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Optimale Liquiditatsplanung

Die Abhandlung stellt Optimierungsregeln vor, mit deren Hilfe unter Anwendung von Microsoft
Excel ein Optimum zwischen anzulegenden iiberschiissigen Mitteln und eventuell aufzunehmen-

den Mitteln berechnet werden kann.
von Hellmut D. Scholtz, Bad Sobernheim

Dilemma. Insbesondere wenn erhebliche Schwan-

kungen der Kontostiande erwartet werden, eine
Mischung von positiven und negativen Salden vorliegt
oder wenn die Planungszeitrdume durch vertragliche
Gegebenheiten (z. B. Bindungsfristen bei Zinsen, groBere
Zahlungen), Bilanzstichtage etc. beschrdankt sind. Es
stellt sich dann die Frage, in welcher Hohe Mittel fest
anzulegen oder aufzunehmen sind, fiir welchen Zeitraum
zu disponieren ist und wie sich Schétzfehler auf das
Ergebnis der Anlage- oder Aufnahmeentscheidungen im
Endeffekt auswirken.
Die Wirtschaftlichkeit der Disposition liquider Mittel
kann in solchen Fillen jedoch trotz der Vielfalt von
EinflussgroBen mit vergleichsweise einfachen Regeln
verbessert werden. Im Folgenden sei hierfiir der ein-
fache Fall eines begrenzten Planungszeitraumes mit
iberwiegend positiven Kontosalden in einer Grafik
und einer Entscheidungstabelle einleitend betrachtet.
Dem schliefit sich dann die flir die tégliche Praxis
vereinfachte Umsetzung optimaler Planung mit Hilfe
von Microsoft Excel an.

O ft stehen Sie als Disponent vor einem gewissen

in welchen Féllen sind befristete Anlagen
sinnvoll?

Ist HL der Habenzinssatz fiir eine langerfristige Anlage
von mehr als einem Tag, HK der kurzfristige Haben-
zinssatz und SK der Sollzinssatz fiir Uberziehungen,
dann lassen sich die Entscheidungssituationen fir ei-
nen bestimmten Planungszeitraum aus folgender Ta-
belle 1 ablesen:

Anlagen in
Hohe von:
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HK:SK | Anlagen in

Hohe von:

04 < < = 0

05 < < < 0

06 < < > 0 (kurzfr.o0)

07 > > = o0

08 > = < Max. Kontostand
09 > < < Optimum

0 = > > 0 (kurzfr. o0)

n < > > 0 (kurzfr. «0)

12 > > < 0

3 > > > 0

Tabelle 1: Entscheidungsregeln fiir die Optimierung
von Finanzanlagen in Abhangigkeit von dem Verhilt-
nis der Zinssdtze untereinander

Das Symbol ,c0* bedeutet: ,unendlich hoher Anlage-
betrag®.

So lesen Sie die Tabelle richtig:

Die Tabelle 1 ist zum Beispiel fiir den Fall 9 wie folgt zu
lesen: Sind die Habenzinsen HL fiir die langerfristige
Bindung (z.B. ein Monat) groBer als die kurzfristigen
Habenzinsen HK (z. B. Tagesgeld oder laufendes Konto)
und die ldngerfristigen Habenzinsen HL kleiner als die
kurzfristigen Sollzinsen SK (z.B. Uberziehungszin-
sen) sowie die kurzfristigen Habenzinsen HK kleiner
als die kurzfristigen Sollzinsen SK, dann bringt eine
Optimierung der Anlage zwischenzeitlich iberschiis-
siger Mittel einen zusatzlichen Ertrag.

Es stellt sich nun die Frage, auf welcher theoretischen
Grundlage sich das erwdhnte Optimum fiir die Anlage
iberschiissiger Mittel nach Fall 9 berechnet.
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Ein bisschen theoretischer Hintergrund stark
vereinfacht

Abbildung 1 verdeutlicht die Grundlagen fiir die Be-
rechnungen mit dem unten folgenden Excel-Beispiel.
Vorausgesetzt in dem Beispiel ist eine begrenzte An-
lagedauer. Das heifit, auch wenn Sie zu Beginn ins
Minus rutschen, kann eine optimale Anlage von An-
fang an - je nach Zinshdhen - den Ertrag steigern (s.
Abbildung 1).
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Abbildung 1: Salden von 14 Tagen der Hohe nach
sortiert

Die folgenden Uberlegungen stellen den reinen zusétz-
lichen Zinsvorteil als Ertrag dE bezeichnet dem zu-
sitzlichen Zinsnachteil als Kosten dK bezeichnet
gegeniber.

Legt man z.B. den Saldo der 3. Periode iiber den
gesamten Zeitraum von N = 14 Tagen zinsbringend
zu dem Zinssatz HL an, dann sei der zusitzliche
Ertrag dE dieser Anlage N x HL.

Es fallen in Periode 1 und 2 aber fiir F Félle zusétzliche
Sollzinsen SK an, also F x SK.

Und auBerdem gehen kurzfristige Habenzinsen HK in
(N-F) Fallen verloren, also HK x (N-F).

Die zusitzlichen Kosten betragen somit dK= F x SK +
HK x (N-F).

Der Gesamtertrag dE {ibersteigt aber anfangs die zu-
sitzlichen Kosten dK. Es bietet sich daher an, schritt-
weise jeden darauf folgenden Kontostand daraufhin zu
iberpriifen, ob der zusitzliche Ertrag dE durch die
langerfristige Anlage zu HL hoher ist als die zusatzli-
chen Kosten dK, die zusatzlichen Sollzinsen SK und
der zusitzliche Verzicht auf die kurzfristigen HK.
Die Grenze der Uberpriifung und damit der optimale
Anlagebetrag ist offenbar erreicht, wenn der zusatzli-
che Ertrag dE gleich den zusitzlichen Kosten dK ist
also dE =dK fiir dE = NxHL und fiir dK = FxSK +
HK x (N-F). Die zusitzlichen Kosten dK lassen sich

Personlich

Ausblick/Impressum

umformen in dK = Fx SK-FxHK + N x HK und weiter-
hin in dK = F(SK-HK) + N x HK.

In der Grafik 1 liegt das Optimum fiir die unten ver-
wandten Zinssatze bei F =7 Tagen und einer daraus
folgenden Anlage von 4 Geldeinheiten.

Auf der Senkrechten der Grafik bedeutet das fort-
schreitende Vorangehen auf der Waagerechten (x-Ach-
se) aber eine zunehmende Hohe der Kontensalden auf
der Senkrechten (y-Achse). Aus der Fallzahl F der N
Perioden in Abbildung 1 kann man daher gleichzeitig
den optimalen Anlagebetrag ablesen:

Mit Fx (SK-HK) + Nx HK = N x HL und aufgeldst nach
F dann F = Nx (HL-HK)/(SK-HK).

Da die Verteilung der geplanten Kontosalden diskret
ist, ist diese Fallzahl bei nicht ganzzahligen Werten
aufzurunden.

Bei der Darstellung der Salden ist zu beriicksichtigen,
dass die Kontostdnde der Wochenenden mit einbezo-
gen werden. Denn hier liegt jeweils fiir drei Tage der
gleiche Saldo vor. Aus diesem Grund ldsst sich die
Verteilung der Rangfolge fiir andere Berechnungswei-
sen nur sehr bedingt durch eine Verteilungsfunktion
der Normalverteilung anndhern.

Berechnung der optimalen Anlage mit Excel

Eine Liquiditdtsplanung ist auf der Grundlage von
Tagessalden unter Einbeziehung der Wochenendtage
vorzunehmen. Wochensalden, Monatssalden oder ir-
gendwelche Durchschnitte kénnen zu schweren Feh-
lern bei der Optimierung fiihren und sollten daher
vermieden werden.

Auf der Grundlage einer Liquiditdtsplanung fiir einen
begrenzten Zeitraum von N = 14 Tagen mag die voraus-
sichtliche Saldenentwicklung der Kassenbestinde wie
folgt aussehen:
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Abbildung 2

Ist bei diesem Verlauf eine feste Anlage (iber 14 Tage
liberhaupt sinnvoll? Eine Aufstellung in einer Excel-
tabelle der Tabelle 2 soll hier Aufschluss bringen.
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1 8 3 5 -6 0,5 2,5
2 9 2 7 -2 1,5 3,5
3 14 4 10 3 3 5
4 11 7 4 3 0 2
5 11 8 3 3 -9 1,5
6 3 0 3 4 -9 1,5
7 3 0 4 -9 1,5
8 -7 -5 -2 5 -54 -18
9 -4 2 -6 5 -90 -54
10 8 4 4 7 0 2
11 10 5 5 8 0,5 25
12 15 7 8 8 2 4
13 8 0 8 8 2 4
14 8 0 8 10 2 4
15 Zinszahl SL -159,5 -38
16 HL= 45 Zinszahl HL 252 0
17 HK = 0,5 Zinsen = 0,00256944 -0,00105556
18 SK = 9

19 = 14
20 = 7

21 Anlage =
22 Probe = 0 0

Tabelle 2: Liquiditdatsplanung fiir 14 Tage, optimale Anlage und Zinsertragsberechnung

Befehl fiir F: ,=Ganzzahl(B19*(B16-B17)/
(B18-B17))+1“ in Zelle B20

In Tabelle 2 ist die Liquiditdtsplanung wiedergegeben.
Spalte A zeigt den jeweiligen + Vortrag, also den End-
saldo des vorigen Tages, zuziiglich der laufenden Ein-
nahmen dieses Tages. Spalte B enthalt die Ausgaben
jeden Tages und in Spalte C findet man den erwarteten
Endsaldo. Der erste Endsaldo in Spalte C berechnet
sich durch Eingabe von ,=A1-B1* in Zelle C1, wobei
in Zelle Al der Saldo des Vortages bereits vorab ein-
zurechnen ist. Der zweite Saldo und die darauf folgen-
den berechnen sich mit Eingabe von ,=A2-B2+B1* in
Zelle C2, Markierung der Zelle C2, Anklicken des
Kopiersymbols in der Kopfleiste, Markierung der Zel-
len C3 bis C14 sowie Abschluss der Berechnung durch
HEnter”. In Spalte D ist der Bestand der Spalte C der
GroBe nach sortiert, beginnend mit dem kleinsten Wert
in aufsteigender Reihenfolge. Hierfiir ist die Spalte C
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zu markieren und iiber ,Kopieren* und ,Einfligen” in
die Spalte D zu iibertragen. Durch Markieren der
Spalte D und Anklicken des Symbols ,A | Z* in der
Kopfleiste erfolgt die Sortierung in Spalte D der Hohe
nach.

Die Zinssatze dieses Beispiels finden sich in Spalte B ab
Zeile 16. Sie sind nur als Beispiel gedacht und spiegeln
nicht die aktuelle Lage am Geldmarkt wider. N ist die
Zahl der betrachteten Perioden, hier 14 Tage, und F ist
die gesuchte Fallzahl. Nach Eingabe der Formel
-=Ganzzahl(B19*(B16-B17)/(B18-B17)) + 1" in die
Zelle B20 (ohne die Anfiihrungsstriche) ergibt sich die
Zahl 7. Diese Zahl ist die Zeile der Fall-Spalte am linken
Rand von der man nach rechts bis zur Spalte D geht.
Dort ist dann der optimal anzulegende Anlagebetrag in
Hohe von 4 Geldeinheiten zu finden.

Der Anlagebetrag ist fiir die Zinsberechnung in das
Feld B21 zu iibernehmen.
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Die 4 Geldeinheiten sind dann fiir 14 Tage zu 4,5 % p. a.
anzulegen. Dafiir fallen in den Perioden 5 bis 9, wie aus
der Grafik zu ersehen ist, Sollzinsen SK an.

Eine Losung, die den Wert des Anlagebetrages unmit-
telbar berechnet, ist ebenfalls moglich. Sie ist aber
etwas komplizierter. Hierzu ist eine Zahlenspalte mit
den Eintragen von ,1“ bis , 14“ gesondert z. B. in Spal-
te ! vorzusehen. Mit ,=wenn(B$20=11;D1;0)" in der
ersten Zelle von | und Kopieren des Befehls nach J2 bis
]14 erscheint bei J7 eine 4. Durch den Eintrag ,,=Sum-
me(J1:J14)* in B21 erhélt man dort dann unmittelbar
den optimalen Anlagebetrag.

Der Gesamtgewinn aus der Optimierung muss unter
Beriicksichtigung der einzelnen Salden gesondert be-
rechnet werden. Dies kann man ebenfalls mit Excel
machen. Hierfiir sind in der Tabelle 2 die Spalten E und
F vorgesehen. Spalte E beinhaltet die Berechnung der
Zinsen unter Beriicksichtigung des Optimums.

Spalte F gibt zu Vergleichszwecken die Zinsberech-
nung wieder, wenn keine Optimierung vorgenommen
worden wire.

Wie werden die Zinsen berechnet?

Fiir die Zinsberechnung gibt man in Zelle E1 ohne
Anfiihrungsstriche den Befehl ein:
~=WENN((C1-B%$21)<0;(C1-B$21)*B$18;(C1-B$21)*
B$17)“. Diese Zelle E1 wird markiert. Nach einem Klick
auf das Kopiersymbol in der Kopfleiste, Markierung der
Spalte E von E2 bis E14 und ,,Enter* erhilt man in Spalte
E die Zwischenwerte der Zinszahlen. In Zelle E 15 sum-
miert man die Zahien der Spalte E durch Anklicken des
Summensymbols X in der Kopfleiste und ,Enter“. Die
entsprechenden Werte der Geldanlage zu dem langer-
fristigen Zinssatz HL erhalt man durch die Eingabe der
Formel ,=B16*B21*B19* in Zelle E16. Und der gesamte
Zinsertrag der Anlage ergibt sich schlieBlich bei einem
Konto bei einer deutschen Bank aus dem Befehl
+=(E15+E16)/36000* in Zelle E17. Bei Monaten von
tiber 30 Tagen rechnen deutsche Banken iiblicherweise
mit 30 Zinstagen pro Monat. Fiir Anlagen bei auslan-
dischen Banken kann die Zinsberechnung unter Be-
riicksichtigung der Anzahl der Zinstage im Jahr unter-
schiedlich sein.

In Spalte F ist die Zinsberechnung wiedergegeben,
wenn im Vergleich zur Optimierung eine Anlage in
Hoéhe von 0 zu dem Zinssatz HL vorgenommen wurde.
Abweichend von oben erfolgte die Berechnung der
Zinszahlen dann in Spalte F unter Eingabe des Feldes
B22 statt B21 im obigen ,=wenn“-Befehl in der glei-
chen Weise wie fiir die Spalte E beschrieben. Verandert
man in B22 den Anlagebetrag, dann kann man auch

andere Anlagebetrige hinsichtlich des zu erwartenden
Ertrages leicht testen.

Im vorliegenden Fall betragt fiir 14 Tage der Zinsertrag
bei optimaler Anlage 0,00256944 Geldeinheiten und
ein Verzicht auf eine optimale Geldanlage fiihrt zu
einem Sollbetrag von -0,00105556 Geldeinheiten.

Und wie beriicksichtigt man
Plan-Ist-Abweichungen?

Zu unterscheiden sind hier zwei Sachverhalte. Abwei-
chungen bei den geplanten Bestandssalden einerseits
und andererseits das Zinsdnderungsrisiko bei den
Zinssidtzen.

Wegen der diskreten Verteilung der in die Berechnun-
gen eingehenden Salden wirken sich in gewissen
Spannen Anderungen der Zinssitze auf die Héhe des
anzulegenden Betrages nicht aus. Wohl #&ndert sich
dadurch aber im Zweifel der erwartete Gesamtertrag.
Durch Anderungen bei den Zinssitzen in Spalte B kann
der Leser solche Félle in den Wirkungen der Spalte
F,durchspielen”. Eine Notwendigkeit fiir eine Ein-
beziehung des Zinsanderungsrisikos in das Modell
liegt daher nicht vor.

Fiir die Beriicksichtigung der Plan-Ist-Abweichungen
bei den Salden ist es empfehlenswert, die Abweichun-
gen der nahen Vergangenheit zu ermitteln und als
Naherungslosung in die Planungsdaten der anzulegen-
den Mittel einzurechnen. Dazu ist eine weitere Spal-
te G mit den tatsichlichen Ist-Salden den geplanten
Salden der Spalte C gegeniiberzustellen. In einer zu-
satzlichen Spalte H werden dann die Differenzen mit
dem Befehl ,,.=G1-C1"“und der Kopie dieses Befehles in
die Zellen H2 bis H14 berechnet. Die Vorgehensweise
entspricht der oben dargestellten fiir die Berechnung
der Salden der Spalte C. Die Spalte H ist dann zu
markieren und mit einem Klick auf das Symbol ,A | Z*
in der Kopfleiste zu sortieren. Man erhdlt den nied-
rigsten Wert in H1 und den hichsten Wert der Abwei-
chungen in HI14. Als optimal anzulegenden Betrag
unter Beriicksichtigung der Abweichungen rechnet
man als grobe Ndherungslosung in Zelle H15 dann
~(H14-H1)*B20/B19+H1+B21". Dies bedeutet in
Worten ausgedriickt: ,Summe aus (hOchster Wert-
niedrigster Wert) multipliziert mit Fallzahl F der N
Perioden/(Zahl der N Perioden) + optimaler Anlage-
betrag + niedrigster Wert (meistens mit Minuszei-
chen)“. Genauere Losungen unter Berticksichtigung
der stochastischen Eigenschaft der Werte sind zwar
moglich, sie sind aber kompliziert.

An dieser Stelle sei daher auf diese kompliziertere
Darstellung verzichtet. <]
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