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1. Einleitung

1.1 Erliduterung des Themas

Unzureichende Finanzierung und Liquiditdtsengpdsse werden am
hdufigsten als Ursachen von Firmenzusammenbrichen genannt.
So vertritt H. Mylenbusch die Meinung:

"zu knappe Finanzierung, falsche Finanzierungsstruktur
und mangelhafte Liquiditdtsplanung und -steuerung sind
Fehler, die gewthnlich am raschesten und am hidrtesten
bestraft werden” und P. Dau ergdnzt: "Die Gefdhrlich-
keit dieser (defigzitidren) Entwicklung wird infolge Feh-
lens eines geeigneten Informationssystems in ihrer gan-

zen Tragweite hdufig zu spat erkannt.“1)

In der vorliegenden Arbelit wird das Problem der kur z -
fristigen Liquiditédtsplanung - ein Teilbereich der
angesprochenen Finanzierungsprobleme - analysiert und Losun-
gen zugefiihrt. Langfristige Uber- bzw. Unterliquiditdt als
Symptome falscher Finanzierung sind somit nicht Gegenstand
der Untersuchung, sondern die vem Zahlungsverkehr kurzfri-
stig geschaffenen Liquiditdtsengpédsse oder "ilberflissigen"
Gelder. Die Aufgabe der Glattung dieser Abweichungen f&dllt
dem Kreditverkehr zu. Kredite helfen Zahlungsengpdsse iiber-
briicken. Thr Ausbleiben ist daher auch der letztlich ausld-

sende Faktor von Konkursen.

In Zeiten starker Kreditverknappung und -verteuerung bedarf

es demgemdfB einer besonders aufmerksamen betrieblichen Finanz-
wirtschaft, um Zahlungsschwierigkeiten und u.U. sogar Zah-
lungsunfidhigkeit zu vermeiden. Sowohl Kreditverknappung als
auch Kreditverteuerung gebieten es, in stdrkerem MapBe auf

flissige Reservegelder zur Uberbriickung von Zahlungsengp&dssen

1} Mylenbusch, H., Geschidftsfilhrer der Kienbaum Unternehmens-
beratungs GmbH und Dau, P., Senior Berater der PA Manage-
ment Consultants GmbH,in einem Interview der WiWo Nr. 45
vom 1.11.1974, 8. 73



zurlickzugreifen. Gegen eine Reservehaltung sprechen die ent-
gangenen Habenzinsen fiir nicht angelegte Reservegelder. Es
stellt sich damit das Problem, entweder liguide Mittel in
Reserve zu halten und auf Zinsertrdge zu verzichten oder
diese Betrdge festzulegen, dann aber auch kurzfristige Uper-
brickungsgelder mit teuren Krediten erkaufen zu miissen. Die-
se Wechselbeziehungen zwischen entgangenen Zinsertrdgen ei-
nerseits und dem Saldo aus Zinsertrégen und Zinskosten an-
dererseits legen es nahe, Bedingungen flir eine optimale Re-
servehaltung und/oder eine optimale Anlage onder Aufnahme

von uherschUSsigen bzw. fehlenden Geldern aus dem Verlauf

der betrieblichen Ein- und Auszahlungsstrotme abzuleiten.

Die Brfassung dieser Sachverhalte und die Entwicklung még-
lichst optimaler planerischer Mafnahmen, némlich die Lenkung
der liguiden Mittel, die Liguiditatslen-
kung, hat erst nach dem Auftreten grdferer Schwankun-

gen auf den Kreditmdrkten verstidrktes Interesse gefunden.

Auch die betriehswirtschaftliche Literatur nhat sich diesem
Problemkreis bisher nur zdgernd zugewandt, wie Langen1) fest-
stellt. Inzwischen haben mehrere Autoren die Probleme der
Ligquiditédtslenkung angesprochen, indem sie Vorschlidge zur

LiquiditétskontrolleZ), zur Liquiditdtsvorsorge und zur Be-

1) vgl. Langen, H., Der Betrieb als Regelkresis, in: Organi-
sations—- und Rechnungswesen, Festschrift fiir E. Kosiol,
hrsg. von L. Grochla, Berlin 19264, S. 85, i.f. Regel-
kreis; derselbe: Die Prognose von Zahlungseingdngen, in:
2fB, 34. Jg. (1964), S. 289, i.f. Zahlunyseingéinge

2) Vgl. Grinewdlder, 0., Mittel der Liguiditdtskontroelle
in industriellen Unternehmungen, Diss. Mannheim 1965;
Lehmann, M.-R., Laufende Liquiditdtskontrolle durch sy-
stematische Einnahmen- und Ausgabenrechnung, in: ZfB,
20. Jg. {1850), 8. 717 ff.; derselbe: Liguiditdt und
Liquiditdtskontrolle, Herne-Berlin 1966, i.f. Liquidi-
tdtskontrolle



1)

rechnung von Liquiditédtsreserven machten. Einige Autoren

befaBten sich mit der Anwendung kybernetischer Modellez)
(insbesondere Regelvorgénge3)) auf die Liquiditédtslenkung.
4}

Empirische Untersuchungen leiteten iber zu mathemati-
scnen LOsungsversuchen. Aufgrund der groBen Zahl einzube-
zizhender Faktoren, wie z.B. Unregelmdiigkeit von Ein- und
Auszahlungsstromen, Verdnderung von Zinssdtzen nach Zeit

und Grdpe des Kredits, unterschiedliche Bankkonditionen

1) Vgl. Hartmann, R., Optimale Liquiditdtsvorsorge durch
Planung liguider Reservemittel in industriellen Unter-
nehmungen, Diss. Zirich 1968, i.f. Liquiditdtsvorsorge;
Kaiser, D., Optimale Liguiditdtsplanung mit ililfe der
elektronischen Datenverarbeitung und ihre Anwendung in
Brauereiunternehmen, Diss. Minchen 1973, 5. %3, i.f.
Liguidit&tsplanung; Diiring, H., Der EinfluB von Ligui-
ditdtsreserven auf die Ertrags—- und Ligquiditdtslage einer
Unternehmung, Diss. Graz 1960, i.f. Liguiditdtsreserve;
Witte, E., Zur Bestimmung der Liquiditdtsreserve, in:
zf€B, 34. Jg. (1964), 8. 763 - 772, i.f. Liguiditdtsre-
serve; Barth, E., Der Entwurf eines Budget-Simulations-
modells unter Bericksichtigung von Zielniveau- u. Ziel-
prioritdtsdnderungen, Diss. Minchen 1971

2} vgl. Dichting, H., Liguiditdt und unternehmerische Ent-
scheidungsmodelle, Diss. Minchen 1965, 1i.f. Entschei-
dungsmodelle; Niirck, R., Wirtschaftskybernetik, Ein
Schliissel zur Ganzheitsbetrachtung, in: ZfB, 35. Jg.
(1965}, S. 573 - 592, i.f. Wirtschaftskybernetik; Schiel,
H.-A., Die Ligquiditdtssteuerung als kybernetisches Sy-
stem, Diss. Minchen 1972

3) Vgl. Baetge, J. und Steenken, H,U., Theoretische Grund-
lage eines Regelungsmodells zur operationalen Planung
und Uberwachung betriebswirtschaftlicher Prozesse, in:
ZzfbF, 23. Jg. {1971), S. 593 - 630, i.f. Regelungsmodell;
Langen, ., Regelkreis ..., S. 81 ff.; dersclbe: Betrieb-
liche Zahlungsstrome und ihre Planung in dynamischer
Sicht, in: ZfB, 35. Jg. {1965), S. 161 - 279, i.f. Zah-
lungsstrdme; Schiemenz, B., Steuerung statt Regelung
Skonomischer Prozesse, in: ZfbF, 25, Jg. (1973}, S. 273
- 278, i,f, Steuerung statt Regelung

4) Vgl. Hauschildt, J., Organisation der finanziellen Un-
ternehmensfithrung, Stuttgart 1970, i.f. Finanzielle
Unternehmensfihrung; Langen, H., Zahlungseingdnge ...,

S. 289



u.a., konnten bisher nur in Spezialfidllen mathematisch ex-

1)

akte Losungen gefunden werden.

In dieser Arbeit soll versucht werden, idber eine Analyse
der Probleme der Liquiditdtslenkung hinaus in gewissem Um-
fang exakte oder naherungsweise LOsungen vorzustellen. Als
L&ésungen bieten sich Verfahren und/oder Formeln an, die es
gestatten, sukzessive zundchst optimale Geldbetrdge fir eine
Anlage in Monatsfrist (z.B. Termingeld oder Wertpapiere),
dann optimale Betridge fiir eine Kreditaufnahme (z.B. Dispo-
sitionskredite} in Tages- bis Wochenfrist und daraus resul-
tierend eine optimale Bargeldreserve (z.B. auf dem "Laufen-
den" oder Kontokorrentkonto) zu bestimmen. Zum gleichen Re-
sultat filihrt die umgekehrte Vorgehensweise, indem zundchst
eine optimale Hohe von Bargeldreserven festgelegt und dar-
aus eventuell die Hbhe aufzunehmender Kredite und anzule-

gender Gelder abgeleitet wird,

1) Vgl. Albach, H., Kapitalbindung und optimale Kassenhal-
tung, in: Finanzierungshandbuch, hrsg. von Janherg, H.,
Wiesbaden 1970, S. 415 f£., i.f. Kassenhaltung; Baumol,
W.J., The Transactions Demand for Cash, an Inventory
Theoretic Apprcach, Quarterly Journal of Lconomics Vol.
66 (1952), 8. 545 - 556, i.f. Transactions Demand for
Cash; Girgis, N.M., Optimal Cash Balances Levels, in:
Management Science Vol. 15, No. 3 (1968), S. 130 - 140,
i.£f. Cash Balances Levels: Mazal, W., Mathematische Mo-
delle zur Haltung optimaler Kassenhestdnde, in: Uster-
reichisches Bankarchiv, Wien 1971, 5. 169 - 193, i.f.
Optimale Kassenbestidnde; Pfeiffer, B., Die Kassennach-
frage grofer Nichtbank-Unternehmen, Diss. Berlin 1972,
i.f. Kassennachfrage; Steinmann, H., Liquiditdtsoptimie-
rung in der kurzfristigen Finanzplanung, in: BFuP, 20.
Jg. {(1968), Heft 5, S. 257 - 276, i.f. Liquiditatsopti=-
mierung; Tobin, J., The Interest-Elasticity of Transac-
tions Demand for Cash, in: The Review ©of Economics Sta-
tistics, Vol. 38 (1956}, S. 241 - 247, i.f. Interest=-
Elasticity; Whalen, E.L., An Extension of the Baumcl-
Tobin Approach to the Transactions Demand for Cash, in:
The Journal of Finance vVol. 23 (1968), 5. 113 - 134, i.f.
Extension of Baumol-Tobin



1.2 Die zentrale Problematik der Arbeit

Die Problematik des Themas ist vielschichtig. Der Grund da-
fir ist in der Anwendung kybernetischer Systeme auf den bhe-
trieblichen Preozef der Liquiditédtslenkung zu suchen, wobei
scwohl Liquiditdt als auch die lenkenden Systeme ihrerseits
von eigener Problematik gekennzeichnet sind. So werden z.B.
die Wirkungsweisen von Regel~ und Steuerprozessen genauer

zv untersuchen sein, Andererseits ist bereits an dieser
Stelle auf die Verknipfung des Problemkreises der Liquidi-
tét mit dem der Finanzierung hinzuweisen. Die vorliegende
Arbeit klammert ndmlich bewuft den Komplex der Finanzierung
aus, um desto ygenauer und lbersichtlicher die Probleme der
Liquiditatslenkung im engeren Sinne als "Baustein” eines
Finanzplanungssystems darstellen zu kdnnen. Diese Vorgehens-
welise, soll sie realitdtsbezogen scin, setzt die LOsung
langfristiger Finanzierungsprobleme als gegeben voraus, d.h.
eine ausgewogene Ilinanzierung, in der sich MittelzufluB und
~abfluBl im langjdhrigen Durchschnitt das Gleichgewicht hal-

ten.

Das zentrale Problem und damit eigentliche Anliegen dieser
Untersuchung stcllt sich in dem mit der Lerkung der Liqui-
ditdt aufgeworfenen Fragenkomplex, namlich einmal, ob Li-
quiditdt lenkbar ist und welche Voraussetziungen diesbezlig-
lich an den Liquiditdtsbegriff zu stellen sind, d.h. wie der
Liquiditdtsbegriff rechnerisch operational und betrieblich
praktikabel deutbar ist, zum anderen, welche Voraussetzun-
gen an ein Datengeriist als Grundlage der Lenkung zu stellen
sind, welches Ziel mit der Lenkung verfolgt werden soll,
welche Mittel der Lenkung zur Verfigung stehen und auf wel-
chem Weqg dieses Ziel erreicht werden kann.

Das Grundproblem sectzt sich somit im wesentlichen aus vier

Teilproblemen zusammen:

(1) der begrifflichen Abgrenzung der Liquiditadt



(2} der Analyse des Zahlungs- und Kreditverkehrs, die

das Zahlenmaterial liefert

(3) der Zielsetzung der Liquiditdtslenkung, deren Pro-
blematik im wesentlichen in der Interdependenz von
Gewinn- oder/und Sicherheitsstreben liegt, und

(4) der Erarbeitung praktikabler Ldsungswege, die ihre
Problematik aus der Komplexitdt der Erscheinungs-

formen betrieblicher Zahlungsstrtme bezieht.

Zur Verdeutlichung der BAbhdngigkeiten der drei letztgenann-
ten Probleme dient die schematische Darstellung in Abbil-

dung 1.

Abb. 1: Das zentrale Problem - Die Liquiditdtslenkung

Analyse: Problemgruppe: Problemgruppe:

. : . . r : . .
Betriebsinterne Einfliisse,Betriebsexterne Einfliisse

\ /
Zielsetzung: Hauptproblem:

Kostenminimale Liguiditdt

l

L&sung: Problemgruppe:

EinfluBspezifische praktikable

Losungswege

Das Hauptproblem erwdchst aus zwei, die Gewihrleistung der
Zahlungsfidhigkeit stdrenden Faktoren, die sich als Problem-
gruppen darstellen. Es sind einerseits betriebsinterne An-

forderungen an die Zahlungsvorgdnge eines Unternehmens, die



sich im wesentlichen an betrieblichen, zum Teil auf den Pro-
duktionsprozel bezogenen Erfordernissen ausrichten. Anderer-
seits handelt es sich um die Prcblemgruppe betriebsexterner
Stirfaktoren, die hauptsdchlich durch das Geschehen auf den
mit einer Betriebswirtschaft verkniipften Midrkten hervorge-
rufen werden. Zu nennen sind Absatz-, Beschaffungs- und Ar-
beitsmarkt sowie der fiir die Liquiditdtslenkung besonders

bedeutsame Kreditmarkt,

Die Analyse der Stdrfaktoren, d.h. die guantitative, funk-
ticnale Durchdringung ihrer Erscheinungsformen und daraus
akbgeleitete kiinftige Entwicklungen, bildet die Grundlage der
Formulierung von Zielen und ABufgaben der Liguiditdtslenkung,
Dabei ist das Problem darin zu sehen, aus der Vielgestaltig-
keit der zu berilicksichtigenden Faktoren eine eindeutige Ziel-
setzung abzuleiten und in eine Aufgabenstellung umzuformulie-

ren.

Im einzelnen gilt es, einen Mittelweg zwischen Sicherheits-
und Gewinnstreben zu verfolgen und konkret dieses Ziel durch
aufeinander abgestimmte und an den Ein- und Auszahlungsstré-
men orientierte MaBnahmen, ndmlich der Geldaufnahme, —-anlage
und Reservehaltung, zu realisieren. Die Komplexitdt des Ent-
scheidungsfeldes - die Abstimmung der Mafnahmenkcmbination
zur Liquiditdtslenkung auf alle EinfluBfaktoren - 1l&ERt er-
kennen, dag e ine allgemeingililtige Ldsung nicht gefun-
den werden kann, sondern daB das Grundproblem in einzelne
Problemgruppen aufgespalten werden mud, um diese dann iber
die Umwandlung der Teilprobleme in Aufgaben exakten oder

Ndherungs-Lésungen zuzufihren.

Der Begriff Problem im Thema dexr Arbeit ist des-
halb zunachst im Sinne von Frage und Fragestellung zu ver-
stehen, wird dann aber erweiternd als Aufgabe und Aufgahen-
stellung aufgefaft. Wirden sich tatsdchlich fir alle Teil-

probleme einwandfreie Losungen ergeben, dann wdre der Sinn



der Arbeit nicht in einer Problem-, sondern in

einer Au fgaben stellung zu sehen.

Ist also die Datenkenntnis gut, d.h. die Unsicherheit und
Unvollstdndigkeit der buchhalterischen Erfassung der Zah-
lungsstrime gering, so la8t sich die Liquiditdtslenkung als
Aufgahe formulieren.

Ist die Datenkenntnis aber so unvollkommen, daB sich keine
Aufgabenstellung entwickeln 1d4B8t, dann liegt ein Pro-

bl em vOor.

1.3 Der Weg der Darstellung

Die Suche nach geeigneten Methoden der Ligquiditdtslenkung
ist im wesentlichen durch analytisches Vorgehen bestimmt,
indem sowohl die betriebswirtschaftlichen Gegebenheiten -
Zahlungsstrdme und Uberbriickungsgelder in Form von Krediten,
Anlagen und Reserven - als auch die mdglichen Lésungsver-
fahren der Lenkungs-, Regel-, Steuer- und daraus zusammen-—
gesetzten Prozesse untersucht und in lberschaubare, d.h.

mdglichst lodsbare Aufgabenbereiche zerlegt werden.

Die begriffliche Grundlegung bildet die Voraussetzung fir
eine exakte Gliederung des zentralen Problems in Teilberei-
che. Zundchst bedarf es der Definition des Zahlungs- und
Kreditverkehrs und verwandter Begriffe. Daran anschliefend
wird ein fir diese Arbeit operationaler Liquiditédtsbegriff
festgelegt. Aufgrund der unterschiedlichen Begriffsinhalte
der Liguiditdt im Schrifttum ist es nicht zu umgehen, die
wichtigsten Auffassungen wiederzugeben und ihre Giltigkeit
fir die Belange einer Liquiditdtslenkung zu priifen. Opera-
tional im Sinne der Lenkung und der Kurzfristigkeit der Vor-
gidnge ist eine Definition, die auf die rechnerische Erfas-
sung und den Zahlungsverkehr, d.h. genauer die Zahlungsfd-
higkeit, abstellt.



Auf die begriffliche Kldarung folgt die Untersuchung der Prak-

tizierbarkelt einer Liquidit&dtslenkung.

Dizse Analyse weitet sich aus zur Diskussion der Frage, ob
diz Liquiditédt optimierbar ist. Ein Optimum der Liquiditdt
kaan wegen der begrenzten Liquiditdtsauffassung, die hier
vertreten wird1), bejaht werden; die spiter folgenden Be-

2) liefern.

rechnungen sollen den Beweis
Im Anschluf an die Kl&rung der generellen Frage nach den
MBglichkeiten einer Liquiditdtslenkung muB <ddiese in den or-
ganisatorischen Aufbau der betrieblichen Finanzwirtschaft
eingegliedert werden; insoweit dient ein Schema der Veran-

schaulichung.

Die mit der Liguidit&tslenkung verbundenen <ybernetischen
Vorgange werden zundchst an einem Mcodell erldutert. An einem
Wasserbassin, das die Reservehaltung von Geld symbolisiert,
wird der ProzefR der Lenkung als Regel- und Steuermechanismus

verdeutlicht.

Mit der Vorstellung dieses Modells der Liquiditdtslenkung
erfolgt die Einbeziehung kybhernetischer in die bisher {iber-
wiegend betriebswirtschaftlich gepridgten Uberlegungen. Die
Zuordnung der Terminologie des Zahlungs- und Kreditverkehrs
zu den Lenkungsmechanismen Regeln und Steuern verknlpft die
beiden Gebiete.

Mit der Koordinierung der Begriffe sind die grundlegenden
Ausfiihrungen abgeschlossen und die Voraussetzungen geschaf-

fen, LOosungswege der Liquiditdtscoptimierung zu erarbeiten.

Die Vielfalt der Zahlungsstrukturen in verschiecdenen Betriebs-

wirtschaften, d.h. die unterschiedlichen Erscheinungsformen

1) Siehe Kap. 2.5
2) Siehe Kap. 6



von Zahlungen hinsichtlich Betrag und zeitlichem Auftreten,
1dBt eine Gleoballdsung nicht zu und macht es notwendig, meh-
rere "Modelle" fiir jeweils dhnliche Zahlungsstrukturen zu
entwickeln. (Dies deckt sich mit bisher bekanntgewordenen

Lésungsversudhen.1))

Ein Modell ist ein kiinstliches Gebilde, das mog-
lichst viele Eigenheiten des Originals besitzt und durch
sein klares, knappes Abbild des Originals mathematisch ein-

2}

facher zu handhaben ist. LOsungsmodelle lassen sich in
Form sogenannter Entscheidungsmodelle aufstellen. Entschei-
dungsmedelle beschreiben das Auffinden optimaler bzw. be-
friedigender Problemldsungen und bieten sicn damit auch fiir
die Liquiditdtslenkung an, besonders, da Entscheidungsmo-
delle auch bei der Durchdringung anderer unternehmerischer
Problemstellungen erfolgreich praktiziert wurden und die

3) Die fir

hier gewonnenen Kenntnisse zur Verfiligung stchen.
die Liquiditédtslenkung relevanten Formen von Entscheidungs-
modellen werden diskutiert und in einer Ubersicht vorge-

stellt.

Flir die Liquiditdtslenkung bieten sich datenbezogene Ent-
gscheidungsmodelle an. Dabei sind die Zahlungsstrdme und die
Geldanlage—- oder Geldaufnahmebedingungen (also im wesentli-
chen die Zinssdtze in Abhdngigkeit vom Geldvolumen) daten-
mdBRig zu erfassen. Entsprechend der Glite der Daten hinsicht-
lich Vorausschaubarkeit, Genauigkeit und Vollstdndigkeit

zeichnen sich fiir mégliche L&sungswege zwel Typen von Ent-

1) Kap. 5.1 widmet sich ausfihrlich der historischen Ent-
wicklung der Liquidit&tslenkung.

2) Zum Begriff des Modells vgl. z.B. Kosiol, E., Modellana-
lyse als Grundlage unternehmerischer Entscheidungen, in:
ZfhF, 13. Jg. {(1961), 5. 319, i.f., Modellanalyse.

3) Ndheres siehe bei Heinen, E., 2Zur broblembezogenheit von
Entscheidungsmodellen, in: Wist Heft 1, 1. Jg. (1972),
5. 3 f., i.f. Entscheidungsmodelle



scheidungsmodellen ab: "geschlossene" Entscheidungsmodelle
mit guter Datenstruktur und "offene" Entscheidungsmodelle
mit schlechter Datenstruktur.

Bei der Erarbeitung von LOsungswegen wird sich zeigen, dai
Falle von Uberlappungen auftreten, die unter "gemischten"

Entscheidungsmodellen behandelt werden.

Gut strukturierte Zahlungsreihen ermoglichen einen Uber-
sichtlichen Berechnungsmodus. Deshalb ist es auch didak-
tisch sinnvoll, zundchst mit der Entwicklung eines einfa-
chen geschlossenen Entscheidungsmodells (Variation von zweil
Geldanlagen und einer Geldaufnahme) die Methode des Berech-
nungsverfahrens, den L&sungsalgorithmus, zu erkldren. Lin
derart Ubersichtliches Modell 1l&8t sich einerseits im Al-
gorithmus verfeinern, andererseits im Prinzip abwandeln.
Die Verfeinerung kann durch Zusatzbedingungsen erreicht wer-
den, indem z.B. mehrere Alternativen (mehrere Geldanlagen
und Geldaufnahmen - im weiteren als Mehr-Aktiva- und Passi-
va-Fall bezeichnet) den mathematischen Ldsungsalgorithmus
um zusdtzliche iterative Ndherungsschritte erweitern. Die
Abwandlung des Prinzips des Grundmodells wird bei schlech-
ter strukturierten Daten notwendig. Die bei der Entwicklung
des geschlossenen Modells gewonnenen Lrgebnisse erleicntern
dabei die LErarbeitung von L&ésungsverfahren im gemischten

und offenen Entscheidungsmodell.

Im geschlossenen Modell lassen sich mathematisch exakt zu-

1), dann das Opti-

ndchst das Optimum der Geldanlagebetrige
munn der Xreditaufnahme und daraus resultierend die optima-
len Betrdge auf dem "laufenden" Konto oder als Bargeld be-

stimmen. Im offenen Modell ist diese Vorgehensweise nicht

1} Der einheitlichen und vereinfachenden Darstellung halber
wird im weiteren bei Geldanlagen nur von Termingeldern
gesprochen., Prinzipiell sind aber auch andere Geldanla-
gen, *die die Bedingung der befristeten Anlage erfillen,
in gleicher Weise optimierbar.



mehr mdglich, weil die fir die Berechnung notwendigen zu-
kiinftigen Daten unsicher oder nicht zugdnglich sind. lHierxr

mui3d das Sicherheitsmoment stdrker im vVordergrund stehen,
weshalb zundchst auf die Haltung ausreichender Reservemit-
tel Wert zu legen ist, also eine Zinsertrag bringende Geld-
anlage zweitrangig ist.

Daraus ergibt sich fiir die Vorgehensweise, daB zundchst die
Kassenreserve - seli es als Bar- cder Giralgeld - bestimmt
werden muf. Hier hilft die oben angesprochene mathematische
Losungsmethode, Richtlinien filir die Reservehaltung aufzu-
stellen. Aufgrund der zugdnglichen Vergangenheitsdaten des
Zahlungsverkehrs lassen sich nachtrédglich die maximalen Gren-
zen, innerhalb derer ein Reservebestand bhei optimaler Termin-
geldanlage geschwankt hdtte, bestimmen. Beli vorausgesetzt
gleichfdrmigem Verlauf der Zahlungsstrtme, wenn die Zahlungs-
akte in der Zukunft in anndhernd gleicher RegelmafBigkeit und
HOohe auftreten wie in der Vergangenheit, aber eben nicht im
voraus fir einen bestimmten Zeitraum erfaBbar sind, entspre-
chen diese Grenzen auch in der Zukunft einer optimalen Re-
serve und darauvs resultierend anndhernd optimalen Geldan-
lage- und Geldaufnahmebetrigen. Die die obere Grenze liber-
schreitenden Betrdge kdnnen optimal angelegt werden. Fehlen-

de Betrdge miissen durch Kredite gedeckt werden.

Sind die Zahlungsstrdme jedoch in der Zukunft weder erfaBbar
noch mit denen der Vergangenheit vergleichbar, so miissen die
Grenzen der Reservenittel fliefBend gehalten werden, d.h. von
Tag zu Tag entsprechend einer guantifizierten Risikovorstel-
lung bestimmt werden. Die rechnerische Einkeziehung des Risi-

kos wird an einem Beispiel erldutert.

Zusammenfassend ist zu sagen: Bel sicheren Daten steht das
Ziel, Zinsertrdge zu erbringen, im Vordergrund. Es wird im
geschlossenen Entscheidungsmodell durch die Optimierung der
Termingeldanlage und die Bildung weiterer Suboptima filir Kre-

dite und Reserven erreicht. Bei unsicheren Daten mun das



Sicherheitsstreben vorherrschen, um den Bestand der Betriebs-—
wirtschaft nicht zu gef&hrden, d.h. ein Optimierungsverfahren

muf3 von der Reservehaltung ausgehen,

Die Optimierung der Termingeldanlage ist damit die Umkehr der
von vielen Autoren vorgeschlagenen optimalen Planung der
Transaktionskasse.1) Beides, Anlage— und Reserve-Optimierung,

ist Bestandteil der Liquiditdtsoptimierung.

Die Arbeit wird abgeschlossen mit einer Ubersicht lber die
entwickelten L&sungsverfahren, einem praxisorientierten Aus-
wahlverfahren sowie einer Methode der Uberpriifung des ge-

wdhlten Verfahrens nach Wirtschaftlichkeitsgesichtspunkten.

1) Vgl. Kaiser, D., Liguiditdtsplanung ..., S. 37 ff.:
During, H., Liguiditdtsreserven ...; Giese, 0., Das
betriebswirtschaftliche Problem der Liquiditdt, Diss.
Berlin 1971, i.f. Liquiditat



2. Begriffliche Grundlegung

Es war im Zusammenhang mit der Thematik nicht zu vermeiden,
die Begriffe Zahlungs~ und Kreditverkehr schon zu verwen-
den. Eine genaue Definition sei jetzt nachgeholt. Aus der
Sicht der betrieblichen Ligquiditdt muf gekldrt werden, wie
die Stellung und Bedeutung des Zahlungs- und Kreditverkehrs
in der externen und internen Finanzwirtschaft einer Unter-

neamung begrifflich zu fassen ist.

2.1 Der Zahlungsverkehr und die Zahlungen

In einer Betriebswirtschaft gibt es eine gliterwirtschaft~
liche und eine finanzwirtschaftliche Seite. Investitions-
und Desinvestitionsvorgidnge fihren zu Ausgalben und Einnah-
men, womit der Zahlungsverkehr entsteht. Er dient dem Waren-

und Leistungsaustausch.

Die einzelne Betriebswirtschaft ist lber ihre Beschaffungs-
und Absatzmidrkte mit anderen Betriebswirtschaften verbun-
den. Sie Ubernimmt von vorgelagerten Betriebswirtschaften
(Vorlieferanten) Leistungen und Waren, fligt ihren Leistungs-
beitrag hinzu und gibt ihre Leistungsergebnisse an nachfol-
gende Wirtschaftssubjekte (Betriebswirtschaften oder Konsu-
menten) weiter. Die Leistungslbergdnge von Betrieb zu Betrieb
{auch Konsument) und die Abgeltungsvorgdnge (Ubertragung von

Zahlungsmitteln} sind gegenldufig.

In der Abbildung 2 wird dieser Prozef in Anlehnung an Scha-

fer1) dargestellt. Der Mitteleingang ist von einem Geldaus-

1) Vgl. dazu Schédfer, E., Die Unternehmung, EBinflihrung in
die Privatwirtschaftslehre, K&ln-Opladen 197Q, S. 19 u.
S. 25, i.f. Unternehmung; &dhniich auch Deppe, H.-D.,
Betriebswirtschaftliche Grundlagen der Geldwirtschaft,
Bd. I, Einfihrung und Zahlungsverkehr, S:tuttgart 1973,
S. 21, i.f. Zahlungsverkehr



gang, die Leistungsabgabe von einem Geldeingang begleitet.

Die Finanzstrime lassen sich in solche mit Investitions-

charakter

solche mit Transaktionscharakter

(Bereitstellung der Betriebseinrichtungen) und

(Gewdhrleistung und Auf-

rechterhaltung des Produktionsablaufes) einteilen.

Vorstule

Abbildung 2

Milteloulnoh fnerbelriebiicher Losst boobe
Hdialouinonme L350 LN QIO oo
— oy
1{'_ j}' Nechslule
< - 3
Geldausgang Frocuktionsprozel Geldemgariq
Le1slings - =——W urd Abgellungs: <g====== yerlou’ swshen

den emer Belriebswirischoll! vorgelogeriern wncl/ roch/oloenaern

Wirlschollsobjekiarn . (rnockh Schorer L)

Dementsprechend trennt Sewering1

)

den sich aus Investitionen

und Desinvestitionen ergebenden Kapitalverkehr von dem sich

aus Transaktionen zusammensetzenden Zahlungsverkehr. Dem Ka-

pitalverkehr entsprechen langfristige,
kurzfristige Finanzierungsmethoden,

bzw. auf dem Gcldmarkt2

)

dem Zahlungsverkehr
die auf dem Kapital-

abgewickelt werden. Flr die Liqui-

ditatslenkung ist nur der Zahlungsverkehr bedeutsam.

1) vVgl. Sewering, XK.,
2) N8heres {iber Kreditmirkte siehe Spindler, J.v., Seldmarkt,

Kapitalmarkt,

Der Zahlungsverkehr,

Essen 1952, 5. 18

Internationale Kreditmirkte, Stuttgart 1960



Mellerowicz]) versteht unter dem Zahlungsvezxr -
kehr "die Gesamtheit aller Zahlungen",
Hahnz) sieht im Zahlungsverkehotr die Bewe-
gung der Zahlungsmittel und spricht daher, um dies zu be-

tonen, vom "Zahlungsmi¢t¢telverkehr

In dieser Arbeit werden die Zahlungsmittelbewegungen in Zah-
lungsreihen als Summe von Aus- und Einzahlungen betrachtet,

so daB beide Definitionen gleichermafien Gultigkeit haben.

Damit ist auch gesagt, daB Zahlungen vorgdnge
der Ubertragung von Zahlungsmitteln von einem Wirtschafts-
subjekt auf ein anderes darstellen.3) Als Zahlungsmittel
dienen - abgesehen von unbedeutenden Tauschobjekten ~ Bar-
geld, Giralgeld und die Geldsurrcgate Scheck und Wechsel,
wobel das Bargeld die piinktlichste, die Zahlung mit Wechsel
die am starksten verzdgernde Zahlungsform ist.

Die Uberyabe von Rechnungen stellt also keinen Zahlungsakt

dar.

Ein- und Auszahlungsveorgidnge haben vielfdltige Ursachen,
Einzahlungen resultieren in der Reygel aus Verkiufen, Zins-
gutschriften und Kreditauszahlungen. Auszahlungen erwachsen
unter anderem aus Materialbeschaffungen, LOhnen, Gehdltern,
Scoziallasten und Zinsen. Der betriebliche Zahlungsverkehr
splelt sich in 2zwel getrennten Bereichen ab. Der eine ist

in der "zahlungsverkehrsmdfigen Verbindung der Unternehmung

4}

mit Banken, Schuldnern und Gldubigern” zu sehen, der an-

dere ist interner Natur, und zwar das "Zugdnglichmachen dexr

1} Mellerowicz, K., Der innerdeutsche Zahlungsverkehr, in:
Die Bank, Bd. II, Wiesbaden 1952, S§, 297 ff,.

2) Vgl. Hahn, 0., Zahlungsmittelverkehr der Unternehmung,
in: Beitrdge zur Betriebswirtschaftslehre, Bd. 1, Wies-
haden 1962, S. 51, i.f. Zahlungsmittelverkehr

3) vgl. auch die dhnliche Definition von Deppe, H.-D.,
Zahlungsverkehr ..., S. 35

4) Siehe Fell, F., Der Zahlungsverkehr der Unternehmung,
Wiesbaden 1958, 5. 9, i.f. Zahlungsverkehr



Geschédftsveorfédlle und Zahlungsumsdtze fiir den ilibrigen Be-
trieb“.1) Der interne Bereich ist fir die Thematik der Ar-
beit - die Liquidit&t als Problem der Lenkung des Zahlungs-
verkehrs - von untergeordneter Bedeutunyg, da es sich hier

um bekannte Vorgidnge der Verrechnung von Leistungen handelt.
Nur die externen Einflilisse auf den Zahlungsverkehr stellen

in ihrer Uniiberschaubarkeit und teilweisen Unbereschenbarkeit
ein Problem dar. Liguiditdtsschwankungen, von der Zahlungs-
unidhigkeit bis zur Anhdufung lUberschissiger liguider Mittel
als Ergebnis unkontrolliert wirkender externer Einfliisse,

wie Zahlungsverzug von Schuldnern oder Absatzriickgdange, las-
sen sich mit den Mitteln des Zahlungsverkehrs allein, z.B.
durch Gewdhrung von Skonti, Andrchung von Verzugszinsen oder
die Benutzung eines terminverzdgernden Zahlungsmittels, nicht
vermeiden. Hier ist der Ansatzpunkt fir den Kreditverkehr,
dem die Aufgabe zufdllt, Zahlungsschwierigkeiten zu iiber-
briicken, wenn die Mittel des Zahlungsverkehrs nicht mehr

greifen.

2.2 Der Kreditverkehr und die Kredite

Wihrend der Zahlungsverkehr in der Betriebswirtschaft Liqui-~
ditdtsschwankungen einerseits ausldst, sie aber andererseits
nur in geringem Umfang ausgleichen kann, verursacht der Kre-
ditverkehr grundsdtzlich keine Stdrungen, sondern fungiert -
abgesehen von spekulativen und bankmdBigen Zielsetzungen -

bei Mangel und Uberschuf an flissigen Mitteln als Korrektiv.

Ausgeldst werden unglinstige Liguiditdtsverhdltnisse durch
die unterschiedlichen Rhythmen von Produktion und Konsumtion
in einem Wirtschaftsgebiet, was wiederum zur Diskontinuitdt

von Einkauf, Fertigung und Absatz in der einzelnen Betriebs-

1) Fell, F., Zahlungsverkehr ..., 5. 9



wirtschaft fihrt. Demgegeniiber verlangt die Wirtschaftlich-
keit einen reibungsleosen, kontinuierlichen Produktions- und
Zahlungsablauf.

Diz Zahlungsein- und -ausgdnge verlaufen im allgemeinen un-
gla2ichmaBig, womit sie den Produktionsablauf stdren kénnen.
Diz2 Finanzsphadre darf aber die Leistungssphire nicht behin-
dern. Das zu erreichen ist Aufgabe des Kreditverkehrs, in-
dem er die zeit-mengen-kongruente Deckung der Ausgaben und
Eianahmen herbeifihrt und somit den Produkticnsprozel in der

arpeitsteilig verbundenen Wirtschaft erleichtert.

"Der Begriff des Kredditverkehrtrsgs beinhaltet
dabei die mehr technischen Aspekte der Abwicklung von Kre-
diten und weniger die funktionalen Zusammenhidnge zwischen
Kredit und Liquiditdt, Kredit und Gewinnerzielung, optimaler

Kreditstruktur usw."1)

Die Aufgabe der Gldttung der Zahlungsschwankung iUbernehmen

2) Mittel- und langfri-

im wesentlichen kurzfristige Kredite.
stige Kredite spielen beil der Regelung und Steuerung der Li-
gquiditdt keine Rolle, sie sind ausschlieBlich Mittel des Ka-

pitalverkehrs.

Als Kredit im Sinne dieser Abhandlung ist das einem
Wirtschaftssubjekt flir einen bestimmten - hier kurzfristigen
- Zeitraum von einem anderen - u.U. gegen Sicherheit und/

oder Zins - {iberlassene Geld zu verstehen.

Unter diese Definition sind nicht nur Bank- und Kontokorrent-
kredite zu subsumieren, sondern auch im weiteren Sinne kurze

Geldiberlassungen aller Art, z.B. Vorauszahlungen von Kunden

1) Deppe, H.-D., Zahlungsverkehr ..., S. 44

2) Anmerkung: Kurzfristig - im bankiiblichen Sprachgebraach -
sind Zeitrdume von einer Woche bis zu drei Monaten., Mit-
tel- und langfristige Kredite haben Laufzeiten von mehre-
ren Monaten bis zu wenigen bzw. vielen Jahren. Sie sind
im Rahmen dieser Arbeit somit nicht zum Zahlungs- und
Kreditverkehr zu zdhlen.



verzbgerte Zahlungen an Lieferer, Wechsel-, Lombard- ung

Rembours—-Kredite.

Besconders hinzuweisen ist auf die zur Lenkung der Liguiditédt
héufig angewendeten "taglichen Gelder" oder Tagesgelder. Sie
werden nicht nur zwischen den Ranken, sondern auch zwischen
bestimmten Banken und Grofunternehmen sowie zwischen diesen
im scogenannten "Industrieclearing" zur Uberbriickung momen-
taner Zahlungsspitzen, z.B. am Ultimo, aber auch bei zufidl-
ligem UberfluB an liquiden Mitteln, u.U. Uber Geldmakler ge-
handelt. Diese Gelder ~ sie werden nicht mehr als Kredite
bezeichnet - sind ein ausgezeichnetes Liquiditdts-Regulativ,
schnell und in groBen Betrégen zu erhalten sowie selbst bei
hohem Zinssatz wegen der Kirze der Inanspruchnahme billig,
Ehnliche Funktionen erfiillen - wenn auch etwas tridger - ei-
nerseits (Uberbrickungs~-) Uberziehungskredite, andererseits
Depositen bei Banken, sogenannte Sichteinlagen oder Termin-
gelder.1) Eine weitergehende Darstellung des Kreditwesens

2)

iberschreitet den Rahmen der Arbeit.

2.3 Der Begriffsinhalt der betrieblichen Liquiditdt im
Schrifttum

Dem Begriff Liquiditdt werden unterschiedliche Begriffsin-
halte zugeordnet. Die Vielfalt der Auslegung l1aBRt sich aus

der Zahl der einschrédnkenden Wortverbindungen, in denen der

1) Soweit die verschiedenen Kreditarten eine praktische Be-
deutung filir die Lenkung der Ligquidit&dt haben, werden sie
im Kap. 4.5 f£f. erwdhnt.

2) Hierzu dufRern sich ausfithrlich: Hiebler, F., Die Praxis
der Kreditgewdhrung, Wiesbhaden 1964, i.f., Praxis der Kre-
ditgewdhrung; Deppe, H.-D., thlungsverkehr ceer S.041

£f.



Begriff Liquiditdt erscheint, ermessen.

Man spricht von

1)

relativer und absoluter ’

2)

dispositiver und konstitutiver™’,
immanenteer, aktueller und potentieller
Momentan— und Perioden-LiquiditétS)

Ligquiditat auf kurze6), mittlereT)

4)

sowie von

8) Sicht

9}

und lange
von Liguiditdt erster, zweiter und dritter Ordnung
sowie von Liguiditdt in statischer und dynamischer

BetrachtungTo).

Diese Ligquiditédtsbegriffe werden so hdufig im Schrifttum
gebraucht, daB auf eine Parstellung mit Ausnahme der fiir
den Zahlungs- und Xreditverkehr relevanten Definition ver-

zichtet werden kann.

In diesem Sinne ist zundchst der volkswirtschaftliche Li-

quiditdtsbegriff von dem der Unternehmungsliquiditit ') zu

trennen. Im folgenden wird nach Lorz nur die betriebliche

1) Vgl. Schéfer, E., Unternehmung ..., $. 163

2) Vgl. Lehmann, M.~R., Allgemeine Betriebswirtschaftslehre,
Allgemeine Theorie der Betriebswirtschaft, Wiesbaden 1956,

5. 198 f.
3) Vgl. Liicke, W., Finanzplanung und Finanzkontrolle, Wies-
baden 1962, 5. 234, i.f. Finanzplanung
4}y Vgl. Giese, 0., Liguiditdt ..., S. 72 ff.
5) Vgl. Kosiol, E., Finanzplanung und Liguiditdt, in: Zfh?F,
7. Jg. (1955), 8. 264 £., i.f. Finanzplanung
¢) Vgl. Lehmann, M.-R., a.a.0., S. 198 f.

7) Vgl. Lehrer, K., Der Bilanzvergleich, Berlin 1935, S. 205-

208, i.f. Bilanzvergleich; sowie Graf, A., Hunziker, A.
Scheerer, F., Betriebsstatistik und Betriebsiiberwachung,
Stuttgart 1961, S. 230, i.f. Betriebsstatistik

8) vgl. Lehmann, M.-R., a.a.0., S. 198 £.

9) Vgl. Antoine, H., Kennzahlen, Richtzahlen, Planungszah-
len, Wieshaden 1958, S. 44, i.f. Kennzahlen

10) Vvgl. Schéfer, E., a.a.0., 8. 160, 161, 163, und Langen,
H., Zahlungseingdnge ..., 5. 290

11) Vgl. Kosiol, E., a.a.0., 5. 264



1)

betrachtet. Unter diese Defini~

2)

oder Betriebsliquiditdt
tien lassen sich nach Giese weitere finf Liquidit&tsauf-

fassungen stellen.

1. Liguiditdt als Verfigungsmacht ilber Giliter durch Geld-
mittel:
Die Liquiditédt wird in der Eigenschaft von Geld oder
Tauschmitteln gesehen, eine Verfigungsmacht {iber Be-
darfsgliter darzustellen.

2, Liguiditdt als Eigenschaft der Vermdgensgliter:
Hierunter ist die Eigenschaft von Glitern zu verstehen,
in Geld umgesetzt werden zu kdnnen. Die Giter haben in

dieser Sicht eine unterschiedliche Affinitét3)

4)

zum Geld,

was sich in Liguiditdtsgraden ausdricken ldnit.

3, Liguiditéat als (bilanzielles) Deckungsverh&dltnis oder
buchhalterische Relation von Vermégensteilen zu Ver-
bindlichkeiten:

Liguiditdt wird als Verhdltnis (relativ) oder Differenz
(absolut) wvon liquidierbarem Vermdgen und ausstehenden
Verbindlichkeiten (Aktiva zu Passiva der Bilanz) ange-
sehen., Je nach der Frist der Verfliissigung der in die
Berechnung einbezogenen Bilanzposten wird das Deckungs-
verhdaltnis auf lange, mittlere oder kurze Sicht bestimmt.

4, Liquiditadt als Zahlungsfidhigkeit oder Zahlungsbereit-
schaft:

"Die Liguiditdt wird darin gesehen, allen Zahlungsver-

1) Vgl. Lorz, G., Der betriebswirtschaftliche und volks-
wirtschaftliche Liquiditatsbegriff, Diss. LErlangen-
Nirnberg 1968

2) vgl. Giese, 0., Liguiditdt ..., $. 14 ff.; aber z.B.
auch Deppe, der dhnlich vorgeht: Deppe, H.-D., Zahlungs-
verkehr ..., S§. 66 ff.

3) Kosiol spricht von "Affinit&t" oder Ndhe zum Geld.
Kosiol, E., Finanzplanung ..., S. 265

4) Rieger hat den Begriff Liguiditdtsgrad aus der Geldndhe
der Bilanzposten entwickelt. Rieger, W., Einfihrung in
die Privatwirtschaftslehre, Erlangen 1964, S. 263, i.f.
Privatwirtschaftslehre



pflichtungen und Zahlungsnotwendigkeiten fristgerecht

nachkommen zu kdnnen."1)
2)

Diese Forderung ist auch als

bekannt. Giese verwendet die
3)

"Ligquiditdtspostulat®
Begriffe Zahlungsfahigkeit und Zahlungsbereitschaft
synonym, weist aber darauf hin, daf in der Literatur

iber ihren Begriffsinhalt keine Einigkeit herrscht. Der
Zzahlungsfahigkeit wird zumeist die grdfere Aussagekraft
hinsichtlich der Erfillung des zeitpunktbezogenen Ligqui-

4)

ditdtspostulats zugemessen, Im Gegensatz dazu wird un-
ter Zahlungsbereitschaft eher ein zeitraumbezogenes Dek-
kungsverhdltnis auf l&ngere Sicht im Sinne von Punkt 3
verstanden.

Liquiditdt als MaB- oder Plangréfie:

Giese entwickelt, aus Definition 2 und 4 abgeleitet, zwei
auf die Planung oder Lenkung der betrieblichen Liquiditédt
abgestellte Definitionen, die "aktuelle" Ligquiditédt, ndm-
lich die realisierte oder effektive Liquiditidt, und die
"potentielle" Liguiditdt, ndmlich die zu gestaltende oder

5)

zu planende Liguiditdt im Sinne der Gewdhrleistung der

Zahlungsfihigkeit,

Die Bedeutung und Giiltigkeit der vorangegangenen Definitic-

nen scllen hier nicht diskutiert werden., Vielmehr mupl fir

diese Arbeit ein operationaler Liquiditdtsbeygriff gefunden

werden, selbst wenn er nur eine auf den Zahlungs- und Kre-

1)

2)
3)

4}
5)

Mellerowicz, K., Liguiditdt, in: Die deutsche Bankwirt-
schaft, Ein Nachschlagewerk filir das deutsche Geld- und
Kreditwesen, hrsg. von W. Kunze u.a., Bd. III: Bankbe-
triebslehre, Berlin 1935-1938, &. 441; ocder derselbe in:
Betriebswirtschaftslehre der Industrie, Bd. II, Freiburg
i.Br. 1968, S. 100

Vvgl. Kosiol, E., Finanzplanung ..., S. 264

Ebenso Mellerowicz, K., Allgemeine Betriebswirtschatfts-
lehre, B4. III, 12, Aufl., Berlin 1967, 3. 23

vgl. Witte, E., Liquiditdtsreserve ..., S. 765

vgl. Giese, ©., Liguiditdt ..., §. 72 f.



ditverkehr beschrdnkte Bedeutung hat. Einzig der Suche nach
dieser Definition sollte die vorstehende kurze Wiedergabe

der Lehrmeinungen {iber die Liquiditdt dienen.

2.4 Die Formulierung eines operationalen Liquiditdts-

begriffs

Die eben dargelegten Definitionen der Liguiditdt sind nur
zum Teil geeignet, die Problematik der Lenkung des Zahlungs-
und Kreditverkehrs beschreiben zu helfen. Ein im Sinne die-
ser Thematik operationaler Liquidit&tsbegriff muB unmittel-
bar auwf die betrieblichen Zahlungsmittelbesténde und Zah-

lungsstréme sowie ihre rechnerische Erfassung abstellen.

Der gesuchte Liquiditdtshegriff muB daher folgende Eigen-
schaften aufweisen, sich auf den Zahlungsverkehr und nicnt
auf den Kapitalverkehr ausrichten und damit die kurzfristige
und jederzeitige Abbildung der finanziellen betrieblichen
Wirklichkeit beinhalten. Diesen Forderungen an die Defini-

tion entsprechen einige Lehrmeinungen nicht.

Die Definition als Verfiigungsmacht ist eine gqualitative Be-
schreibung der Liquiditdt. Sie ist nicht annehmbar, weil
allgemein in der Liguiditidt mehr zu sehen ist als einzig

eine Eigenschaft von Zahlungs~ oder Tauschmitteln. Gleiches
gilt fir die Definition als Liquidationsfdhigkeit von Ver-
mogensgiitern. Diese Definition ist zu eng gefaBt. Die Liqui-
ditdt als bilanzielles Deckungsverhdltnis erfiillt die Be-
dingung, quantifizierbar zu sein. Sie bezieht sich dabei aber
nicht unmittelbar auf den Zahlungsverkehr und ist auch kein
stdndiges Abbild der finanziellen betrieblichen Wirklichkeit.

Dagegen ist eine Definition der Liquiditdt als Zahlungsfdhig-



1)

keit und als buchhalterische Relation von liquidierbarem
Vermdgen und ausstehenden Verbindlichkéiten sowie die Zu~
sammenfassung qualitativer und guantitativer Beschreibung

in einer MaBgrofe als aktuelle Liguiditdt und in einer Plan-

2)

grdBe als potentielle Liquiditéat im Sinne der hier gefor-

derten Operationalitdt des Begriffs.

Die Liguiditdt wird also in der buchhalterischen
Relation (Quotient oder Differenz) von Ein- und
Ausgzahlungsstrdmen und ihrer Erfassung in Zahlungs-
mittelbestdnden oder -fehlbestdnden als Ausdruck
der Zahlungsfahigkeit einer Betriebswirtschaft ge-
sehen. Gemessene Bestdnde werden als aktuelle Li-
guiditdt, gepilante als potentielle Ligquiditdt he-

zeichnet.

2.5 Die rechnerische Erfassung der Liguiditdt in der kumu-

lativ-~pagatorischen Darstellung

Die betriebswirtschattliche Literatur unterscheidet zwei Ver-
fahren der "ndherungsweisen Abbildung der Liquiditdt mit

Hilfe guantitativer Gréﬁen"a): die kumulativ-pagatorische
Liguiditdtsdarstellung und die bilanzmidfig-summarische Li-

quiditédtsdarstellung.

Die bilanzmdRig-summarische Betrachtung stitzt sich auf Bi-

lanzgrdpen und deren Verdnderungen, wie z.B. Lang- und Kurz-

Spannung4], Liquiditatsstatuss), LiquiditétsstufenG), "Bin-

1} Siehe Lehmann, M.-R., Liquiditdtskontrolle ..., 5. 718

2) Nach Giese, 0,, Liquiditat ..., S. 72 ff.

3} Siehe Deppe, H.-D., Zahlungsverkehr ..., S. 68 ff,

4) Vgl. Lehmann, M.-R., a.a.0., S. 198 f£.; siehe auch Rie-
ger, W., Privatwirtschaftslehre ..., S$. 263

5} Vgl. Licke, W., Finanzplanung ..., S. 230

6) Vgl. Graf, A., Hunziker, A. und Scheerer, F., Betriebs-
statistik ..., S§. 230 ff.



dungsdauer des Vermdgens und Fdlligkeit des Kapitals"i).

Diese langfristigen, nicht auf den Zahlungsmittelbestdnden
und Zahlungsstrdmen selbst basierenden Untersuchungen sind

2)

fir die Liguiditdtslenkung ungeeignet.

It der kumulativ-pagatorischen Liquiditdtsdarstellung wer-
den dagegen die Zahlungsmittelbestdnde und die td3glich zu
exrwartenden Ein- und Auszahlungsstrdme erfaBt, um Aussagen
iik2r den kilnftig zu erwartenden Zahlungsmittelbedarf bzw.

Zahlungsmitteliberschufl zu gewinnen.

Abbildung 3 veranschaulicht das Verfahren der kumulativ-

3) mit Hilfe von Zah-

pagatorischen Liquiditd@tsdarstellung
lungsreihen, d.h. Ein- und Auszahlungen in Abhdngigkeit von
der Zeit.

Die t&glichen Einzahlungen (Diagramm I) saldiert mit den
tdglichen Auszahlungen {Diagramm II) ergeben den tdglichen
Zwilischensaldo (Diagramm III). Diagramm III
stellt damit eine Reihe aufeinanderfolgender Zahlungssalden
dar. Diese bilden den Ur sprung von Liquidité&ts-—
verdnderungen, sagen aber direkt noch nichts dber die Liqui-
ditdt selbst aus, da der Ubertrag des Kassenbestandes nicht
berlicksichtigt wird.

Das Diagramm VI - die kumulier ten Salden -
entsteht aus Diagramm III durch Aufsummierung der Salden bis
zum Jjewelligen Zeitpunkt t oder durch Saldierung der kumu-
lierten Einzahlungen {(Diagramm IV) mit den kumulierten Aus-
zahlungen (Diagramm V). Diagramm V1 ist daher eine Darstel-

lung des Zahlungssaldos einer Periode bis zum Zeitpunkt ti

1) vgl. Graf, A., Hunziker, A. und Scheerer, F., Betriebs-
statistik ..., 5. 230 ff.

2) So auch Deppe, H.-D., Zahlungsverkehx ..., §. 73

3) Vgl. dhnliche Darstellungen von Kapitalbedarf und Kapi-
taldeckung bei Mazal, W., Mathematische Modelle zur Hal-
tung optimaler Kassenbestdnde, in: Osterreichisches Bank-
Archiv, Wien 1971, §. 178 £f., i.f. Optimale Kassenbe-
stdnde, und bei Deppe, H.-D., Zahlungsverkehr ..., S. 71
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1)

und damit der "Augenblicks"- oder "Momentan"-Liquiditédt
im Zeitpunkt £ 7 denn hier geht im Gegensatz zu Diagramm

II1I der Anfangsbhestand an liquiden Mitteln, alsc der iber-
trag, in die Saldierung ein,

Aus Diagramm IITI ist die Ur s ache von Liguiditdts-
verdanderungen, namlich z.B. ausbleibende Einzahlungen, aus
Diagramm VI die Auswirkung auf die geschmi-
lerte Zahlungsfahigkelit erkennbar. Entsprechend dieser un-
terschiedlichen Aussage von Diagramm III und VI werden sie
zur Ldsung verschiedener Aufgabenbereiche herangezogen. Dia-
gramm III kann der retrospektiven Ermittlung von liquidi-
tdtspolitischem Fehlverhalten (Revision) oder der prospek-
tiven Bekdmpfung von Liquiditdtsanspannungen dienen, indem
die Ursachen, in denen Engpdsse verwurzelt sind, analysiert

2)

werden. Diagramm VI zeigt retrospektiv - analog saldier-
ter Bilanzposten - fiir eine bestimmte Periode die Liquidi-
tdtsverdnderung, also die - wenig aussagefihige - Momentan-
liguiditét der Vergangenheit. Eine derartige Analyse stellt
z.B. die Beurteilung der Unternehmensliquiditdt am Bilanz-
stichtag dar.

Wichtiger ist die Anwendung flir die Zukunft, denn hier
hilft die Darstellung der Summe aller zu erwartenden Fehl-
betrdge (Debet) und Uberschiisse (Credit), die gilinstigsten

kredit- und zahlungspolitischen Mafinahmen zu treffen.

Diese Uberlegungen zeigen die Bedeutung einer Darstellung
zukiinftiger Zahlungssalden als Vorausschau der Liquiditat.
Diagramm IITI und VI dienen zwar gleichgewichtig der zu-

kunftsorientierten Liquiditdtslenkung, aber nur Diagramm VI

1) vgl. Giese, 0., Ligquiditdt ..., S. 83 f., und Kosiol,
E., Finanzplanung ..., S. 264 f.

2) Die hier dargestellten Zahlungsverlidufe (Diagramm III
und VI) k&nnen nur als Zukunftsbetrachtung verstanden
werden, da negative Salden in der Vergangenheit mit
Illigquiditdt identisch sind, alsoc bei Auftreten zum
Keonkurs der Unternehmung gefithrt hidtten.
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tann auch als Liguiditidtsvorausschau angesehen werden.
Ir. Schrifttum wird flr Vorausschau oft der Begriff "Ligui-

ditstsbilanz" '’

angeflihrt, der aber in dieser Verwendung
widerspriichlich ist., Eine Bilanz lst auf eine vergangene
Periocde abgestellt und kann daher keine vorausschauende Be-
trachtung sein., Die Ligquiditdtsaussage einer Bilanz hat nur
Stichtagscharakter, wihrend eine Liguiditdtsvorausschau Zah-
lungsverldufe Uber Perioden (Tage, Wochen, Monate) darzu-

stellen hat.

Es kann zusammengefaBt werden: Die Zwischensalden in Dia-
gramm III stellen die Ursachen von Liguiditdtsstiérungen dar.
Thnen ist nach Diagramm III mit MaBnahmen des Zahlungsver-
kehrs, Aufschub oder Vorzug und Bewirken oder Stundung von
Zahlungen zu begegnen.

Die kumulierten Salden in Diagramm VI sind das Ergebnis der
Liquiditdtsstbrungen, ndmlich die Schwankungen der Liguidi-
tdt. Der Ausgleich dieser Schwankungen, zu denen die MafB-
nahmen des Zahlungsverkehrs beitragen, 138t sich vollstdn-
dig erst mit Hilfe der Kreditaufnahme und der Geldanlage

realisieren.

Die pagatorisch-kumulative Liquiditidtsdarstellung ist als
eine guasidynamische Abbildung der Liguiditdt anzusehen,

wihrend die bilanzmiifig-summarische Darstellung eher sta-
tischen Stichtagscharakter tr&gt.Z} Die Quasi-Dynamik der
Erfassung ist in der tdglich wiederholten Messung der Li-

1) Den Begriff "Liquiditétsbilanz" erwdhnen: Rieger, W.,
Privatwirtschaftslehre ..., S. 171 ££,; Lilcke, W.,
Finanzplanung ..., S. 228; Strobel, A., Die Ligquiditdt,
Stuttgart 1953, 5. 61 ff., 1.f. Liquidit&t

2) Die Begriffe Statik und Dynamik kennzeichnen in diesem
Zusammenhang einzig die Methodik beim Messen und Planen
der Ligquiditit, nicht aber die Erscheinungsformen der
Liquiditdt. Die Begriffe statische und dynamische Liqui-
ditdt sind deshalb unlogische Wortverbindungen. Vgl., hier-
zu auch: Kosiol, E., Finanzplanung .,., S. 264 f£.; Giese,
0., Liguidit&t .,., 8. 83 f£., und Schneider, E., Statik
und Dynamik, in: HASW, 10. Bd., Stuttgart-Tibingen-Got-
tingen 195%, 5. 23



wiederholten Messung der Liquiditdt und ihrer Darstellung
in Zahlungsreihen zu sehen, wdhrend der bilanziellen Erfas-
sung die statische Messung der Liguiditdt am Ende einer

Periode zugrunde liegt.

Iin diesem Zusammenhang ist anzumerken, daB der Begriff

1}

Periodenliquiditdt irrefiihrend ist. Liquiditdt kann nur
in einem bestimmten Zeitpunkt vorhanden sein und gemessen
werden. Weil aber ein Unternehmen in jedem Zeitpunkt eines
bestimmten Betrachtungszeitraums liquide sein muf und nicht
nur am Ende einer Periode, ist mit dem Begriff Periodenli-
guiditdt keine klare Aussage méglich. Insbesondere wird
nicht deutlich, ob die HOhe der durchschnittlichen liquiden
Mittel innerhallb der Periode oder der Saldo der Zahlungs~
reihen am Ende der Periode gemeint ist,

Liguiditdt im Sinne der zeitpunktbezogenen “"Momentanliqui-
ditdt" schlieBt auferdem immer die vorausgehenden Rech-
nungsperioden - theoretisch seit Beginn der Unternehmung -
ein, da die neuen, kumulierten Salden jeweils auf denm {ber-
trag vom Vortag fufien. Deshalb wire eine Momentanliguiditdt

trivialerweise immer auch als Periodenliguiditit zu ke-

zeichnen.

Nachdem gezeigt wurde, dafBl die Ligquiditdt eines Unterneh-
mens in kumulierten Zahlungssalden zu sehen ist, kann nach-
trdglich die Definition der Liguiditdt als buchhalterische
Relation prazisiert werden. Es wird namlich nicht ein Quo-
tient, sondern die Differenz, der Saldo, von kumulierten
Ein- und Auszahlungsreihen gebildet. Thecretisch durchfiihr-
bar ist eine Liquiditdtslenkung auch aufgrund der Veridnde-
rungen einer Verhdltniszahl. Flr lidngerfristig planerische

MaBnahmen stellen solche Verhdltniszahlen praktikable Crien-

1Y Vgl. hierzu auch Kesiel, E., Finanzplanung ..., S. 264 f.



tierungsdaten dar.1)

bie kurzfristige Lenkung der Liquiditdt
mit Hilfe mathematischer Methoden 1dBt sich aber einfacher
mit den Zahlungssalden handhahen, weil dies bei der notwen-
dig werdenden Losung von Differentialgleichungen andern-

falls zu Schwierigkeiten flhrt.

1) Der Quotient aus liquiden Mitteln und fdlligen Verbind-
lichkeiten wird in der angelsédchsischen Literatur als
"current ratio" bezeichnet und stellt eine relative
GroBe dar, die sich besonders zum Vergleich verschiede-
ner Betriebswirtschaften eignet. Vgl. hierzu: Dornieden,
U., Die betriebswirtschaftliiche Problematik der Inter-
dependenz von Liquiditdt und Rentabilitdt, Diss. Minster
1968, S. 19, i.f. Liquiditdt; und Langen, H., Regelkreis

cer S. 91 ££.



3. Das Problem der betrieblichen Liguiditédtslenkung
3.1 Betriebliche und auferbetriebliche Stdrfaktoren der
Liquiditdt

Nachdem ein aus der Sicht des Zahlungs- und Kreditverkehrs
operationaler Liquiditdtsbegriff gefunden wurde, sind auch
die auf die Liquiditdt einwirkenden Einflisse zu unter-
suchen, da sie die Ursache und Voraussetzung der Liguidi-

tdtslenkung bilden.

Eine Betriebswirtschaft, die weder externen noch internen

) unterliegt, z.B. in total geplanten Volks-

Einflissen
wirtschaften, hdtte keine Probleme der Liquiditdt. Liquide
Reservemittel lieflen sich aufgrund vorhandener, gleich-
bleibender Daten genau berechnen und auf eine bestimmte

2) Dieser Zustand entspricht aber nicht

Héhe einstellen.
den Verhdltnissen in der freien Marktwirtschaft. Hier sind
viele Einfliisse wirksam, die es notwendig machen, die Li-

guiditdt laufend zu beobachten und zu korrigieren.

BuBerbetriebliche Stérfaktoren auf die Ligquiditdt einer

Betriebswirtschaft resultieren — wie bereits dargelegt -

im wesentlichen aus den Schwankungen des Marktgeschehens.
Die unterschiedliche Grdfe bei Angebot und Nachfrage er-
gibt Schwankungen bei Preisen, Ldhnen und Zinssdtzen. Die
Schwankungen lassen sich nach dem zeitlichen AuftretenB)
und ihrer Einwirkungsmoglichkeit auf die Liquiditat klas-

sifizieren:

1} Interne und externe, betriebliche und aufierbetriebliche
Einfliisse werden auch als Aktions— und Umweltvariable
bezeichnet, so Gerth, E., Betriebswirtschaftliche Ab-
satz—- und Marktforschung, Wiesbaden 1970, S. 163, i.f.
Absatz und Marktforschung

2) Vgl. Rieger, W., Privatwirtschaftslehre ..., S. 264

3) In Anlehnung an die zeitliche Gliederung der Erschei-
nungsformen von Schwankungen bei Gerth, E., Absatz- und
Marktforschung ..., $. 164



(1) periodisch (rhythmisch, saisonal, zyklisch)

{2} aperiodisch (konjunkturell, strukturell,
trendartiqg)

(3) sporadisch (schlagartig, spekulativ).

Diz Beeinflussung der Liguiditdt durch die Marktschwankungen
der ersten Gruppe ist am leichtesten zu erfassen und deshalb
schnell zu korrigieren. Hierunter fallen z.B. die rhythmi-
schaen Lohn- und Gehaltszahlungen, die saisonalen Preisdnde-
rungen bei Feldfrichten, Wintersportartikeln und der
Schweinezyklus. Aperiodische Marktschwankungen sind schwe-
rer zu erkennen, wenn sie sich auch meist durch gewisse
Symptome andeuten, wie z.B. konjunkturelle Arbeitsmarkt-
einfliisse, strukturelle Anderung auf dem Rohstoffmarkt
(Kunststoffe}, trendartige Modeeinfliisse. Sporadisch auf-
tretende Marktschwankungen erlauben nur sehr geringe oder
keine Vorhersage liber die Preise und sind daher als Grund-
lage fir die Liguiditdtslenkung kaum brauchbar. Dazu zdhlen
Z.B. schlagartige Preisdnderungen auf dem Kupfermarkt oder
spekulative Weinpreise und Kreditzinsen, wobei die Kredit-
zinsen auch von der Konjunktur abhidngig sein kOnnen. Die
auBerbetrieblichen Einflisse, die Marktschwankungen, sind
besonders hedeutsam fiir die Entwicklung unterschiedlichex

Losungswege (vgl. Kap. 7.11}.

Die oben angesprochenen Beispiele erheben keinen Anspruch

auf Vollstidndigkeit. Zu einer Ligquiditdtslenkung miissen viel-
mehr die von Fall zu Fall verschiedenen Markteinfliisse un-
tersucht werden, um daraus ahgeleitet mdglichst exakte Vor-

hersagen iber Preis-, Lohn- und Zinsentwicklung zu erhalten.

Matlrlich sind die aufgefihrten externen Liquiditdtsstdrun-
gen fir die einzelne Betriebswirtschaft auch daraufhin zu
prifen, ob sie von der Einnahmen- oder Ausgabenseite her
wirksam werden und bereits durch MafBnahmen des Zahlungsver-

kehrs bekdmpft werden kdnnen.



Die innerbetrieblichen Einfliisse auf die Liquidit&dt nehmen
ihren Ausgang im wesentlichen vom Produktionsprozel. Be-
schdftigungsschwankungen in der Fertigung, Stdrungen des
Produktionsflusses ' beeintr&chtigen die Liquiditdt, indem
z.B. Lieferschwierigkeiten zu Einnahmeausfdilen filhren. Je
gréBer die Geschwindigkeit des Produktionsflusses ist, um
so grdfler ist das Risike, das die Liquiditdt bei Stdrungen
belastet. Je hdher z.B. bei mehr oder weniger lagerloser
Fertigung die Geschwindigkeit eines Flieflbandes ist, desto
gréBer sind bei plétzlichem Stillstand die Einnahmeausfédlle
flir nicht hergestellte Produkte, widhrend die Ausgaben, z.B.
fliir Lohnzahlungen, fortlaufen. Dieses fiihrt zur Anspannung

der liquiden Reservemittel.

Storfaktoren des Produktionsprozesses sind wiederum in Funk-
tionsstdrungen der Betriebsmittel und Anderungen im Besch&f-
tigungsgrad zu sehen. Zum Beispiel werden bei einer Auswel-
tung der Produktion durch Einrichtung neuer Arbeitspldtze
gschon Kosten entstehen, bevor die Erweiterung zu Erldsen
fiilhrt, was als Kostenprokurrenz bezeichnet wird. Dagegen
verbleiben bei einer Einschrdnkung noch Kosten, z.B. durch
Konservieren der nicht benutzten Maschinen, nach dem Zeit-

punkt der Produktionseinschrdnkung {(Kostenremanenz).

Diese Untersuchung kann nur beispielhaft den groflen Bereich
der die Liquiditdt mittelbar beeinflussenden Faktoren um-
reifBen. Im weiteren scoll bei der Erarbeitung von Methoden
zur Liguiditédtslenkung davon ausgegangen werden, daf derx
innerbetriebliche Leistungsprozend auf die Liquiditdtslen-—

kung abgestimmt ist.

£s bliebe noch die Interdependenz von Liquiditdt und Renta-—

1) Vgl. hierzu insbhesondere Gutenherg, E., Grundlage der
Betriebswirtschaft, Bd. I, Die Produktion, 20. Aufl.,
Berlin-Heidelberg-New York 1965, s. 225, i.f. Produktion



bilitdt zu untersuchen. Diese gegenseitige Beeinflussung kann
jedoch nicht als innerbetriebliche Stdrung aufgefant werden,
da Verdnderungen der einen GrdBe Auswirkungen auf die andere
GriBe weitgehend erkennen lassen. Die Problematik dieser
Wechselbeziehung wird gesondert im folgenden Kapitel unter-

sucht.

3.2 Die Interdependenz von Liguiditdt und Rentabilitidt

Rentabilitat und Liquiditdt bestimmen das unternehmerische
Handeln. Das Rentabilitdtsziel - sei es als Maximum oder als
hestimmte vorgegebene Untergrenze - kann jedoch nur verfolgt
werden, sclange die Existenz der Unternehmung gewdhrleistet
ist. Dies ist immer dann der Fall, wenn die Unternehmung
ligquide ist. "Die Sicherung der Ligquiditdt wird daher =zu
einer sehr strengen Nebenbedingung bei der Gestaltung der

Rentabilitat,"

Rentabilitdt und Liquiditdt sind also nicht gleichrangig

anzusehen. Wdhrend das eigentliche Ziel eines Unternehmens
sich in modifizierter Form als eine an die Rentabilitdt zu
stellende Bedingung ausdriicken l&Bt, dient die Gewdhrlei-

stung der Liquiditdt nur der Verwirklichung dieser Zielvor-

stellung.

Mit dieser Feststellung kann, wie dies im Schrifttum iiber-
wiegend zu beobachten ist, die Diskussion ilber die Inter-
dependenz von Ligquiditdt und Rentabilitdt jedoch noch nicht
abgeschlogsen werden. Eine schlechte Ligquiditidtslenkung ver-

ursacht nadmlich Rentabilitdtseinbuien, z.B. hohe Kredit-

1} Vgl. Dornieden, U., Liquiditdt ..., S. 19 und dort zi-
tierte Literatur



kosten oder entgangene Zinsertrdge von nicht angelegten li-
quiden Mitteln. Die Ligquiditdt hat also nicht nur in der
Sicherung der Zahlungsfdhigkeit ihren herausragenden Ein-
flus auf die Rentabilitdt, sondern einen, wenn auch wesent-
lich geringeren stadndigen EinfluB durch gute oder schlechte
Mafnahmen ihrer Lenkung. Insofern wird die Rentabilitdt zum

ziel der Liquiditdtslenkung.

Danit ergibt sich folgende Zielhierarchie: Die Rentabilitdt

ist Busdruck des obersten Unternehmenszieles. Die Liquidit&t
ist diesem Ziel insofern untergeordnet, als sie der Verwirk-
lichung dieses Zieles dient. Die Liquiditdt selbst aber kann
und sollte nach Rentabilitdtsgesichtspunkten gelenkt werden,
woraus in diesem Fall eine Subordination entsteht. Damit ist
zugleich die keontrdre Bedeutlung von Rentabilitdt und Ligui-

ditdt als Ziel cder Mittel auf oberster Unternehmensebene

1)

und auf der Ebene der Liquiditdtslenkung angesprochen.

3.3 Aufgaben und Méglichkeiten der Liquiditdtslenkung

Aus der Diskussion der Wechselbeziehung zwischen Rentabilitat
und Liguiditdt 148t sich filir die Liquidit&dtslenkung die fol-
gende Aufgabenstellung ableiten:

Primdrauvfgabe der Liquiditdtslenkung mufl die Gewdhrleistung

1) Vgl. "... the twin objectives of liquidity and profitibi-
lity may be viewed as antithetical propositions ...",
bei: Arxcher, S.-H.:; und D'Ambrosioc, C.A., Busgsiness Fi-
nance: Thecry and Management, London-New York 1969, S.
315. Hierzu nehmen auch Stellung: Wérner, G.-T., Ligqui-
ditdt und Rentabilitdt als kapitalwirtschaftliche Leit-
maxime in der betriebswirtschaftlichen Dynamik, Diss.
Wirzburg 1972, i.f. Liguiditdt; Dornieden, U., Liguidi-
tdt ..., 5. 17 ££f.; und Schdfer, E., Unternehmung ...,
S. 164



eines reibungslosen Zahlungsverkehrs sein. Dieses Ziel1),

das auch als Sicherung der Zahlungsfiahigkeit einer Betriebs-
wirtschaft formuliert werden kann, wird durch die Bereit-
stellung liguider Mittel, seil es durch Reservebildung oder

Ausschopfung von Krediten, erreicht.

Sekundédraufgabe ist die "rentabilitdtsbewufite" Verwirkli-
chung der Primdraufgabe durch zinskostenminimale bzw. zins-
ertragsmaximale Liguiditdtslenkung.

Die Primdraufgabe, die Sicherung der Zahlungsfdhigkeit, wird
im folgenden als geldst vorausgesetzt. Dies entspricht der
Realitdt einer funktionsfidhigen Betriebswirtschaft. Um so
problematischer stellt sich die Sekunddraulgabe, die Liqui-
ditdt einer Betriebswirtschaft unter Keosten- und Ertrags-

gesichtspunkten cptimal zu gestalten und zu erhalten.

Praktikable Verfahren der Liguiditdtslenkung miissen an den
LiquiditdtsstOrungen ausgerichtet sein und deshalb schnell

und prazise wirken.

Bisher verzichteten viele Unternehmen auf c¢ine geplante oder

berechnete Liquiditdtslenkung, weil

- sie meinten, nicht dber genligend Daten aus dem
Zahlungsverkehr zu ver{igen

- sie die Notwendigkelit und Mdglichkeit einer ge-
zielten Datenerfassung nicht erkannten

- ihnen die Kosten der Erfassung nicht :ragbar
erschienen

- ihnen die GesetzméBigkeiten ihres Zahlungsverkehrs

1) Dieses Ziel ist auch als "Liguiditidtspostulat™ bekannt.
"Es besagt, dafl die Unternehmung an jedm Tage in der
Lage sein so0ll, ihren Zahlungsverpflichtungen nachzu-

"

kommen ..."; wvgl. Witte, E., Liquiditdtsreserve ...,
S. 765



so geldufig waren, daB auch ohne Planungsrechnung

Uberwiegend richtige Entscheidungen gef&llt wurden
- oder auch nur, weil die Zahlungs- und Kreditdis-

positionen aus "persdnlichen" Grinden mehr intuitiv

als geplant vorgenommen wurden.

So ist die Liquiditdtslenkung in vielen Unternehmen der Impro-
1)

visation eines Finanzmanagers uberlassen.

Voraussetzung der Ligquiditdtslenkung ist die Liquiditdts-
planung, die eine rechnerische Erfassung der Liquiditdt, die
Aufstellung von Pldnen und somit eine Zukunftsbhetrachtung -
im Gegensatz zur Augenblicksbetrachtung und des sich daraus
ergebenden laufenden Korrekturzwanges - darstellt. Die Ligui-
ditdtsplanung in dieser Form entwickelt sich oft aus der Ver-
feinerung langfristiger Finanzierungsplidne. Damit gewinnt

die Erkenntnis an Raum, daB die langfristig wirksamen Metho-
den der Finanzplanung in abgewandelter Form auch auf die

Liguidit&tsplanung anwendkar sind.

In weiterer Konsequenz wdre die Liquiditdtsoptimierung als
oberstes Ziel der Liquiditadtslenkung anzusehen. Diese Auf-
fassung jedoch ist noch umstritten, obwohl eine Liquiditdts-
planung als realistisch angesehen und auch eine op t i-

male Finanzplanung bejaht wird.

3.4 Die Optimierbarkeit der Liquidité&t

Die Existenz eines Liquiditdtsoptimums oder die Suche danach

ist in der Literatur hdufig diskutiert, bestritten und ver-

1) Siehe dazu die Erhebungen Hauschildts iiber die Finanz-
reprasentation in verschiedenen Industriezweigen: Hau-
schildt, J., Finanzielle Unternehmensfihrung ..., 5. 109



treten worden.

Zun Problem des "Liquiditdtsoptimums" finden sich im Schrift-

tum zahlreiche und groBenteils unterschiedliche Meinungen.i}

Ohne der Diskussion im einzelnen nachzugehen, sei auf ihre

Hauptursachen hingewiesen. Es sind

- die Unklarheit des Liguidité@tsbegriffs

- die Formulierung der Liquiditdt als Ziel oder
Nebenhedingung

- das Fehlen einer mathematischen Relation zwischen
Liguiditat und Rentabilitdt,

Eine Voraussetzung fir die Optimierung der Liquiditat ist,
daB sie in Zahlen mefbar sein mufl. Diese Forderung erfillt
die Definition der Liquiditdt als buchhalterische Relation

von Ein- und AuszahlungsstrOmen.

Die Diskussion der Interdependenz von Liguiditdt und Renta-
bilitdt ergab, dafB sich eine COptimierungsbedingung fiir die
Ligquiditdt - Zinskostenminimierung bzw. Zinsertragsmaximie-—

rung — herleiten 1ldBt. Es ist zuzugeben, daB diese mathe-

1) Dornieden, U., Ligquiditdt ..., S. 5; Giese, 0., Liquidi-
tat ..., S. 143; Hartmann, R., Liquiditdtsvorsorge ...;
Hauschildt, J., Finanzielle Unternehmensfihrung ...:
Kortzfleisch, G.v., Die Grundlage der Finanzplanung,
Berlin 1957, S, 33 ff.; Kosiol, LE., Finanzplanung ...,
S. 264, 271; Licke, W., Finanzplanung ..., 8. 238;
Lider, K., Das Optimum in der Betriebswirtschaftslehre,
Diss. Mannheim 1964, S. 87, 91, i.f. Optimum; und der-
selbe: Zum Problem der Bestimmbarkeit eines Liquiditdts-
optimums, in: Z2£fB, 37. Jg. (1967), S. 519 ff.; Orth, L.,
Die kurzfristige Finanzplanung industrieller Unterneh-
mungen, Kdln-Opladen 1961, S. 30 ff£., i.f. Finanzplanung,
Schdfer, BE., Unternehmung ..., S. 164; Strobel, A., Li-
quiditdt ..., §. 27, 53; Witte, E., Ligquiditdtsreserve
ce.s S. 763 - 765; Worner, G.-T., Liquiditdt ..., 8. 239



matische Relation zwischen Rentabilitdt und Liquiditidt auf
so vielen Faktoren, zum Teil irrationaler Art, basiert, dag
eine mathematische Optimierung oft nicht m8glich erscheint.
Dies schlieBt aber nicht aus, daB eine Liquiditdtsoptimie-
rung als Maximieruny des Rentabilitdtsbeitrags mit den
Mitteln des "operations research" oder mit einem geeigneten
mathematischen Algorithmus, der in dieser Arbeit vorge-
stellt wird, erreicht werden kann.ti

Im Schrifttum wird oft auch deshalb die M&glichkeit der Be-
rechnung eines Liquiditdtsoptimums verneint, weil eine Glo-
balldsung bei zu groBer Unkenntnis der Variablen - auch ih-
rer Interdependenzen - nicht gegeben ist. Dabei wird tber-
sehen, daB partielle Léisungen mit Suboptima durch Aufspal-
tung des Ligquiditdtsproblems auch zur Bestimmung eines Li-
guiditédtsoptimums fihren, In diesem Sinne ergibt sich das
Optimum der Liguiditdt durch die Cptimierung der partiellen
Mafnahmen im Zahlungs- und Kreditverkehr, z.B. die Besinflus-
sung der Reservehaltung im Zusammenhang mit der Aufnahme wvon
Bankkrediten und der Inanspruchnahme erweiterter Zahlungs-
fristen.

3:5 Die Grenzen der Liguiditdtslenkung in der betrieb-

lichen Finanzwirtschaft

Nachdem die mathematischen Probleme der Liguiditétslenkung
erdrtert wurden, sind die betrieblichen Probleme der Ein-
gliederung der LigquiditHtslenkung in die gesamte Finanzwirt-
schaft einer Betriebswirtschaft zu kliren.

Abbildung 4 verdeutlicht die Grenzen der Ligquiditdtslenkung,
des Zahlungs- und Kreditverkehrs und des Bereichs der Finan-=

zierung,

1) Vgl. Kap. 6
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Die Lenkung der Liquidit&dt beschridnkt sich auf einen be-
stimmten Teilbereich der Finanzwirtschaft. Dieser ist in
der Sache und in der %Zeitbezogenheit von dem Bereich der
Finanzierung abzugrenzen.1]
Abbildung 4 zeigt beide Bereiche, ihre Funktionen und In-
~titutionen und beider Verbindung durch Informations- und
Zahlungsstréme.zj
Als Verrichtungen (Tdtigkeiten, Vorhaben) sind, soweit sie
sich auf die Finanzwirtschaft im Rahmen dieser Arbeit be-
ziehen, das Leiten der Unternehmung, die Planung der Finan-
zierung und der Liquiditat dargestellt.

Das Unternehmensziel wirkt uUber die Leitungsfunktion auf
die beiden Planungsfunktionen. Diese geben ihre Willens-

duBerungen an folgende Instituticonen weiter:

Kontokorrentbuchhaltung (kurzfristige Forderungen

und Verbindlichkeiten)

Anlagen—- und Kapitalbuchhaltung {langfristige

Kapitalbindungen)

GeldmarktB) (kurzfristige Gelder)
Kapitalmarkt4) {langfristige Gelder)
Kasse, Bank (fllissige Gelder}.

Zur Vervollstdndigung der Finanzwirtschaft einer Unterneh-

mung ist noch die Institution "Betrieb® einschlieflich Be-~

1) Der Begriff Finanzplanung, von Mellerowicz synonym mit
Ligquiditdtsplanung verwvandt, kann daher irrefiihrend sein.
Mellerowicz, K., Planung und Plankostenrechnung, Bd. I,
Freiburg i1i.Br. 1961, $. 483; und Gutenberg, E., Die Xre-
ditquellen in der Finanzierung, ZfB ({(1927), 5. 683 {f.

u. 763 fr.

2} Vgl. dazu auch das FlufBdiagramm einer integrierten Fi-
nanzplanung von Hauschildt, J., Pinanzielle Untcrnch-
mensfihrung ..., 5. 169

3) Ndaheres bei Uélerwmanm, ¥., Geldmarkt und Geldmarktgeschdf-
te, Frankfurt/M. 1959; Hein, M., Strukiturtypen rationaler
Geldmdrkte, in: Z2fB, 34. Jg. (1864), 5. 534 £., i.f. Geld-
midrkte; und Spindler, J., Kreditmirkte

4) Ebenfalls Hein, M., a.a.,0.; und Spindler, J.v., a.a.o.



schaffung und Absatz) in das Bild eingefiigt. AuBer den als
Informationsstrdme dargestellten Weisungen und Dateniiber-
mittlungen werden in der Grafik die Zahlungsstrdme zwischen
den Institutionen und die Grenzen des Kredit- und Zahlungs-

verkehrs sowie der Liquidit&dtslenkung wiedergegeben.

Ein Beispiel soll die Aussagemdglichkeiten des $chaubildes
verdeutlichen: "Kasse/Bank" vermittelt Daten iber Verknap-
pung der flissigen Mittel an "Liquiditdtsplanung”". Die
Funktion der Liquiditdtsplanung ist es, daraus Entschei-
dungen, z.B. iber Alternativen, in diesem Fall der Geld-
aufnahme, zu treffen und "Weisungen" zu erteilen, z.B. am
"Geldmarkt" Kredit aufzunehmen. Dadurch wird ein Zahlungs-
strom vom "Geldmarkt" zur "Kasse/Bank"” bewirkt. Im weiteren
werden aus dem Bild die Bereiche des Zahlungsverkehrs, Kre-
ditverkehrs und der Ligquidit&tslenkung, soweit sie fiir die
Entscheidungsmodelle in Frage kommen, ersichtlich. Zu die-
sen Bereichen zdhlen nicht die Anlagen- und Kapitalbuch-
haltung, Finanzplanung und Unternehmensleitung. Der Kapital-
markt ist nur dann dem Zahlungsverkehr zuzuordnen, wenn
einerseits Zuflisse von Geldern langfristig angelegt werden
sollen oder andererseits langfristig ausgeliehene Gelder

z.B. aus saisonalen Grinden in den Betrieb zurickflieBen.

Neben der sachlichen ist eine zeitliche Abgrenzung der Li-
quiditdtslenkung, insbesondere der Planung als Teil der
Lenkung, vorzunehmen. Die Finanzabteilung erstellt zeitlich
1)

gestaffelte und aufeinander abgestimmte Finanzplédne.

So beruht die lang-, mittel- und kurzfristige Finanzierung
auf rinfjahres-, Jahres-, Quartals—- und Monatspldnen. Die-

se Pldne dienen hauptsdchlich der Finanzierung von Investi-

1) vgl. dazu die Anmerkung iiber "Finanzen" im Jahresablauf
bei Hauschildt, J., Finanzielle Unternehmensfiihrung ...,
S. 149



tionen und haben die Zusammenfassung der finanziellen Vor-
hapen zum Ziel.

Mit kiirzer werdendem Betrachtungszeitraum und einem damit
verbundenen stdrkeren Aktualitdtsbezug gehen die ladnger-
fristigen Investitionspldne in kirzerfristige bis "aktuelle
Finanzierungspldne" der Liquiditdt idber. Die sogenannten
Liguiditdtspline erstrecken sich im allgemeinen auf einen
Monat und kiirzere Fristen {(Halbmonate, Dekaden, Wochen,
Tage) . Das Festlegen optimaler Planungsfristen ist eine

Teilaufgabe der Ligquiditdtsoptimierung (s. Kap. 6.23).

Die Fristenabgrenzung des Ligquiditdtskomplexes von dem Kom-
plex der langfristigen Finanzierung ist jedoch fliefend und
fliix jeden Betrieb entsprechend der gegebenen Vorausbestimm-
barkeit von Planungsdaten unterschiedlich. Spdtestens nach
dreil Monaten werden sich die Moglichkeiten der Liguiditdts-
lenkung erschdpfen und bei ldngeren Fristen vorwiegend In-

vestitionen die Planung der Finanzen beherrschen.

3.6 Ein Modell der Liquiditdtslenkung

An einem kyhernetischen Modell, Abkildung 5, soll das Prin-
zip der Liguiditdtslenkung demonstriert werden. Ahnlich ei-

1)

nem Wasserreservoir ', das der Wasserversorgung einer Stadt
dient, verhdlt es sich mit den flissigen Mitteln eines Un-
ternehmens, die wie das Wasser unregelmdBig zuflieBen (Quel-

len) und abgepumpt (Haushalte) werden.

1) Vgl. Lindemann, P., Artikel Regelungstechnik, in: HWO,
3. Aufl., hrsg. von E. Grochla, Stuttgart 1%69, Sp.
1441-1449; und Baetge, J., Betriebswirtschaftliche
Systemtheorie, Opladen 1973, 5. 25 f£,, i.f. System-
theorie
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Das Liquiditdtsreservoir wird gespeist mit Zahlungen, die
aus Warenverkauf, Zinszahlungen und Rlckzahlung gewdhrter
Kredite resultieren. Die Mittel des Reservoirs werden fiir
Zahlungen, die aus Lohnen, Materialbeschaffung, Zinsen und
Riickzahlung empfangener Kredite entstehen, bendtigt. (Aus
Griinden der Schematisierung werden nur die wichtigsten ZzZu-

und Abflisse genannt.)

Aufgenommene Kredite dienen hier der Uberbriickung von Zah-
lungsengpdssen und werden unter Umgehung des Reservoirs di-
rekt zu Zahlungen. Auch Kredite, die im Rahmen des Zahlungs-—
verkehrs gewdhrt werden, beriithren nicht das Reservoir, son-
dern sind in ihrer Wirkung als verminderte Einnahmen aus
Verkdufen zu betrachten, z.B. die Inanspruchnahme und Ge-

wadhrung von Kontokorrentkrediten.

Der Pegel des Reservoirs dient einerseits der Registrierung
des jeweiligen Istzustandes, andererseits der Einstellung
der gewlinschten Reservehaltung. Der jeweilige Pegelstand
als Entscheidungselement der Liquiditdt wird laufend mit
einem Sollwert verglichen und Abweichungen durch entspre-
chende MaBnahmen, "SchlieBen oder Jffnen von Ventilen, Ein-
und Ausschalten von Pumpen', korrigiert. Da z.B. die Ein-
nahmen aus dem Verkauf zeitlich und die Ausgaben fiix Mate-
rialeinkdufe preismdBig nicht genau bestimmbar sind, wird
sich der Pegelstand laufend dndern und mufB stdndig neu ein-
gestellt werden. Dieser Steuer~ oder Regelvorgang bedient
gich eines Koordinierungselementes, das ein bestimmtes Ven-
til, z.B. fiir Aufnahme von Krediten, Gffnet oder eine Pumpe
fiilr eine gewilisse Zeit abstellt, z.B. die Bezahlung von Ma-

terialrechnungen.

Das dargestellte kybernetische Modell zeigt auch, daf zwel
grundsétzlich verschiedene Verfahren zur Liquiditdtslenkung

anwendbar sind, ndmlich die Steuerung und die Redelung. Eine



Steuerung besteht z.B. darin, daB im gleichen
MaBde und Zeitpunkt, wie Pumpen anlaufen, die Geld abzie-
hen, auch entsprechend Ventile gedffnet werden, die durch
Zufliisse den AbfluB ausgleichen. Auf diese Weise wird be-
wirkt, daB sich ein einmal eingestellter Pegelstand iiber-
haupt nicht dndert. Eine solche Vorgehensweise setzt eine
genaue Kenntnis der "Einschaltzeiten" und der "DurchfluB-
mengen" voraus, z.B. Termin und H&he der Ausgaben fir Mate-
rial und Lohn. Der Liguiditdatsminderung wird dadurch begeg-
net, daff in dem MaBe, wie die Mittel abkfliefden, andere Aus-
gaben, z.B. die Riickzahlung von Krediten, gedrosselt oder

fir Zuflisse gesorgt wird.

Sind derart genaue Informationen nicht verfiligbar, so kann
der Pegelstand dennoch lber einen Regelvorgang
annédhernd in gleicher HOhe gehalten werden. Es wird ein
Sollwert der Geldreserve vorgegeben.

Jede Abweichung des Pegelstandes von diesem Wert bewirkt
entweder das Offnen von Ventilen oder das Einschalten von
Pumpen, bis sich der Pegel wieder auf seinen Sollwert ein-
gependelt hat. So wird z.B., ausgeldst durch unvorhergese-
hene Einnahmezufliisse, das Entscheidungselement die Abwei-
chung vom Sollwert registrieren, worauf das Koordinierungs-—
element in Funkticen tritt und nach einem Auswahlvorgang -
z.B. Gewdhrung und/oder vorzeitige Riickgabe von Krediten -
den Sollpegelstand mit einer gewissen Verzdgerung wieder-
herstellt.

Die beiden Lenkungsverfahren haben aber ihre Problematik.
Ein Risiko der Steuerung liegt darin, daB durch falsche
oder ungenaue Daten eine fehlerhafte MaBnahmenkoordination
ausgeldst wird. Die Regelung birgt die Gefahr, entweder zu
schwerfdllig oder zu empfindlich zu reagieren, indem sie

zum Nachhinken oder Uberschwingen neigt.



Schon das undifferenzierte kybernetische Modell der Liqui-
ditdtslenkung und dariiber hinaus die Ausweitung der Lenkung
zu einem Optimierungsvorgang (entsprechend der Aufgaben~
stellung) verlangen es, den Komplex des Regelns und Steu-

erns 2u durchleuchten und der Liquiditdtsoptimierung zu-
gdnglich zu machen.



4, Regeln und Steuern bei der Liquiditidtslenkung

4.1 Die Normung von Regeln und Steuern in der Technik

und die Ubernahme der Begriffe in andere Fachbereiche

Regelung und Steuerung sind Begriffe, die die Technik ge-
pragt hat, die aber in zunehmendem MafBe auch auf dkonomi-
sche Prozesse angewandt werden. Sowohl technische als auch
okonomische Prozesse der Lenkung einer oder mehrerer Grds-
sen zeichnen sich dadurch aus, daB diese Gr&Ben entsprechend
einer bestimmten Zielsetzung unter Anwendung eines speziel-
len Mechanismus gedndert werden sollen.

Die Schwierigkeit der Ubertragung des Formalismus auf oko-
nomische Prozesse bhesteht in der gréferen Komplexitdt und
schwierigen Isolierbarkeit einzelner Probleme. Dies ist ei-
nerseits auf die grdpere Zahl von Interdependenzen der Sy-
stemelemente und auf Probleme bei der Erfassung und Isolie-
rung ihrer funktionalen Abhdngigkeiten zurlickzufihren und
andererseits darauf, daB an die Stelle maschineller Funk-
ticnen von Menschen vollzogene Handlungen treten. Die wach-
sende Erforschung der Wirtschaftsprozesse ermdglicht aber

auch hier die Anwendung von Regel- und Steuermechanismen.

Zundchst sei die bestehende, gencrmte technische Definition
gegeben, um darauf aufbauend die Anwendbarkeit auf wirt-
schaftliche Vorgange, speziell auf die Lenkung des Zahlungs-

und Kreditverkehrs, zu zeigen.

"Das Steuern - die Steuerung -~ ist (lt. DIN 19226, S. 3}
der Vorgang in einem abgegrenzten (ge-—
schlossenen) System, beil dem eine oder mehrere GrdBen
als EingangsgrdBen andere GrdBen als Ausgangsgrdfen
aufgrund der dem abgegrenzten System eigentiimlichen
Gesetzmdfliigkeit beeinflussen.”

"Kennzeichnend fir den Vorgang des Steuerns ... ist der

of fene Wirkungsablauf ...



"Das Regeln - die Regelung ~ ist (lt. DIN 19226, S. 3)
ein Vorgang, bei dem eine ... Gr&Be ... fortlaufend
erfaft und durch Vergleich mit einer anderen Gréfe ...
beeinfluft wird. Der ... Wirkungsablauf wvollzieht sich

"

in einem geschlossenen Kreis ...

Dia Regelung unterscheidet sich von der Steuverung dadurch,
daf die Auswirkung der von der selbsttdtig arbeitenden Ein-
richtung ausgeldsten Regelvorgdnge becbachtet und das Sig-
nal so lange automatisch aufrechterhalten wird, wie der Zu-~
stand, der zur Ausldsung dexr Vorgédnge gefithrt hat, vorhan-

1)

den ist.

Zum besseren Verstdndnis seien die Prinzipien von Steuerung

2)

und Regelung an dem Beispiel einer Zentralheizungsanlage

erklart.

Bestimmt ein AuBentemperaturfiihler das Einschalten der Hei-
zung, so ist dies ein S teuer vorgang.

Die AuBentemperatur steuert die Innentemperatur ohne Riuck-
meldung cder Keontrolle nach einer als elektronischer Bau-
stein verdrahteten Funktion, die auf die Wirmeleitfdhigkeit

der Hauswidnde usw. abgestellt sein muf3.

Ein R e ge l vorgang liegt dann vor, wenn ein Zimmer-
thermostat die Heizung ein- bzw. ausschaltet, sobald die
Zimmertemperatur eine eingestellte Temperatur unter- bzw.
liberschreitet. Die Riickmeldung - sie bestimmt das Wesen der

Regelung - iber eine erreichte Temperatur eriibrigt es, einen

1) Vgl. hierzu auch Kuhlenkamp, A., Einfihrung in die Regel-
technik, Bd. 1, Der Regler, Stuttgart 1963, S. 11 f£f.

2) Ndheres siehe auch bei Baetge, J., Systemtheorie ...,
S. 23 ff.



funktionalen Zusammenhang der AuBlentemperatur zu entspre-
chender Heizwassertemperatur herzustellen. Eine Regelung
wirkt deshalb schwerfdlliger, u.U. aber genauer als eine

Steuerung.

In zunehmendem Mafe werden auch Vorgdnge nicht technischer
Art mit den Mitteln der Kybernetik beschrieben, wie z.B.
biclogische Kreisldufe, soziale Verhaltensformen oder &ko-
nomische Prozesse. 50 regelt oder steuert, z.B, fiir eine
Ware auf einem Markt, das Angebot und die Nachfrage die
Menge und den Preis und umgekehrt. Dieser Prozef kanhn als
Regel- oder Steuervorgang gedeutet werden., Bel polypolisti-
scher Angebots- und Nachfragestruktur z.B. wird sich der
Preis und die Angebotsmenge eines Gutes auf einem Markt ein-
regulieren, wdhrend beli einseitig monopolistischer Struktur
Preis oder/und Menge vom Monopolinhaber bestimmt - also ge-

1)

steuert - werden.

Auch auf die Zahlungsstromlenkung sind kybernetische Mo-
delle, wie bereits in dem Demonstrationsmodell (Kap. 3.6)

gezeigt, anwendbar. Zahlungsmittelbewegungen kdnnen auf

1) Analoges gilt bei der isolierten Betrachtung eines Un-
ternehmers, der seinen Cournctschen Punkt (gewinnmaxi-
male Preis—-Mengen-Kombination} realisieren will. Vgl.
Baetge, J., Systemtheorie ..., S. 56. Weitere Beispiele
siehe: Flechtner, H.-J., Grundbegriffe der Kybernetik -
Fine Einfihrung, Stuttgart 1966, S. 27 f£f. u. 34 ff.,
i.f. Kybernetik; Geyer, H. u. Oppelt, W., Volkswirt-
schaftliche Regelungsvorgdnge im Vergleich zu Regelungs-
vorgangen der Technik. Vortrdge einer gleichlaufenden
Tagung der VDI/VDE - Fachgruppe Regelungstechnik vom
3. u. 4. Mdrz 1955 in Essen, Minchen 1957; Nirck, R.,
Wirtschaftskybernetik ..., S. 573 ff.; Langen, H., Re-
gelkreis ..., 8. 81 ff.; Baetge, J. und Steenken, H.-V.,
Regelungsmodell ..., §. 593 ff.; Schiemenz, B., Rege-
lungstheoretische Grundkonzepte und ihre Anwendung zur
Gestaltung von Produktions-Lagerhaltungs—-Sysktemen, in:
JZfbF, 24. Jg. (1972}, S. 434-452; derselbe: Steuerung
statt Regelung ..., S. 273; Lecnhard, W., Einfilhrung in
die Regelungstechnik, Frankfurt 1969



Richtwerte oder Ziele hin g e s t e uer t werden. Diese
Bewegungen k&nnen aber ebenso einem R e ge ]l mechanismus
unterworfen werden, dem das Ziel als Sollwert vorgegeben

wird.

Die Verhdltnisse bei der Liguiditdtslenkung weisen aber im
Gegensatz zu vielen technischen Prozessen einen hdheren Grad
an Komplexitdt auf. Dies zeigt sich in der Interdependenz
von Liguiditdt und Rentabilitdt, in dexr Verzahnung von Fi-
nanzierung und Liquiditdtsplanung sowie in den mdglichen

im Zahlungs- und Kreditverkehr zu treffenden Mafnahmen. Um
auch auf dieses Gebiet Steuer- und Regelprozesse anwenden

zu k&nnen, ist es nlitzlich, einige prinzipielle Unterschei-

dungskriterien von Steuer- und Regelvorgdngen vorzustellen.

4,2 Die Unterscheidung von Steuer—- und Regelprozessen in

lenkenden Systemen

Okonomische Sachverhalte - dies gilt insbesondere fir die
Liquidit&tslenkung - lassen sich oft nicht als Regel-
odex Steuerprozell beschreiben. Vielmehr miissen solche
Verfahren meist aus mehreren Regel- oder/und Steuerprozes-—
sen aufgebaut werden, die dann in ihrer Gesamtheit ein len-
kendes System darstellen. Eingebaut in lenkende Systeme sind
die einzelnen Steuer- und Regelvorgidnge oft schwierig wvon-
einander zu unterscheiden. Umgekehrt ist auch die Entwick-
lung eines lenkenden Systems, ohne eine klare Vorstellung
von Regel—- und Steuerfunktionen zu besitzen, erschwert. Die
Zusammenstellung der wichtigsten Unterscheidungsmerkmale

so0ll diesem Verstidndnis dienen.

Eine generelle Unterscheidung kann hinsichtlich der Ziel-

1) .

setzung und des Systemverhaltens getroffen werden

1) Vgl. hierzu auch Flechtner, H.~-J., Kybernetik ..., S. 44



Bei einem Steuervorgang wird das Ziel dem System von aufen
gesetzt, und auch Richtung und Art des Verhaltens werden
ven auflen dirigiert. Handelt es sich um einen Regelvorgang,
so ist das Ziel, der Sollwert, zwar von auBen gesetzt,

aber das System verdndert selbst sein Verhalten so, daB
dieser Sollwert erreicht wird. Man kann deshalb sagen, daB
in einemnm S teuer system Entscheidungen auto-
nomnm getroffen werden, widhrend im Regel system

heter onom automatisch gelenkt wird.

Ein weiteres Unterscheidungskriterium ist die Erfassung von
Storgrdfen. In einem Steuersystem milssen die Verursachungs-
groBen hinsichtlich ihrer Wirkung auf die zu steuernde Grige
analysiert werden. In einem Regelsystem genligt es, die Ab-
weichung vom Sollwert zu exfassen - ohne die einzelne Ver-

ursachungsgrdBfe zu kennen — und gegenzuregeln.

Steuerkette und Regelkreis unterscheiden sich auch stark in
der ProzeBdauer. Im Regelkreis ist die Regelzeit von der
Verfigbarkeit {liber Rickinformationen abhdngig und kann da-
her frei gewdhlt werden. In einem Steuersystem ldft sich

die Taktzeit nahezu beliebiqg festsetzen.

Grenzen werden einerseits durch die Prozefdauer der Ent-

scheidungsfindung in Abhdngigkeit vom programmatischen Auf-
bau gesetzt, andererseits von Skonomischen Uberlegungen. Zu
lange Taktzeiten schmdlern die Wirkung, zu kurze Taktzeiten
verursachen hbhere ProzeBkosten, chne wesentliche Vorteile

zu bringen.

Ein bescnderes Unterscheidungsmerkmal ist der Informations-
fluB. Verlduft der Informationsfluf - die verschiedenen Ent-
scheidungselemente - kettenfdrmig, so handelt es sich um
eine o £ fene Steuvuerkette. Bildet der

Informationsflufl einen Kreis, so spricht man von einem



ge@schlossenen Regelkreis

Aus den genannten charakteristischen Eigenschaften ergeben
sich flir die Steuerkette und den Regelkreis Unterschiede in
der Anwendung. Bei eindeutiger Datenstruktur kann sowohl
gesteuert als auch geregelt werden. Die Steuerung ist aber
wegen des prdziseren Eingriffs und aufgrund der schnelle-
ren Reaktion vorzuziehen. Modelle mit eindeutiger Daten-
struktur als Grundlage werden nach neuer Auffassung als ge-
schlossene, solche mit uniibersichtlicher oder gar fehlender

Datenstruktur als offene Entscheidungsmoedelle bezeichnet.})

Bei unvellkommener Datenstruktur wird man eine Regelungz),
die zwar langsamer, aber Uberhaupt korrigierend anspricht,
vorziehen., Die Regelung wird deshalb eher offenen ModellenB)

zugeoxrdnet werden.

Um MiBverstidndnissen vorzubeugen sei wiederholt:

Bei der Darstellung geschlossener Entscheidungsmodelle bie-
ten sich vorzugswelse o ffene Wirkungs- (Steuer-)
Ketten, bei cffenen Entscheidungsmodellen geschlos-
sene Wirkungs- (Regel-)Kreise an. Diese Zuordnung gilt

nur generell, die Grenzen sind flieBend.

Je komplexer sich Probleme darstellen, desto eher werden

1} Erkldrung siehe Kap. 5.2 und genauer 5.21

2) Es mag sich an dieser Stelle die Frage aufdringen, ob
die Steuerung der Regelung gegeniiber vorzuziehen ist.
Schiemenz z.B. vertritt diese Ansicht. Dem ist aber doch
mit Baetge entgegenzuhalten "..., daB Regelung und Steu-
erung nicht als sich ausschlieBende Alternativen betrach-
tet werden k&nnen ...", und dies hidngt eben {s.o.) auch
ven der Datenstruktur ab. Vgl. Schiemenz, B,, Die Lei=-
stungsfidhigkeit einfacher betrieblicher Entscheidungs-
prozesse mit Rickkoppelung, in: ZfbF, 23. Jg. (1971),
S. 107 - 122; derselbe: Steuerung statt Regelung ...;
und Baetge, J., Regelung oder Steuerung Okonomischer
Prozesse, in: ZfbF, 25, Jg. (1973), S. 263 ff., spezi-
ell 8. 272

3) Erkldrung siehe Kap. 5.22



sich Loésungen gekoppelter Prozesse anbieten, also von gere-
gelten Steuerungen cder gesteuerten Regelungen, die inein-
ander verschachtelt sein kénnen. Eine Zahlungsstromlenkung
wird z.B. aus mehreren Prozessen aufzubauen sein. Ein sol-
ches Lenkungssystem nach der Art der Lenkung, also nach
Steuerung oder Regelung zu unterscheiden, ist schwieriqg,

wenn nicht sogar oft unmdglich. Dies fihrt zwangsweise zu
anderen Uberlegungen.

Es bietet sich an, durch Strukturanalysen der Zahlungsakte

in Entscheidungsprozessen bestimmte Modelle (Systeme) her-
auszukristallieren.1)

Der Vorteil dieses Verfahrens besteht darin, dan exakte FPall-
unterscheidungen mdglich sind und bereits zu Baqginn der {iber-
legungen, ndmlich zusammen mit der Strukturanalyse, getroffen
werden kdnnen und nicht erst nach der Entwicklung eines len-
kenden Systems. Die Komplexitdt des Lenkungsproblems der Li-
guiditdtseoptimierung fihrt also zu Entscheidungsmodel len.
Aber auch die Kcomplexitdt der Voraussetzungen, ndmlich die
Problematik der Zahlungsreihen, ld3t die Verwendung von Entg-
scheidungsmodellen zur Ldsung der Aufgabe als notwendig er-
scheinen. Diese Erkenntnis wird einleitend zu dem folgenden
Kapitel S5 "Die Liguiditdtsoptimierung in Entscheidungsmo-

dellen" begrindet.

In den feolgenden Kapiteln 4.3 - 4.8 werden zundchst die in
der Kybernetik debrduchlichen GréBien von Steuer- und Regel-
prozessen als Organisationsfaktoren des Zahlungs- und Kre-

ditverkehrs von den Eingangs— bis zu den Ausgangsgrifien dar-

gestellt.2}

1) Siehe Kap. 6.1

2) Im Schrifttum werden auf die Betriebswirtschaft bLriogen
die kybernetischen Begriffe hervorragend bei der dehand-
lung von Regelvorgdngen angetroffen. Vgl. dazu: Adam, A.,
Messen und Regeln in der Betriebswirtschaft, Wirzkburg
1959, s. 66 £f.; Adam, A., Helten, E., Scholl, F., Ky-
bernetische Modelle und Methoden, Kéln-Opladen 1970,
S. 69 £., i.£f. Kybernetische Modelle; Langen, li., Regel-
kreis ..., S. 91; Baetge, J., Systemtheorie ..., £. 39 f€f.



Es sind dies die Regel- bzw. Steuergr&Ben als gegebene Ist-
Werte, die Fihrungsgr&Ben als gesuchte Soll- oder Ziel-Werte,
dia StBrgrdBen, die die Differenz zwischen Regel- bzw. Steu-
ergrdoBe und Fihrungsgrdfe verursachen, und die Stellgr&fien,
welche diesen ausgleichend entgegenwirken., Inshesondere bei
Steuerprozessen werden aufBerdem SignalgrdBen eingesetzt, die

dir StdrgrdfRen ankiinden.

4.3 Die Regel- bzw. Steuergrdfe: Aktuelle Liquiditat

ziel der Untersuchung ist, die gegehene aktuelle Liguiditdt

zu erkennen und in eine gewinschte potentielle Liquiditat zu
verwandeln. Wird diese Zielsetzung einem Lenkungsprozefll zu-—

grunde gelegt, s?)ist die aktuelle Liquiditdt als Regel~-

bzw. Steuergrife anzusehen. Die Regel- bzw. SteuergriRe,
die aktuelle Liguiditdt, wird als Istwert bestimmter Daten
des Zahlungs- und Kreditverkehrs gemessen {(Bestdnde von: Kas-
senhaltung, Girokonten, Kontokorrentkonten, kurzfristige

Vorschiisse, Darlehen und Kredite).

Bei der Regelung muf3 sich der MeB8vorgang mit den Daten des
momentanen Zeitpunkts begnlgen; bei der Steuerung dagegen
kann der Meflvorgang auch als Liquiditdtsvorausschau vorge-

nommen werden.

0ft wird es nicht mdglich sein, die Liguiditdt einexr Betriebs-
wirtschaft global zu einem Optimum zu filihren. In diesen Fidllen
kann man wenigstens in partiellen Bereichen regeln oder steu-
ern. Dann tritt z.B. bei der Regelung der Kassenhaltung der
Barbestand an die Stelle der Liquiditdt als Regelgrdpe. Fiir
die Zuordnung der Begriffe in Teilbereichen muf3 bei den im
folgenden besprochenen Grdfen der Steuer- und Regelprozesse

dhnlich verfahren werden.

1} Vgl. Langen, H., Regelkreis ..., S. 95



4,4 Die Fihrungsgr&pe: Potentielle Liquiditédt

Die Flhrungsgrdfe wird einem LenkungsprozeB als anzustreben-
des Ziel vorgegeben. Im Fall der Liguiditdtslenkung ist die
potentielle Liguiditdt als Flhrungsgr&Be anzusehen. Sie hat
einen flir die Dauer eines Regel- oder Steueraktes konstan-
ten Wert (hier die Summe aller fliissigen Mittel). Die poten-
tielle Liquiditat wird nur in grd&Reren Zeitabstidnden auf-
grund von Verdnderungen in der Zahlungsstruktur, von Zinsen
usw. neu festgelegt. Die Grenzen dieses vorzugebenden Soll-
werts liegen entsprechend der Risikofreudigkeit des Unter-
nenmers entweder nahe Null oder - im sicheren Fall - bhei der

h&chsten zu erwartenden Zahlung.

Die potentielle Liquiditédt ist abhdngig von anderen betrieb-
lichen FihrungsgrdBen. So bestehen Interdependenzen mit den
Sollwerten der Produktion1), der Einkaufs- und Vertriebs-
politik. Diese Abhdngigkeiten kdnnen jedoch nur dann bhei der
Festlegung des Sollwerts der Liquiditdt berlicksichtigt wer-
den, wenn bewuft Liguiditdtspolitik betrieben wird; im ande-
ren Fall haben sie auf den Istzustand der Liguiditdt einen

nicht kontrollierbaren Linflus.

4.5 Die Stbrgrifen: lHohen und Termine von Zahlungen

Stellt die Flihrungsgrdfe (potentielle Liguiditdt) eine Norm
dar, so ist die Regel- oder SteuergrdBe (aktuelle Liquidi-
tit) als Abweichung, die aus Stdrungen resultiert, anzuse-
hen. Die Stdrungen verstehen sich dann als Bestimmungsfak-
toren der aktuellen Liguiditdt.

1"

Nach Gutenberg liegt eine Liquidititsstdrung dann vor,

1} Vgl. dazu Langen, H., Regelkreis ..., S. 97



wenn die Auszahlungs—- und Einzahlungsreihen zeitlich gegen-

nl) Damit fihrt er die unterschied-

einander verschoben sind.
lich hohen Ein- und Auszahlungsbetrdge auf eine zeitliche
Verschiebung der Zahlungsakte zurilick. Die Ursache fir die
Stdrungen der Liguiditdt liegen aber nicht nur in den Ter-
minen, sondern auch in den Betrdgen. Beide sind Stérgrdfen
ven Regel- und Steuerprozessen der Liquiditidt. Sie lassen
sich in bezug auf die Zahlungen in solche mit sicherer oder

unsicherer Erwartung einteilen.

Storgrofien groBer Unsicherheit sind: Inanspruchnahme ver-

tragswidriger Zahlungsfristenz)

und Tilgungsraten von Kun-
den, vorzeitige Kindigung von Krediten, Konkurse, Konven-
tionalstrafen, Gerichtsurteile, Zahlungen und ausfallende
Eingdnge infolge von Betriebsstdrungen (Brand, Streik, ho-
here Gewalt usw.), Versicherungs- und Schadenersatzleistun-
gen.

Dagegen sind als normale StrdgrdBen anzusehen: Zahlungen fir
Lohn und Gehalt, Steuern, Pramien, Zinsen und Mieten, fiir
Materiallieferungen, Rickzahlung von aufgenommenen Krediten,
Einnahmen aus Zinsen und Mieten sowie aus Rickzahlungen von

Steuern und gewdhnrten Krediten.

Die im Lastschrift-Einziehungs-Verfahren (LEV) oder als
Daverauftrdge durchgefiihrten Zahlungen sind StdrgrdBen, die
in bestimmter Hohe und zu bestimmten Zeitpunkten eintreten.
Die Bezahlung von Materiallieferungen, der Geldabflufl aus
hergegebenen und der Zufluf aus aufgenommenen Krediten sind

nur dann StdrgrodBen, wenn die Liguiditdt nicht bewuBt beob-

1) Vgl. Gutenberg, E., Grundlagen der Betriebswirtschafts-
lehre, Bd. III, Die Finanzen, 6. Aufl., Berlin-Heidel-
berg-New York 1973, 5. 123, i.f. Finanzen

2) Siehe auch Langen, H., Regelkreis ..., S. 87



achtet und gelenkt wird. Beil einer Betriebswirtschaft, in
der die Liquiditdt einer laufenden Kontrolle unterliegt,

sind diese GrdBen, well beeinfluBbar, als Stellgrdfen zu

betrachten.

4.6 Die StellgrdBe: Liquiditdtsausgleich

Die Differenz zwischen FihrungsgrdBe (potentielle Liquidi-
tdt) und der Regel- bzw. SteuergrdBe (aktuelle Liquiditat)
liefert die Grundlage fir den Stellwert (Liguiditdtsaus-

gleich}. Die Messung der Abweichung verlauft bei der Rege-

lung der Liquiditdt in anderer Weise als bei der Steuerung.

Bei der Regelung wird die gegenwidrtige Abweichung, bei der
Steuerunyg die zukiinftige gemessen und daraus der Stellwert
ermittelt. Der Stellwert dient der Einleitung differenzier-
ter MaBnahmen zur Anpassung an die potentielle Liguiditét,
wobel Optima hinsichtlich des Rentabilitdtsbeitrags sowohl
der MaBnahmen als auch der Anpassung an die angestrebte Li-

guildititslage erreicht werden sollen.

Im allgemeinen fiihrt ndmlich auf ldngere Sicht eine exakte
Anpassung mittels der Stellgrdfe zu hoheren Kosten als eine

tolerante.

Die MaBnahmen, die ergriffen werden kdnnen, um einen bestimm-
ten Stellwert zu realisieren, beziehen sich auf den Kassen-,

Giro- und Kreditverkehr.

Die Kassenhaltung im urspriinglichen, monet&ren S$inne hat
Eiir die Liguiditdtslenkung zunehmend an Bedeutung verloren.

Bargeld wird wahrscheinlich nur noch selten als Ligquiditdts-



1
reserve ) verwendet.

Die Griinde fiir die Haltung von Barreserven kidnnen {(vorneshm-
lich) bei kleineren Unternehmen darin liegen, dad sie neben
sterter Zahlungsfahigkeit - auch in unvorhergesehenen Fil-

len - die Beguemlichkeit und Sicherheit des Bargeldverkehrs

den Mihen und Kosten des Bankverkehrs vorziehen.

Unter diesen Voraussetzungen kann die echte Bargeldreserve
fir die Planung der Stellgr&Be als Risiko- oder Transaktions-
kasseZ} gehalten werden. Bei der Risikokasse handelt es sich
um eine Reserve filr kiinftig unbekannte Auszahlungen, bei der
Transaktionskasse um nach Termin und Hd3he bekannte Auszah-

lungen.

Im erweiterten Sinne umfaBt der Begriff der Kassenhaltung das
Giralgeld, das dann auch Bargeldfunktion lbernimmt. Dieses
zdhlt zu den gebrduchlichsten Mitteln, den Stellwert zu rea-
lisieren. Girokonten kénnen ilberschiissige Gelder aufnehmen und
benditigte zur Verfiigung stellen. Die Vorteile von Giralgeld
gegenilber monetidrer Kassenhaltung liegen darin, daf Giralgeld
auf Girckonten negativ ausgewiesen werden kann, daf es den
Zahlungsverkehr in vielfdltiger Form (liberweisung, Scheck,
Barein- und =-auszahlung) erméglicht und ggf. Hahenzinsen

1) Zum Begriff der Liquiditdtsreserve siehe z.B.: Gutenberg,
E., Einfihrung in die Betriebswirtschaftslehre, in: Die
Wirtschaftswissenschaften, hrsg. von E. Gutenberg, Wies-
baden 1958, S. 111; Kaiser, D., Liguiditidtsplanung ...,
S, 37 ff.; Witte, E., Liguiditdtsreserve ..., 5. 763 £ff.;
piiring, H., Liguiditdtsreserve ..., 5. 20 ff., sowie dort
genannte Quellen

2) Zur Transaktions~ und Risikokasse siehe: Schneider, E.,
Einfithrung in die Wirtschaftstheorie, Bd., III, Tibingen

1969, 5. 79; Albach, H., Kassenhaltung ..., 5. 412 ff.;
pornieden, U., Liguiditdt ..., 5. BO; Worner, G.T., Li-
quiditdat ..., 8. 240; Pfeifer, B., Kassennachfrage ...,

&. 33



erbringt. Wird der Bestand eines Girokontos negativ, dann

1)

handelt es sich um einen Kontokorrentkredit mit entspre-

chender Zinslast.

Auch die Kontokorrente der Kunden und Lieferer, die bei
einem Unternehmen gefiihrt werden, kdnnen in gewissem Um-
fang der Liquiditdtspelitik dienen. Der einem Lieferer ge-
schuldete Betrag kann u.U. vorzeitig pilinktlich oder zdgernd
bezahlt werden. Eine vorgezogene Zahlung wird mdglicherweise
mit entsprechenden Skonti belohnt, ein Zahlungsaufschub kann
durch Zahlung mit Wechsel (oder indem Verzugszinsen akzep-

tiert werden) erreicht werden.

Das Kundenkontokorrent ist fir die aktive Liquiditdtspolitik
weniger tauglich. Der Eingang der ausstehenden Forderungen
nach Termin und Ho&he (Skontiabzug, Verzugszinsen) wirkt zu-
ndchst als Regel- oder SteuergrdBe auf die Liquidit&t. Nur
wenn der Kunde in seinem Zahlungsgebaren zu beeinflussen
ist, z.B. zu beschleunigter Zahlung durch einen hochen Skon-
to - der zwar primdr der Absatzf&rderung dient -,dann kann
das Kundenkonteokorrent als Instrument der Liquiditdtspolitik

(im Sinne der Kybernetik: Stellgr&ne) angesehen werden.

Ein vorziigliches Mittel fir die Liguiditdtslenkung ist der
Wechsel. Als Warenwechsel 148t sich mit seiner Hilfe der
Zahlungstermin verschieben; andererseits kann er als Sicher-
heit - wegen des strengen Wechselrechts - bei der Kredit-
schopfung dienen. Beide Funktionen erfililit dexr Wechsel bei

der Diskontierung durch eine Bank.2)

Geldinstitute sind Uberhaupt durch die Bereitstellung von

1) Ndheres siehe Hiebler, F., Praxis der Kreditgewahrung
veayr 5. 95
2} ebenda



Mitteln am stirksten pradestiniert, die Ligquiditidt der Un-
ternehmen zu regulieren, Die verschiedenartigen Kredite, die
diz Banken bereithalten, kdnnen wesentlich dazu beitragen,
den Stellwert zur Erzielung der optimalen Liguiditdt fest-
zulegen. Die flir diese Arbeit relevanten Kredite werden mei-
stens als Uberziehungskredit, auch Uberbrickungskredit, und
Dispositionskredit bezeichnet,

In entgegengesetzter Richtung wirken die Banken auch als
Puffer, wenn sie iiberschiissige Mittel der Betriebswirtschaf-
ten (sofern diese keine effizientere Anlage finden) als De-

1)

positen, z.B. Sichteinlagen und Termingelder, fir eine

kilrzere Frist verzinslich iibernehmen.

Weiterhin ist auf das "Tagesgeld" als StellgrdBe (vgl. Kap.

2.2) hinzuweisen.

Die erwdhnten Begriffe sagen nichts aus iiber die bei den

Bankinstituten unterschiedlichen Konditionen und noch weni-
ger Uber die Bedingungen im freien Geldhandel. Da diese aber
bei der Regelung und Steuerung der Liguiditdt zur Erreichung
optimaler Werte von ausschlaggebender Bedeutung sind, miissen

die Kreditfazilitétenz)

in ihrem ganzen Umfang, also die ein-~
zelnen Limits (Kreditlinien), die Laufzeiten, die Zinssdtze,
Bankspesen, Provisionen, Courtagen, Buchungsgebiihren, Trans-
ferkosten, die Sicherheiten usw. im allgemeinen, bei den
verschiedenen Bankinstituten und sonstigen Kreditgebern und
-nehmern erforscht, ausgehandelt und in Vertridgen festgelegt

werden.

1) vgl. dazu Pfeiffer, B., Kassennachfrage ..., 5. 64
2) Sie gehen in die spdter folgende Optimierungsrechnung
als frei wadhlbare Parameter ein.



4.7 SignalgroBen: Anzeichen fiir Zahlungsverinderungen

pie Signalgrdfle ist kein Begriff, der mit dem kyberneti-
schen Begriff eines Signals (Tr&ger einer Nachricht) in Zu-
sammenhang gebracht werden darf. Vielmehr stellt die Sig-
nalgr68e1) fir diese Arbeit im allgemeinen ein auBerbetrieb-
liches Warnzeichen flir Anderungen im Zahlungsverkehr dar.
SignalgrdBen laufen also den StorgridBen voraus und sind so
besonders bel der Steuerung der Liquiditdt, indem sie friih-
zeltiges Eingreifen ermdglichen, von groBer Bedeutung. Sie
werden meist vom Marktgeschehen ausgelést und wirken auf

Preise, Zinsen und Termine.

Eine Kupferhausse kénnte z.B. zu einem iUberstiirzten Einkauf
und damit zu einem Liquiditdtsengpaf fihren, wenn nicht be-
reits durch ihre Andeutung Signale gesetzt waren, entspre-
chende Mafnahmen im Kredit- und Zahlungsverkehr vor Auf-
treten der Stdrgrdflen zu treffen. Sclche SignalgrdBen kdn-
nen auch z.B. in Verdnderungen der Diskontsdtze oder der

Wihrungsparitdt zu sehen sein.

4,8 Exrgebnis der Zuordnung der Begriffe

Die Bemithungen, die Begriffe des Zahlungs- und Kreditver-
kehrs in Begriffe der Kybernetik zu Uberfihren und mit Steu-

er- und Regelprozessen zu koordinieren, flihren zu folgender

Erkenntnis:

1) SignalgréBen kdnnen auch guantitativ als Kenn-, Richt-
und Planungszahlen vorliegen. Ndheres siehe: Antoine,
H., Kennzahlen ...; Tamari, M., Finanzwirtschaftliche
Kennzahlen zur Vorhersage von Insclvenzen, in: Manage-
ment International Review (1966), Heft 4, S. 29 - 134;
Gerth bezeichnet eine Grofe, die eine andere beeinfluit
(post-hoc-Beziehung) als Praedicter der anderen. Siehe
Gerth, E., Absatz und Marktforschung ..., §. 163



Der Zahlungsverkehr determiniert im allgemeinen die Begriffe
Regel- und Steuergr&fie; er stellt die verursachenden Ist-
werte dar. Der Kreditverkehr liefert die Unterlagen filir die

StellgrdBe. Er realisiert auf diese Weise die gewiinschten

Sollwerte.

anders gesagt: Bei der Liguiditdt ergeben sich die Istwerte
vornehmlich aus dem Zahlungsverkehr; die Sollwerte werden

durch den Kreditverkehr eingestellt.



5. Das Verfahren der Liquiditdtsoptimierung in Entschei-

dungsmodel len

5.1 Losungsversuche in ihrer historischen Entwicklung und

als Grundlage der Optimierung in Entscheidungsmodellen

Das Problem der Optimierung der Liquiditdt, sei es als Opti-
mierung der kurzfristigen Finanzierung, sei es als Optimie-
rung der Deckung von Zahlungsreihen, sei es als Optimierung
aller oder einzelner Uberbriickungsgelder (Kredite, Anlagen,
Kassenhaltung, Reservehaltung u.a.), beschdftigt seit etwa

zw21 Jahrzehnten zahlreiche Autoren.1)

Der Reiz der Probleme liegt darin begriindet, einerseits quan-
titative Grofen (Geldbetrdge), andererseits das welt erschlos-

sene Gebiet der mathematischen Methoden als Optimierungsgrund-

lage zur Verfiigung zu haben, so daB sich eigentlich "nur" noch

die Aufgabe stellt, eine sinnvolle L&sungsmethode auszusuchen.

Die Problematik, einen gangbaren Losungsweg zu finden, wurde
schon erwdhnt. Sie spiegelt sich auch in den bisher im
Schrifttum vorgeschlagenen Ldosungswegen wider. Globale L&-

2)

sungsansdtze konzentrieren sich darauf, in der Hauptsache

verbal optimale Verhaltensstrategien3) der kurzfristigen

1) Mazal diskutiert die wichtigsten Ldsungsansdtze aus dem
deutschsprachigen Raum. Mazal, W., Optimale Kassenbestdn-—
de ..., S. 169 = 193, In der angelsdchsischen Literatur
sind die Ansdtze von Baumol, Tobin und die Weiterentwick-
lung von Whalen und Girgis erwdhnenswert, die noch im ein-
zelnen angesprochen werden. Baumol, W.J., Transactions
Demand for Cash ...; Tobin, J., Interest-Elasticity ...,
5. 241 - 247; Whalen, E.L., in: Extension of Baumol Tobin
weey, S. 113 - 134; Girgis, N.M., Cash Balances Levels ...,
S. 130 - 140

2) Schneider spricht von Total- und Partial-Modellen. Schnei-
der, E., Einfiihrung in die Wirtschaftstheorie, 13. Aufl.,
Bd. II, Tibingen 1972, S. 286 ff.

3) Vgl. die Strategien von: Mazal, W., a.a.0., S. 172 f.
und die Entscheidungsregeln von: Diichting, H., Entschei-
dungsmodelle ..., S§. 157 ff.



Finanzierung - zum Teil abgeleitet aus den Risikovorschriften

II1)

der "goldenen Finanzierungsregeln - aufzustellen.

2)

In empirischen Untersuchungen liel sich flr bestimmte Bran-
chen eine Relation von Umsatzvolumen (Ertrag, Einnahmen) zur
Hohe der durchschnittlich gehaltenen Geldreserven bzw. der
Inanspruchnahme von Krediten feststellen. Diese Durchschnitts-
werte sind aber wahrscheinlich weder identisch mit den Optima
der untersuchten Betriebswirtschaften, noch sind sie als
zeitlich konstant anzusehen und damit flir eine Liguidit&ts-
planung brauchbkar. Unbestritten werden mit dem Umsatzvolumen
auch das Risiko, die Haufigkeit und GropBe der Zahlungsakte
sowie die Investitionstidtigkeit zunehmen. Diese Relation wird
aber nicht generelle Glltigkeit haben, weil die optimale Hal-
tung von Reserven und Aufnahme von Krediten in erster Linie
von den Zahlungsrhythmen bestimmt wird und die dabei auftre-
tenden Zahlungsspitzen erst in zweiter Linie in direktem Zu-
sammenhang mit den Umsdtzen stehen. - Eine Betriebswirtschaft
mit deckungsgleichen Ein- und Auszahlungsreihen kdnnte auf
Reserven, gleich wie hoch dabei ihr Umsatz ist, vollig ver-

zichten.

Diese Uberlegung macht deutlich, daf die kurzfristige Liqui-

ditdtsoptimierung nicht auf empirisch gefundenen Durch-

1) Siehe dazu z.B. Mellerowicz, K., Unternehmenspolitik,
Bd. III, Freiburg i.Br. 1963, 5. 514 f£_.; und dersgelbe
Die Problematik der Industriefinanzierung, in: ZfdgK
(1958), S. 121; Hdrle, D., Die Finanzierungsregeln und
ihre Problematik, Wiesbaden 1961, 5. 99 f£.; und Schacht,
K., Die Bedeutung der Finanzierungsregeln fir unterneh-
merische Entscheidungen, in: Schriftenreihe Betriehswirt-
schaftliche Beitrdge, Bd. 17, Wiesbaden 1971

2) Hauschildt stellt Untersuchungen Uber den durchschnitt-
lichen Umsatz und Verschuldungsgrad und die Bedeutung,
die die jeweiligen Unternehmen der kurzfristigen Finanz-
planung beimessen, an. Hauschildt, J., Finanzielle Unter-
nehmensfihrung ..., S. 184 u. 186; Langen findet einen
chronclogischen Zusammenhang von Umsédtzen und den tat-
sadchlichen Geldeingangsterminen. Langen, H., Zahlungs-
eingdnge ..., S. 293 ff.



schnittswerten aufgebaut werden kann. Dennoch kdnnen diese
Werte als Grundlage der mittelfristigen Planung von Reser-
ven, 2.B. aus verschiedenen Krediten, Wertpapieren und an-

deren Depositen dienen.

Gegeniiber den empirisch gefundenen Relationen veon Unsatz und
Liquiditdtsreserven fuBlen theoretische LOsungsansatze auf
einer implizierten Relation der Summe veon Einnahmen und Aus-

gaben zur HOhe der Liquiditdtsreserven in einem bestimmten

Zeitraum.

Baumol1) bestimmt die betragsoptimale Aufteilung () der in
einem bestimmten Zeitraum (ein Jahr wegen des Jahreszinssat-
zes) zu beschaffenden Mittel (T) unter der Bedingung, daf
die Bankspesen (Spesensatz = b) und die Kosten flir entgan-
gene Anlagemdglichkeit, die "interest opportunity costs”
(Anlagezinssatz = i), minimal werden als: C = \[5_5_571 .2)

ghne in Details zu gehen, sei kritisch angemerkt, daf die-
ses Modell von der irrealen Annahme periodisch gleichfdrmig
viederkehrender Zahlungstermine und der Konstanz der Fakto-
ren b und i ausgeht. Die notwendige Verfeinerung gestaltet
sich sehr schwierig. Das Ergebnis sind allgemeine Richtli-

nien, aber nur in Spezialfdllen exakte quantitative L&sungen.

Zu erwdhnen ist die Vorgehensweise von Kaiser, der aufgrund

allgemeiner Richtlinien eine optimale Abstimmung von Finanz-

1) Siehe dazu die Ausfiihrungen von Baumol und die Auswelitung
von Tebin und Whalen. Baumol, W.J., Transactions Demand
for Cash ..., S§. 545 -~ 556; Tobin, J., Interest-Elasti-
city ..., §. 241 - 247; Whalen, E.L., Extension of Baumol
Tobin ..., S. 113 - 134

2} Diese Formel wird analog der optimalen Losgrdfle entwik-
kelt. Niheres siehe auch Hartmann, R., Liguiditdtsvor-
sorge ..., S. 102



planen untersucht, was zu guantitativen Ergebnissen fihrt und
damit einer Liquiditdtsoptimierung im mathematischen Sinne

nahekommt.1)

Albachz) entwickelt Entscheidungshilfen filir die Haltung der
Reserve, indem er den durch infinitesimale Erhdhung des Kas-
senbestandes entgehenden Grenzgewinn bestimmt. Albach hat
jedoch weniger das Ziel, die Ein- und Auszahlungsreihen ein-
ander anzugleichen, sondern er geht davon aus, daB fiir die
Zahlungsstrdme bereits eine Planung besteht, deren Effek-
tivitdt er anhand seiner Grenzgewinnbetrachtung beurteilt,
Als Grundlage einer Liquiditdtsoptimierung sind die Erkennt-
nisse aus der Grenzgewinnbetrachtung gewif von Bedeutung.
Eine praktische Anwendung jedoch wird auf die mittel=- und
langfristige Finanzplanung - Albach selbst spricht von "In-
vestitionsobjekten" und "Finanzierungsmdglichkeiten" - be-
schrankt bleiben.

3)

Pfeiffer bezieht als erster seine Uberlegungen gleicher-

mafen auf Ein- und Auszahlungsreihen. Bei ndherer Betrach-
tung ist jedoch festzustellen, daB er mit festen Einzahlun-
gen zu Beginn einer jeden Periode rechnet, d.h. er sieht nur
die Ausgaben als variabel an. Mit diesem einfachen Modell
kann er die optimale Anlage der fliissigen Mittel bestimmen,
d.h. er berechnet die Zeitpunkte fir die Festlegung freier
Mittel. Zu kritisieren ist, wie bei Baumol, daB Pfeiffer
ebenfalls die Bankspesen - er bezieht sie in die sogenannten

1) Die "optimale" Liquidit&dtsreserve entspricht nach Kaiser
der Maximalabweichung von Plan- und Ist-Einnahmen minus
Ausgaben in Vergangenheitsperiocden. Diese Gr&ofe kann zwar
nicht als mathematisch exaktes Optimum, wohl aber even-
tuell als Optimum eines Regelprozesses angesehen werden,
well die StdrgrdBen der Vergangenheit, die Planabweichun-
gen, die StellgréfBen der Gegenwart, die Liguiditdtsre-
serve bestimmen. Kaiser widmet deshalb der Prognose grofle
Aufmerksamkeit. Siehe dazu Kaiser, D., Liquiditdtsplanung
ceer S. 53 u, 208

2} Vgl. Albach, H., Kassenhaltung ..., 5. 415 ff.

3) Vgl. Pfeiffer, B., Kassennachfrage ...



‘ransferkosten Bin - dals primdre Bestimmungsfakteraon der Li-
v lditdt ansieht. AuBerdem ist die Annahme pericdisch cinms-

H Die Unsicherheit2J

t13er Cinzahlungen nur selten giiltig.
der Zahlungsakte will Pfeiffer im Ansatz mlt Wahrscheinllch-
keltsfaktoren erfassen. Es ist zweifelhaft, ob dieser Vor-
schlag wegen des damit verbundenen grofien Rechenauiwandes -
zumal nur Spezialfdlle behandelt werden kidnnen — praktikabel
1st. Einen mehr realititsbezogenen Weg beschreitet Stginmann35
da er zundchst keine besonderen Voraussetzungen an die Be-
schaffenheit der Zahlungsreihen knilpft, um einen Flan der Zah-
lunysvorgdnge auf den Kontokorrentkonten und der Dispusitionen
des Wertpapierportefeuilles aufzustellen. Ausgehend von den
Summen aller Ein- und Auszahlungen einer Planungsperiode op-
t:miert er die einzelnen Betridge auf dem Kontokorrentkonto

und filir das Wertpapierportefeuille, indem er die Zielfunk-
tion (Giffereng von Haben- und Soll-Zinsen) maximisrt. Das
Ergebnis besteht danach aus einer Aufstellung der zu Beglnn
der Planungsperiode zu vollziehenden Transaktionen. Stein-
mann eliminiert durch die Saldierung die tiAglichen Schwan-
kungen der Ein- und Auszahlungssummen. Je geringer diese Zah-
lungen um ein Mittel streuen, desto genauer wird das durch
lineare Programmierung bestimmbare Optimum der Transakticns-
betrige mit der Realitidt Uberelnstimmen.

wahrend Steinmann also aus der statischen Betrachtung der
Planungsperiode heraus flir gleichffirmige Zahlungsverliufe

1) Zur Realitdt gegeniiber vereinfachenden Annahmen duBern
sich auch: Hax, H., Investitions- und Finanzplanung mit
Hilfe der linearen Programmierung, in: ZfbF, 16. Jg.
(1964), S. 430 f£f.; Moxter, A., Das optimale Investitions-
budget, in: ZfbF, 16. Jg. (19%964), 5, 470 ff.; und der-
selbe: Offene Praobleme der Investitions- und Finanzie-
rungstheorie, in: ZfbF, 17. Jg. (1965), S. 9 £.

2) Niheres siehe bei Hax, H., Entscheidung hei unsicheren
Erwartungen, Beitrdge zur Theorie der Unternehmung, K&ln-
Opladen 1970.

3) Vgl. Steinmann, H., Liquiditdtsoptimierung ..., §. 257 -
276

¢



ein praktisch nachweisbares Optimum auf mathematischem Wege
findet, ist Pfeiffer nur deshalb in der Lage, guasi dyna-
misch ein echtes Optimum zu errechnen, weil seine {iberle-
gungen spezielle Annahmen voraussetzen. Obwohl Steinmann und
Pfeiffer unterschiedliche Wege der Optimierung beschreiten,
ldBt sich die Erkenntnis gewinnen, daf ein echtes Optimum
auf diesem Wege nur fiir s pezielle Zahlungsrei-

1)

hen zu ermitteln ist. Bei Steinmann resultiert diese
SchluBfolgerung aus dem Ergebnis, bei Pfeiffer aus seinen
Annahmen. Wissenschaftliches Anliegen ist es aber, generelle

dynamische Ldsungswege zu finden.

In der Durchfiihrung steht diesem Bestreben die Vielfalt der
zu bericksichtigenden Einfliisse entgegen. Andererseits las-
sen bestimmte Strukturen von Zahlungsreihen die Optimierung
der Liquiditdt mit einer LOsungsmethode zu (wie oben darge-
stellt). Es stellt sich daher die Frage, ob gleichartige
Strukturen zu bestimmten LOsungsgruppen zusammengefaflt wer-
den kdnnen und welche Kriterien flir sie ausschlaggebend sind,
um schlieBlich weitgehend das Problemfeld zu erfassen. Umfor-
muliert heiBt dies, die StorgrdBen der Liquiditdt auf gleich-

artige Charakteristika hin zu untersuchen.

Primdre, unmittelbare Bestimmungsfaktoren der Liguiditdat sind
die Schwankungen der Zahlunqs&eihen, die Zahlungssalden. Alle
anderen Grdfen, wie Umsatzhohe, Bankspesen, Zinsen, Risiko-
vorstellungen, sind gegeniiber den Zahlungssalden nur mittel-

bare Bestimmungsfaktoren. Das bedeutet fiir die Zusammenfas-

1) Diesem Dilemma, das sich auch in anderen okonomischen Pro-
blemen zeigt, begegnen einige Autoren mit der Erarbeitung
von Regelmodellen. Das Problem der Spezialisierung tritt
aber auch hier auf, jedoch erst, wenn es gilt, die Regel-
kreisglieder (die Operatoren) optimal festzulegen. Siehe
dazu: Langen, H., Regelkreis ...; Baetge, J., Regelungs-
medell ...; Schiemenz, B., Steuerung statt Regelung ...



\
sung der L&sungswege in Gruppen, daB die Zahlungsreihen hin-
sichtlich der Existenz dhnlicher Merkmale zu analysieren
sind. Die Anzahl der fir die Gruppenbildung benttigten Un-

terscheidungsmerkmale ist keineswegs uniiberschaubar qroB.1]

So lassen sich hauptsdchlich zwei, in ihrer Ausprdgung ab-
gestufte Primdrmerkmale finden, mit denen sich die Charak-
teristika der Zahlungsreihen weitgehend beschreiben lassen:
die Betragsgenauigkeit und Termingenauigkeit der Vorausschau
der Zahlungsakte, also die mengenmidfBige und zeitliche Struk-
tur der Zahlungen. Merkmale sekunddrer Bestimmungsfaktoren
sind: Zinsrelationen, Mindestanlagefristen und Maximalbetra-
ge der Kreditaufnahme, z.B. bei gr&feren Firmen die soge-

nannten Kreditlinien der Bankinstitute.Z}

Trotz der geringen Anzahl von relevanten Merkmalen - im Ent-
scheidungsbaum Abbildung 15 werden dreizehn festgestellt -
ergibt die Kombination aller Merkmale miteinander ca. 100
verschiedene Fallunterscheidungen. Es wdre unsinnig, eine
entsprechende Anzahl von L&sungsmethoden auszuarbeiten, zu-
mal viele Merkmalkombinationen nicht realistisch sind und
andere sich nur in Nuancen unterscheiden, d.h., sich einem
geringfligig abgewandelten Lésungsweg zuordnen lassen. Damit
stellt sich die Aufgabe, die filir die Gruppierung der Ldsungs-
wege relevanten Kombinationen herauszuarbeiten. Dies wird da-

durch wesentlich erleichtert, daf eine Klassifizierung der

1) Vgl. dazu den Entscheidungsbaum der Ldsungsmethoden
Abb. 15 in Kap. 7.12

2) Flir die Auswahl eines LOosungsweges mittels des Entschei-
dungsbaumes (Kap. 7.12) ist nur die Mindestanlagefrist
von Bedeutung, weil sie den Planungshorizont beeintrdch-
tigen kann. Die Zinsrelationen und die Kreditlinien stel-
len Randbedingungen dar, die zundchst erfiillt sein mils-
sen, bevor eine Liquiditdtsoptimierung méglich ist (vgl.
dazu das FluBidiagramm in Kap. 6.24).



prinzipiell allgemein mdglichen operationalen L&sungswege in

1)

der Systematik der "Entscheidungsmodelle" zur Verfiigung

steht.

Die Systematik der Entscheidungsmodelle bietet fHilfskriterien,
die Zahl der relevanten Merkmalkombinationen einzuschridnken.
Es ist fir Entscheidungsmodelle charakteristisch, daB sie
entsprechend der vorhandenen Information genaue Ldsungswege
oder Ndherungsmethoden anbieten. Damit sind Merkmalkombina-
ticnen, die ungeniligende Informationen liefern, von der wei-
teren Suche nach Lo&sungswegen auszuschliefen. Solche Kombi-
nationen fithren zu unl&sbaren Problemstellungen und schrédn-
ken damit das Feld der Aufgaben, flir die es L&sungswege gibt,

ein.

Aus der Kenntnis der Merkmale und der Systematik der Entschei-
dungsmodelle lassen sich lber die Operaticnalitidtsbedingungen
mogliche Losungen abgrenzen. Ein Modell ist ndmlich erst dann
operational, wenn es zu seiner konkreten Anwendung nur Infor-
mationen erxfordert, die sich auch tatsidchlich gewinnen las-

sen.

Daher erscheint es notwendig, im folgenden zundchst eine Uber-
sicht der relevanten Entscheidungsmodelle zu geben, bevor die
eigentlichen Ldsungswege der Liquiditdtsoptimierung entwickelt

werden.

5.2 Prinzipielles iber Entscheidungsmodelle

"Unter einem Modell versteht man elementar das Abbild eines
Objekts (Original). Es bestehen Analogien zwischen Original

und Mecdell, die es gestatten Rickschllisse vom Modell auf das

1) Auch Dilichting betrachtet die Liquiditadtsilenkung in Ent-
scheidungsmodellen; vgl. Dilichting, H., Entscheidungsmo-
delle ...



Original zu ziehen."1)

Ein Modell ist also ein kiinstliches Gebilde, z.B. ein mathe-
matischer Ausdruck oder ein abstraktes organisatorisches Sy-
stem, das moglichst viele Eigenheiten des Originals besitzt
und eine knappe, klare Darstellung des Problems bietet,

“Entscheidungsmodellez)

sollen das Auffinden optimaler bzw.
befriedigender Problemldsungen beschreiben, um auf diese
Weise der betrieblichen Praxisg eine Hilfestellung bei der
Gestaltung des einzelwirtschaftlichen Entscheidungsfeldes

zZu gewéhren."B)

Generell werden im neueren Schrifttum zwei Problemtypen un-
terschieden, ndmlich der Daten- oder Ldsungsstruktur ange-
paBte Entscheidungsmodelle. Die datenstrukturbezogenen wer-
den fiuir gut oder schlecht strukturierte Probleme angewendet
und demgemdfl als geschlossene oder offene Entscheidungsmo-
delle4}

dem Verfahren werden primdr analytisch-mathematische von

bezeichnet. Von der Ldsungsstruktur her oder nach

heuristischen Mcocdellen unterschieden.

5.21 Geschlossene Entscheidungsmodelle

Geschlossene Entscheidungsmodelle setzen sich zumeist aus

1} vgl. Adam, A., Helten, E., Scholl, F., Kybernetische
Modelle ..., S. 69 f.; und Kosicl, E., Modellanalyse ...,

S. 318
2} Zum Begriff (Entscheidungs-) Modell siehe insbesocondere:
Baetge, J., Systemtheorie ..., S. 47 ff.; Diichting, H.,

Entscheidungsmodelle ..., S. 14; und Angermann, A., Ent-
gcheidungsmodelle, Frankfurt 1963, S. 17
3) Vgl. dazu Heinen, E., Entscheidungsmodelle ..., S. 3

4) Vgl. dazu Diichting, H., Entscheidungsmodelle ..., &. 75



in Kausalketten verkniipften, eindeutigen Entscheidungsakten

1)

zusammen (z.B. in einem Entscheidungsbaum) . Bei einem ge-
scnlossenen Entscheidungsmodell mufl vorausgesetzt werden,

daBd an Jjedem Entscheidungsknoten ausreichende Informationen
vorhanden sind, die es gestatten, eindeutige Entscheidungen
zu fdllen; seil es, daB aus Alternativen eine {(qualitativ)
optimale Wahl getroffen werden kann, sei es, daB eine MaB-
nahme oder ein ProzeB grdfenmdfBig (quantitativ) optimal fest-
gelegt wird, V&llig eindeutige Ergebnisse liefert nur die
Mathematik durch GréBenvergleich diskreter Werte oder durch

Optimierung funktionsmdfig vorliegender Werte.

DaB das tatsdchliche Optimum eines Wertes in der Realitéat
dann doch nicht mit dem berechneten voll idbereinstimmt, ist
nicht der Ldsung anzulasten, sondern der Ungenauigkeit der
Datengrundlagen und der nicht einwandfreien VergleichsmaR-
stdbe zwischen guantitativer Messung und gualitativer Gris-

senbeurteilung.

Geschlossene Entscheidungsmodelle kdnnen daher nur auf sol-
che Probleme bezogen werden, die sich zumindest teilweise
mathematisch-statistisch ldsen lassen. Es zdhlen dazu z.B.
die Maximierung von Gewinn, Wachsgtum, Kapazitidtsauslastung,
indem z.B. Lagerhaltung, Werkstattbelegung, aber auch die
Finanzierung — in unserem Fall im besonderen der kurzfristi-

ge Finanzierungsplan und die Liquiditdt optimiert werden.

Alle diese Probleme sind dadurch gekennzeichnet, daB sie gut
strukturiert sind; d.h. die Zielsetzung ist bekannt und so voll-

stdndig definierbar, daB sie keine "Offnung" filir andere als

1) Der Entscheidungsbaum in Abb. 10 (Kap. 7.12), der die
Auswahl eines relevanten LOsungsweges (d.h. eines Ent-
scheidungsmodells der Liquiditdtseoptimierung ermdglichen
soll, stellt damit ebenfalls ein Entscheidungsmodell
(der Methodenwahl) dar.



die gesetzten Ziele zuldRt. Andere Ziele haben dann einen

n Die ge-

vernachlidssigbar geringen Einflufl auf die L&sung.
gebene Zielsetzung kann sich in einem geschlossenen Modell

nicht oder nur in kontrollierbarem Umfang &ndern.

Ebenso wie das Zielsystem muB auch das Datensystem geschlos-
sen sein. Zur L&sung eines bestimmten Problems mufl eine be-

grenzte Menge eindeutig definierbarer Daten vorgegeben sein.
Die Daten und Voraussetzungen qdirfen sich, wie auch die Zie-
le selbst, nur in kalkulierbaren oder bekannten Grenzen wih-

rend der Dauer des LOsungsvorgangs dndern.

Anders als beim cffenen Modell wird sich ein geschlossenes
Entscheidungsmodell weniger auf die Durchdringung von Pro-
blemen (sie muB weitgehend als bekannt vorausgesetzt werden)
als vielmehr auf den Ldsungsvorgang (z.B. mathematische Al-
gorithmen) erstrecken. Der Ablauf des Lisungsvorgangs ist
das eigentliche Problem, dessen Bewdltigung damit zu einer
Aufgabe des "operations research" wird. Es mufB einerseits
das Steuerpreogramm der Entscheidungen optimiert werden (Re-

chenprogramm—Optimierung)2), andererseits die Entscheidungen

selbst (lineare und/oder dynamische Optimierung}3).

In geschlossenen Modellen bildet also der Optimierungsprozef
selbst das Gebiet der Untersuchung, wahrend in offenen Mo-

dellen in stdrkerem MaBe die Pridmissen und Alternativen, ihr
Entstehen und die Gewinnung ven Informationen erforscht wer-

den.,

1) Vgl. dazu Heinen, E., Entscheidungsmecdelle ..., 8. 3 f.

2) Weitere Hinwelse siehe Marsch, G., Ein betriebsdkonomi-
sches Prognosesystem und seine Auswirkungen auf den Ent-
scheidungsprozeB im Industriebereich, Diss. Berlin 1971,
S, 61 f.

3) Weitere Hinweise siehe Theil, H., Boot, J.C.G., Kloek,
T., Prognosen und Bntscheidungen, Einfilhrung in Unter-
nehmensforschung und Okcnomie, Opladen 1971, 5. 13 - 66



5.22 Offene Entscheidungsmodelle

1}

Staehle stellt die Unternehmung als Beispiel eines offe-

2)

nen Systems heraus. Sie ist den stidndig wechselnden Ein-
flissen von den sie umgebenden anderen Systemen ausgesetzt.
In diesem Sinne betrachten R.M. Cyert und J.G. March die Un-
ternehmung als ein "adaptively rational system". "It changes
it's behavior in response to short run feed back from the

environment according to some fairly well defined rules.”3)

Damit sind Hauptmerkmale offener Systeme angesprochen, ndm-
lich daB sie den Einflissen anderer Systeme gegeniiber ge-
Offnet, d.h. interdependent mit diesen sind, und daBR sich
Verhaltensstrategien daher nur an moglichst klar definier-

ten Regeln der Vorgehenswelise orientieren k&énnen.

Innerhalk des offenen Systems der Unternehmung sind weitere
offene Teilsysteme, wie z.B. der Betriebsablauf, die Be-
triebsorganisaticn, die Werbung, das Informationssystem und
fallweise auch die Abwicklung des Zahlungs- und Kreditver-
kehrs integriert. Das Problem der Behandlung offener Systeme
liegt darin, sie hinsichtlich bestimmter Zielsetzungen opti-
mal zu gestalten. Wdhrend im geschlossenen System das Problem
in eine Aufgabe umgeformt ist, muB im offenen System zundchst
diese Aufgabe gefunden, formuliert und erst dann, wenn mdg-
lich, einer L&sung zugeflihrt werden.

Die L&sung ist bereits darin zu sehen, Modellvorstellungen

der Entscheidungsfindung (GesetzmdBigkeiten, Verhaltensnor-

1) Vgl. Staehle, W.H., Kennzahlen und Kennzahlensysteme als
Mittel der Organisation und Fithrung von Unternehmen, Wies-
baden 1969, &§. 224

2) Zur Definition siehe auch Adam, A., Helten, E., Scholl,
F., Kybernetische Modelle ..., 5. 68 £f.

3) Cyert, R.M. und March, J.G., The behavicrial Theory of
organizational Objektives, in: Modern Organization Theo-
ry, hrsg. von M. Haive, New York 1959, S. 101 f.



men, Entscheildungsbdume, Regelkreise) abzuleiten oder zu

entwickeln.

Mit offenen Entscheidungsmodellen werden schlecht struktu-
rierte Problemsituaticnen beschrieben. Solche Probleme sind
von der Komplexitdt der Pramissen (des Datengeriistes) und

des Lisungsprozesses geprdagt.

Die Zielkomplexitdt lafnt sich folgendermaBen beschreiben:

sie besteht in einer offenen, uniberschaubaren Anzahl wvon
Zielen, im Uberschneiden der Zielbereiche und damit verbun-
den dem Fehlen von eindeutigen Definitionen der Ziele. Auch
sind in offenen Entscheidungssystemen die Ziele einem Wand-
lungsprozef unterworfen, was dazu filihren kann, dafi eine Ziel-
definition bel Ldsung der Aufgabe ihre Giltigkeit bereits

wieder verleoren haben kann, weil sich das Ziel gedndert hat,

Eng verbunden mit dem Zielproblem ist das Strukturproblem
der Prédmissen, Im offenen System 1lE3t sich mangels klarer
Zielvorstellungen nur vage feststellen, welche Eingangsgris-
sen, Werte oder Signale erforderlich sind. Wie die Ziele
verdndern sich auch die Daten. Sie k&nnen schon kurz nach
dem Mefvorgang veraltet sein. Das Datengeriist ist also la-
bil, unbegrenzt, also offen. Aus der Komplexit&t der Ziele
und Pramissen leiten sich unter der Primdrzielsetzung der
Problemdurchdringung entsprechende Verhaltensstrategien, L&~
sungsprozesse oder Programme ab. Darunter subsumiert sind
die Aufgaben der Analyse der Zielstruktur zum einen und der
Datenstruktur zum anderen. So ist also erstens das Zustande-
kommen der Prdmissen zu untersuchen und zweitens sind die
Sekundédrziele in Suchsequenzen herauszukristallisieren, da-
mit entsprechende offene Entscheidunygsmodelle entwickelt
werden konnen. Beil diesem Verfahren werden durch Aufteilung
eines Problems in kleinere Problemkreise und Abspaltung l&s~
barer Teilaufgaben Regeln aufgestellt, die den Entschei-

dungsprozefl im offenen System erschliefien.



Eine solche Problemaufspaltung kann auf einer "Mittel-~Zweck-

Analyse“1)

basieren, d.h. die Pramissen (Daten und Mittel)
werden letztlich auf ihre Anwendbarkeit hin gepriift oder es
werden umgekehrt die Ziele entsprechend der vorhandenen Mit-~

tel formuliert. Auch durch "analoges SchlieBen"z)

lassen sich
Probleme isolieren entweder durch Vergangenheitsanalysen die-
ses Problemkreises und/oder durch Vergleich mit dhnlich ge-
lagerten Problemen, auch auf anderen Gebieten - in unserem

Fall z.B. dem der Kassen- und Lagerhaltung.

Die Komplexitdt des Problems der Datenerfassung und Zieler-
kennung setzt jedoch der Aufteilung Grenzen. Je weniger sich
Probleme gliedern lassen, d.h. je mehr globale Regeln das
Verhalten bestimmen, desto anfdlliger ist ein System gegen-
Uiber Storungen; deshalb miissen die Entscheidungsregeln im
offenen Modell stdndig auf ihre Wirksamkeit hin {iberpriift

werden.

Diesen heuristischen Vorgehensweisen liegt im Gegensatz zu
geschlossenen Entscheidungsmodellen keine normative Entschei-
dungslogik (naturwissenschaftlich) zugrunde, sondern nach
Heinen eine deskriptive Entscheidungs-"Psycho-Logik" (sozial-

wissenschaftlich).3)

Das offene Entscheidungsmodell mufz aus Mangel an Rationalitdt
auf routinemdfige mathematisch-statistische Problemldsungs-
algorithmen verzichten. An die Stelle der routinemdBigen Kau-
salkette der Entscheidungen im geschlossenen Modell treten

im offenen Modell allgemeine Verhaltensregeln.

1) Vgl. dazu Heinen, E., Entscheidungsmodelle ..., S. 6

2} ebenda

3} ebenda, S. 5; vgl. dazu auch Alexis, M. und Wilscen, C.Z.,
Organizational Decision Making, Eaglewood Cliffs, Nr. 3,
1967



5.23 Die heuristischen und analytisch-mathematischen Ent-

scheidungsnmodelle

AuBer der Klassifizierung der Entscheidungsmodelle nach der
Struktur der Probleme und Daten (geschlossene und offene
Modelle) lassen sich die Modelle nach der L&sung, also nach
dexr Art des Entscheidungsprozesses, z.B. in statische, kKine-
tische und dynamische, deterministische und stochastische,
totale und partia%?, heuristische und mathematisch-analy-

tische einteilen.

Die Differenzierungen nach Verfahrensarten betreffen glei-
chermaBen datenbezogene wie problembezogene Entscheidungs-
nmodelle. Bei der Betrachtung der Lenkung des Zahlungs- und
Kreditverkehrs ist es zweckmdBig, von der Datenstruktur, den
vorhandenen in- und externen Einfliissen auszugehen. Sie sind
in unserem Fall stark differenziert und implizieren damit
primdr die Gliederung nach datenbezogenen und erst sekunddar

nach verfahrenshezogenen Modellen (wie cben aufgefihrt).

Von den zahlreichen verfahrensbezogenen Mcedellen, die zum
Teil besondere Wissensgebiete betreffen, werden fir unsere

}
Untersuchung nur die heuristischen und die mathematischeana-

lytischenz)

verwendet, Dem heuristischen (systematisch su-
chenden) Prinzip steht das mathematisch-analytische gegen-
{iber. Wenn auch beide Verfahrensarten beim geschlossenen und
offenen Modell gleichermaBen anwendbar sind, so ergibt sich
aus der mehr oder weniger guten Datenstruktur, daB geschlos-
sene Entscheidungsmodelle mathematisch, offene iiberwiegend

heuristisch zu ldsen sind.

1Y vgl. Kap. 5.2

2) Diichting unterscheidet verbale und mathematische Entschei-
dungsmodelle. Vgl. Dichting, H., Entscheidungsmodelle ...,
s. 27



Bei der heuristischen Methode werden verschiedene Lésungs-
wege/Losungen, z.B. empirisch durch Probieren, g e -

s 1 c h t und dem Ziel und/oder den bereits gefundenen
Ergebnissen gegeniibergestellt, bis ein optimaler Ldsungs-
weqg/Ldsung ge funden ist. Ohne ins Detail gehen

zu wollen, lassen sich bei heuristischer Vorgehensweise kei-
ne allgemeinen Wesensmerkmale offener und geschlossener Mo-

delle aufzeichnen.

Mit Hilfe der analytisch mathematischen Methode lassen sich
die Verfahrensweisen beim offenen und geschlossenen Modell
jedoch auch allgemein differenzieren. Die unterschiedliche
Datenstruktur fihrt zu abweichenden mathematischen Ldsungs-
algorithmen in offenen und geschlossenen Entscheidungsmodel-
len. Bel schlechten Prdmissen wird sich die Optimierung auf
die Suche optimaler LOsungswedge beschrédnken, bei guten Vor-
aussetzungen wird die Suche dem Auffinden optimaler Werte
gelten. Die Suche geeigneter Wege kann sich im mathemati-
schen Modell nur auf die Optimierung der "Operation" selbst,
z.B. Rechenvorschrift, beziehen. Diese Optimierung kann dann
bedingt mathematdisoch vollzogen werden, wenn
die Erwartungswerte der Eingangsdaten nur in bestimmten, z.B.
statistisch ermittelbaren Grenzen schwanken und wenn die Wir-

kung alternativer Mafnahmen in Grenzen vorhersehbar ist.

Beispielswelise gibt es bei der Lagerhaltung verschiedene Wege,
Zeitpunkte und Mengen der Bestellung méglichst glinstig fest-
zulegen, fiir die entsprechende Formeln zur Verfilgung stehen.
Unter einem bestimmten Gesichtspunkt hat nur eine Formel op-
timale Bedeutung, die die gilinstigste Alternative darstellt.
Unter Umsté&nden gibt es keine Alternativldsung, da sich iber-

haupt nur eine Formel anbietet.

Ein, wie auch immer festgelegter Losungsweg 188t sich dann
ferner durch Uberprifung und Anderung der eingesetzten Ele-

mente dem Problem besser anpassen (Optimierung der Opera-



1)

toren.
So flihrt eine schlechte Datenstruktur, wie sie im allgemei-
nen offenen Modellen zugrunde liegt, zur Optimierung von
Regeln, Formeln und Operatoren, aber nicht zur Optimierung
von Werten. Wdhrend also im coffenen Modell diese Rechen-
vorschriften quasi in einer Regelschleife nach der Ergebnis-
abfrage solange zu korrigieren sind, bis ein befriedigendes
Resultat erzielt wird, kdnnen im geschlossenen Modell - ndm-
lich bei guter Datenstruktur - die optimalen Rechenvorschrif-

2)

ten im voraus festgelegt werden.

Im geschlcossenen Modell sind die anstehenden Probleme zu
mathematischen Aufgaben umgestaltet, d.h. es besteht in die-
sem Fall der Auftrag, Je nach Anzahl der Nebenbedingungen
Gleichungssysteme - von sclchen mit einer oder mehreren Un-
bekannten bis zu Differenzen- oder Differentialgleichungen -

zu losen.

5.24 bbersicht iiber die relevanten Entscheidungsmodelle

AbschlieBend zu der allgemeinen Darstellung von Lntschei-
dungsmedellen soll ein Tableau eine systematische Ubersicht
iber die Modellarten und ihre Anwendungsbereiche geben. In
vier Spalten werden die Entscheidungsmodelle unterteilt in

offene und geschlossene (nach ihrer Datenstruktur) und diese

1) Vgl. dazu: Baetge, J. und Steenken, H.-U., Regelungsmo-
dell ..., S. 593 ff.; Adam, A., Helten, E., Scholl, F.,

Kybernetische Modelle ..., S. 30 ff. Zum Wesen der Ope-
ratorenrechnung siehe insbesondere Baetge, J., System-
theorie ..., 8. 71 ff.

2) Entscheidungsmodellie werden vielfach auch nach dem Grad
der Sicherheit der Daten bezeichnet. Vgl. Gutenberg, E.,
Unternehmensfiihrung, Organisation und Entscheidungen,
Wiesbhaden 1862, 5. 76 ff.



wiederum in heuristische und analytische (nach ihrem Verfah-
ren) . Untereinander sind aufgefiihrt, unter welchen Voraus-

setzungen (Gegebenheiten der Datensitruktur, -erwartung, -in-
terdependenzen) und Zielsetzungen bestimmte Lsungen im Rah-

men unserer Untersuchung zu erwarten sind.

Bus diesem Tableau ldBt sich u.a. ganz allgemein feststel-
len, daB mit gesicherten Gegebenheiten geschlossene gegen-
iber offenen und wiederum analytisch-mathematische gegeniiber
heuristischen Entscheidungsmodellen zu bhevorzugen sind, um

die gesuchten Zielvorstellungen weitestgehend zu erfiillen.

Auf den Fall der Liquiditdtsoptimierung im besonderen be-

zogen bedeutet dies, daB der Zahlungs- und Kreditverkehr in
offenen Modellen idberwiegend in Regelkreisen zu lenken ist,
wdahrend beim Ubergang zu den geschlossenen Modellen Steuer-

vorgdnge {u.U. geplant) an Bedeutung gewinnen.
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6. Die Lsungswege der Liquidititsoptimierung in Ent-

scheidungsmodellen

6.1 Die Abhandlung von Ldsungswegen in Entscheidungs-

modellen

Diez Ubersicht der Entscheidungsmodelle zeigt, daf gut struk-
turierte Probleme in geschlossenen Entscheidungsmodellen er-
faft werden und mit analytisch mathematischen Methoden l&s-
bar sind. Auf die Ligquiditdtsoptimierung bezogen, ist damit
die Forderung nach genauer Vorhersehbarkeit der Zahlungsakte
nach Fristigkeit und Betrag und nach Konstanz der einzuset-
zenden ZinsfiBe innerhalb des Planungshorizontes gestellt.

Ein Optimum muBl sich dann iber die Differentialrechnung fin-
den lassen, Die praktische Anwendung beschrdnkt sich darauf,
die ermittelten Werte zu realisieren. Diese Vorgehensweise

ist als Liguiditdtssteuerung zu bezeichnen.

Mit zunehmender Datenunsicherheit muiB das geschlossene in
Richtung auf das offene Modell abgewanhelt werden. Dies kann
dadurch geschehen, daB zundchst Wahrscheinlichkeitsvorstel-
lungen in die differentielle Optimierung einbezogen werden,
die sich erxgebenden optimalen Werte dann also mit Schwan-
kungsbreiten behaftet sind. Je groBer diese Toleranzen wer-
den, desto unbrauchbarer wird die Steuerung, weil schliefi-
lich die Dispositionsfreiheit so grof wird, daf die berech-
neten Werte keine Entscheidungsgrundlagen mehr darstellen.
Sind aber z.B. GesetzmidfBigkeiten aus friheren Perioden auf
die Planungsperiode anwendbar, sc laft sich die cptimale
Liguiditdt nicht unmittelbar steuernd einstellen, sondern
nur mittelbar die Grenzen, innerhalb derer sich Regelpro-
zesse durchfihren lassen. Das Problem verlagert sich im of-
fenen Entscheidungsmodell auf die Entwicklung eines passen-
den Regelkreises, d.h. optimal angepafBter Regelkreisglieder,
die einmal verhindern, daB sich der Regelkreis aufschwingt

und damit zu hdheren Bargeldreserven oder hdheren Kreditauf-



nahmen als notwendig filihrt, die aber zum anderen auch nicht
zu schwerfdllig reagieren und somit liberhthte Reserven oder
Kraedite zu spdt abbauen. Eine allgemeingiiltige Darstellung

verlangt, solche Regelkreisglieder zu entwickeln, die durch
noch nicht festgelegte Parameter die Anpassung an einen spe-

ziellen Betriebstyp gestatten.

Fiir die Abhandlung der Entscheidungsmodelle ergibt sich dar-
aus folgende Vorgehensweise., Wegen der Einfachheit der L&sung
und des damit verbundenen iibersichtlicheren Ldsungsweges ist
das geschlossene Modell mit der Optimierung entsprechend der
Differentialrechnung voranzustellen. Diese Methode wird zu-
ndchst nur auf die Optimierung einer Anlagem&glich-
keit bezogen, ldBt sich aber durch Berlicksichtigung von Zin-
seszinsen, Fristenvariationen, Mehraktiva und -passiva ver-
feinern. Die Datenstruktur wird dabei als gut vorausgesetzt,

aber nur in der verfeinerten Methode voll ausgenutzt.

Der Ubergang zu Berechnungen auf der Basis unsicherer Zah-
lungsreihen erfolgt zundchst mit Hilfe von Risikofaktoren.
Die auf diese Weise bestimmbaren Grenzen fiir die Haltung von
Liquiditdtsreserven sind dann als StellgrdfBenh eines Regel-
kreigses zu verstehen. Damit wird ein flieflender Ubergang vom
Steuern zum Regeln geschaffen, was die Vorgehensweise recht-
fertigt, zundchst mit der mathematischen Optimierung der
StellgrdBen einer Steuerung zu beginnen und erst darauf fol-

gend - weil darauf aufbauend - einen Regelkreis zu entwickeln.



- 85 -

6.2 Das geschlossene Entscheidungsmodel)l der Ligquiditits-—
steuerung

6.21 Das Verfahren der Optimierung durch Redundanzen-—
sorzierung

6.211 Die Aufgabenformulierung

Ziel der Liguiditdtsoptimierung ist die Bestimmung der Optima
von Geldanlage- und -aufnahmebetrdgen unter der Bedingung maxi-
maler Zinsertrige bzw. minimaler Zinslasten, mit anderen Worten
unter Anstreben eines Rentabilitatsmaximumsl) der iiberfliissigen
bzw. fehlenden Betrdge, die im weiteren als redun -

2 bezeich-

dante Betrdge oder Redundanszen
net werden, obwohl diese im Schrifttum bisher nur auf positive
Abweichungen bezogen wurden. Die Liguiditdtsoptimierung stellt
grundsdtzlich eine Zinserldsmaximierung, vorilbergehend auch
eine Zinskostenminimierung, dar und gestattet damit bei gege-
bener Zahlungsfdhigkeit die optimale "Wahl zwischen mehreren
Liquiditatsalternativen“.3}

erfilllen: Die Liguiditdt wurde als Zahlungsfihigkeit definiert.

Folgende Voraussetzungen sind zu

Daher hat das geschleossene Entscheidungsmodell nur die Aufgabe,
die kurzfristig aktuelle Liquiditdt einem Optimum zuzufilhren,
nicht aber einen optimalen kurz- bis mittelfristigen Finan-

1} In anderer Formulierung entspricht dies der Minimierung

der "short-costs" (= Kosten der Uberbrilckungsgelder) oder
der “"opportunity-costs" (= Kosten fiir entgangene Anlage-
midglichkeit); siehe dazu: Schneider, R., Ligquiditdtspla-
nung bei Banken mit Computereinsatz, Diss. Basel 1971,
5. 19 f.; Langen, H., Regelkreis ..., S. Bé6; Gerth, E.,
Zwischenbetriebliche Kooperation, Stuttgart 1971, S. 7;
Engeleiter, H.-J., Unternehmensbewertung, Sammlung Poe-
schel, Bd. P &5, Stuttgart 1970, 5, 82

2} Unter Redundanzen selen hier in Abweichung vom allgemeinen
Sprachgebrauch nicht nur positive, sondern auch negative
Abweichungen verstanden.

3} vgl. dazu: Lider, K., Optimum ..., S. B7; Orth, L., Fi-
nanzplanung ..., 5. 39; Wérner, G.-T., Liguiditdt und Ren-
tabllitdr ..., §. 239



len. Pldne dieser Art sind die Voraussetzung fir eine Liqui-
ditdtsoptimierung und diirfen von ihr nicht tangiert werden.
Weitere Prdmissen sind, daB flir einen festgelegten Zeitraum
(Dekade oder Monat) die Zahlungsreihen bekannt sind und die

Zinssdtze konstant bleiben.

Die Anwendbarkeit des Verfahrens muBl weiter an die Bedingung
gekniipft werden, daf die Zinssdtze fir angelegtes Geld nie-
driger sind als fir aufgenommenes, wie dies auch in der Regel
der Fall ist. Das heifit, spekulative Geschdfte und Bankge-
schdfte, die auf der umgekehrten Relation basieren, werden
von der Behandlung in den zu erarbeitenden Entscheidungsmo-

dellen nicht erfafit.

Zundchst so0ll die Untersuchung auf zwei Anlagemdglichkeiten
beschrédnkt werden, eine auf einen Monat befristete h&herver-
zinsliche {Termingeld} und eine téglich verflighare niedriger-
verzinsgliche (Kontokorrentgeld) und eine Aufnahmemdglichkeit
(Dispositionskredit). Von diesen drei vorgegebenen Grdiden ist
das Kontokorrent eine StdrgrtfBe. Die beiden anderen bhieten
sich als StellgrdBe an, wobei Termingelder liber eine Periode
festliegen und Dispositionskredite taglich zurlickgezahlt wer-
den kénnen. Deshalb ist es notwendig, die Termingeldanlage
wegen ihrer geringen Freiheiksgrade {mar der Betrag) als
durchschnittliche Anlage in der Periode zu optimieren, was

dem maximalen Zinsertrag entspricht,.

Nachdem Ziel, Bedingungen und Voraussetzungen fiir die Opti-
mierungsaufgabe besprochen sind, soll zundchst kurz das an-
gewendete Verfahren vorgestellt werden. Es wird als "Redun-
danzensortierung”1) bezeichnet., Dieses Verfahren basiert auf

der Bildung von Suboptima, die in einem einfachen Iterations-

1) Die Bezeichnung ist abgeleitet aus dem im Ldsungsweg Kap.
6.212 erliduterten Verfahren der Zusammenstellunc (Sor-
tierung) der redundanten Betrdge nach ihrer GrdéBe.



proze3 zu einer beliebig exakten L&sung von globaler Bedeu-
tung im geschlossenen Modell fithren. In den gemischten Mo-
dellen l&Bt sich das Verfahren in Richtung auf Ndherungs-

werte abwandeln. Im offenen Modell wird der Iterationspro-

zeR durch Regelschleifen ersetzt.

Der Vorteil der Redundanzensortierung kann hier auch ohne
Kenntnis des Lisungsweges genannt werden. Er ist darin zu
sehen, daf die Suche nach optimalen Anlagebetrdgen gezielt
erfolgt. Das Optimum wird auf direktem Wege, also ohne Pro-
bierldsungen, angesteuert und kann bei vorliegenden weiteren
Kenntnissen oder Annahmen, z.B. lUber zu erwartende Zinsdnde-
rungen und Risikovorstellungen,mit der gleichen Methode rela-
tiv leicht verfeinert werden und zusdtzliche Entscheidungs-

hilfen liefern.

6.212 Der Lisungsweg

Zahlungsreihen zeigen, wie bereits erwdhnt, grundsdtzlich
keine allgemeingliltigen GesetzmdBigkeiten in ihrem Ablauf.
Das macht es fast unmdglich, sie mathematisch funktional zu
erfassen. Dieses ist aber die Voraussetzung fiir eine mathe-
matische Optimierung.1) Zur Beselitigung dieses Mangels wird
eine optimierbare Hilfsfunktion eingefiihrt und anstelle von
Betrdgen ein Zeitpunkt optimiert, mit Hilfe dessen dex opti-
male Anlagebetrag bestimmt g?rd. Ausgangspunkt des Verfahrens

sind die kumulierten Salden iiber eine feststehende Periocde,

1) Aufgrund dieser Annahme kommt Lider zu dem SchluB, daB
"die Operabilitdt des Liquiditdtsoptimums" nicht gewdhr-
leistet ist (Operabilitdt im Sinne von Operationalitét).
Siehe Liider, K., Optimum ..., 5. 91

2) Vvgl. z.B. Abb. 3, VI, in Kap. 2.5



Dann werden die redundanten Betrdge, beginnend mit den grdf-
ten negativen (Debet) bis zum grdften positiven (Credit),
sortiert (Redundanzenscortierung, aAbb. 7 a, b). Dieser Schritt
ist von ausschlaggebender Bedeutung, weil damit eine ein-
fache funktionale Beziehung zwischen einer Zeitvariablen und
den Betragsvariablen der Zahlungsreihen hergestellt wird der-
art, daf diese neue Kurve einen ansteigenden Verlauf hat und
damit mathematisch einfacher zu erfassen ist. Die Maximierung
der Zinsertrdge scheitert namlich in der Praxis daran, daB
die Redundanzen wegen lihrer UnregelmdfBigkeit nicht als Funk-
tion vorliegen oder nur schwer darstellbar sind und damit

die Optimierungsaufgabe aus mangelnder Differenzierbarkeit

nicht l&sbar ist.

Durch die Sortierung der Redundanzen wird aber eine Bezie-
hung zwischen Zeit und Redundanzen derart hergestellt, dan
mit fortschreitenden Terminen die Redundanzen vcom tiefsten
Debet zum h&échsten Credit ansteigen, d.h. die Maximierung der
Zinsertrdge braucht nicht mehr auf der Basis der Betragsvari-
ation der Redundanzen vollzogen zu werden, sondern auf der
Variation der Zeitabschnitte flir Geldanlage coder -aufnahme.
Diese aus Verfahrensgrinden theoretisch vorgenommene Sortie-
rung ldBt sich auch praktisch vertreten. Die Optimierung der
Liguiditdt lauft darauf hinaus, 2insertrdge zu maximieren.
Dabei ist es flir die vorgesehene Periode (Dekade, Monat)
gleichgiltig, in welchem Zeitabschnitt (Intervall, z.B. ein
Tag) der Ertrag anfidllt, weil nur die Summe aller Einzeler-
trdge - die Reihenfolge der Summanden ist kommutativ - das
Maximum der Zinsertrige ergibt.q) Von Zinseszinsertrdgen

u.d. wird zundchst abstrahiert; sie werden in Abwandlungen

des Verfahrens (siehe Kap. 6.22} bericksichtigt.

1) Hierin ist auch u.a. ein grundlegender Unterschied zur
Kapitalwertmethode zu sehen. Zur Kapitalwertmethode siehe
z.B. Schneider, E., Wirtschaftlichkeitsrechnung, 7. Aufl.,
Tibingen-2irich 1968, 5. 15



Aus dem Diagramm b) der sortierten Redundanzen ld8t sich auf
mathematischem Wege das Mittel der Termingeldanlage bei ge-

n bestimmen, Mit der

gen Null laufenden Grenzzinsertrdgen
Festlegung der Termingelder ist im Zusammenhang mit den Zah-
lungsreihen auch die HOhe des Credits (Kontokorrenthaben-
salden) und des Debets {(Bankkredit) bestimmt. Im folgenden
wird der mathematische Cptimierungsvorganyg, der zu diesem

Ziel fihrt, vollzogen.

Abb. 7: Redundanzensortierung

a)

D = Debet E kumulierte Einnahmen

Zeit

g
I
[
i

kumulierte Ausgaben

6.213 Die mathematische Abwicklung

In der folgenden Rechnung werden die Zinsertridge mathematisch
maximiert. Hierzu bedient man sich eines mathematischen Mo-
dells, wobei den Zinsertrdgen mit Zinssdtzen bewertete Fla-

chen unter oder {iber einexr Kurve y = £(x), die den sortier-

1) Diese Aufgabenformulierung ist identisch mit der Gleich-
setzung von Grenzkosten und Grenzerlosen, wie sie von Orth
vorgenommen wird; Orth, L., Finanzplanung ..., S. 83 ff.



ten, auf eine neue Nullinie transformierten Redundanzenver-

1)

lauf charakterisieren mdge, entsprechen. (Vereinfachende

Annahme: alle Redundanzen sind positiv.)

Abb. 8

(Termingelder)

(Dispositionskredite)

{Kontokorrentgelder)

Voraussetzung: Die Funktion y habe {iber x einen von x = O
stetig ansteigenden Verlauf.

Daraus folgt: § = f(x)

Y (x=0) ~ @

Yosxg<op 70

AuBerdem seien Gewichtungsfaktoren |~pK|< Pp < Pp

({Zinssdtze) gegeben.

Die Summe E der mit - . und bewerteten Flachen
Py Prp Pp

berechnet sich dann als:

1) vgl. dahnliche Ansdtze dexr Integration unter "Kurven”, je-
doch ohne die Redundanzensortierung, bei Kaiser, D., Li-
guidititsplanung ..., S. 10; und Licke, W., Die Liquidi-
tdt im Entscheidungsmodell, in: Gegenwartsfragen der
Unternehmensfihrung, Herne-Berlin 1966, 5. 323



E = Fppp = Fpppy + Fy by
mit: Fp = Py
X
FD = Xy - g— y dx
. gilt nur fur Yio¢x< P)> o
F = j y dx - (P-x}
K
X
X P
folgt: E = Py p, - (xy - § 7 an py + (}537 ax - (P-x))py
O

Die marginale Zunahme ergibt sich daraug als:
E° = dE/dx = + P?*pT

- (xy" +y -V opg

(=P = %) ¥ +Y-Y) py
E° = Py Py - Xy'Py+ xy'py - PY py

Maximales E ergibt sich fir E° = O an der Stelle Xopt

mit y° # @ folgt dann:

O = PP = PPy = Xope Pp T Xopt Px
Pp & P
X = P = K
opt Pp ~ Py
d.h. an der Stelle xopt ist die Summe der mit !—pK i, Ppr Pp

bewerteten Fldchen maximal.

Bei der Ubertragung dieser Optimierungsrechnung auf konkret

vorliegende Redundanzen muf die Annahme der Stetigkeit fal-



lengelassen werden, weil die Redundanzen eben nicht als
Funktion, sondern nur als Funkticonswerte in Tagesabstand
vorliegen, d.h. x muB in einzelne Intervalle t aufgeteilt
werden. AuBerdem mufl davon ausgegangen werden, daf auch ne-
gative Redundanzen auftreten, d.h. die t-Achse gegeniiber
der vorigen Darstellung bei y = y + Dax liegt, widhrend t°

mit x identisch bleibt. '’

Eine Verschiebung der x- oder t-Achse bewirkt aber nur eine
Verdnderung bei den Termingeldzinsen und dies, wie die Rech-
nung zeigt, auch nur bei den abscluten Betrdgen, nicht aber
bei den Grenzzinshetrdgen (konstante Glieder werden bei der

Differentiation zu Null).

Bei den Kontokorrent- und Kreditgeldern werden sogar nicht
einmal die absoluten Zinsbetrige beeinfluBt. Das
aber bedeutet, daf die Zinsbetrdge fir Kontokorrente und
Kredite analog zum y-Fall und nur die Termingeldzinsen um

die Zinsen P -+ D zum y-Fall vermindert anzusetzen

max = T
sind. Eine derartige Vereinfachung in der Berechnung hat den
Vorteil, daf keine Nullstelle auftritt, die den Zinsertrags-
ansatz kompliziert. Dies hat aber zur Folge, daB das Ergeb-
nis nur fiir einen bestimmten Existenzbereich Gliltigkeit be-
sitzt, nadmlich nur fiir "positive™ Werte der Termingeldan-
lage Yo = yT{tbpt)' Erhdlt man ndmlich einen negativen Y~
Wert, so hieBe dies, einen langfristigen Xredit in Hdhe des
Termingeldzinssatzes aufzunehmen, was aber nicht der Reali-
tdt entspricht. Eine andere M8glichkeit ist jedoch darin zu
sehen, am Monatsende zurlickflieBende Termingelder nur noch
in HBhe von Yop erneut anzulegen, denn dann wire der zu op-
timierende Termingeldzinshetrag wieder mit den richtigen

Zinssdtzen bewertet worden.

1) Dmax = negativ anzusetzender Betrag des maximalen Debets.



Daraus folgt: vy = f{x) geht {liber in Yo © f(tx).
D

Die Fldchen (Integrale) F F., gehen Uber in Summenfor-

T" D' "K
meln aller in den betreffenden Flidchen sich befindlichen

Betrdge, also:

Fp= P Yy = Doyl
t\
Fr = (yt~(t“ + 1) - E yi)
i=0
P-
F = Zyi— (P - ) vy ~y)
i=t" P

Daraus folgt fir den zu maximierenden Zinsertrag E mit den
Zinsen P fiir Termingelder, Py fir Dispositionskredite,

Py fir Kontokerrentgelder:

E o= P (ye 7 Dyl Po
.
- {yt\ (t° + 1) - E ¥;) Pp
i=0
p
+ (:E__ - Yl - (P -t ) Yt‘ - YP) pK
i=t
Zur Berechnung des Grenzzinsertrages E- = AE/At’ sind fol-

gende Grenzertrdge erforderlich:

Yesgr 7 Yo Ay AY

(y ,‘)’ = == = — =1 y
t (£S+1) - & £ 1 A

Vs o1 (t" +1) - yt~t

It

(Yt* t\ ), -

(£*+1) - t

t (yt\+1 - yt~) + yt\+1 = tzx y -+ yt\+1
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£ 41 £
NEPTED BV B
i=0 i=0 i=0
= yo+y1 ...+yi ...+yt.. +yt.+1
T ¥ T ¥q e T Yy e T Y Y 41
P P P
(Z“—-Yi)’ = Z_‘Yi —Z Y
i=t i=t" +1 i=t
= yt\+_.| + Yt\+2 P + yl - + YP
T ¥pr T Yt T Ygra v T Yy e T ¥R T T Yy

Damit berechnet sich der Grenzzinsertrag E° als:

E"= Pyp,
TEY H Yyt Y T Ve g) B

+(—yt~—(Py—tY“Yt~+1)+O)PK

E'= Pyp;, - y(t +1) py + y(t +1-P) p,

Der marginale Zinsertrag Emax

Grenzzinsertrag E° = O an der Stelle t;pt erreicht.

Mit vy # 0 folgt dann:

O = Ppg - (tOpt + 1) py (tOpt + 1-P) p,
topt (Pp ~ Pg) = Plpp = Py) + Py = Py
P = P
o _p T K 4

wird bei gegen Null laufendem



Der Vergleich von x
topt‘
Intervall in der Periode P keine Fortsetzung findet,

opt mit topt ergibt 1 als Subtrahent von

Diese Anderung ist damit zu erkldren, daB das letzte

Diese Verdnderung ergibt sich daraus, daB die Intervalle
eine endliche Gr&Be haben (z.B. 1 Tag) und ein Intervall je
nach Laufzahl i (hier das Intervall i = Q) dem Betrag nach

(Termingeld) gleich Null ist.

6.214 Das Ergebnis

Das Ergebnis der Optimierungsrechnung ist ein optimaler Zeit-
abschnitt

Das Auffdllige an dieser endgiltigen Formel fiir tb ist,

pt
daB sie neben der Gesamtrechnungspericde P nur die Zinssdtze
Ppr Pgr Pp enthdlt, aber keinerlei Betrdge. Dies ist eine
Folge der Redundanzensortierung und der damit verbundenen

Transformierung der Betragsvariaticn in eine Zeitvariation.

Die Formel ermtglicht es, alle in Frage kommenden Zinssdtze
auf ihre Ertragswirksamkeit zu prifen, wobel eine Umrechnung
der Jahreszinssdtze auf Tageszinssdtze entfdllt. Das Resul-
tat dient nun dazu, den optimalen Anlagebetrag fir Termin-

geld zu bestimmen.

Da die Zeitabschnitte in direkter Beziehung zu den Redundan-
zenhShen stehen, entspricht jedem Zeitabschnitt t ein Redun-
danzenbetrag y und somit einem optimalen Zeitabschnitt tépt
auch ein optimaler Redundanzenbetrag yT,akt hingsichtlich der

Anlage als Termingeld. Diese Beziehungen lassen sich in ei~-



1)

nem Diagramm oder in einer genau berechneten Tabelle leicht

ablesbar darstellen.

Ist bei Beginn der Pericde das Credit yt~ gleich/gréBer dem
auf Termin anzulegenden Betrag, so ist dieser aus jenem 2zu
entnehmen. Ist das Credit kleiner (oder besteht zu Beginn
der Periode sogar ein Debet), so muf der Fehlbetrag durch
einen Kredit gedeckt werden.

Wenn es auch praktisch widerspriichlich erscheint, hdher ver-
zinsliche Kredite fiir eine weniger verzinsliche Termingeld-
anlage aufzunehmen, so ist dies doch damit zu begriinden, daB
Termingeld eine Anlage fir die ganze Periode voraussetzt und
eine wegen des Zinsgewinns um Tage verklirzte Anlage nicht

mdoglich ist.

Weiterhin ist noch der Fall zu diskutieren, daf sich negative
Termingeldoptima ergeben. Bisher wurde angenommen, daB sich
Uberschiisse errechnen, die méglichst ertragreich anzulegen
sind. Scollte die Rechnung erbringen, daf Zuschiisse notwendig
werden, um mit einem Minimum der Zinskosten ein Optimum der
Liguiditdt herbeizufihren, dann ergeben sich folgende zweil

Mbglichkeiten:

1) Die Debetsituation bessert sich. Dann ist natidrlich nach

M6glichkeit der teuerste Kredit abzubauen oder, wenn der

1) 2Zur Darstellungsform von Redundanzen, kumulierten oder
Zwischensalden sowie der liquiditdtspeolitischen Mafinah-
men siehe: Eiden, H., Finanzielle Unternehmensfiihrung,
in: Finanzorganisation, Arbeitskreis der Schmalenbach-
gesellschaft unter Leitung von Prof. Krdhe, Kdln-Opladen
1964; Lotte, L., Liguiditidtsplan, in: Zf£d4dgR, 13. Jg.
(1967}, S. 145 f.; Kdfer, K., Das industrielle Rechnungs-
wesen, 4. Teil, Zirich 1948, §. 47; Hahn, O., Zahlungs-
mittelverkehr ..., S. 246 u., 249 ff,.



Sprung ins Credit erfolgt, entsprechend dem Ergebnis des

Optimierungsprozesses zu vexrfahren.

2} Die Debetsituation verschlechtert sich. Dann ist zu iiber-
legen, ob entsprechend dem Modell héhere Tageskredite auf-
zunehmen sind oder ob sich mit diesen Signalgridfien eine
dArohende Illiquidit&t anbahnt, die mit anderen Mitteln als
denen des Zahlungs- und Kreditverkehrs abgewendet werden
muB. Die Entscheidungsméglichkeiten im Debet sind deshalb
so einfach, weil es in diesem Gebiet im allgemeinen keine
- wie in der Creditzone terminbegrenzte Gelder - Kredite
gibt, die nur nach Einhaltung eines Termins zurlckgezahlt
werden dirfen (BGB, allyg. Schuldrecht, § 271, 2).

6.215 Die Demonstration des Verfahrens der Redundanzensor-

tierung an besonderen Zahlungsverldufen

Als Demonstration dessen, was die Formel zu lelsten vermaq,
werden in Abb. 9 entsprechend der in Kap. 2.5 dargelegten
kunulativ-pagatorischen Darstellung verschiedene Zahlungs-
verldufe - insbesondere auch extreme - zur Bestimmung des op-

timalen Anlagebetrages Y herangezogen.

Beim Fall 1 wird davon ausgegangen, daf nur eine Einnahmen-
spitze auftritt. In diesem Fall sind die kumulierten Salden
automatisch sortiert. Der Anlagebetrag flir Termingeld ergibt
sich in HOhe der Einnahmenspitze. Das heift, bis zum Zeit-
punkt der Einnahmenspitze ist ein Kredit aufzunehmen, um die
Termingeldanlage zu ermdglichen., Die Ertridge aus den Termin-
geldern sind dann immer noch hoher als die gezahlten Zinsen
fir die Kredite. Voraussetzung fiir die Termingeldauvfnahmen
ist, daR der optimale Zeitpunkt hinter dem der Einnahmenspitze

liegt.

Im Fall 2 wird der entgegengesetzte Fall betrachtet, daB eine

Ausgabenspitze auftritt. Die Cptimierung fihrt zu einem Schein-



ergebnis, einer "Termingeldanlage" in HOhe der Ausgabenspitze.
Diese scheinbare Anlage entspricht aber tatsdchlich einer Auf-
ldsung von Termingeldanlagen oder einer Kreditaufnahme zum
Zinssatz der Termingelder, welil der Anlagebetrag sich negativ
berechnet, d.h. der Existenzbereich ist iberschritten worden.
Die Formel widre in diesem Fall nur praktikabel, wenn Termin-~
gelder in der entsprechenden HOhe aufgeldst werden k&nnen.
Missen aber Kredite aufgenommen werden, um die Ausgaben zu
decken, so missen die Kosten der vorhandenen Kreditméglich-
keiten minimiert werden, um ein QOptimum der Liguiditidt zu er-
reichen. Die Formel muf3l dann mit umgekehrten Vorzeichen ver-
wendet werden. Dieser Fall kann nur eine vorilibergehende Er-
scheinung sein, da ein Dauerzustand zwangsldufig zur Illigui-

ditat fihrt.

Einen typischen Zahlungsverlauf stellt der dritte Fall dar.
Einer hohen Einnahme stehen laufend kleinere Ausgaben gegen-
Uber. Aus dem stilisierten Diagramm ist zu erkennen, daf man
leicht die HOhe der Termingeldanlage ablesen kann.

In diesem Zusammenhang sei darauf hingewiesen, daB bei tri-
vialen Zahlungsverldufen, z.B. daB sich die Ein- und Auszah-
lungen liber kurze Zeitrdume ausgleichen, die Optimierung der
Liquiditdt nach dem Verfahren der Redundanzensortierung um-
stdndlich wdre, da eine einmalige Ausstattung der Unterneh-
mung mit einer Liquiditdtsreserve die Aufgabe der Liquiditdtg-

1)

optimierung ldst.

1) Vgl. Rieger, W., Privatwirtschaftslehre ..., S. 264



Abb. 9:

Einzahlungen (e} und

Besondere Zahlungsverldufe

Mit Vortag kumulierte Einzah-

Auszahlungen {at) je Tag: lungen (E¢) und Auszahlungen
(At) saldiert und nach Hohe
sortiert:

Lo o= Ay P W
Ect 3 !
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6.22 Die Verfeinerung des Verfahrens der Redundanzen-

sortierung

Aus Grinden der klaren Darstellung des Verfahrens wurden ver-
einfachende Annahmen getroffen, indem von einigen praktischen
Gegebenheiten abstrahiert wurde.

Diese sollen durch Verfeinerung des Verfahrens bherilicksichtigt

werden.

6.221 Die Beriicksichtigung von Zinseszinsen

Zinseszinsen konnen im Verfahren der Redundanzensortierung
nicht direkt, sondern erst nachtrdglich in einer Korrektur-

Iteration beriicksichtigt werden.

Nach dem beschriebenen Verfahren werden zundchst optimaler
Zeitpunkt und optimaler Betrag ohne Zinseszinsen bestimmt.
Anhand der urspringlichen kumulierten Salden lassen sich un-
ter Abzug des errechneten, d.h. anzulegenden Termingeldbe-
trages von den kumulierten Salden alle Zinsen Tag auf Tag
bestimmen.

Das Ergebnis sind neue kumulierte Salden, die mit Hilfe der
Redundanzensortierung wieder daraufhin zu untersuchen sind,
ob sich noch ein optimierbarer Rest, d.h. eine Korrektur der
berechneten Termingeldanlage finden laBt. Je nachdem, ob die
Soll- oder Habenzinsen - durch die urspringliche Verteilung
der Zahlungssalden - lange, d.h. stdrker wirksam werden, wird
sich nach der neuerlichen Anwendung des Verfahrens der Redun-
danzensortierung ein negativer oder positiver Optimierungs-
rest der Termingeldanlage bestimmen lassen. Diese Restopti-
mierung kann theoretisch beliebig oft wiederholt werden. Sie
wird aber im allgemeinen nach dem dritten oder vierten Ite-
rationsschritt wegen des vernachlidssigbar kleinen Optimie-

rungsrestes -er lduft gegen Null - abzubrechen sein. Das Er-



- 101 -

gebnis der tatsdchlich anzulegenden Termingelder ergibt sich

aus der Summe der Optima aller Iterationsschritte.

6.222 Die Einbeziehung von Bankspesen u.d.

1)

Bei der Einbeziehung von Bankspesen u.d. ist zwischen be-
tragsabhdngigen (proportionalen) und betragsunabhdngigen (fi-
xen) Spesen zu unterscheiden.

Betragsabhdngige Spesen kdnnen im Zinssatz erhdhend oder ver-
mindernd beriicksichtigt werden.

Betragsunabhdngige Spesen werden zusammen mit den Zinseszin-
sen den kumulierten Salden zugerechnet und das Anlageoptimum
wie oben in Iterationsschritten verbessert. Jedoch diirfte die-
ser Rechenaufwand in den allermeisten Fdllen wegen der Gering-

fligigkeit der Auswirkung nicht gerechtfertigt sein.

6.223 Die Beachtung des Mehr-Aktiva- und —-Passiva-Falles

Bisher wurde davon ausgegangen, daf nur Termin- und Konto-
korrentgeld als Aktiva und Dispositionskredite als Passiva
der Liquidit&dtslenkung zur Verfigung standen. Tatsdchlich
sind aber noch andere Kredit—- und Anlageformen mit unter-
schiedlichen Konditionen zu bericksichtigen. Die Zinssdtze
unterscheiden sich dabei in stdrkerem Mafe nach HGhe und
Frist. Die stark differierenden Zinssdtze zwingen dazu, die
Credit- und Debet-Posten daraufhin zu untersuchen, ob sie
sich unter gegebenen Konditionen besser optimieren lassen,
d.h. daB z.B. Kontokorrentguthaben in kurzfristige Termin-

gelder oder hohe Kredite mit hohen Zinssdtzen in kleinere,

1) Nd&heres siehe Pfeiffer, B., Kassennachfrage ..., 5. 42 ff.
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billigere umzuwandeln sind.1)

In Abwandlung des Verfahrens der Redundanzensortierung ldst
sich dieses Ziel mathematisch in einem weiteren iterativen

Ndherungsverfahren erreichen.

Die Schwierigkeit der Berechnung besteht darin, daB die Zins-
sdtze im Debet im wesentlichen von der Frist, im Credit meist
von der HOhe der Betridge abhdngig sind. Deshalb 1ld8B8t sich
eine exakte mathematische Ldsung nur im Ndherungsverfahren
erzielen. Es miissen zundchst die Betrdge und Fristen fir die
glinstigsten Zinssdtze gefunden werden. Als Unterlage hierfiir
kann eine betriebsspezifische tabellarische Zusammenstellung2)
aller potentiellen Anlagen und Geldaufnahmen nach HShe, Frist
und Zinssdtzen dienen.

Das Optimierungsverfahren nimmt dann folgenden Verlauf:

Mit erfahrungsgemdfl geschédtzten Zinssdtzen (Kalkulationszins-
sdtze) fir nicht festgelegtes Geld (= Kontokorrent) mit nie-
drigem Z2inssatz pK,O sowie flir festgelegtes Geld (= Termingeld)
mit hdherer Verzinsung pq}Ound in der Hohe festgelegtem Kre-
dit (Dispositionskredit) zum Zinssatz pDJ)wird nach dem Ver-
fahren der Redundanzensortierung eine optimale Anlage in null-
ter Ndherung yTO,opt bestimmt. Mit Hilfe wvon yT,O,opt werden

3)

die Fristen und Betrdge anndhernd genau bestimmt, denen in

1) Anmerkung: Auch z.B. die Vorteile des Wechselverkehrs sind
hier zu kalkulieren. Erfillt der Wechsel doch einerseits
die Funktion einer verzinslichen &nlage {wenn Kundenwech-
sel nicht zum Diskont eingereicht werden und die Firma so-
mit Diskont und Bankspesen gewinnt), zum anderen die Funk-
tion der Mittelbeschaffung (indem die Firma mit eigenen
oder fremden Wechseln bezahlt bzw. diese diskontieren
1a8t) . Unter dem Gesichtspunkt der Ertragswirksamkeit
sind auch Skontibedingungen u.a. in die Optimierung ein-
zubeziehen.

2) Vgl. dazu dhnliche Aufstellungen des Kapitalbedarfs und
der Finanzierungsmdglichkeiten bei Gutenberqg, E., Finan-
zen ..., 5. 362

3) Bei Berificksichtigung auch der Anlagezeit ist zusédtzlich
anhand der kumulierten Salden zu priifen, fiir welche Zeit-
spanne kurzfristige Gelder zur Verfiigung stehen. Dies ist
aus den sortierten Redundanzen nicht ersichtlich.



der betriebsspezifischen Tabelle bestimmte Zinssdtze ent-
sprechen. Eine Verbesserung des Ergebnisses wird dadurch
erreicht, daB statt der zundchst geschidtzten nunmehr die
fir bestimmte Fristen und Betrdge aus der Tabelle ables-
baren giinstigsten Zinssdtze in einem weiteren Iterations-

schritt verwendet werden.

Bel diesem Iterationsschritt kann nun, da Debet- und Credit-
Betrdge nach HOhe und Frist in nullter Ndherung festliegen,
mit gewogenen Durchschnittszinssdtzen im Redun-~
danzensortierungsverfahren operiert werden, d.h. anders als
bei der Beriicksichtigung von Zinsen und Bankspesen (Restop-
timierung) wird hier jeweils mit den sortierten Redundanzen
gerechnet, so daB bei jedem Ndherungsschritt der volle Be-
trag des Optimums erscheint. Dabei werden weitere Anndhe-
rungen an die optimalen Anlagen und Kreditbetridge gefunden.
In weiteren Iterationsschritten l&Bt sich schliefilich ein
yT,i,Opt bestimmen, das sich gegeniiber YT,i*T,opt nicht mehr
dndert und damit charakteristisch filir einen maximalen Ge-

samtzinsertrag ist.

Die schrittweise Ndherung an das Optimum der Anlage- und
Aufnahme-Alternativen kann sich z.B. auf die Termingeld-

zinssdtze derart auswirken, eine Grofenord-

daBB y., .
T,1,o0pt
nung erreicht, die der Hausbank des Unternehmens Anreiz bie-
tet, einen hdheren Zinssatz P zu geben, als beil yT,O,opt
m&glich war. So kédnnen sich die Aspekte ilber Zinserltse -
natlirlich auch iliber Zinskosten - von Schritt zu Schritt und

damit der optimale Zinsertrag dndern.

In einer Uberschlagsrechnung ldRt sich abschdtzen, wie sich

Yop opt von Schritt zu Schritt dndert, wenn die Durchschnitts-
r

zinsen glinstigere Werte annehmen.

4_t - —
yT,opt ~ opt pD - pK



a) Annahme: pT,O < pT,T e YT,O,opt < YT;1:OPt

b) Annahme: Py .o < Pk 1 TN Y7,0,0pt > Yr,1,0pt

c) Annahme: pp o > Pp g . Yr,0,0pt < YT,1,0pt
Das heift: a) Steigen die Termingeldzinsen, so steigt die

Termingeldanlage.

b) Steigen die Kontokorrentgeldzinsen, so sinkt

die Termingeldanlage.

¢) Sinken die Dispositionskreditzinsen, so steigt

die Termingeldanlage.

Es bleibt 2zu ergdnzen, wie sich die beiden Optimierungspro-
zesse (1. Zinsen- und Bankspesen, 2. Mehr~Aktiva- und -~Pas-
siva) kombinieren lassen. Da sich die Optimierungsverfahren
in wesentlichen Punkten unterscheiden (bei 1. Bildung neuer
kumulierter Salden, d.h. Anderung der Redundanzensortie-
rung, bei 2. Bildung neuer Anlagekombinationen, d.h. Ande-
rung des optimalen Zeitpunktes), lassen sie sich nur nach-
einander vollziehen. Des geringeren Rechenaufwandes wegen
empfiehlt es sich, mit der Optimierung zu beginnen, die eine
groBere Anderung des zundchst berechneten Optimums méglich
erscheinen ldft. Danach sind die beiden Methoden abwechselnd

anzuwenden.

Diese Verfahrenskombination ldBt sich cohne weitere Schwie-
rigkeiten auch in die Methoden der im folgenden zu behan-

delnden Fristenvariationen einbeziehen.
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6.23 Die Dynamisierung des Optimierungsverfahrens in

Abhédngigkeit vom Planungshorizont und den zur

Verfigung stehenden Mitteln

Die bisherigen Uberlegungen der Liquiditdtsoptimierung mit
Hilfe des Verfahrens der Redundanzensortierung gingen so-

1)

wohl in den Planungsabstdnden als auch in den Anlagezeit-
rdumen von einer festen Periode - bedingt durxch die z.B.

auf einen Monat befristete Termingeldanlage - aus. Die mdg-
liche Verschiebung der Anlagezeitpunkte soll Gegenstand der

folgenden Untersuchung sein.

6.231 Die Nutzung eines ausgedehnten Informationsheorizon-

tes zur Variation des Anlagezeitpunktes

Ist die Zeitspanne der Vorausschau der Zahlungsreihen grds-
sexy {(z.B. 40 Tage) als der Anlagezeitraum von Termingeld
(z-B. 1 Monat), sco werden die lber den Anlagezeitraum hin-
ausgehenden Informationen in dem bisherigen Modell nicht
verarbeitet. Es widre der Fall denkbar, daB sich ein gegen-—
liber dem Periodenbeginn verschobener Termingeldanlagezeit-
punkt als ginstig erwelist, weil vielleicht gerade zu Anfang
der Periode fliissige Mittel fehlen und sich dieses dann auf
das berechenbare Optimum schmdlernd auswirkt oder umgekehrt.
In diesem Fall kann dhnlich wie bisher verfahren werden,
auBer daf jetzt zundchst der Anlagezeitraum {(z.B. 30 Tage)
anhand der kumulierten Salden aus dem zur Verfiigung stehen-

den (groReren) Planungszeitraum (z.B. 40 Tage) ermittelt

1) Zum Planungszeitraum als Okonomischen Horizont des Fi-
nanzplanes siehe Beste, Th., Planung in der Unternehmung,
in: KongreB~aArchiv 1938 des V. Internationalen Prifungs-
und Treuhandkongresses, Bd. B, Fachthema 2: Planung, Ber-
lin 1938, 8. 77
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werden muf3. Das wird dadurch erreicht, daf die Debet- ung

Creditbetrége der kumulierten Salden der ersten Tage der

Informationsperiode (beginnend beim ersten) mit denen der

letzten Tage (beginnend bheim letzten) verglichen werden.

Unter der Zielsetzung der Nivellierung der kumulierten Sal-

den ist der Zustand als glinstigster anzusehen, der insge-

semt die kleinsten redundaten Betridge aufweist, d.h. die

Summe aller redundanten Betrdge vor Beginn der Anlageperio-

de und nach deren Ende mufl minimal sein. Es ist wie folgt

vorzugehen:

1) Vergleiche die redundanten Betridge am ersten und letz-
ten Tag (40.} der Informationsperiode. Nimm den (abso-
lut) kleineren Wert und streiche ihn aus der Liste der
kumulierten Salden.

2) Vergleiche die jetzt am Anfang und Ende der Periode ste-
henden Werte. Streiche (wie oben) den kleineren Wert und
wiederhole das Programm.

3) Beende das "Streichverfahren", wenn der Rest der Infor-

mationsperiode die Lidnge der Anlageperiode erreicht hat.

Bei gleich grofen Redundanzen ist, scofern es sich um eine
Debet~ und eine Creditposition handelt, die Debetposition
zu streichen, weil diese im allgemeinen hdhere Zinskosten
verursacht, als die Creditpogsition einbringt. Bei gleichar-
tigen Positionen ist die Position am Ende der Periode zu
streichen, um mit den Termingeldzinsen friher arbeiten zu
kdonnen. Jedoch kann bei gleich hohen Redundanzen am Anfang
und Ende der Periode auch durch Beridcksichtigung der anfal-

lenden Zinsen eine Entscheidung getroffen werden.

Mit der Kenntnis der Anlageperiode gsind auch die relevanten
kumulierten Redundanzen bekannt. Es kann das Verfahren der

Redundanzensortierung ohne Einschrdnkung angewandt werden.

Anzumerken ist noch, daffi bei relativ groBer Vorausschaubar-

keit dieses Streichverfahren seine Wirksamkeit einblift, weil
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der Bereich der kurzfristigen Liquiditdtscptimierung verlas-
sen wird. Es handelt sich nunmehr um eine Aufgabe der Finan-

zlerung.

6.232 Die Staffelung der Anlagezeitpunkte entsprechend der

Hohe anlagefdhiger Mittel

Im vorangegangenen Kapitel wurde dargelegt, daff es sich bei
entsprechender Vorausschau empfehlen kann, mit der Anlage
von Termingeld zu warten, um eventuell einen h&heren anlage-
fdhigen Betrag zur Verfiigung zu haben. Auch bei gleichlanger
Vorausschau und Anlagedauer ist unter bestimmten Umst&nden
eine Bnderung der Anlagezeitpunkte rentabler. Da Banken die
Termingeldanlagen auf Mindestbetridge limitieren, ist die An-
zahl der mdglichen Anlagezeitpunkte vom Verhdltnis der an-
lageféhigen Mittel zu dem Mindestbetrag abhdngig. 1Ist der
zur Verfiigung stehende Betrag grofer als das Limit, dann
kann es vorteilhaft sein, an mehreren Zeitpunkten innerhalb
dexr Pericde anzulegen; ist er kleiner, so ist der Ansamm-

lungszeitraum so groff zu wdhlen, daiB das Limit erreicht wird.

Die theoretisch maximal m&gliche Anzahl der Anlagezeitpunkte
ergibt sich aus dem Quotienten von anlagefdhigem Betrag und

Banklimit. - Der anlagefdhige Betrag ist in erster Ndherung

mit dem Verfahren der Redundanzensortierung zu ermitteln. -

Ist der Quotient kleiner als eins, so reichen die anlagefa-

higen Mittel nicht aus, um in einer Periode angelegt zu wer-
den. Ist der Quotient gréfBer als eins, so ergibt sich die

Mdglichkeit, die Termingeldanlage zu staffeln.

Eine Staffelung hat mehrere Vorteile. Erstens werden grifere
Springe zwischen den Planungsperioden vermieden; die Pla-
nungsperioden gehen kontinuierlicher ineinander {ber und ver-
halten sich harmonischer zu den Zahlungsreihen; die Termin-

geldanlage pafit sich dynamischer an. Zweitens - und das ist
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noch wichtiger -~ ko&nnen die jeweils neuesten Entwicklungen
der Zahlungsreihen in der Optimierung berilcksichtigt wer-
den. Bei der bisher monatlich einmaligen Berechnung sind am
Ende des Monats die ligquiditdtspolitischen MaB8nahmen vom
Anfang des Monats noch wirksam, obwohl neue Daten eine Kor-

rektur ldngst hdtten sinnvoll erscheinen lassen.

Die Vorteile sind um so gréRer, je kiirzer die Zeitspannen
zwischen den Geldanlageterminen sind. Die kiirzesten Zeit~
spannen ergeben sich, wenn jewells nur Gelder in HOShe des
Banklimits angelegt werden. Daraus folgt, dal der Betrag

konstant und die Zeitspanne zu errechnen ist.

Folglich stellt die Staffelung eine Dynamisierung der sta-
tischen Liquiditdtsoptimierung dar. Widhrend bei dem Verfah-
ren der Anlagezeitpunkt bisher festgelegt (konstant) war und
der Anlagebetrag variiert wurde, wird nunmehr der jeweilige
Anlagezeitpunkt fiir einen fixen Anlagebetrag (Banklimit} be-

rechnet.

Die Strategie daflir lautet:

(1) Bestimme das Anlageoptimum mit dem Verfahren der
Redundanzensortierung.

(2) Bestimme die Zeitspanne bis zum ndchstmdglichen
Anlagezeitpunkt aus:
(Anlagezeitraum x Banklimit) / Anlageoptimum,

(3) Realisiere zu dem errechneten Zeitpunkt die Anlage
in HOhe des Banklimits.

(4) Beginne wieder hei 1 und sco fort.

Diese Form der Liquiditdtslenkung ist bereits keine reine
Steuerung mehr, weil die Anlagezeitpunkte sich als Regel-
vorgang der Zahlungsreihen ergeben, wenngleich sie noch

mathematisch berechnet werden.
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6.233 Die tdglich fortschreitende Anlage von Termingeld

In der vorangegangenen Untersuchung konnte der zur Verfigung
stehende Anlagebetrag weniger als einmal oder mehrmals in
einer Pericde als Termingeld angelegt werden. Wird dieser
Betrag so grofl, daB er tdglich als Termingeld zur Verfiigung

stzht, so ist zu fragen, wie diese Mittel einzusetzen sind.

Prinzipiell ist zundchst von Tag zu Tag mit entsprechend
fortgeschriebenen kumulierten Salden, die auch das riick-
flieBende Termingeld enthalten, das Optimum laufend neu zu
berechnen und als Termingeld anzulegen. Die Einfiihrung die-
ses Verfahrens bereitet jedoch Ubergangsschwierigkeiten.
Wurde z.B. bisher nur monatsweise eine Termingeldanlage rea-
lisiert, so bestidnde am 2. Tag des Monats kein ausreichend
hoher Optimierungsrest. Dieser wirde sich allenfalls gegen
Ende des Monats (z.B. am 26. Tag) ergeben. Aber auch von die-
sem Tag aus wirde wieder eine gewisse Zeit verstreichen, bis
sich ein entsprechend grofier anlegbarer Optimierungsrest an-
gesammelt hdtte. Es wirde also mehrere Monate dauern, bis
sich die Termingeldanlagen vollstidndig iUberlappen. Dieser
Prozefi kann dadurch beschleunigt werden, daf im Einflihrungs-
monat, von Monatsbeginn an, an jedem Tag nur ein Dreifigstel
des berechneten optimalen Betrages angelegt wird und auf die-
se Weise die bisher einmalige Termingeldanlage zu Beginn des
Monats auf dreiflig Anlagezeitpunkte aufgespalten wird. Nach
Ablauf dieses Mcnats milssen dann Jjewells die tatsachlich be-
rechneten Optima realisiert werden, weil dann die Vormonats-
termingelder sukzessive zuritickflieBen. Der Optimierungspro-
zel paBt sich dann auch periodischen Schwankungen von Zah—
lungsreihen, die innerhalb der 30-Tage-Frist liegen und die

bei einmaliger Optimierung nicht erfaft werden, an.
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6.24 Das Flufdiagramm der tdglichen Optimierung der

Termingeldanlage

In folgenden s0ll ein FluBdiagramm die Programmierbarkeit1)

der Termingeldoptimierung demonstrieren und gleichzeitig
nochmals in komprimierter Darstellung das Verfahren der Re-
dundanzensortierung anschaulich machen. Es wird davon aus-
gegangen, dal die Rechnung tdglich wiederholt wird und die
Vortagsdaten jeweils um neue Daten ergdnzt werden. YA sind
in diesem Zusammenhang die kumulierten Vortagsredundanzen;
A sind hinzukommende Auszahlungen, E neue Einzahlungen. Aus
diesen Daten werden die neuen kumulierten Redundanzen YN
bestimmt und sortiert. Mit den Zinsen flir Termingeld PT,
Habenzinsen auf Kontokorrent PK und Sollzinsen oder Dispo-
sitionskreditzinsen PD wird der optimale Anlagepunkt IOPT
berechnet und mit seiner Hilfe die HOhe der optimalen Ter-
mingeldanlage YOP1 ermittelt, Sie wird sodann auf ihre Rea-
lisierbarkeit hinsichtlich sich eventuell ergebender Uber-
schreitungen der Dispositionskreditlinien DLIN gepriift und
wenn ndtig herabgesetzt auf YOPZ2. Schlieflich werden die
YOP2 und die sich nun ergebenden neuen - aber am Folgelag
bereits wieder alten ~ kumulierten Salden YA ausgedruckt.

T (fir Tag), I und J sind Laufzahlen.

1) Das hier dargestellte FluBdiagramm bezieht sich auf die
Liguiditdtsoptimierung selbst. Zur Anwendung der LDV auf
die Liquiditdtsplanung siehe Kaiser, D., Liquiditdts-
planung ..., S. 131 f££.
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Erlduterungen zu den Marken des FluBdiagramms:

M1 Einlesen von Zinsen, Kreditlinie, kumulierten Salden

(alt), hinzugekommenen Ausgaben und Einnahmen

M 2 Berechnung des Anlagepunktes und Uberprifung der

Zinsbedingungen: PD grdfer PT grofer PK

M 3 Bildung der neuen kumulierten Salden (entsprechende
Redundanzen)

M 4 Sortierung der Redundanzen von "minus" nach "plus"®

M5 Bestimmung der HOhe der Termingeldanlage aus den

sortierten Redundanzen

M 6 Prifung der Kreditrestriktion (DLIN)
M7 Ausdrucken der optimal mdglichen Termingeldanlage
M 8 Fortschreibung der kumulierten Salden nach realisier-

ter Anlage als Grundlage der ndchsten Berechnung

M 9 Ende (oder Beridcksichtiqgung von Zinseszinsen und

erneuter Beginn Bei M 3)



FluBdiagramm der taglichen Optimierung i3
einer Termingeldanlage

r Lies: PT,PK.PD,DLIN

Lies: T

f

T=1 “)30
!
(Lies: YALTI,ALTY, ECLT]

IOPT: = 30 X(PT- PK)/(PD-PK)-1

YA[311:= O
1
YN1[Ol:=YAL1]
!
T:=1(1) 30

1

YNICT1:= YN2[T1:=( YNILT-1] +ELTI-ACT 1) +(YACTHI-YACTT)

@



H=YNIII]
YN1[IT:= YN1[14+1]
YNiCI#+11:= H

V=1

M5

IOP:=ENTIER(IOPT)
1
YOP1:=YN1 LIOP]
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N1[1]1+DLIN=YOP1
[

YOP2:=YNI1[1] +DLIN YOP2:=YOPI1
1 ]

Schreibe Wegen der Kredit=
restriktion OLIN mui die

Termingeldaniage beschrankt
werden ouf

Schreibe Es liegen keine
Kreditrestriktionen DLIN vor
Die Termingeldaniage hat die

Hohe von:

(M7)-

Drucke: YOP2

)

Schreibe Kumulierte
Salden nach Abzug der

Termingeldani

T:=1(1)30
1

YACTI:=YN3[T]:=YN2[TI-YOP2

I
Drucke: YACLT]




6.25

Das Verfahren der Redundanzensortierung im Rahmen

der Entscheidungsmodelle

Sowohl der ProzeB der periodischen als auch

der dynamischen Redundanzenscortierung und der daraus resul-

tierenden EntscheidungsgrdBen flir die gliinstigste DBrtragsge-

staltung aus der Liguidit&dtslage wird in einem geschlossenen

Entscheidungsmodell dexr Liquiditdtssteuerung vollzogen.

Im Fall periodisch erfolgender Optimierung wird gesteuert:

(1)

(2)

(3)

die Taktzeit der Entscheidungen (periodisch, monat-
lich}

die bestmbgliche Geldanlage oder Aufnahme (Termin-
geld, Dispositionskredit)

Zinsertriige.

Im Gegensatz dazu 138t sich der dynamische Pro-

zell der Fristenvariation als geregelte Steuerung ansehen:

(1)

(2)
(3)

Die Taktzeit wird nicht mehr periodisch vorgegeben,

sondern sie wird zur Regelzeit, die vom Zahlungsver-
lauf abhingig ist. Es handelt sich also um einen Re-
gelkreis.

Die Geldanlage- bzw. aufnahme und

die Zinsertridge werden wie beim periodischen Prozel

gesteuert.

Die variable Regelzeit fiihrt das dynamische Verfahren in die

Ndhe eines offcnen Entscheidungsmodells.
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6.3 Die gemischten Entscheidungsmodelle der Liquidi-

tdtslenkung

6.31 Das Verfahren der Redundanzensortierung bei mangel-

hafter Datenstruktur

6.311 Das origindre Verfahren mit Risikoschdtzung

Wenn das Zahlenmaterial nicht groB genug ist, wird man das
mathematische Modell "aufblasen"” milissen, um eine Ndherungs-
berechnung der optimalen Geldanlage zu ermdglichen. So
trifft oft die bisherige Annahme, daf Ein- und Auszahlungen
betrags— und falligkeitsgenau fir eine kiinftige Periode be-
kannt sind, nicht zu. Verschieben sich z.B. Einzahlungen
durch sdumige Kunden oder treten unerwartete Ausgaben auf,
so muB dies einen zu bericksichtigenden Einfluf auf die op-
timale Geldanlage (hier yT,Opt) haben. In simplifizierter
Uberlegung muf YT,Opt (Termingeldanlage) niedriger angesetzt
werden, damit ein hdheres Kontokorrentguthaben fir ein un-
bekanntes Risiko zur Verfligung steht.

Dieses Risiko]) ist in gewissen Grenzen abschétzbar, wenn
sich optimistische (yops) und pessimistische (ypess) Annah-
men liber die die Redundanzen beeinflussenden einzelnen Debi-

toren und Creditoren treffen lassen.

Man wird also anhand der Kundenkartei originérz) entsprechend
dem Zahlungsgebaren der einzelnen Geschdftspartner den ndch-

sten, fernsten und den realistischen Einzahlungstermin und

1) Zum unternehmerischen Risiko der Ubereinstimmung von Er-
wartung (hier der Ein- und Auszahlungsreihen) und tat-
sachlich eintretender Situation vgl. Gutenberg, E., Be-
triebswirtschaftslehre als Wissenschaft, Kdlner Univer-
sitdtsreden, Krefeld 1957, S. 20

2) Unter origindren Zahlungsakten seien Geldmittelzu- bzw.
-abfliisse aus schon abgeschlossenen Vertrdgen zu verste-
hen. Vgl. dazu Witte, E., Die Liquidititspolitik der Un-
ternehmung, Verdffentlichung der Akademie filir Wirtschaft
und Peolitik, Hamburg-Tibingen 1963, $. 6



-betrag fiir jeden bestimmen. AuBerdem stellt man aus frihe-
ren Jahren - also derivativ - Erfahrungshetrige filir unerwar-

tete Ausgaben fest.

Werden auf diese Weise unter pessimistischer, optimistischer
und realistischer Erwartung die kumulierten Zahlungssalden
und daraus die sortierten Redundanzen gebildet, so lassen
sich drei optimale Anlagebetrages

r

YT,opt,pess yT,Opt,ops g yT,opt,real

bestimmen.

Die Werte yT,Opt,pess d YT,opt,ops
breite, innerhalb derer sich der Anlagebetrag bewegen kann.

ergeben die Risikoband-~

Der unter pessimistischer Risikoannahme gefundene Anlage-
betrag wiirde den niedrigsten, der unter optimistischer An-
nahme ermittelte Anlagebetrag wlirde den hdchsten Zinser-
trag erbringen, vorausgesetzt daf sich die tatsdchlichen

Zahlungsreihen wie die Annahme verhalten.

Der Verlauf der Redundanzenfunktion nach Yieeal ligt eine
Beurteilung dariiber zu, ob risikofreudig mit eventuell ho-
hem Zinsertrag (oder umgekehrt} bei der Anlage verfahren
real langt sich

ablesen, ob mit steigendem Risiko die Zinseritridge iUber oder

werden kann. Aus der Redundanzenfunktion y
unterproportional anwachsen.

Bei im Zeitbereich tbess<: t‘<:t;ps mit positiver Xriimmung
(y;eal> N) ansteigender Redundanzenfunktion widchst der Zins-
ertrag gegeniiber dem Risiko {iberproporticnal, bei negativer
Kriimmung (y;eal<: O) unterproportional (d.h. das Risiko wichst
schneller).

Bei gleicher Risikofreudigkeit wird die Terminanlage im er-
steren Fall stdrker zur oberen Yo ops’ im zweiten Fall stdr-
I

ker zur unteren Grenze tendieren.
YT,pess



- 118 -

Das Entscheidungskriterium der optimalen Anlage, die Kriim-
mung der Redundanzenfunktion, kann entweder direkt aus ei-
nem Diagramm der sortierten Redundanzen abgelesen oder aus
Tabellen (z.B. Liguidit8tsvorschau) numerisch als zweite

Ableitung - Differenz der Differenzen zwischen zwei Inter-

vallen (Tagen) - ermittelt werden.

Verfeinerungen dieses Verfahrens sind wie im geschlossenen
Entscheidungsmodell der Liguiditdtssteuerung bei dem hier
besprochenen gemischten Moadell durch Abwandlung des Verfah-
rens méglich. Es kdnnen wie unter Punkt 6.22 Zinseszinsen,
Bankspesen, Mehr-Aktiva-und -Passiva~Fall und besonders die

Fristenvariation berilicksichtigt werden,

Jedoch wird sich der Aufwand verdreifachen, wenn die sor-
tierten Redundanzen unter pessimistischer, optimistischer

und realistischer Erwartung zu optimieren sind.

In vielen Fidllen eribrigt sich ein derart umfangreiches Un-
terfangen, wenn das Anlagecoptimum nur aus den kumulierten
Zahlungssalden bel realistischer Einschdtzung gebildet wird.
Diese Vereinfachung 1l&48t aber die Beurteilung des Optimums
durch eine Risikobkandbreite nicht mehr zu und vermindert da-
mit die Glite der Berechnung des optimalen Anlagebetrages.
Dag Verfahren setzt voraus, daf der Kundenkrels in bezug auf
seine GrdnBe und jeder einzelne Kunde auf seine Zahlungsmoral
schnell und sicher zu beurteilen ist. Dies ist einerseits
von der M&glichkeit abhdngig, dafB sich die Kundschaft in ei-
ner Debitorenbuchhaltung erfassen 18Bt, andererseits von der

Buchhaltungsorganisation selbst.

6.312 Das derivative Verfahren mit Risikoschdtzung

Wiahrend z.B. im Versandhandel das oben beschriebene origindre

Verfahren anwendbar ist, muB diese Methode bei Kaufhidusern
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mangels Vorhandenseins einer Debitorenbuchhaltung {(Barbezah-
lung) versagen, obwohl die Zahlungsreihen in beiden Fdllen

dhnliche Merkmale aufweisen.

Sind also die Bedingungen fir eine Kundenbuchhaltung ungiin-
stig, so bietet es sich an, GesetzmdBigkeiten der Zahlungs-
reihen in friheren Perioden in einem derivativen Verfahren
fir die Liguiditdtsoptimierung nutzbar zu machen. Es ist zu-
ndchst in einer Regressionsanalyse festzustellen, welche

1)

Schwankungen saisonaler oder anderex Art regelmidRig wieder-
kehren und wie sie auf die Geldmittelbereitstellung EinfluB

nehmen., Weiterhin ist eine Gr&énfe zu finden, die in einer mbg-
lichst genauen Relation und gleichférmigem Trend zu den kumu-

2) steht. Solche GréoRen (SignalgrdBen)

lierten Zahlungssalden
ktnnen sein: der Einkaufs— und Verkaufsumsatz, der Lagerbe-
stand usw. Aus mehreren vergleichbaren Perioden wird@ dann

eine Basisperiocode flir die unbekannte Berichtsperiode bestimmt.
Dabei soll die Basisperiode bis auf eine Aguivalenzziffer (aus
der Signalgr&fe bestimmt) die Berichtsperiode mdglichst genau
widerspiegeln, was durch eine Regressionsanalyse der sortier-
ten Redundanzen der Vorperioden erreicht wird. Die Aquiva-
lenzziffer wird dabei als Quotient der SignalgrdBe zu ent-
sprechenden Zahlungssalden in der Basisperiode gebildet. Die
Multiplikation der Redundanzen der Basispericde mit der Aqui-
valenzziffer ergeben alsc die Redundanzen der Berichtsperio-
de. Rechentechnisch ist es aber einfacher, aus den Redundan-

zen aus der Vorperiocde mit aktuellen Zinssdtzen einen opti-

1} Saisons bedingen "eine gewisse Reagibilitdt in der Pro-
duktionswirtschaft” und damit auch in der Liquiditédtspo-
litik. Siehe Gerth, E., Absatz- und Marktforschung ...,
S. 55

2) Langen benutzt eine von ihm in empirischen Erhebungen er-
mittelte stochastische Beziehung von Umsatz und Geldein-
gangsterminen in sog. Ligquidationsspektren zur Prognose
von Zahlungseingdngen. Siehe Langen, H., Prognose von Zah-
lungseingédngen ..., S. 293 ff. Siehe auch die Anwendung
verschiedener Prognoseverfahren bei Kaiser, P., Liguidi-
tdtsplanung ..., S. 146 — 197



malen Wert zu berechnen und diesen e inzzdigen Wert
mit der Aquivalenzziffer zu multiplizieren, um den aktuel-

len realistischen Anlagewert zu erhalten.

6.32 Das Verfahren der Kontrollgrenzen

$ind keine periodischen GesetzmdBigkeiten bei den Zahlungs-
reihen, sondern nur maximale Credit- und Debetpositicnen,
also die Schwankungsbreite der Redundanzen, erkennbar, so
138t sich nur noch durch Kentreollgrenzen steuernd in die Li-
guiditdtsoptimierung eingreifen, widhrend die Geldanlage in-
nerhalb dieser Grenzen geregelt wird. Jedoch diirfen diese
Grenzen nicht zu unregelmidpRig schwanken. Das Verfahren der
Kontrollgrenzen ist in der Lagerwirtschaft als u,U-4,D-
Politik1) bekannt. Dabei bedeuten u, d die Grenzen des Mini-
mums und Maximums des Lagerbestandes, bei denen eine Auf-
fillung bis U und ein Abbau auf D erfolgen soll. Dieses Ver-
fahren haben Pfeiffer und Whisler auf den Bereich der mit-
tel- bis langfristigen Finanzierung ibertragen. In Verbin-
dung mit der Redundanzensortierung scll dieses Verfahren

auf seine Anwendung fiir die Liguiditdtsoptimierung unter-
sucht werden, wobei jedoch zu berlicksichtigen ist, daB im
Gegensatz zur Lagerhaltung auch negative "Bestdnde" (Debet)

auftreten.

S5ind origindr und derivativ keine genauven Daten fur die

1) vgl. dazu Pfeiffer, B., Kassennachfrage ..., S. 43 u.
S. 117; ebenso Whisler, W.D., A Stochastic Inventory Mo-
del for Rented Equipment, in: Management Sicence, Vol.
13 (1867}, S. 640 - 647; &hnlich auch Kaiser, der die
Grenzen der Liquiditdtsreserve aus der Planabweichung
der Vergangenheit bestimmt: Kaiser, D., Liquiditdtspla-
nung ..., $. 208. Siehe auch H. Straub, der ebenfalls
mit vorgegebenen Ober- und Untergrenzen arbeitct: Straub,
H., Optimale Finanzdisposition, Schriften zur wirtschafts-
wissenschaftlichen Forschung, Bd. 76, Meisenheim am Glan
1974, 5. 182 ff.
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kommende Rechnungsperiode zu gewinnen, d.h. auch kein opti-
maler Anlagebetrag (fir Termingelder) zu bestimmen, so sei
analog zur Lagerhaltung angenommen, daB sich ein durchschnitt-
lich optimaler Anlagebetrag selbst einstellt, wenn die Konto-
korrent- und Kreditgelder in bestimmten Grenzen gehalten wer-
den,

Je genauer die aus vergangenen Perioden festgelegten Kon-
trollgrenzen (Erfahrungssatz) mit den tatsdchlich eintreten-
den Grenzen ilbereinstimmen, dest glinstiger ist die optimale
Anlage, die sich laufend ergibt. Die Bedeutung dieser Gren-
zen soll anhand einer Nebenbetrachtung in Abbildung 11 dar-

gestellt werden.

Abb. 11: Xontrollgrenzen

E - Al

A

LS

ol .. .

Die Werte u, U, D, d haben folgende Bedeutung:
u = Grenze der Kreditaufnahme, mdgliche Aufldsung
von Termingeld
U = restlose Kreditriickzahlung (Nullinie)
d = Grenze der Kontokorrentgeldanlage, Festlegung
in Termingeld
d-D = Anlagebetrag (Termingeld)

Angencmmen, es lieBe sich mit Hilfe des Verfahrens der Re-
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dundanzensortierung ein optimaler Anlagebetrag berechnen,
dann wiirde sich dieser Betrag auch durch Regelunyg ergeben,
wenn bei Erreichen der Grenze 4 ein Betrag d-D vom Konto-
korrent auf Termingeld ilibertragen wird, der der optimalen
Anlage entspricht. Dies wiirde - in Abb. 11 jedoch erstma-
lig - im letzten Intervall der betrachteten Periode eintre-
ten. Daraus l&8t sich schluBfolgern, daf bei unbekanntem
Redundanzenverlauf, aber anndhernd genauer Kenntnis der tat-
gdchlichen Grenzen, sich derselbe optimale Anlagebetrag ein-
stellt, der sich bestimmen lassen wirde, wenn das Verfahren

der Redundanzenscrtierung anwendbar wire.

Die Gewinnung der filir dieses Verfahren notwendigen Grenzen
kann auf Erfahrungssdtzen, die sich in Lernprozessen1) ver-
bessern lassen, beruhen, Sie lassen sich aber auch - beson-
ders bei erstmaliger Anwendung dieser Methode - mittels mehr-
mals retrograd angewandter Verfahren der Redundanzensortie-
rung als Durchschnitt der Maxima von Debet- und Creditposi-

tion frilherer Perioden bestimmen.

Soweit handelt es sich bei diesem Verfahren um einen Steue-
rungsprozefl, Der optimale Anlagebetrag ergibt sich hier als
StellgrtBe (d-D) eines Regelvorganges, wdhrend er im Ver-
fahren der Redundanzensorticrung Stellgridfe eines Steuer-
vorganges ist.

Diese Methode der Regelung erscheint einfacher und deshalb
in der Praxis dem mathematischen Modell der Steuerung iUber-
legen. Es zeigen sich aber eindeutige Nachteile. Die Rege-~
lung reagiert schwerfdlliger, ndmlich immer erst bei Auf-
treten der die Kontrocllgrenzen d und u liberschreitenden Cre-
dit- und Debetsummen, im Gegensatz zur mathematischen Steue-
rung, die den genauen optimalen Anlagebetrag bereits am An-

fang der Periode liefert.

1) Zur Lernfdhigkeit Odkonomischer Systeme siehe Adam, A.,
Kybernetische Modelle ..., S. 137 f£f.
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Treten hohe Spitzenredundanzen auf, dann kénnen diese ein
Uberschwingen1) verursachen, d.h. der Anlagebetraqg erscheint
zi hoch und muB unter Umstdnden spdter durch Kreditaufnahme

neutralisiert werden.

6.4 Das offene Entscheidungsmodell der Liguidititsrege-
lung

6.41 Die Problemdarstellung

Bei dem Verfahren der Festlegung von Kontrollgrenzen zur
Regelung der Liquiditdt konnte noch davon ausgegangen wer-
den, daB die Schwankungsbreite der Redundanzen iber eine
l8ngere Zeit eine gewisse Regelmaligkeit aufwies. Lassen
sich aber auch solche flr die Berichtsperiode allgemein-

2)

gliltige, indifferente Gesetzmidfigkeiten nicht mehr fest-
stellen, s¢o wird die Lenkung der Liquiditdt zu einem Problem,
das sich zunadchst nicht als analytisch mathematisches Ent-

scheidungsmodell darstellen ldgSt.

In diesen Fallen muf ein Suchprozef eingeleitet werden, um
die sich aus der Forderung der Liguiditdtsoptimierung erge-
hende Aufgabenstellung zu erkennen und zu formulieren. Der
Suchpregzel bezieht sich auf die Analyse der variablen Gros-
sen: t (Zeit), v (Betrag) und p (Zinssatz).

Wenn fiir diese GrénRen keine GesetzmdBigkeiten zu finden sind,
so bleibt die COptimierung der Liquiditdt ein Problem und 1ast
sich nur willkudr lich ven Tag zu Tag steuern.

Sind aber, wenn auch nur geringfigige, systembezogeneB) Ab-

1) Zum Einschwingverhalten von Regelkreisen der Lagerhaltung
siehe Baetge, J., Steenken, H.U., Regelungsmodell ..., 5.615

2) Analog zu Gutenberg, der im Vergleich von Volkswirtschaf-
ten von "systemindifferenten™ (allgemeinen) und "system-
bezogenen” (speziellen) BestimmungsgroBen spricht, sollen
hier die Beyriffe auf Betriebswirtschaften angewandt wer-
den. Siehe Gutenberg, E., Produktion ..., 5. 457 f{f.

3) Ebenda
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hé&ngigkeiten der variablen GrédpBen untereinander erkennbar,
so muB versucht werden, sie in mathematischen Funktionen zu
fermulieren.

Betriebsspezifische, systembezogene Abhidngigkeiten konnen
z.B. in kurzfristigen Trends von steigenden und fallenden
Einnahmen und/oder Ausgaben, sporadisch auftretenden Rela-
tionen zwischen Einnahmen und Ausgaben, steigendem oder
fallendem Trend der Zinssdtze usw. erkannt werden. Die Man-
nigfaltigkeit der m&glichen systembezogenen GesetzmdBigkei-
ten ist unerschdpflich. Im folgenden kann deshalb nur an
einem Beispiel die Vorgehensweise im offenen Entscheidungs-

modell demonstriert werden.

Das vorgeschlagene Modell hat die Glittung der Redundanzen
zum Ziel. Dieser Prozefl wird in einem Regelkreis vollzogen.
Es wird damit keine Unterscheidung zwischen Regeln und Gl&t-
ten im Sinne einer asymptotischen Ndherung getroffen. Es ist
auch darauf wverzichtet worden, das Einschwingverhalten und
die Stabilitdt von Regelkreisen in bezug auf die Liquidi-
tdtslenkung hinsichtlich "Uberschwingens" oder "Nachhinkens"”
zu analysieren. Es wird auf die ausfihrlichen Untersuchungen

. 1
von Baetge, Steenken und Langen verwiesen. )

6.42 Die Vorgehensweise

6.421 Der LOsungsweg

Unter der Annahme eines kurzfristigen Trends als Durchschnitt
der Zahlungssalden der Vortage und unter Zugrundelegung wvon
auf dem Kontokorrentkonto maximal festzuhaltenden Richtbe-

trdgen nimmt die Berechnung der je Regelschritt {von Tag zu

i} Vgl. Baetge, J., Steenken, H.U., Regelungsmodell ...:
Langen, H., Regelkreis ...; ders.: Zahlungseingdnge ...;
ders.: Zahlungsstrdme ...
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Tag) aufzunehmenden oder anzulegenden Betrdge fir die Opti-
mierung der Liquiditdt folgenden Verlauf: Zundchst wird der
aktuelle Zwischensaldo der Tagesein- und -ausgaben gebildet
(Gleichung 1) . Dieser saldiert mit dem Ubertrag vom Vortag
ergibt den kumulierten Saldo (Gleichung 2). Er ist der Aus-
gangspunkt zur Bestimmung der Termingeldanlage.

Bei Debetposition (negativ) wird in diesem Fall kein Termin-
geld angelegt, sondern ein Kredit in der Hbhe des Debetbe-
trages aufgenommen. Die folgenden Berechnungen entfallen
dann.

Ergibt sich der kumulierte Saldo als Creditposition (posi-
tiv), so kann ein Teil zur Termingeldanlage abgezweigt wer-
den. Der verbleibende Rest so0ll bei groBen Creditbetridgen
eine aus der Erfahrung (Zahlungsanspannung, Zinssatz) her-
geleitete HoShe R haben.

Bei kleinen Creditbetrdgen so0ll als Restbetrag mindestens
ein Teilbetrag r des Credits stehenbleiben, der erfahrungs-
gemd bendtigt wird.

Unter der vereinfachenden Annahme hyperbolischer Ndherung
des Restbetrages an die Asymptote R 1la8t sich eine funk-
tionsmdfige Abhdngigkeit des Restbetrages, der auf Konto-
korrent verbleibt, zu obigen Bedingungen finden (Gleichung
3.2). Der potentielle Betrag fir Termingeldanlage 1dBt sich
dann als Differenz von Ist- und Restbetrag errechnen (Glei-
chung 4).

Bel der vorausgesetzten Berilcksichtigung von Trends der Zah-
lungsreihen kann der Betrag in einer weiteren Rechnung ge-
nauer bestimmt werden. Der Einfachheit halber wird hier eine
Trendkennzahl als Durchschnitt einer bestimmten Anzahl vor-
ausgehender Zwischensalden angenommen (Gleichung 5).

Je grdBRer im positiven Bereich die Trendkennzahl ist, desto
starker ist der Spielraum (Gleichung 4) der Termingeldanlage
auszuschopfen; je grdfier die Trendkennzahl im negativen Be-
reich ist, destoc stdrker soll der Anlagebetrag nach Null
tendieren (Gleichungen 6.1 - 6.3). Im letzten Fall wirgd

z.B. angenommen, daBl der Trend in Richtung verstidrkten Auf-
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tretens von Debetpositionen verlduft.

Die Differenz von Istwert {kumulierter Saldo am Anfang des
Rechnungsintervalls) zu errechneter Termingeldanlage ist
im positiven Fall der verbleibende Kontokorrentbestand, im

negativen der aufzunehmende Kredit.

6.422 Die mathematische Abwicklung

Bestimmung des aktuellen Zwischensaldos

z (= Storgrdie) :

(i)

A = e - |a

t t tl

Bestimmung des aktuellen kumulierten Saldes (Kontokorrent)

am Anfang des Regelintervalls (Tag)

yta,K,Ist (= Istwert Kontokorrent):

Yta,K,Ist = yte—1,K,Ist oz, (2)

Bestimmung des Soll-Kontokorrentbestandes

yt,K,Soll (= Sollwert Kontokorrent}:

ytJKfSOll =0 fur yth;SOll< 9] (3.1)
Y =R 1 (3.2)
£,K,5011 P

r
( yta,K,Ist

far Yta,K,Soli>’O

Der Einfachheit halber wurde hyperbolisches Verhalten zu-

grunde gelegt



127

mit - Jt.K.Soll £Ur v, o ;oe— O
yta,K,Ist t By
und R =y .
r und R sind Erfahrungssidtze (siehe Abb. 12)
Abb. 12: Angenommene GesetzmdfBigkeit der Beziehung von
Ist- zu Soll-Wert
Yy ,K,Sollh _ ¢ .k, 5012
A=y
N P ty K, Ist
P
-~ Ye K, 501132
~
3.1) =— -
Y¢ K,5011 31 = YK, Ist

Bestimmung des fir Terming

stehenden Betrages

yt,T,pot

Ye,T,pot T Tt

Bestimmung des Trends der
1 bigs P~

Vortage 1

YP,k, 9

1
YP, K, i

>

i=

eldanlage potentiell zur Verfligung

(= Regelabweichung) :

(4)

JK,Ist ~ Yt,K,So0ll

Zahlungsreihe als Durchschnitt der

Signalgrdne) :

- 2 (P-t+i)

Bestimmung des flir Termingeldanlage aktuell zur Verfiigung

zu stellenden Betrages

Ye,r,akt 7

Stellgrdne) :
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Wegen Bedingung (4) nur positiv.

st yt,T,opt

Y¢,p,ake SOL1 fir grofie positive Werte von yp . 4 gegen
Yi,T,pot flir grofle negative Werte gegen Null laufen.
. . 1) a Y¢,T,akt
Fir eine Hilfsvariable v=g o= ( R8s ) wiirde
Ye,T,pot Yt,T,akt

dann gelten:

v = 0 fir N ——— -

YpLK, o
v =

v = + 1 flr Yp K ¢ — + @
F ’

Unter einfachster Annahme, ndmlich hyperbolischer N&herung,

lassen sich aus obigen Bedingungen folgende Funktionen ab-

leiten:
1 e
v o= — fir y . 0
yP\,K,Qj-!-Z P!KIQ
v = 1/2 fir YPZK,Q =0
v o= - ! — * 1 fix YK, 0
YP‘,K,Q LAY
Y
. . _ ~t,7,pot ergibt:
v eingesetzt 1n yt,T,akt T+1/v g
Y
- _t,T,pot . . 61
Ye,T,akt T Syp o 53 £ir yp y g2 © (6.1
Yy
. _t,T,pot s R -
Ye,T,akt 2 tur ypog,g = © (6.2)

Y (¥ )

= t'T!pOt P,K,@ . .

Ye,T,akt 2 Yp g.gt3 fiir Yp,x,g\ﬁo (6.3)
r F

Bestimmung des Ist—-Kontokorrentbestandes am Ende des Regel-

intervalls

1) v = a/b entspricht dem Verhdltnis von anzulegendem Geld
zum idbrigbleibenden Rest.
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Yte.K,Ist (= Istwert Kontokorrent) :

(7)

W
g
-~
—
1}
t

|

o yta,K,Ist T Ye, 7, akt

Yo k Ist:> 0O bedeutet Kreditaufnahme oder{(7.1)
Uberziehung des Kontokorrents

Ye k.1st< © bedeutet Kontokorrent- (7.2)
guthaben.

6.43 Vergleichende Zahlenbeispiele

Anhand der Daten aus Abb. 3 sollen die letzten Gleichungen

(Operatoren auf ihre Wirkungsweise hin Uberpriift werden.
Deshalb wird diese Methode der Regelung (Fall 1 und 2) mit
anderen Methoden, ndmlich im Fall 3 ohne Termingeldanlage
und im Fall 4 mit Termingeldanlage, durch Redundanzensor-
tierung verglichen, indem die Zinsertridge, die aus den er-
rechneten Betrdgen (Termingeld, Kontokorrent, Kredit) resul-

tieren, einander gegeniibergestellt werden.

Die Regelung ist mit der Steuerung bei e inercr vorge-
gebenen Periode nach Abb. 2 nur unter weiteren Zusatzannah-
men vergleichbar. $So wird nimlich bei der Steuerung der beil
Beginn der Periode festgelegte Anlagebetrag am Ende der Peri-
ode wieder zur Verflgung stehen. Im Fall der Regelung laufen
die angelegten Gelder lber die Rechnungsperiode hinaus und
kdénnen dann in der ndchsten Periode, da sie festliegen, mbg-
licherweise zu einem Mangel an flissigen Mitteln und damit

zu teurer Kreditaufnahme fihren.

Im Fall 1 wird deshalb zusdtzlich angenommen, daB zwaxr in

1} Zum Begriff und der Anwendung von Operatoren siehe: Adam,
A,, Helten, E., Scholl, F., Kybernetische Modelle ...,
S. 30 ff.; und Baetge, J., Steenken, H.U., Regelungs-
modell ..., §. 605 f,
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der Folgeperiode keine weiteren Kreditkosten durch die Geld-
anlage entstehen, aber daB auch nur die Termingeldzinsen
bericksichtigt werden, die bis zum Ende der Rechnungsperiode
anfallen.

Im Fall 2 werden, um die Vergleichbarkeit herzustellen, die
durchschnittliche Termingeldanlage bei Regelung bestimmt und
die Zinsen fir Kontokorrent und Kredite so berechnet, als
seien diese durchschnittlichen Termingelder von Beginn der
Periode an und nicht erst zum Berechnungstag angelegt wor-
den.

Ffall 2 liefert unter der Annahme, daf sich die Zahlungsver-
lidufe nach Abb. 3 periodisch oder zumindest dhnlich wieder-
holen, einen realistischeren VergleichsmaBstab als Fall 1.
Diese tberlegungen zeigen auch, daB es bei nur e iner
gegebenen Periode nahezu unméglich ist, auch die anderen
Losungsvorschlidge der Liquiditdtslenkung, z.B. Fortschrei-
bung, derivatives Verfahren oder u,U- 4,D-Politik, darzu-

stellen.

Fiir die Berechnung der Zinsen wurden in allen Fdllen fol-

gende 2inssdtze angencmmen:
Py = 2 % p.a. Pp = 8 % p.a. Pp = 10 & p.a.

Da nur die Grdfenverh&ltnisse fiir die Beurteilung der Metho-
den von Bedeutung sind, wurde auf die Berechnung der Tages-
zinsertrdge verzichtet, aber durch den Divisor 360 angedeu-
tet,

Fiir die Zwischensaldenbetridge {(Gleichung 1) wurden Geldein-
heiten von ~4 bis +4 entsprechend der Ordinaten von Abb. 3
angenommen. (In den Rechnungen wurde der Dimensionszusatz

GE oder Geldeinheit aus Grinden der Ubersichtlichkeit fort-

gelassen,)
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Termingeldzinsen werden nur bis zum Ende der Periode
den Zinsertrdgen angerechnet.
. |
Tage i
t 1§ h 5 7 8 )] F io
e — i . T e 4 R - e L TS 1 R - O -
Zwischensalden I |
(1) =1 1 1 - i 2 1 {1
lamuilicrie Salden
(2) =1 U 1| =3,28 ) 0,72 Lo | 2,85 1,08
Restbhelirapr hwontoharrent '
{3.1) 0 !
(3.2) 6,33 O, 26 | gy |, R e,
potentielle Termingreldanligre :
(4) 0 o |u,67 nhé lz2,03lz,261 1,0
" Trendlkennzabil P '
(5) / / . 1,33 (-1,66 |o,33 1u,66| 2,33
aktuslle Termingeldnnlag: '
[
(6.1} 0,12 |
(6.2) |
(6.3) 0,28 0,73 | 0,87 | u,6b,
hantlokorrenihes tarud
(7.1) IUI(M72] v, 60 Lasn | 1,08 1,3k
Kredi Ltau I'maline | 1
|
{7.2) = ‘ ‘3,25 |
|

Die Ziffern in Klammern beziehen sich auf die Gleichungen

{Operatoren) aus der mathematischen Berechnung der Regel-

kreisglieder,

Kap.

Unter den in der obersten Zeile

aufgefiihrten Tagen der Rechnungsperiode finden sich die be-

rechneten Geldbetriage.
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Die Zinsen berechnen sich aus den Gleichungen (6.1), (6.2},
(6.3), (7.1) und (7.2).
Termingeldzinsen:
(60,28 + 4.0,12 + 3+0,75 + 2:0,87 + 1:0,64)+-0,08/360
= 0,5432/360
Kontokorrentzinsen:
(0,72 + 0,60 + 1,85 + 1,98 + 1,34):0,02/360
= 0,1298/360
Dispositionskreditzinsen:

(-1 -2 -3 -1 -3,28) - 0,10/360
= ~1,28/360

Summe der Zinsen: -0,613/360

Fall 2: Durchschnittliche Termingeldanlage wird {liber die
ganze Rechnungsperiode verteilt.
Die durchschnittliche Termingeldanlage betrdgt
(C,28 + 0,12 + 0,75 + 0,87 + O0,64)/2 = 1,33

(Faktor 1/2: weil deregeltes Termingeld von der 1. in die

2. Periode hineinlauft)

Termingeldzinsen:
(10-1,33) - ©,08/360 = 1,064/360
Kontokorrentzinsen:
(21,67 + 1.1)-0,02/360 = 0,0868/360 {nach Abb. 3)

Dispositionskreditzinsen:

(-8:0,33 ~6+-1 =51 ~2.1) » 0,10/360
= —-1,864/360 {nach Abb. 3)

Summe der Zinsen: -0,7132/360
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Fall 3: Es findet keine Termingeldanlage statt.

Kontokorrentzinsen:

9.0,02/360 = 0,18/360
Dispositionskreditzinsen:

-10-0,10/360 = -1,00/360
Summe der Zinsen: -0,82/360

Fall 4: Mit optimaler Termingeldanlage nach dem Verfahren

der Redundanzenscrtierung (Kap. 6.21)

Termingeldzinsen:

1i0-1-0,08/360 = 0,8/360
Kontokorrentzinsen:

5-0,02/360 = 0,1/360
Dispositionskreditzinsen:

16:.0,10/3860 = 1,6/360
Summe der Zinsen: -0,70/360

Da der Redundanzenverlauf bei dem zugrunde gelegten Beispiel
dazu fiihrt, daB die Kreditaufnahme iberwiegt - was durchaus
als realistisch anzusehen ist -, ergeben sich "negative Zins-
ertrdge”. Bei dem Methodenvergleich ist ein geringerer Zins-
aufwand ein Zeichen fiir ein glinstiges Verfahren der Liguidi-
tdtsoptimierung. Das beste Verfahren widre demzufolge die
Regelung nach Fall 1, vorausgesetzt es fihrt nicht zu weite-
ren Kosten in der Folgeperiode (s.0.).

Der Vergleich der Fdlle 2 - 4 zeigt, daB - selbst in diesem
willkiirlichen Beispiel - die Redundanzensortierung (Fall 4)
der Regelung (Fall 2) und diese wiederum der Strategie, liber-

haupt nicht zu handeln (Fall 3), iberlegen ist.
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7. Die Anwendungsmdglichkeiten

7.1 Die Anwendungsgebiete der Liquiditdtsoptimierung

7.11 Ubersicht iiber die Methoden

AbschlieBend sollen alle vorgestellten Methoden symbolisch
in einer Ubersicht mit allen Voraussetzungen, Ldsungsverldu-

fen und Ergebnissen zusammengefafit werden.

In Kap. 6.27 und 6.231/2/3 werden nach dem Verfahren der
Redundanzenseortierung unter den Prédmissen bekannter Zah-
lungsverlidufe und Zinssdtze, Zinseszinsen usw. in konstan-
ten oder flexiblen Zeitabstdnden (periodisch bis tdglich)
die Termingeldanlagen berechnet, woraus sich die tédglichen
Kontokorrent~ bzw. Kreditbetrdge ergeben. Dies gilt auch fiir
Kap. 6.371 und 6.312. In Kap. 6.311 werden unter der Voraus-
setzung von in Grenzen bekannten Zahlungsverldufen sowie he-
kannten Zingsdtzen usw. die periodischen bkis tdglichen Ter-
mingeldanlagen unter optimistischer, realistischer und pes-
simistischer Annahme berechnet. In Kap. 6.312 wird unter

der Voraussetzung der Kenntnis frilherer Zahlungsreihen und
ihrer Ubertragbarkeit auf die Berichtsperiode mit aktuellen
Zinssédtzen die Termingeldanlage optimiert. In Kap. 6.32 wird
unter der Voraussetzung, daB frithere Zahlungsreihen in regu-
ldren Grenzen schwanken, iliber die Fesgstlegung von Kontroll-
grenzen der Xontokorrentbestand und die Kreditaufnahme der-
art geregelt, daB daraus eine coptimale Termingeldanlage re-
sultiert,

In Kap. 6.4 sind keine der bei den anderen finf Methoden
bekannten indifferenten Voraussetzungen gegeben. Die Geld-
anlage kann, wenn iberhaupt, nur durch betriebsbezogener,
gesetzmdBige Merkmale, den flir die Liquiditdtslenkung not-

wendigen Bestimmungsvariablen, optimal geregelt werden.
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Abb. 13: Ubersicht der Ldsungswege

Y4,k oder

6.21 P o2p T = IPp,T,opt ‘}T*é

Y$,p
Py 7y '

Yt,K oder

6.?31/2/5 ' ZP € l yP £.T.opt 3
' s Ly, 0D 1 .
! » (1,0

Py t

'YP (t),T,opt,ops
yt,K oder

G.%11 : Y.,
£, (E) 1 P, (4),?,0pt,real § Y Y, (1),T,opl } yt,D

Py "Yp,(%),T,0pt,pess Hisixo

Y,k cder

1
6.312 Po2p g TyPiTo = Ng
- - pt P,T,opt,d f
;] ] ] y‘tD
Py

-4 .
P-3i d,D ¥, . cder
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- T r " } P,T,00t
z 1) f 8y‘t,D 1 Tyopr8
P Py Zg zy
Ye oK cder
. r L
6.4 = Zt‘}"yt,K,Soll“*ﬁt,T,5011“T‘"'“‘3t T,Ist f Ye g
1 '
T, R =Yt,m,0pt VI P-1,K,8 2y,

7.12 Die Auswahl der Methode mittels eines Entscheidungs-

baumes

Um in der Praxis die Auswahl der Methoden zu erleichtern,
werden zundchst systematisch die den Ldsungsweg hauptsidch-
lich bestimmenden Strukturmerkmale der Zahlungsreihen vor-
gestellt. (Der besseren Ubersicht halber werden sie von a
bis n gekennzeichnet.) Es folgt die Zucrdnung von Merkmalen
und Ldsungsmethoden in Form eines Entscheidungsbaumes. Die
sukzessive Abfrage der Merkmale im Entscheidungsbaum auf
Ubereinstimmung mit den praktischen Gegebenheiten der ein-
zelnen Betriebswirtschaft gestattet die Wahl eines optima-
len L&sungsweges. Auf diese Welse wurde eine Tabelle eini-
ger charakteristischer Unternehmensarten mit den fir sie re-

levanten Losungsverfahren erstellt.
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Abb. 14: Tabelle der Strukturmerkmale

a Daten genau

Daten ungenau

£ Verausschau ;>Anlagezeitraum
d Vorausschau = Anlagezeitraum

Vurausschau<: Anlagezeitraum

Abstand der Planungszeitpunkte:

£ flexibel
g 30 Tage und mehr
h 2 bis 29 Tage
i 1 Tag
Zahlungsakte:
viele kleine
1 saisonal verschieden
m einzelne groBe
n stark alternierend

Abb, 15: Entscheidungsbaum der Ldsungsverfahren

/0\
a /b\
d::::::”,,/’cx\\\\\e c d e
//,///h i f fghi I £ ,ﬂhi\\\
R L R A e I T BN
klmn (kl)mn k1{mn) (kl)mn k k‘lﬂi://f/lmn 1im m n
6.217 6.2%2' 6,233 6.230 £.311 6,512 f,52 &4
N A AR S
AV b /7
N
geschlossenes Entscheidungsmadell affenes Entsclietdingsnadel |

f = Rerilcksich tipung von Zinseszineg, [anksnesen, Mehir-altivo—

und Passiva-Fall entaprechend der verfeinerten Lisungs-

methode unter 6.21 miglich,
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Abb. 16: Die Liquiditdtsoptimierungsverfahren

charakteristischer Unternehmensarten

Kap. 6.21 6.231 6.232  6.233 6.3 6.312  6.32 0.4

Vercorgungs—
unternehmen

Grofmaschi-
nenbau

Konfektions—
industrie

Berghau X X
Bauindustrie X

Versandhandel X X

Kaufhauser X

Kleingewerbe X X

Erlduterungen zu Abbildung 16:

Verscrgungsunternehmen wie Elektrizitdts-, Gas- und Wasser-
werke zdhlen zur Gruppe der Unternehmen, deren Zahlungsakte
aufgrund genauer Kenntnis des Verbraucherverhaltens und der
anfallenden Rohstoff- und Energiekosten mit groBler Sicherheit
vorhersehbar sind. Die gute Datenkenntnis ermdglicht die An-
wendung des exakten Optimierungsmodells (Kap. 6.21} unter Be-
ricksichtigung von Zinseszinsen, Bankspesen, der Beachtung
des Mehr~Aktiva- und -Passiva-Falles und gegebenenfalls der

Variation der Anlagezeitpunkte (nach Kap. 6.231).

Grofmaschinenkbau, Konfekticnsindustrie und Bergbau kdnnen ihre
Liquiditdtslenkung ebenfalls auf gesicherte Daten des Zah-
lungsverkehrs stiitzen. Kennzeichnend fir diese Gruppe sind
im veoraus erkennbare gréfBere Schwankungen der Einzahlungs-

reihen. Im Grofimaschinenbau sind Geldeingdnge an die Fertig-
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stellung bestimmter Bauabschnitte (z.B. im Schiffbau) ge-
knlipft. Die Konfektionsindustrie und zum Teil auch der Berg-
bav sind von jahreszeitlich bedingten Saisons abh&ngig. Die-~
se Einzahlungsspitzen gegeniber relativ konstanten Auszah-
lungen fur Ldhne, Material und Energie machen zus&atzlich
eine Auswahl der Anlageperiode fir Termingeld nach der Me-
thode in Kap. 6.231 notwendig. Im Falle der konjunkturab-
hdngigen Konfektionsindustrie sowie des Bergbaus miissen die
Optima eventuell unter optimistischen und pessimistischen
Annahmen nach der Methode in Kap. 6.311 und eventuell auch
unter Riickgriff auf derivativ gewonnenes Datenmaterial nach

der Methode in Kap. 6.312 ernittelt werden.

In der Bauindustrie wie auch im Versandhandel sind ebenfalls
gr&Bere Schwankungen in kiilrzeren Abstdnden auszugleichen. Da
aber der Zeitraum der Vorausschau im Gegensatz z.B. zum Grofi-
maschinenbau wesentlich kleiner bemessen ist, kann in diesem
Fall nicht wie in Kap. 6.231 ein Anlagezeitraum aus einem
grdferen Planungszetltraum ausgesucht werden, sondern es muB
nach der Methode in Kap. 6.233 tdglich neu gepriift werden,

ob sich ein optimaler Anlagebetrag berechnen l&8t, der hdher

als das Banklimit liegt.

Kaufhiduser sind ein Beispiel fiir den Fall vieler relativ klei-
ner Geldeingdnge, die nicht einzeln, wohl aber summarisch aus
Vorjahresvergleich derivativ im voraus bestimmbar sind, so

daB auch hier eine Optimierung nach dem Modell in Kap. 6.312

durchfiihrbar wird.

Das Kleingewerbe stellt einen Grenzfall in der mathematischen
Optimierbarkeit der Liquiditdtslenkung dar. Die Vorausschau-
barkeit der Zahlungsakte ist hier oft unzulidnglich, was eine
exakte mathematische Optimierung unm&glich macht. Bei even-
tuell derxivativ (durch Regressionsanalyse) und/oder originar
(2z.B. durch einige ldngerfristiqg bekannte Auftrige) bestimm-

baren Zahlungsreihen bietet sich das Verfahren der Kontroll-
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grenzen (Kap. 6.32) an, Schwankungen aufzufangen. Bei noch
grdBerer Unkenntnis der Zahlungsstrome hilft die Methode
nach Kap. 6.4, die Schwankungen mittels eines Regelkreises
zumindest zu gldtten und spdter durch immer bhessere Anpas-
sung der Regelkreisglieder - der Operatoren - auch auf die-
sem Weg zu einer automatischen Optimierung von Geldanlage

und -aufnahme zu gelangen,

7.13 Die Uberpriifung und Wirtschaftlichkeit der Methode

Nachdem aus vorstehendem Tableau eine oder mehrere Methoden
fiir die Optimierung der Liquiditdt ausgewdhlt sind, ist es
notwendig, zu priifen, ok und welche Methode am giinstigsten
anwendbar ist. Zundchst ist entsprechend der Methode in Kap.
6.21 generell zu kldren, ©ob ein geschlossenes oder ein offe-
nes Modell zur Anwendung kommen kann. Unter Zugrundelegung
optimistischer Zahlungsreihen sind die optimalen Termingeld-
anlagen zu bestimmen und an pessimistischen Zahlungsreihen zu
priifen, ob die dann aufzubringenden htheren Kreditbetridge in
Zeitpunkten stidrkerer Liquiditdtsanpassung noch zu bekommen
sind und sich diese Verschuldung auch in einem tolerierbaren

Rahmen bewegt.

Dann sind die in Frage kcocmmenden Methoden mit Hilfe friiherer
bhekannter Zahlungsverliufe auf ihre Anwendbarkeit und im wei-
teren auf die Effektivitdt hin zu untersuchen. Wenn miéglich,
ist der Standpunkt der weiteren Unkenntnis am Anfang der Test-
periode einzunehmen, und es sind mit den ausgesuchten Methoden
die Zinsertrdge zu bestimmen. Anschliefend ist mit den tat-
sdchlich eingetretenen Zahlungssalden zu operieren und sdmt-
liche Ergebnisse sind miteinander zu vergleichen. Dies fihrt
zu der Erkenntnis der glinstigsten Methode und ihrer Durchfilhr-
barkeit. Ferner sind die Schwankungen der aktuellen Zinssdtze

daraufhin zu priifen, ob sie bei vorgegebenen Toleranzen der
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Geldanlage fiir die gewdhlte Methode tragbar sind. So wie
sich fiir verschiedene Zinssdtze unterschiedliche Anlagebe-
trage ergeben, lassen sich umgekehrt aus vorgegehener maxi-
mal tolerierter Schwankungshreite der Anlage die Schranken
fiir die Zinssdtze berechnen. Dies geschieht auf folgendem

mathematischem Wege:

Aus der Festsetzung einer unteren und einer oberen Grenze
der Termingeldanlage, die mit einem ty und einem ts korre-
spondieren, lassen sich aus der Endgleichung in Kap. 6.213

zwel Zinssatzbestimmungsgleichungen aufstellen,

Pp oy ~ P
t, t 1 =P f,u "K,u
pD,u pK,u
P - P
b+ 1= p & K0
Pp,o ~ Px,o

Bei zweil vorgegebenen Zinssdtzen 138t sich dann die Schwan-

kungsbreite des dritten berechnen,

Pp ™ Pg

Ppr Py bekannt: Ppy = P E;_:_T_ + Py
Pp = P
_ T K

Ppo = F £, * 1 T Px

Schwankungsbreite der Kreditzinssdtze:

_ _ _P( _ ) u @]
Pps = Ppo ~ Ppu = S Pp T Py (E, + 1) £, + 1)
Pp = Py
Px’ Pp bekannt: Ppu = B (t. + 1) + Pk
Pp = Py

Ppo = B (€, + 1) + py
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Schwankungsbreite der Termingeldzinssitze:

P, = P
_ _ _ D K _
Ppg = Prg Pry - P (to tu)
Ppr Pp bekannt:
t + 1
= u P
Pru Pt~ +1-p ~ Pp t ¥ 1-p
u u
Ko D tO + 1-P T tO + 1-P

Schwankungsbreite der Kontckorrentzinssdtze:

P 1
Pxs = Pru ~ Ppo ~ P'(to_tu)'((t 1) (£ +1) ~ (€ +1-P) (€ +1-5)
o u 0 u

Kriterium der Anwendbarkeit einer bestimmten Methode ist, das
die aktuellen Zinssdtze nur innerhalb der berechneten Grenzen
schwanken. Liegen die Zinssdtze auBerhalb dieser Toleranz, so
muB eine andere Methode gesucht werden, die in stdrkerem MaBe
die aktuellen Zinssdtze berlicksichtigt, was im allgemeinen

bei den Regelprozessen der Fall ist.

Diese iUberlegungen gelten grundsdtzlich nur fir die Ubliche
Vorstellung, daB die Kreditzinssdtze hoher als die Termingeld-
sdtze und diese h&her als die Kontokorrentzinssdtze sind.
Unternehmen, die in der Lage sind - wie z.B. Banken -, Tages-
gelder zu handeln, k&nnen Tagesgeldzinssdtze in der Gleichung
nicht anstelle der Kontckorrentzinssdtze verwenden, weil die-
se unter Umstdnden hdherliegen als die Termingeldzinssdt:e,
womit sich ein negativer t-Wert errechnen wirde, was jegliche
Termingeldanlage ausschliefit. Dieses Verfahren hat spekulati-

ven Charakter und kann mit einer Gleichung, die auf die Opti-
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mierung der Ligquidit&t unter normalen Verhédltnissen ausge-

richtet ist, nicht erfaBt werden.

Der Vorteil des Verfahrens hidngt zundchst davon ab, was vor-
her in einem Unternehmen in bezug auf die Liguiditdtsopti-
mierung geschehen ist. Bei gut {berschaubkaren Zahlungsrei-
hen, d.h. entweder infolge der geringen Anzahl der Zahlungs-
akte, ihrer periodischen Haufung oder infolge der stark aus-
geglichenen Zahlungsreihen sind von dem COptimierungsverfah-
ren keine wesentlich htheren Rentabilitdtsbeitridge zu erwar-
ten. Bei unibersichtlichen Zahlungsreihen und dementsprechend
unsicheren Verhaltensstrategien werden jedoch deutliche Ver-

besserungen der Zinsertrdge zu erreichen sein.

Die Einfachheit des Verfahrens aer Redundanzensortierung und
seiner Priifbarkeit lassen es in jedem Fall méglich erschei-
nen, die Methoden leicht zu erproben. Der Einsatz der EDV1)
fiir die Redundanzensortierung sollte vom Umfang der Daten,
von dem angestrebten Grad der Genauigkeit (der Zahl der not-
wendig werdenden Iterationsschritte) und dexr Haufigkeit der
Berechnung (der aAnzahl der Anlagezeitpunkte) abhdngig gemacht
werden, Bei z.B. monatlich einmaliger Berechnung der Termin-
geldanlage ist der Weg iber die Datenverarbeitung wahrschein-
lich unwirtschaftlich. In den meisten Fdllen dlirfte ein Re-
chenschieber (eventuell eine Spezialentwicklung) und eine so
ausgebaute Kontokorrentbuchhaltung, dafB sie fir jeweils 30
Tage im voraus die Zahlungssalden und Fristen tdglich mdg-
lichst genau liefert sowie die Zahlungseigenarten der Kunden

anzeigt, zur Liquiditdtsoptimierung ausreichen.

1) Zum Einsatz der EDV siehe auch Kaiser, D., Liquiditdts-
planung ..., S. 131 fE.
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Troid Schlugbetrachtung

Mit den vorgestellten Modellen der Liguiditdtslenkung lassen
sich in konkreten Fidllen Zeltpunkt, Frist und Betrag aufzu-
nehmender und anzulegender Mittel in Abnidngigkeit von den
Zinssdtzen auf der Basis einer pagatorisch kumulativen Li-

guiditdtsdarstellung optimal bestimmen.

Der Anwendungshereich der erarbeiteten Modelle erstreckt sich
von der optimalen Liguidititssteuerung bel vollkommener Da-
tenkenntnis iber Milschformen bis zur optimalen Liguiditdts-
regelung bel gréBerer Datenunkenntnis. Wdhrend bel der Steue-
rung eine gewisse Dispositionszeit durch die kalendermdBige
Gegeniiberstellung der Zahlungsreihen vorgegeben sein muf,
kann sich die Liquiditdtsregelung mit Vergangenheitsdaten be-
gniigen, im Extremfall mit den guten oder schlechten Ergebnis-
sen der entsprechend dem RegelprozeB am Vortag getroffenen
MaBnahmen.

Die groBe Spannweite der Modellvarianten von geschlossenen zu
offenen Entscheidungsmodellen bieten Gewiihr daflir, dap die
Losungsvorschldge Anspruch auf relativ grofie Allgemelngiiltig=-
keit erheben kénnen, ohne auf Informationstiefe und damit auf
Praktikabilitidt verzichten zu miissen.

ie Losungen sind flexibel gegeniiber allen Formen der kurz-
fristigen Geldaufnahme und -anlage. Nur der besseren fiber-
sicht halber wurden Dispositionskredit, Kontckorrentgeld,
Tagesgeld und Termingeld als spezifische Formen der Mittel-
aufnahme und -anlage herausgestellt., Im Prinzip sind sie durch
andere Kredit- und Anlagearten austauschbar, da In die Rech-
nung nur Fristen, Betridge und Zinssdtze eingehen. Dennoch sind
gewlisse Einschrédnkungen hinsichtlich der Anwendbarkeit in der
Praxis zu machen. Die Liguiditdtslenkungsmodelle sind abge-
stellt auf eine lUbergeordnete, funktionsfdhige Flnanzplanung.



- 144 -

Ohne einen von den Unternehmenszielen bestimmten vorgegebenen
Finanzierungsrahmen sind die Liguidit&dtslenkungsmodelle nahe-
zu wirkungslos, da z.B. eine langfristig mit zu geringen fi-
nanziellen Mitteln ausgestattete Betriebswirtschaft zundchst
ihre langfristige Liquiditdt wiedergewinnen muf, bevor sie
sich an die Feinsteuerung oder -regelung der Liguiditdt un-

ter Rentabilitdtsaspekten wagen kann.

An dieser Stelle ist deshalb auch darauf hinzuweisen, daR die
langfristige Finanzierung und damit indirekt auch die kurz-
fristige Liquiditdtslenkung abhdngig ist von der gesamtwirt-
schaftlichen Rahmenbedingung eines funktionsfahigen Kapital-
marktes, einer Bedingung also, die zeitweise nicht erfillt
ist. In diesen Fiallen muf die starre Abgrenzung der Liguidi-
tdtslenkung von der Finanzierung flexibleren Nahtstellen
weichen, z.B. durch stidrkere Koordination langfristiger und
kurzfristiger Planung, indem von Fall zu Fall auf den Auto-
mal.ismus der hier vorgeschlagenen Ldsungsalgorithmen vexr-
zichtet wird, bis sich langfristig wieder ein Gleichgewicht

von Ausgaben und Einnahmen hat herstellen lassen.

Wie schon einleitend erwdhnt, ist diese Untersuchung nur als
e i n Beitrag zur Ldsung des gesamten betrieblichen Finan-
zierungsproblems gedacht. Die Liquiditdtslenkung auf der
Basis der Redundanzensortierung kann alsg ein Baustein inner-
halb eines umfassenden automatischen Finanz-Informations-
Systems angesehen werden. Flir ein derartiges Informations-
system widre ein zweites Systemelement noch zu entwickeln,
das Informationen iiber langfristige Finanzierungsmethoden

zu liefern h&tte. Beide Elemente zusammen kdnnten durch Ver-
kniipfung und Rickkopplung optimale Finanzdispositionen er-
mog lichen.

Es sei angemerkt, daB dieses zweite Systemelement adhnliche
Methoden der Informationsverarbeitung nutzen kdnnte wie jene
in den Liquiditidtslenkungsmodellen vcrgestellte. Das Problem

einer Ubertragbarkeit auf den Bereich der Finanzierung bhe-
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steht dann darin, daB die Finanzanlagen und Kredite derart
unterschiedliche Laufzeiten und Verzinsungen haben, daB sie
nicht in einem Optimierungsschritt erfafibar sind.

Dem kann aber dadurch Rechnung getragen werden, dai die Op-
timierung in mehreren Schritten immer zweil Anlagearten oder
Kreditaufnahmen gegeneinander abwigt. Dies filhrt zu einer

Erweiterung der Methode der Redundanzensortierung in einem

verschachtelten Iterationsprozef.

Die Einfachheit des Berechnungsmodus der Redundanzensortie-
rung ldAt die Frage nach weiteren Anwendungsgebieten dieses
Verfahrens entstehen. Deshalb sei die Grundbedingung fir die
Anwendung und damit fiir die Ubertragbarkeit zum SchluB noch-
mals genannt: Es missen die zur Steuerung oder Regelung not-
wendigen Sté&r-, Stell-, SignalgrdBen fir eine gewisse Peri-
ode verhdltnismidfig genau erfaBbar bzw. vorhersehbar sein.
Unter dieser Voraussetzung lieBlen sich als weitere betriebs-
wirtschaftliche Anwendungsgebiete z.B. die Lagerhaltung und
Bereiche der Produktion {Losgrdpe) fir eine Optimierung mit-

tels der Redundanzensortierung erschlieBen.
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Symbolverzeichnis

Auszahlungen (je Tag)

-+

kumulierte Auszahlungen
Credit
Debet

o’

Grenzen der Umwandlung von Anlagen
Einzahlungen (je Tag)

kumulierte Einzahlungen

"+

kumulierte Zinsertrége

L]

Grenzzinsertrédge
ZinsfuB

Periode (Planungszeitraum)

La T v BLE o SN < B > BN xR ¢ S S TR w B O B -
ot t

Risikofaktor (z.B. abhidngig von der durchschnitt-
lichen Zahlungsanspannung)

Risikowert (z.,B. abhidngig von den Zinssdtzen)
Zeitvariable ( t = 1 Werktag)

<

Grenzen der Umwandlung von Anlagen

< £ 3

Zinsverhdltnis (= Ergebnis der Optimierung durch
Redundanzensortierung)

(Geld-) Betragsvariable

Zwischensalden

]
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Anfang von Intervall t

Ende von Intervall t

D Dispositions(kredite) (entsprechend kurzfristiger
Geldaufnahme)

K Kontokerrent (gelder) (entsprechend kurzfristiger
Geldanlage)

T Termin{gelder) {entsprechend hefristeter
Geldanlage)

obere Schranke
untere Schranke

Schwankungsbreite

akt aktuell

pot potentiell
Ist Istwert

Soll Sollwert

max maximal

min minimal

opt cptimal

ops optimistisch
pess pessimistisch
i,3 Laufzahl

0 nullte Ndherung
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Abkilirzungsverzeichnis

BGB Birgerliches Gesetzbuch

BFuP Betriebswirtschaftliche Forschung und Praxis
HAsW Handwdrterbuch der Sozialwissenschaften

HWQ Handwdrterbuch der Organisation

JoF Journal of Finance

MIR Management International Review

M5 Management Science

QJoE Quarterly Journal of Economics

RoOES Review of Economics Statistics

Wist Wirtschaftswissenschaftliches Studium

WiWe Wirtschaftswoche

ZzfB Zeitschrift flir Betriebswirtschaft

ZfbF Zeitschrift fiilr betriebswirtschaftliche Forschung
ZfdgK Zeitschrift fiir das gesamte Kreditwesen
zfdgRr Zeitschrift fiir das gesamte Rechnungswesen

ZfhF Zeitschrift filir handelswissenschaftliche Forschung
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