich kann davon ausgegangen werden, daB
das System in spdteren Entwicklungsstufen um Méglichkeiten der Be-
riicksichtigung der Unsicherheit der Zahlungen erweiterbar sein

wird.

3.4. Inhaltliche Modifikationen des Basisansatzes

3.4.1 Zielsetzung der Finanzplanung

Ahnlich wie Albach verwendet Kistner in der Zielfunktion seines
LP-Modells zur kurzfristigen Finanzplanung die Minimierung der ge-
samten Nettofinanzierungskosten, zinst diese allerdings auf den
Beginn des Betrachtungszeitraums ab.27 pamit erreicht er, daB die
zu verschiedenen Zeitpunkten anfallenden Betrdge miteinander ver-
gleichbar sind. Alternativ verwenden Biihler/Gering/Glaser als

26 Vgl. z.B. Schiitt, H.: Finanzierung und Finanzplanung deutscher
Industrieunternehmungen, Darmstadt 1979, S. 188.

27 ygl. Kistner, K.-P., a.a.0., S. 628.
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Zielkriterium die Maximierung des finanziellen Endvermdgens, was
allerdings zu den beiden vorgenannten Formulierungen &quivalent
ist, sofern die Liquiditdtsbedingungen zu jedem Zeitpunkt als

Gleichheitsbedingungen erfiillt sind.28

Neben Ansdtzen mit einfacher Zielsetzung werden auch Modelle mit
Mehrfachzielsetzung vorgeschlagen, in denen verschiedene, linear
miteinander kombinierte Zielaspekte verarbeitet werden kénnen . 29
Neben Zinskostenminimierung kommt hier als weiteres Zielkriterium
etwa die Beriicksichtigung von Risikoaspekten in Frage, wenngleich
diese Vorgehensweise im Zusammenhang mit solchen Ansdtzen des Goal
Programming aufgrund der Linearitdt der Zielfunktion theoretisch
fragwiirdig erscheint. Es zeigt sich in der Praxis, daf3 die simul-
tane Beriicksichtigung mehrerer Zielelemente vorwiegend im Lang-
fristbereich der Finanzplanung sinnvolle Anwendung findet.

Insgesamt kann die monistische Zielausrichtung der Mehrzahl der
angebotenen Modelle auf den Erfolgsaspekt der Finanzplanung da-
durch gerechtfertigt werden, dafl die fiir die Optimierung in Frage
kommenden Geldanlage- und Geldaufnahmealternativen sich nicht we-
sentlich hinsichtlich der mit ihnen verbundenen Risiken unter-
scheiden. Ansonsten wird davon ausgegangen, daB durch die im Mo-
dell zu verarbeitenden Liquiditdts- und sonstigen Restriktionen

dem Risikoaspekt geniige getan wird.
3.4.2 Handlungsalternativen in der Finanzsphdre

AuBler den finf bereits von Albach implementierten Finanzierungs-
alternativen werden eine Reihe weiterer Handlungsalternativen der

28 Vgl. Biihler, W./Gehring, H./Glaser, H., a.a.0., S. 43.

29 vgl. Spronk, J.: Interactive Multiple Goal Programming: Ap-
glications to Financial Planning, Boston 1981,

stermark, R.: Linear Goal and Multiobjective Programming in
Financial Planning, Abo Akademis 1986,
Goedhart, M.H./Spronk, J.: Multi-Factor Financial Planning: An
Outline and Illustration, Research Memorandum Series, No. TI-

1989/10, Rotterdam 1989.
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Finanzsphdre fiir den Kurzfristbereich modelliert. Wesentliche Er-
weiterungen betreffen zundchst die bei Albach vernachlassigten An-
lagealternativen, die zumindest Kontokorrent- und verschiedene
Formen der Termingeldanlage umfassen sollten. Hinzu kommt, daB3 es
sinnvoll sein kann, auch solche Geschédfte abzubilden, deren Lauf-
zeit iiber den kurzfristigen Planungszeitraum hinausgehen, wie z.B.

bestimmte Wertpapiergeschidfte.

In Tabelle 1 findet sich eine Ubersicht der in ausgewdhlten Ar-
beiten abgebildeten Investitions- und Finanzierungalternativen.
Die Ubersicht verwendet fiir die Zeilenbezeichnungen stets die Ter-
minologie der jeweiligen Autoren, was dazu fiihren kann, dafB be-
stimmte Alternativen trotz verwandter Zahlungsstruktur (z.B. F1l
und F10) aufgefiihrt werden.

Fliir die Konzeption des Systems erscheint es wichtig, dafB alle In-
strumente abgebildet werden, die der potentielle Systemnutzer fiir
sinnvoll hdlt, denn er soll sich nicht durch die M&glichkeiten des
Systems eingeschrankt fiihlen. Welche Instrumente ihm dann im ein-
zelnen ’sinnvoll’ erscheinen, hdngt u.a. davon ab, inwieweit die
flir den Zahlungsplan bendtigten Informationen (Tilgungsplan,
Transaktionskosten) sinnvoll beschaffbar sind sowie von der zur

Verfiigung stehenden Rechnerkapazitat.

Tabelle 1: Investitions~ und Finanzierungsalternativen in ausge-
wdhlten Modellen

Hodel Te

Finanzierungs-/Anlageinstrument y

Lo

_ F1. Bankkredit [ Ratentilg.l | X

_F2. Wechselkredit | X

. F4. Schuldscheinkredit | X

l

I

|
I
l
_F3. Privatkredit | X1
l
!

l

. F5. Gesellschafteraufnahme | X |
l
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Modelle
Finanzjerungs-/Anlageinstrument
] 1) 213}4]5]6.7)8]9]10]_11]
. F6. Kontokorrentkredit ol XX XX px x| xix| x|
I_*L_J__L_Jk_i__L_J__L_J__J_Tl
F7. Termingeldaufnahme borxtxixtyt 1 1 xt X
)
. F8. Wihrungskredit Y T - T T [ A A R B
S R O O A Y R U O I
F9. Wertpapierverkauf | 0 T A A A 0 S R N N A O |
e
~ F10. Langfristkredit I I O e e A S I B |
S U A Y N T RO O N D
F1i. Lieferantenkredit [ x] IxPx]p txixy x|
e
F12. Lombardkredit oo X bxix |
S S Y U N NS N ) RN S
F13. Teilzahlungskredit R N e I I O e T S |
Y N SV N U AN OO O, Y S|
F14. Industrieclearing /N A I U R RN A O BN A A
(]
l__L_J__L_L_i_J__LTL_J_J__I
I1. Kontokorrentanlage Pl XX px Xy [ X Xx]X]X|
N S Y U N Y N U U O
12. Termingeldanlage CIxX X x| 1 ix xS
N N O JRUNY U N RO UV N RN
13. Wertpapierkauf X X 1 rx s x
N NS S U Y P O R RO O
14, Wechselforderungen Poobx ) opx bbb XX
N Y A U SR N ) RS R NN S
15. Industrieclearing I D O R R
N U U OO ORI S RS MU ISR R P
Autoren:
1 Albach ~’ 7 Detlefsen .
2. Kistner- 8 Rosenberg-
3. Spath/Gutgesell/Griin~ 9 Busch
4 Biihler/Gering/Glaser - 10 Straub
5 Robichek/Teichroew/Jones. 11 Steinmann
6 Mao

3.4.3 zZusammenfassende Wiirdigung der inhaltlichen Aspekte

Die kritische Durchsicht der Literatur hat bestdtigt, daB als pra-
xisrelevante Zielsetzung der kurzfristigen Finanzplanung vor allem
die Optimierung des Erfolgs bei jederzeitiger Zahlungsbereitschaft

in Frage kommt. Beziiglich der in den Modellen abzubildenden Alter-
nativen herrscht hingegen Uneinigkeit unter den Autoren: Welche
Investitions- und Finanzierungsinstrumente im einzelnen abzubilden
sind, wird im Einzelfall unter Berilicksichtigung der Pridferenzen
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des Systemnutzers zu entscheiden sein. Dabei sollten vor allem
auch die unternehmensindividuellen Zahlungsstrukturen sowie der

jeweilige Zugang zu Geldmarktinstrumenten Beriicksichtigung finden.

4 Implementierungsaspekte
4.1 Ablauf der Optimierung

Wie die Uberlegungen gezeigt haben, erscheint es aus technischer
Sicht sinnvoll, die Implementierung eines LP-orientierten Optimie-
rungsansatzes im Albachschen Sinne anzustreben. Dabei kann vor al-
lem auf die recht gut dokumentierten Erfahrungen von
Spath/Gutgesell/Griin zuriickgegriffen werden, deren System bereits
erfolgreich in einem GroBversandhaus eingesetzt wurde.30 per Ab-
lauf des dort implementierten Optimierungsansatzes findet sich in
Abb. 4 dargestellt.

Es wird demnach eine dreistufige Prozedur vorgeschlagen: Ausgehend
von den Stammdaten, die den Finanzvorplan reprédsentieren, wird die
Inputmatrix fiir den externen LP-L&sungsalgorithmus generiert und
dann mithilfe eines Standardpakets gelﬁst.3l Der Output dieser
Standardsoftware wird sodann zur besseren Lesbarkeit fiir den Sy-
stemnutzer durch ein ’Auswertprogramm’ interpretiert, das die Ent-
scheidungsvorschldge in addquater Form présentiert.32

Diese Vorgehensweise hat den Vorteil, daB leistungsfdhige Optimie-
rungssoftware eingesetzt werden kann. Hinzu kommt, daB im Gegen-
satz zur Implementierung bei Spdth/Gutgesell/Griin jetzt verbes-
serte Moglichkeiten zur Softwareintegration bestehen, indem etwa
auf die Quellprogramme der Standardalgorithmen zuriickgegriffen
wird (Einbindung in Fortran, C-Codes ist mglich) oder entspre-

30 Vgl. Spith, H./Gutgesell, W./Griin, G., a.a.0., S. B201.

31 Vgl. Anhang 1, in dem beispielhaft der Albachsche Basisansatz
im MPS-Inputformat dargestellt wird.

32 Vgl. Anhang 2 fiir den zu interpretierenden Output des Stan-
dardpakets LINDO (Linear Discrete Optimizer) nach Optimierung,
wiederum am Beispiel des Basisansatzes wvon Albach.
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chende Batch-Routinen gefertigt werden, so daB denkbare Akzeptanz-
probleme in der Fachabteilung nicht aufkommen kdnnen.

Koeffizientenmatrix
1| Im MPS-Format
generiersn

0
2. | Optimierungsalgorithmus
§

&

Auswertorogramm

Abb. 4: Implementierung des Optimierungsansatzes bei
Spdth/Gutgesell/Griin, a.a.0., S. B 200.

4.2 Modellgrdse

Die GroBe der wahrend der Optimierung zu verarbeitenden Koeffizi-
entenmatrix hidngt ab von der Anzahl der zu verarbeitenden Peri-
oden, der Anzahl der Anlage- und Aufnahmealternativen sowie von

sonstigen, etwa geschdftspolitischen Restriktionen.
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Spdth/Gutgesell/Griin unterteilen ihren Planungshorizont von einem
Jahr in 36 Dekaden. Am Beispiel eines Problems mit je sieben Fi-
nanzierungs- und Anlagealternativen entsteht dort eine Matrix mit
145 Nebenbedingungen (Zeilen) und 235 Spalten, deren Verarbeitung
keinerlei Probleme mit sich bringt.33 Allerdings wdchst die GrdBRe
der Matrix schnell an: bei 28 Krediten aus 4 verschiedenen Kre-
ditarten hat sie bereits eine Gr&Be von ca. 1000 Spalten und 1000

Zeilen.34

Derzeit kann davon ausgegangen werden, dafl die mdchtigste, fiir
eine PC/Workstation-Hardwareumgebung produzierte LINDO-Version
('Extended LINDO’) eine maximale Verarbeitungskapazitdt von 32000
Spalten und 100000 Zeilen aufweist.33 Die Frage, inwieweit andere
LP-Optimierungssoftware zur LOsung des skizzierten Optimierungs-
problems herangezogen werden kann, muB durch weitergehende Uber-
prifung der aktuellen Marktsituation entschieden werden . 36

4.3 Besonderheiten bei der Modellformulierung

Albachs Modellformulierung weist - wie oben angesprochen - als
Bindrvariable die Aufnahme eines weiteren Gesellschafters unter
den Finanzierungsalternativen auf. Zudem widre es denkbar, dafB
Ganzzahligkeitsanforderungen, etwa an gewisse Kreditarten gestellt
werden: erst ab einer gewissen Kreditgr&Be wird ein giinstiger Zins
erreicht. Solche gemischt-ganzzahligen Modelle kénnen in Abhdngig-
keit von der Effizienz der Modellformulierung bzw. der Haufigkeit
des Auftretens ganzzahliger Variablen zu prohibitiv langen Re-
chenzeiten fiihren oder sogar eine Optimierung unm&glich machen.
Unter diesem Gesichtspunkt mufi bei der Modellierung im Einzelfall

33 vgl. Biihler, W./Gehring, H./Glaser, H., a.a.0., S. 95.
34 Vgl. Spath, H./Gutgesell, W./Griin, G., a.a.0., S. B197.
35 preis: $4995 (Stand: Juni 1991).

36 vg1. etwa die Uibersicht bei Barr, R.: CPLEX, in: OR/MS Today,
August 1991, S. 26.
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entschieden werden, ob tatsdchlich Ganzzahligkeitsanforderungen an
die zu modellierenden Variablen zu stellen sind. So entscheiden
sich beispielsweise Spdth/Gutgesell/Griin aus Implementierungsgriin-
den, die Ganzzahligkeitsanforderung an bestimmte Kredite fallenzu-
lassen, die realiter nur in ganzzahligen Vielfachen von z.B.

$100,000 aufgenommen werden konnen.
5. Zusammenfassung und Ausblick

Die {ilberlegungen zur optimalen kurzfristigen Finanzplanung haben
gezeigt, dafl die Implementierung eines LP-basierten Modells auf

PC/Workstation-Basis erfolgversprechend erscheint. Dabei wird die
Zielsetzung verfolgt, den Erfolg aus Kapitalanlagen und Finanzie-

rung zu optimieren, ohne illiquide =zu werden.

Aus Implementierungssicht wird vorgeschlagen, die Bereitstellung
der Koeffizientenmatrix ("Zahlungsstromgenerator") sowie die auto-
matische Interpretation des OQutputs der Optimierungssoftware

- selbst zu erstellen. Der Optimierungsalgorithmus sollte zweckmdfBi-
gerweise einer Standardsoftware entnommen werden, wobei die Aus-
wahl in Abstimmung auf die Hard- und Softwareumgebung des Klienten

zu erfolgen hat.

In einem spdteren Entwicklungsschritt erscheint es wichtig, im
Dialog mit potentiellen Systemanwendern die Frage zu kldren, in-
wieweit neben dem Optimierungssystem auch die Mdglichkeit zur Er-
stellung heuristischer bzw. simulativer Ansdtze besteht. Derartige
Modelle ké&nnten nadmlich immer dann eine sinnvolle Ergdnzung eines
Optimierungssystems darstellen, wenn besonders harte
Modellierungsanforderungen - etwa mit Blick auf die in 4.3
beschriebenen Besonderheiten - zu berilicksichtigen sind.

Sodann kann dem Benutzer auch fiir die Realisationsphase nach der
Optimierung die M8glichkeit der Auftragsvergabe etwa an Kreditin-
stitute gegeben werden, so dafl an eine Integration des
Optimierungssystems in Cash Management-Systeme zu denken wire,
sofern dort adidquate Kommunikationsschnittstellen zur Verfiiqung
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stehen. Kontrollen der Finanzplanungsaktivitdt durch Analyse von
Soll/Ist-Abweichungen wiirden sich anzuschlieBlen haben, um den

Finanzplanungszyklus zu vervollstédndigen.
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Anhang 1: MPS-Format

NAME LINDO GENERATED MPS FILE( MAX)
ROWS

N 1

E 2

L 3

E 4

L5

L 6

L7

L 8

LS

L 10

E 11

E 12

COLUMNS
X1 1 -.10
X1 2 .70
X1 3 -.42
X1 4 .16
X1 5 .08
X1 6 .30
X1 7 .30
X1 8 1.00
X2 1 -.07
X2 2 .93
X2 3 .14
Y2 4 -1.00
RHS

RHS 2 8000.00
RHS 3 1500.00
RHS 11 2000.00

ENDATA
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Anhang 2: LINDO-Output (Optimale L&sung)

MAX - 0.1 X1 - 0.07 X2 - 0.2 X3 - 0.15 X4 - 0.3 X5

SUBJECT TO
2) 0.70 X1 + 0.93 X2 + 0.80 X3 + 0.83 X4 + X5 - Y1 = 8000
3) - 0.42 X1 + 0.14 X2 - 0.60 X3 - 0.68 X4 - X5 <= 1500
4)  0.16 X1 - 0.14 X2 + 0.40 X3 + 0.28 X4 + X5 - Y2 = 2000
5) 0.08 X1 + 0.14 X2 + 0.13 X3 + 0.08 X4 - X5 <= 3000
6) 0.30 X1 + 0.14 X2 + 0.59 X3 + 0.41 X4 - X5 <= 23000
7)  0.30 X1 + 0.14 X2 + 0.99 X3 + 0.70 X4 - X5 <= 43000
8) X1 <= 5000
9) X2 <= 2000
10) X3 <= 10000
11) X4 = 2000
12) X5 = 0

END

LP OPTIMUM FOUND AT STEP 4

OBJECTIVE FUNCTION VALUE

1) -1300.49600

VARIABLE VALUE REDUCED COST
X1 5000.00 .00
X2 1289.25 .00
X3 2051.24 .00
X4 2000.00 .00
X5 .00 .00
Yl .00 .11
Y2 .00 .26

ROW SLACK OR SURPLUS DUAL PRICES

2) .00 -.11
3) 6010.24 .00
4) .00 ~.26
5) 1992.84 .00
6) 19289.27 .00
7) 37888.78 .00
8) .00 .02
9) 710.74 .00
10) 7948.76 .00
11) .00 .02

12) .00 .08
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noch Anhang 2: LINDO-Output (Optimale L&sung)

NO. ITERATIONS= 4

RANGES IN WHICH THE BASIS IS UNCHANGED:

OBJ COEFFICIENT RANGES

VARIABLE CURRENT ALLOWABLE ALLOWABLE
COEF INCREASE DECREASE
X1 -.100000 INFINITY .023967
X2 -.070000 .076316 .162500
X3 -.200000 .047002 INFINITY
X4 ~-.150000 INFINITY INFINITY
X5 -.300000 INFINITY INFINITY
Y1 .000000 .115702 INFINITY
Y2 .000000 .268595 INFINITY
RIGHTHAND SIDE RANGES
ROW CURRENT ALLOWABLE ALLOWABLE
RHS INCREASE DECREASE
2 8000.000000 859.999900 1560.000000
3 1500.000000 INFINITY 6010.248000
4 2000.000000 780.000000 430.000000
5 3000.000000 INFINITY 1992.843000
6 23000.000000 INFINITY 19289.270000
7 43000.000000 INFINITY 37888.780000
8 5000.000000 4022.691000 2263.158000
9 2000.000000 INFINITY 710.743800
10 10000.000000 INFINITY 7948.760000
11 2000.000000 2636.219000 2000.000000
12 .000000 859.999900 .000000
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