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Einleitung und Abgrenzu!!9 

Die Finanzierung eines Unternehmens ist die auf eine gegebene Zielsetzung ausgerichtete 
Gestaltung aller betrieblicher Zahlungsströme, d.h. der gesamten Zahlungsmitteleingänge 
(Einzahlungen) und -ausgänge (Auszahlungen) im Zeitablauf 1) . 

Die Aufgaben der Finanzierung erstrecken sich zum einen auf die laufende BetriebsfUhrung 
(Erhaltung der Liquidität). Zum anderen umfaßt sie die Aufgabe, Kapital fUr Investitionen, 
d.h. fUr die Gestaltung und Veränderung der Vermögensbestandteile des Unternehmens (z.B. 
Betriebswachstum) zu beschaffen und zur VerfUgung zu stellen. 

Da die Kapitalbeschaffung im allgemeinen Grenzen unterliegt und auch die Kapitalkosten 
häufig vom Investitionsvolumen abhängig sind, ergibt sich die Notwendigkeit, Finanzierung 
und Investitionen simul tan zu betrachten 2) . 

1) Definition in Anlehnung an KOHlER (34, S. 447) und ROSEN BERG (52, S. 281). 
2} Vgl. dazu auch HAX und lAUX (19, S. 14) und REISCH und ZEDDIES (49, S. 48 ff). 
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Die bestmögliche Erfüllung der genannten Aufgaben der Finanzierung ist Gegenstand der Fi
nanzplanung. Diese wollen wir in Anlehnung an ROSENBERG (52, Sp. 582) verstehen als die 
im Hinblick auf eine gegebene Zielsetzung für einen bestimmten Zeitraum erfolgenden art-, 
mengen- und zeitmäßigen Festlegungen der auf Ein- und Auszahlungen gerichteten Aktivitä
ten im Finanzbereich in Abstimmung mit den übrigen Bereichen des Unternehmens. 

In der vorliegenden Studie wird untersucht, inwieweit Methoden des Operations Research als 
Hilfsmittel der Finanzplanung eingesetzt werden können bzw. wie die Eignung dieser Metho
den für die Finanzplanung in Unternehmen des Agrarbereiches zu beurteilen ist. Die dabei 
untersuchten Finanzplanungsmodelle differenzieren wir in Abhängigkeit von dem Zeitraum, 
für den die Finanzplanung durchgeführt werden soll 1) in 

0) kurzfristige Finanzplanungsmodelle: Diese sind dadurch charakterisiert, daß die Entschei
dungen in den übrigen Bereichen des Unternehmens (Beschaffung von Produktionsmitteln, In
vestitionen, Produktion, Absatz) als Konstanten der Planung angesehen werden. Dementspre
chend beschränkt sich der Zeithorizont eines kurzfristigen Finanzplanungsmodells auf einen 
Zeitraum, für den von Konstanz der übrigen Bereiche ausgegangen werden kann (meist bis zu 
einem Jahr). Desgleichen werden die Ergebnisse früherer finanzwirtschaftlicher Entscheidun
gen des Unternehmens als gegeben unterstellt. 

b)langfristige Finanzplanungsmodelle: In diesen wird die Finanzierung in Abstimmung mit den 
übrigen Unternehmensbereichen, insbesondere mit den Investitionen, simultan geplant. Da 
die mit Investitionen verbundenen Ein- und Auszahlungen meist über mehrere Jahre verteilt 
sind, ist die Berücksichtigung größerer Zeiträume nötig. Die Teil perioden beziehen sich zu
me ist auf Jahre. 

2 Kurzfristige Finan~anunm.modelle 

2.1 Kassenhaltungsmodelle auf der Basis der Lagerhaltungstheorie 2) 

Die Analogie zwischen dem Problem der Lagerhaltung und der Haltung liquider Mittel wurde 
erstmals von BAUMOL (4) und etwas später von TOBIN (63) modell mäßig erfaßt. Die Grund
überlegung dieser Modellansätze besteht darin, daß es bei der Haltung liquider Mittel wie 
bei der Lagerhaltung darum geht, einen Vorrat zu halten. Dabei entstehen einerseits Zins
verluste wegen Barbestandshaltung, andererseits Transaktionskosten für die Überführung von 
Geldanlagen in Barbestand sowie Kreditkosten für die Überbrückung fehlender Barbestände. 
Das Ziel der Kassenhaltung läßt sich dann so formulieren, daß jener Bestand liquider Mittel 
zu ermitteln ist, bei welchem der Zinsgewinn maximal wird, bzw. die Kosten, bestehend 
aus Zinsverlust und Transaktionskosten, minimal werden. 

Die Modellformulierung geht von folgenden Prämissen aus: 
Liquide Mittel werden in Form von Barbestand (B) 3) bzw. Geldanlage (G) gehalten. Zah
lungen können nur aus B geti:ltigt werden. Für eine Planungsperiode T stehen Mittel M 
(M = B + G) zur Verfügung. Die Auszahlungen erfolgen mit konstanter Rate r (M = rT) . 
Der Zinsgewinn der Geldanlage betri:lgt cZ DM/Zeiteinheit, jede Transaktion verursacht 
Kosten cT DM/Transaktion. Unter deterministischen Annahmen werden keine Vorsichtskasse 

1) Vgl. dazu auch HIELSCHER und LEHNER (22, S. 414) sowie ROSEN BERG (52, Sp.581). 

2) Vgl. dazu STRAU B (61, S. 166 ff) und die dort angegebene Literatur. 

3) Anstelle von Barbestand kann alternativ von Sichtguthaben S ausgegangen werden. 
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und kein Mindestbestand gehalten. Am Anfang der Periode wird unter der Zielsetzung Ko
stenminimierung die Politik bezUglich B festgelegt und die Anzahl der Transaktionen be
stimmt. 

Abbildung 1: Schematische Darstellung der Kassenhaltung 

DM 

I----~----~---~"'r--.. Zeit 
~I.~-----------T 

Es resul tiert die Kostenfunktion 

(1) K (B) = (rTcT/B) + (TcZB/2) 

aus der sich der optimale Kassenbestand 

(2) B opt = (2rcT/ cZ) 1/2 und 

(3) h = M/B 
opt v opt' 

die optimale Transaktionshöufigkeit ableiten. 

I .. 

Aufgrund von (2) höngt die optimale Auf teilung der flUssigen Mittel von der Höhe der tög
lichen Nettoauszahlungen, von den Transaktionskosten sowie von den Zinsgewinnmögl ich
keiten durch Geldanlage ab. 

TSCHUMI (65) hat diesen Modellansatz dahingehend erweitert, daß zusötzlich die Kredit
aufnahme zugelassen wird, um dadurch die Haltung von Barbestand bzw. Sichtguthaben ent
sprechend zu reduzieren. Das Modell wird um folgende Prömisse erweitert: Der verfUgbare 
Bestand an flussigen Mitteln M wird in die kurzfristige Geldanlage G und in Sichtguthaben 
Saufgeteilt (M = S + G). Sobald die Auszahlungen das Sichtguthaben Uberschreiten, werden 
kurzfristige Kredite aufgenommen, die am Ende von t durch Auflösen des Guthabens getilgt 
werden. Je Geldeinheit des Guthabens betrögt der Zinsgewinn cs, je Einheit des Kredits 
die Kreditkosten cK. 

Abbildung 2: Kassenhai tungsmodell mit Kreditaufnahme 

DM 

M 
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Als ZielgrBße fungiert der Zinsgewinn GZ, der gleich ist der Summe aus Guthabenzinsen, 
Zinsen des Sichtguthabens und Kosten des Kontokorrentkredits. 

Wenn p gleich ist dem Prozentsatz der flüssigen Mittel M die in Sichtguthaben Sangelegt 
sind, ergibt sich fUr den Zinsgewinn 

(4) GZ = cz (l-p) M + Cs p2 M/2 - cK (1-p)2 M/2 

Daraus leitet sich folgender optimale Anteil des Sichtguthabens ab: 

(5) Popt = (cK - cZ) / (cK - cS) 

Der optimale Anteil des Sichtguthabens an den fl Ussigen Mitteln ist somit von der Relation 
der Zinssötze abhöngig - c.p. nimmt er mit steigenden Kreditzinsen (cK) sowie zunehmen
den Zinsen für Sichtguthaben (cS) zu, wl:lhrend er bei steigenden Guthabenzinsen (cz) fl:lllt. 

Kassenhaltungsmodelle der beschriebenen Art haben den großen Vorteil, daß ihre LBsung zu 
einfachen Entscheidungsregeln führt. Wenn wir allerdings die praktische Eignung des Modells 
an den gemachten Prl:lmissen beurteilen, werden wesentliche Einschrl:lnkungen sichtbar 1) . 

1. Das Modell unterstellt vollkommene Sicherheit über die Zahlungsdifferenzen, d.h. es 
wird nur das sogenannte Transaktionsmotiv als Ursache der Kassenhaltung berücksichtigt 2) . 
Generell wird aber Unsicherheit über die zu einem bestimmten Zeitpunkt zu erwartenden 
oder zu leistenden Zahlungen herrschen. Diese Tatsache fUhrt zu Modellansl:ltzen, in de
nen die zukünftigen Zahlungsdifferenzen in einen deterministischen Anteil (Transaktions
kasse) und stochastische Abweichungen mit bekannter diskreter oder kontinuierlicher Ver
teilung mit Erwartungswert 0 zerlegt werden (Vorsichtskasse) 3). 

Für den deterministischen Anteil wird - bei Auftreten fixer und proportionaler Tronsak
tionskosten für Beschaffung und Anlage von Geld mittels eines Dynamic-Programming
Ansatzes eine optimale Transaktionskasse bestimmt. 
Unterstellt man z.B. für die Zufallsabweichungen seine N(O,a)-Verteilung, dann erhl:llt 
man, falls ledigl ich Zinsverlust für Barkasse (c~ bzw. Verzugszinsen für fehlende Kasse 
(Cl, cl:> c~ berücksichtigt werden, eine einfache Regel für einen optimalen positiven 
Vorsichtskassenbestand ropt, nl:lmlich aus der Bedingung 

c2 
Prob (s ~ -r opt) = + 

Cl c2 

Durch geeignete Berücksichtigung der Vorsichtskasse als durch Transaktionen abzudecken
der Betrag lassen sich beide Modelle konsistent verknüpfen 4) . 

1) Vgl. dazu auch HINZEN (26, S. 3 - 9). 

2) In der Geldtheorie werden vor allem drei Gründe für die Haltung von Kassenbestl:lnden ge
nannt, nl:lmlich das Transaktionsmotiv wegen betragsml:lßiger und zeitlicher Differenzen 
von Ein- und Auszahlungen, das Vorsichtsmotiv wegen der Unsicherheit zukünftiger Zah
lungen und das Spekulationsmotiv im Hinblick auf zukünftige Gewinnchancen durch Preis
und Zinsl:lnderungen. Vgl. KEYNES (31, S. 170 und 194) und JARCHOW (28, S. 57 ff). 

3) Vgl. dazu HINZEN (26). Stochastische Einflüsse werden desweiteren u.a .bei WAGNER 
(66), MILLER und ORR (45), GIRGIS (14) und NEAVE (46) berücksichtigt. 

4) Vgl. HINZEN (26). 

486 



2. Die Modellansätze der bislang besprochenen Art ermitteln ledigl ich die Auf teilung der 
I iquiden Mittel in Geldanlage und Kassenbestand sowie die Höhe kurzfristiger Kredite. 
Ihr primClrer Anwendungsbereich I iegt dementsprechend bei der Bestimmung der optimalen 
Kassenhai tung fUr sehr kurze Zeitperioden • 

Das fUr die laufende Finanzierung bedeutsame Problem des Ausgleichs der autonomen Zah
lungssalden durch dispositive Finanzierungsmaßnahmen wird durch die oben beschriebenen 
ModellansCitze nicht gelöst. FUr die Lösung solcher Probleme werden vorzugsweise Opti
mierungsmodelle, etwa die I ineare Programmierung, eingesetzt. 

3. Wie es fUr die kurzfristigen Finanzplanungsmodelle im allgemeinen typisch ist, unterstel
len die Modellansätze eine rein passive Anpassung der Finanzierungsaktivitliten an Ein
und Auszahlungsströme, die durch die langfristige Produktions- und Finanzplanung vorge
geben werden. Auch innerhalb bestehender Produktionsprogramme bestehen jedoch gewisse 
Anpassungsmöglichkeiten in der Höhe und Terminierung von Zahlungen. 

Die Handlungsalternativen des Unternehmens zur Sicherung der Liquiditlit lassen sich 
durch die Berucksichtigung solcher im Leistungsbereich begrUndeter Aktivitäten erheb I ich 
ausdehnen. Ob sowohl der Gesamtbetrag oder nur der zeitl iche Anfall dieser Ein- und 
Auszahlungen bei fester Gesamtsumme disponibel ist, ist von Fall zu Fall verschieden. 
Da es sich bei solchen Veränderungen jedoch auf jeden Fall um Abweichungen von den 
langfristigen Optimalpllinen handelt, sind entsprechende Opportunitlitskosten zu berUck
sichtigen. 

2.2 Optimale Finanzplanung mit Hilfe linearer Optimierung 

Formul ierungen und Anwendungen I inearer Programme zur kurz- bis mittelfristigen Finanz
planung liegen in der Literatur in grBßerer Zahl vor. Im Vordergrund dieser Modellanslitze 
steht die reine Finanzdisposition, etwa bei ROBICHEK u.a. (51), STEIMANN (59), ORGLER 
(47), POGUE und BUSSARD (48) und ROSEN BERG (52). 

Die Ein- bzw. Auszahl ungsUberschusse der versch iedenen Tei I perioden des Untersuchungsze it
raumes werden in diesen Anslitzen vorgegeben. Im Modell werden dann unter Berucksichti
gung der Transaktionskosten sowie der Kredit- und Anlagezinsen der verschiedenen berUck
sichtigten Finanzierungsaktivitäten die finanziellen Gleichgewichte fUr die einzelnen Perio
den ermittelt. 

FUr den Ausgleich von AuszahlungsUberschussen kBnnen z. B. folgende Finanzierungsprozesse 
in jeder Periode formul iert werden: 
- Einzahlungen durch die Aufnahme von Kontokorrent-, Lieferanten- oder Wechselkrediten 
- Einzahlungen durch den Abbau von Kontokorrent- oder Sparguthaben 
- Einzahlungen durch Verkauf von Wertpapieren 
- Einzahlungen durch fClllige Festgelder . 

Entsprechend können zum Ausgleich von EinzahlungsUberschussen folgende Finanzierungs
aktivitliten berUcksichtigt werden: 
- Auszahlungen fUr den Aufbau von Kontokorrent- und Sparguthaben 
- Auszahlungen fUr den Abbau von Kontokorrent-, Lieferanten- und Wechselkrediten 
- Auszahlungen durch den Kauf von Wertpapieren 
- Auszahlungen durch die Aufnahme von Festgeldern. 

FUr die Aufnahme von Krediten wird in diesen Modellen meist ein Kreditlimit exogen vorge
geben. Desweiteren wird teilweise zur Überbruckung unvorhergesehenen Zahlungsmittelmehr
bedarfs das Vorhandensein einer Liquiditlitsreserve formul iert. Ein Modellansatz mit zusätz-
I icher BerUcksichtigung zeitl icher Verschiebungen von Ein- und Auszahlungen wurde von 
HINZEN (26) vorgelegt - eine empirische Anwendung dieses Ansatzes ist den Autoren aller
dings nicht bekannt. 
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Anwendungsprobleme: 

Lineare Programmierungsmodelle erlauben es, verschiedene spezifische Finanzierungsarten 
und -bedingungen zu formul ieren. Eine realittltsgerechte Abbildung der kurzfristigen Finan
zierungsprobleme mit Hilfe linearer Programmierungsmodelle fUhrt jedoch zu Mode 11 größen, 
die sowohl hinsichtl ich Erstellungsaufwand als auch bezug I ich der Rechenzeit einen wesent
I ichen Kostenfaktor darstellen können 1). 

Der Kompromiß, als Teilperioden grl:Sßere Zeitrtlume (z. B. 1 Monat) zu verwenden, fuhrt an
dererseits schnell zu Ungenauigkeiten (etwa bezUgl ich der Festlegung der Liquiditötsreserven) . 
ORGLER (47, S. 51) schlögt als Alternative deshalb vor, den Planungshorizont in Perioden 
ungleicher Dauer zu unterteilen, wobei die Periodenltlnge von 1 Tag am Anfang zu 1 Monat 
gegen Ende des Planungshorizontes schwanken könnte. 

Eine erhebliche Verschtlrfung der rechentechnischen Probleme ist dann zu verzeichnen, wenn 
stochastische Einflusse oder Ganzzahl igkeitsbedingungen berucksichtigt werden sollen. Letz
tere wören etwa erforderl ich, wenn fUr Festgeldanlagen bestimmte Mindestbetrtlge vorausge-
setzt werden. . 

Durch die spezifische Struktur linearer Modelle fUr die optimale FinanzdispOsition ist es je
doch ml:Sglich, unter bestimmten Umsttlnden die Modelle als Flußdigraph (HINZEN, 26, 
S. 55 ff) oder als Transshipment- bzw. Transportproblem (SRINIVASAN, 57) zu formulieren. 

Diese Interpretation des linearen Optimierungsproblems als spezielle Optimierungsprobleme 
sind insofern von Bedeutung, als es fUr sie speziell zugeschnittene Algorithmen gibt, die 
effizienter rechnen als der Simplex-Algorithmus. SRINNASAN (57) erzielte z. B. durch For
mulierung eines mehrperiodischen linearen Kassenhaltungsmodells von ORGLER (47) als Trans
pOrtmodell eine VerkUrzung der Rechenzeit im Verhöltnis 30: 1. Allerdings werden dadurch 
verschiedene Ml:Sglichkeiten des linearen Optimierungsmodells, zustltzliche Probleme im Mo
dell zu erfassen, ausgeschlossen, da dadurch htlufig die speziellen Eigenschaften der Fluß
netze bzw. Transportprobleme verletzt werden. Mon erkauft hier also hl:Shere Effizienz in be
zug auf die Rechenzeit mit geringer Flexibilitöt in bezug auf die Problemformulierung. 

2.3 Kurzfristige Finanzplanung mittels Netzplantechnik 2) 

Kurzfristige Finanzplanung wird in der Regel unternehmensbezogen durchgefuhrt. Demgegen
Ober sind die Verfahren der Netzplantechnik projektbezogene Methoden. Sinnvoll können 
netzplantechnische Verfahren nur dann in die Finanzplanung integriert werden, wenn 
1. entweder das Unternehmen sich in eine Anzahl von Projekten zerlegen Itlßt, deren Finan

z ierung kurzfristig Uberwacht werden soll, 0 der 
2. wenn die kurzfristige Finanzierung eines Projektes weitestgehend durch die projektbezo

genen Zahlungsstrl:Sme gesichert werden und nur im Grenzfall die "Kasse" der Unterneh
mung zum kurzfristigen Ausgleich von AuszahlungsUberschUssen herangezogen werden soll. 

Die Ublichen Verfahren und Programme der Netzplantechnik (z.B. PERT/COST) beruhen auf 
der Terminplanung des Projektes. Kl:Snnen den einzelnen Vorgöngen Einzahlungen bzw. Aus
zahlungen zugeordnet werden, dann erzeugen diese Programme die zeitliche Abhöngigkeit 
der kumulierten Ein- bzw. Auszahlungen, die mit der DurchfUhrung des Projektes verbunden 
sind. Ein Vergleich dieser kumul ierten Zahlungen erlaubt die Feststellung d.erjenigen Zeit-

1) Bei BerUcksichtigung von 12 Zeitperioden, je 5 Arten von verschiebbaren Ein- und Aus
zahlungen und je 5 alternativen Kredit- und Anlagemögl ichkeiten fuhrt ein entsprechen
der Ansatz bereits zu einem Modell mit etwas Ober 1 000 Variablen und Restriktionen. 

2) Vgl. dazu GEWALD, KASPER und SCHELLE (13), BUTTLER (8) und KERN (30). 
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abschnitte, in denen die Auszahlungen die Einzahlungen Ubertreffen, die Zahlungsdifferen
zen also durch finanzwirtschaftliche Maßnahmen abgedeckt werden mUssen. 

In der Regel können diese kumul ierten Zahlungen unter verschiedenen Annahmen bezugl ich 
der Terminierung der Vorgangsbeginnzeitpunkte ermittelt werden: 

1. Alle Vorgänge beginnen zum frUhestmögl ichen Termin (siehe Terminplanung) , 
2. alle Vorgänge beginnen zum spötesterlaubten Termin (bezogen auf die Einhaltung des 

durch den kritischen Weg definierten Endtermins), 
3. eine Glättung der Zahlungsspitzen wird durch eine Verschiebung geeigneter zahlungs-

verursachender Vorgänge innerhalb der Pufferzeiten erreicht. 

Diese kurze Charakteristik - die allerdings nicht alle Möglichkeiten der Programme be
schreibt - macht deutlich, daß die Netzplantechnik in erster Linie als ein Instrument der 
Kontrolle der mit einem Projekt verbundenen Zahlungsströme geeignet ist. DarUber hinaus 
wird im wesentlichen passive Finanzplanung ermöglicht, d.h. die Bereitstellung von Kasse 
zur Abdeckung gewisser Zahlungsdefizite der Projekte kann auf diese Weise vorbereitet wer
den. 

2.4 Simulationsmodelle 

Die bislang besprochenen Modellansätze fUhren bei einer realitätsnahen Abbildung der Auf
gaben kurzfristiger Finanzplanung zu relativ komplexen Modellen. Dies fUhrte zur Entwick
lung von Simulationsmodellen, die in bezug auf Felxibilität der Formulierung und Rechen
aufwand erhebliche Vorteile besitzen 1) . 

FUr die Finanzdisposition hat STRAUB (61, S. 180 f~ ein in der Computersprache FORTRAN 
geschriebenes Simulationsmodell vorgelegt. Dieses besteht im wesentl ichen aus zwei Teilen. 
Im ersten Programmteil wird versucht, die Tätigkeit des Disponenten bei der Schreibtisch
Finanzplanung nachzuvollziehen. FUr die Aufteilung des Dispositionsbestandes und die Er
mittlung der Liquiditätsreserve werden relativ einfachen Steuerungsgrößen zugrundegelegt , 
die auf empirisch beobachteten Regeln und Ergebnissen von Modell rechnungen 2) basieren. 
In einem weiteren Programmteil werden schi ießI ich diese Steuerungsgrößen sowie die unter
stellten Verhaltensweisen bei der Disposition variiert. Auf diese Weise wird ermittelt, durch 
welche Finanzierungsmaßnahmen fUr den Beobachtungszeitraum ein mögl ichst hoher Zinsge
winn bzw. niedrigerer Zinsverlust erreicht wird. 

2.5 Formen und Probleme der kurzfristigen Finanzplanung im Agrarbereich 

Wie aus den vorigen Abschnitten deutlich wurde, hängt die Wahl der Methode im wesent-
I ichen von der Differenziertheit des jeweil igen Finanzierungsproblems und vom Umfang und 
der Art von Finanzierungsaktivitäten des Unternehmens ab. Im Agrarbereich ist der Einsatz 
kurzfristiger Finanzplanungsmodelle in folgenden Formen denkbar: 

a) FUr Einzelunternehmen wird auf der Basis eines langfristigen Finanz- und Investitionspla
nungsmodells bzw. bei gegebenem Produktionsprogramm ein Finanzplanungsmodell fUr die 
optimale Gestaltung der kurzfristigen Finanzierungsaktivitäten erstellt. 

b) Kurzfristige Finanzplanungsmodelle bilden einen Teil von Management-Informations
systemen bei Beratungsstellen, BuchfUhrungsservices etc. Das kurzfristige Finanzplanungs-

1) Vgl. dazu u.a MERTENS (44) und KUHLMANN (35). 

2) Z.B. wird das Ergebnis des TSCHUMI-Modells (vgl. Abschnitt 2.1.1) herangezogen, 
nach dem das Verhältnis von durchschn ittl icher Geldanlage zu durchschn ittl icher Konto
korrentkreditaufnahme von den Zinssatzrelationen abhängig ist. 
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modell wird dort erstellt, installiert und als Service leistung angeboten. Dies setzt voraus, 
daß es in bezug auf die aktuellen Finanzierungsmodal i taten und die relevanten Bedingungen 
der Finanzmarkte auf dem laufenden gehalten wird Spezielle Finanzplanungen werden so
wohl fUr einzelne Unternehmen als auch fUr die Beratung zur Ermittlung generelle Finanzie
rungsempfehlungen erstell t. 

c) Finanzplanungsmodelle bilden ein Teilmodell sogenannter betriebswirtschaftlicher Labora
torien, wie KUHLMANN (35) diese fUr den Test von Schatzverfahren und Entscheidungsrou
tinen in landwirtschaftlichen Unternehmen vorschlagt 1). Diese VerknUpfung hatte zudem 
den Vorteil, daß ein wesentlicher Teil der Ein- und Auszahlungen durch diese Modellteile 
generiert wUrde und die Notwendigkeit exogener Vorausschatzung entfall t. 

Aufgrund der Kosten, die die Erstellung kurzfristiger Finanzplanungsmodelle verursacht sowie 
der Notwendigkeit, einen Zugriff zu elektronischen Rechenanlagen zu haben, kommt die Er
stellung kurzfristiger Finanzplanungsmodelle fUr landwirtschaftl iche Einzelbetriebe, aber auch 
fUr kleinere Unternehmen des der Landwirtschaft vor- und nachgelager.ten Bereichs kaum in 
Frage. Nach den bisherigen empirischen Erfahrungen halten sich die Zinsgewinne durch reine 
Finanzdispositionen selbst in industriellen Mittelbetrieben in Grenzen. 

Nach den Berechnungen, die STRAUB (61, S. 216) fUr ein Unternehmen mit 20 - 25 Mio. 
Umsatz durchfUhrte, betrugen diese im gUnstigsten Fall etwa 0,05 % vom Umsatz. SPÄHT, 
GUTGESELL und GRÜN (56, S.B. 201) berichten uber eine Zinseinsparung durch LP-Pla
nung in Höhe von 6,6 % der Zinsbelastung eines Versandunternehmens. 

Erfahrungen Uber empirische Anwendungen im Agrarbereich I iegen unseres Wissens nicht vor. 
Die Einbeziehung kurzfristiger Finanzplanungsmodelle in das Serviceangebot von BuchfUhrungs
stellen oder auch in Management-Informationssysteme scheint jedoch durchaus interessant zu 
sein und sollte naher gepruft werden. 

3 Simultane Finanz-, Investitions- und Produktion,mLanung 

Aufgrund der eingangs erwahnten Abhangigkeit zwischen Investitionen und der Finanzierung 
werden in langfristigen Finanzplanungsmodellen beide Aspekte Uberwiegend simultan betrach
tet. Die bei einer Investitionsentscheidung zu beurteilenden alternativen Investitionsobjekte 
weisen darUber hinaus in den meisten Fallen vielerlei Interdependenzen sowohl in der gleichen 
als zwischen verschiedenen Perioden auf. Dieser Tatbestand macht in der Regel eine isol ierte 
Bewertung einzelner Investitionsobjekte außerst problematisch. Die Konsequenz sind daher 
Modellansatze, in denen die simultane Planung der Art, des Umfangs und der zeitlichen Ent
wicklung der Finanzierung, der Investitionen und der Produktion erfolgt. 

Die zu diesem Zweck eingesetzten OR-Methoden stellen zum Teil Adoptionen bzw. Erwei
terungen der bei den kurzfristigen Finanzplanungsmodellen diskutierten Ansätze dar, zum 
Teil werden andere Methoden eingesetzt. Durch den Langfristcharakter dieser Planungen 
wird dem Unsicherheitsaspekt besondere Bedeutung gewidmet. 

1) Die Ergänzung des Simulationsmodells von KURZ (36) fUr die Steuerung der Schweinepro
duktion um eine Finanzplanungskomponente erscheint bei den dort zu Tage tretenden 
Liquiditätsprobleme grundsatzl ich sinnvoll. 
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3.1 Deterministische Planung mit Hilfe mehrperiodischer linearer Optimierungsmodelle 

Deterministische Anstltze der mehrperiodischen I inearen Optimierung als Hilfsmittel der simul
tanen Produktions-, Investitions- und Finanzierungsplanung finden seit Itlngerer Zeit Verwen
dung 1). In der BR-Deutschland wurden diese Anstltze fUr Planungen im Agrarbereich insbe
sondere von KÖHNE (33) ausfuhrlich diskutiert und erweitert. Aufbauend auf diese Arbeiten 
wurde dieser Ansatz in einer größeren Zahl empirischer Betriebsplanungen eingesetzt 2) • 

Die Anstltze mehrperiodischer linearer Optimierungsmodelle zur Finanz-, Investitions- und 
Produktionsplanung sind charakterisiert durch die Verkoppelung einer blockdiagonalen Pro
duktionsmatrix mit Investitions- und Desinvestitionsprozessen sowie den entsprechenden Fi
nanzierungsaktivittlten. Der Finanzierungsteil sollte zur sachgerechten Abbildung des Finanz
bereichs eines Unternehmens bei langfristigen Planungen folgende Prozesse umfassen 3): 

1. Alternative Finanzierungsml:iglichkeiten, insbesondere BerUcksichtigung von 
- kurz-, mittel- und langfristigen Krediten, die ohne oder mit staatlicher Förderung ge

wtlhrt werden 
- direkten Investitionszuschussen, die me ist an bestimmte Investitionsprojekte gekoppei t 

sind, und 
- Finanzierung mit Eigenmitteln, Bausparvertrtlgen und dergleichen. 

2. Alternative Finanzanlagemöglichkeiten, etwa durch die BerUcksichtigung von Konto
korrentguthaben, Sparguthaben mit verschiedener KUndigungsfrist, Festgeldem, Wert
papieren, Bausparvertrtlgen u.a .. Die htlufig erfolgende Berucksichtigung von lediglich 
einer Sparaktivittlt mit jtlhrlicher Liquidierung entspricht weder dem bei diesen Anstltzen 
grundstltzl ich unterstellten rationalen Investitionsverhal ten noch fuhrt dies dann zu sach
gerechten Ergebnissen, wenn an und fUr sich Itlngerfristig angelegtes Kapitalaufgrund 
der Model Iformul ierung jederzeit in liquider Form fUr Auszahlungen und Sachinvestitio
nen verfUgbar ist. 

3. Abschlußbuchungen und Bilanzierungsprozesse zur jtlhrlichen Ermittlung des Gewinns und 
der Einkommenssteuerzahlungen . Nur auf dieser Basis ist es mögl ich, die fUr Investitionen 
verfUgbaren Eigenmittel exakt zu erfassen. 

Bei der empirischen Anwendung mehrperiodischer linearer Programmierungsmodelle ergeben 
sich vor allem folgende Einschrtlnkungen: 

1. Eine realistische Abbildung des gesamten Produktions-, Investitions- und Finanzierungs
bereichs Uber einen Planungshorizont, der der Nutzungsdauer langlebiger Investitions
gUter entspricht, fUhrt zu Modellgrößen, die selbst beim heutigen Stand der Lösbarkeit 
linearer Optimierungsmodelle erhebl iche Rechenzeiten bedingen. Vereinfachungen be
ziehen sich vor allem auf folgende Bereiche: 
- Verzicht auf weniger wichtige Prozesse und Restriktionen in allen drei Teilbereichen 

(Produktion, Investition und Finanzierung) . 
- VerkUrzung des Planungshorizonts und/oder Zusammenfassung zu aggregierten, mehrere 

Jahre umfassenden Planungsperioden . Neben Schwierigkeiten bei der Formul ierung 
Ubergreifender Produktionsprozesse bei aggregierten Perioden ergeben sich dabei Fehler-

1) Vgl. etwa LOFTSGARD und HEADY (38), ALBACH (1) und JACOB (27). 

2) Vgl. z.B. RIEBE und PETERS (50), STEFFEN und HOGEFORSTER (58), LANGBEHN (37), 
WEINDLMAIER und PIEN ING (67) sowie SKOMROCH und V AN DER BEEK (55) . 

3) FUr eine detail I ierte Erfassung des Finanzbereichs vgl. insbesondere SKOMROCH und 
VAN DER BEEK (55, S. 128). 
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mögl ichkeiten vor allem durch den bei Verkürzung des Planungshorizonts zunehmenden 
Einfluß der Restwerte auf das Planungsergebnis. 

2. Sowohl bei einem Großteil der Investitionsprozesse als auch bei einigen Produktions- und 
Finanzierungsaktivitöten ist die Annahme der unbegrenzten Teilbarkeit unrealistisch. Bei
spiele aus dem Finanzbereich sind etwa die Aufnahme öffentl icher Darlehen mit bestimm
ten Mindestbeträgen sofern real isiert sowie das ähnl ich geartete Problem der Festgeldan
lage. Die Software der meisten Rechenanlagen enthält zwar mittlerweile gemischt-ganz
zahl ige Lösungsalgorithmen . Die Einbeziehung der bei Investitions- und Finanzierungs
problemen erforderlichen Anzahl ganzzahliger Variaoien führt jedoch zu kostenmäßig 
meist nicht vertretbaren Rechenzeiten, sofern überhaupt eine Lösung mögl ich ist. 

3. Die Modellansätze gehen von der Prämisse vollkommener Voraussicht über die entschei
dungsrelevanten Daten während des Planungshorizonts aus und führen nur dann zu optima
len Ergebnissen. Betriebswirtschaftliehe Entscheidungen basieren jedoch fast immer auf 
unvollkommenen Informationen über zukünftige Entwicklungen 1). 
Dieser Tatbestand führt zu einer Vielzahl von Modellansätzen, bei denen Risiko bzw. 
Unsicherheit oezügl ich ihres Einflusses auf die Entscheidungen expl izit berücksichtigt 
werden. Eine Reihe dieser Ansätze werden in folgendem Abschn itt diskutiert. 

3.2 Stochastische Programm ierung 

Ausgangspunkte der hier diskutierten Ansätze bilden die oben beschriebenen mehrperiodi
sehen, linearen Optimierungsmodelle sowie der Tatbestand, daß insbesondere die zukünfti
gen Ein- und Auszahlungen nicht mit Sicherheit vorausgesagt werden können. 

Der Formul ierung mehrperiodischer Optimierungsprobleme für die Produktions-, Investitions
und Finanzierungsplanung I iegt überwiegend die Zielfunktion "Vermögensendwertmaximie
rungOI zugrunde. Die Ziel funktion enthält von Null versch iedene Koeffizienten übl icher
weise lediglich in der Transferaktivität für Kassenbestände am Planungsende sowie für die 
Restwerte bei den Finanzierungs- und Investitionsprozessen . Aus diesem Grund sind solche 
Ansätze stochastische Programmierung von besonderer Bedeutung, die Unsicherheit in der 
Koeffizientenmatrix (z. B. bei den Liquiditätsrestriktionen) berücksichtigen. Allerdings gibt 
es auch Mögl ichkeiten, Unsicherhe iten der Koeffizientenmatrix in die Ziel funktion zu trans
ferieren 2) . 

Einem Vorschlag BOUSSARDS (6) folgend, lassen sich vier Arten von Ansätzen der stochasti
schen Programmierung unterscheiden: 

1. chance-constrained-Ansätze; 2. spiel theoretische Ansätze; 3. quadratische Portfol io
selection-Modelle und 4. andersartige Verfahren. 

1. Chance-constrained-Ansätze: Diese auf CHARNES und COOPER (9) zurückgehenden An
sätze sind dadurch gekennzeichnet, daß sie zusätzl ich zu den normalen deterministischen 
Nebenbedingungen einen Satz von Restriktionen formul ieren, der garantiert, daß die 
Wahrscheinlichkeit, die stochastischen Restriktionen einzuhalten, eine gewisse Grenze 
nicht unterschreitet (KATAOKA, 27 und TELSER, 62) . 

. Die Problematik der chance-constrained-Ansätze I iegt in der Nichtl inearität der resul
tierenden Nebenbedingungen, in der zur Lösung solcher PrObleme erforderlichen Rechen
zeit, in der Schätzung der Varianzen und Covarianzen und in der Festlegung der Sicher
heitswahrscheini ichkei t. 

1) Vgl. zu diesem Problembereich u.a. WEINSCHENCK (68), STORCK (60) und C.H.HANF 
(16) . 

2) Vgl. dazu SCHIEFER (54) . 

492 



Eine Mögl ichkeit, einen Teil dieser Probleme zu umgehen, besteht im Ersatz der Wahr
scheinlichkeitsrestriktionen durch die Einführung von penalty costs für die Verletzung 
von Restriktionen 1). 

2. Spiel theoretische Ansätze: Diese beruhen auf der Mögl ichkeit, die Konfl iktsituation des 
Zwei-Personen-Nullsummenspiels als lineares Optimierungsproblem zu formul ieren. Als 
Umweltsituationen werden dabei höufig beobachtete Datenkombinationen gewöhlt 
(McINERNEY, 43; HAZELL, 20; und MARUYAMA und KAWAGUCHI, 42). 
Vorteile dieser Art Ansötze sind die Linearität der Modelle, die Verfügbarkeit der Daten, 
die zwangslose Berücksichtigung der Korrelationen und die Anpassungsföhigkeit des Mo
dells an andere Zielfunktionen als das Maximin-Kriterium der Spiel theorie (z.B. die 
Hurwicz-Regel) • 
Nachteil ig wirken sich die spiel theoretische Konzeption und die Beschrönkung auf Varia
bilitöt in der Zielfunktion aus. Praktische Erfahrungen mit diesem Ansatz liegen nur be
schrönkt vor. 

3. Quadratische Portfol io-selection-Modelle: Die Ansötze nach der Portfol io-selection
Theorie beruhen auf Modellen von MARKOWITZ (41) und FREUND (12). Sie berücksich
tigen das Risiko durch die Einführung einer Varianz-Covarianz-Matrix der stochastischen 
Werte des Zielfunktionsvektors. Probleme ergeben sich bei der Anwendung durch den Man
gel an effizienten Algorithmen für quadratische Optimierungsprobleme 2), durch die 
Schwierigkeiten der Bestimmung der Varianz-Covarianz-Matrix und durch die Normal
verteilungshypothese 3), ferner durch das Problem der Wichtung von Erwartungswert und 
Varianz in der Zielfunktion und wegen der Frage, inwieweit das Prinzip der Berücksich
tigung von Erwartungswert und Varianz als Entscheidungsgrundlage bei Risiko tatsöchl ich 
relevant ist 4) . 

Einige der Schwierigkeiten können dadurch umgangen werden, daß man anstelle einer 
einzigen Optimallösung effiziente Plöne bezügl ich der Paare Erwartungswert und Varianz 
bzw. Zielfunktionswert und Risikoaversionsparameter ermittelt. Dabei bleibt jedoch das 
Auswahlproblem bezüglich der zu realisierenden Lösung ungeklört. Zum Zweck der Um
gehung des quadratischen Optimierungsansatzes wurde außerdem eine Reihe linearer Er
satzmodelle abgeleitet 5) . 

4. Andersartige Verfahren: Im folgenden seien einige Modellansötze erwöhnt, die mit den 
vorhergehenden und untereinander nur in beschrönktem Maße Gemeinsamkeiten aufweisen. 
a) Einführung von Verhaltensrestriktionen (flexibility-constraints) in die deterministischen 
Modelle, 
b) Planung mitSicherheitsöquivalenten 6) (vgl. LÜCKE, 39, Sp. 577), 
c) Berücksichtigung von Liquiditötsreserven 7), 

1) Vgl. dazu MADANSKY (40), EVERS (11) und E. HANF (17). 
2) Vgl. dazu den Beitrag von KÖGL (32) zu dieser Tagung. 
3) Diese Tatsache führte zu Vorschlögen, alternativ die Semivarianz, d.h. nur den positi-

ven oder negativen Te il der Varianz zu unterstellen (BOUSSARD, 6, S. 5). 
4) Vgl. dazu BAKER (2, S. 693) und BOUSSARD (6, S. 29). 
5) Vgl. z. B. KATAOKA (29), BOUSSARD und PETIT (7) und CHEN und BAKER (10). 
6) Ein Sicherheitsöquivalent zu einer Entscheidungssituation bei Unsicherheit ist ein sicheres 

Ergebnis, das für den Risikotröger den gleichen Nutzen wie die Unsicherheitssituation hat 
(vgl. SCHNEEWE ISS, 53, S. 42). 

7) Vgl. Restriktionen des Modells in Abschnitt 2.2 und BARRY und BAKER (3, S. 223 ff). 
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cl) Das MOTAD-Modell (Minimum of total absolute deviations) von HAZELL (21) erlaubt 
die Verwendung linearer Optimierungsalgorithmen. Hierbei wird die Summe der absolu
ten Abweichungen vom Mittelwert der Ziel funktion minimiert. 
e) Ähnlich gehen BOUSSARD und PETIT (7) nach dem focus-Ioss-Konzept vor. Sie defi
nieren einen erwarteten Zielfunktionsvektor und einen (mit einer gewissen Wahrschein-
I ichkeit) schlechtesten und maximieren den erwarteten Zielwert unter den normalen Ne
benbedingungen und unter den Bedingungen, daß fUr den schlechtesten Fall jedes einzel
nen Verfahrens die dadurch verursachte Abweichung vom Erwartungswert eine vorgegebe
ne Grenze nicht unterschreitet. Dadurch wird sichergestellt, daß der schlechteste Wert 
mit einer gewissen Wahrscheinlichkeit Ubertroffen wird. 

Problematisch sind bei diesen Ansätzen generell die Festlegung der Verhal tensrestriktionen. 
Im focus-Ioss-Modell macht zusätzl ich die Festlegung der normal erwarteten bzw. schlech
testen Zielfunktionsvektoren und die Bestimmung der Sicherheitswahrscheinlichkeit Schwie
rigkeiten. 

Geht man von der Maximierung des Endvermögens als der häufigsten Zielvorstellung des Fi
nanzierungs-Investitions-Problems aus, so ergibt sich, daß von vornherein nur der chance
constrained-Ansatz sinnvoll ist. Die anderen Ansätze sind nur insoweit brauchbar, als sich 
Verletzungen von Nebenbedingungen in die Zielfunktion hochrechnen lassen. Von dieser 
Möglichkeit kann man jedoch zumindest bei Liquiditäts-Restriktionen sowie bei Beschränkun
gen der Finanzierung und Geldanlage im allgemeinen ausgehen. 

3.3 Flexible Planung 

Investitions- und Finanzierungsentscheidungen finden in einer zukUnftigen Zeit und in einer 
unsicheren Umwel t statt. Adäquate Entscheidungsmodelle mUssen daher in der Regel dyna
misch, d.h. mehrperiodisch und stochastisch sein, d.h. sie mUssen Unsicherheit berUcksich
tigen. Die bisher beschriebenen Ansätze stochastischer Programm ierung haben aus der Sicht 
ihrer ~ritiker u.a. folgende Nachteile: 

1. Sie setzen in der Regel die Kenntnis der Risiko-Nutzenfunktion des Entscheidenden 
voraus. 

2. Es sind simultane Modelle, d. h. sie berucksichtigen die Zukunft aus der Sicht des Ent
scheidungszeitpunktes. Ihre Lösungen sind also optimal aus der Sicht dieses Zeitpunktes, 
dann aber festgeschrieben fUr die Zukunft. Dabei wird in diesen Modellen nicht berUck
sichtigt, daß der Entscheidende von Zeit zu Zeit nach dem jeweiligen neuen Informa
tionsstand Reaktionen einleitet, die vom jeweiligen Ist-Zustand ausgehen I}. 

Diesem Umstand versucht die "flexible" Planung (HAX und LAUX, 18) gerecht zu werden. 
Modelle dieser Art benutzen das Bellmann-Prinzip und sind Dynamic-Programming-Ansätze. 
Der Entscheidungsprozeß wird als dynamisches System mit in der Zeit aufeinander folgenden 
Entscheidungszeitpunkten aufgefaßt. 
FUr jeden Entscheidungspunkt wird fUr jeden Alternativzustand der Umwelt ein unter gege
benen Zukunftserwartungen optimaler Eventual plan ermittelt 2). 

Eine ermittelte Folge von Entscheidungen ist unter drei Voraussetzungen die beste: Zu jedem 
Zeitpunkt sind 1 . alle denkbaren Umweltzustände bekannt, sind 2. alle denkbaren Aktionen 
und Anpassungsreaktionen bekannt und wird 3. die vorl iegende Unsicherheitssituation der zu
kunftigen Umwel t-Entw ickl ung richtig beschrieben. 

1) Vgl. dazu WEYRICH (69), S. 115 - 116. 

2) Vgl. dazu HINRICHS (24) . 
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Folgende kritischen Anmerkungen sind zum Ansatz der flexiblen Planung zu machen: 

1. Bei einer großen Zahl von Zustandsvariablen steigt der Rechenaufwand des Dynamic
Programming-Modells restriktiv an. 

2. Sofern in einem Dynamic-Programming-Modell die Mögl ichkeit besteht, die Zukunft 
folgerichtig zu berucksichtigen, dann besteht sie grundsätzlich auch fUr das Simul tan
modell 1). Im letzteren ist es ledigl ich in bezug auf den Rechenaufwand im allgemeinen 
nicht mögl ich, eine größere Zahl zukUnftiger Alternativen zu berechnen. 

3. Flexible Planung berUcksichtigt, wie jede andere Methode auch, zwei wichtige Aspekte 
der zeitlichen Entscheidungsfolgen nicht: 
a) Im Laufe der Zeit können sich aufgrund neuer Informationen unvorhersehbare, neue 
Handlungsal ternativen ergeben. 
b) Das Eintreffen gewisser Ereignisse beeinflußt die Unsicherheitsstruktur der zukUnftigen 
Entwicklung in all jenen Fällen, in denen die Zukunft nicht einem a-priori gegebenen 
stochastischen Prozeß folgt, sondern geschätzt wird. 

Diesen Anmerkungen folgend, ergeben sich andere Möglichkeiten des Vorgehens: 

1. Planung und Entscheidung werden als ein sich in der Zeit ständig fortsetzender Regelungs
prozeß der Informationsverarbeitung und Anpassungsentscheidung aufgefaßt. 

2. Übergang zur Evaluierung einer hinreichend großen Zahl alternativer Folgen optimaler 
Anpassungsentscheidungen und DurchfUhrung von Risikoanalysen, wie diese SKOMROCH 
und VAN DER BEEK (55) vorschlagen. 

3. Verwendung einfacherer, aber jederzeit und mit geringen Kosten anwendbarer Simula
tionsmodelle, wie diese in den letzten Jahren zunehmend entwickelt werden. 

3.4 Simulationsmodelle 

Der Einsatz von Verfahren der mathematischen Programmierung fUr die Planung langfristiger 
Finanzierungs-, Investitions-, und Produktionsprogramme ist bezUgl ich folgender Prämissen 
dieser Modelle problematisch 2) • 

1. Sie erfordern eine vollständige Definition des Entscheidungsproblems. Dies ist jedoch ins
besondere bezUg I ich des Ziel kriteriums bei praktischen Entscheidungen problematisch, da 
die Reduzierung auf ein eindimensionales Entscheidungskriterium der Komplexität realer 
Entscheidungsprobleme häufig nicht gerecht wird. 

2. Die Verwendung von Momenten (Varianzen, Kovarianzen) als Risikoparameter entspricht 
kaum den Bedingungen der praktischen Planung, da es sich dabei um ökonomisch schwer 
interpretierbare Größen handelt 3). Die Berucksichtigung einfacher Risikomaße ist ande
rerseits eine ziemlich willkurliche Maßnahme. 

3. Eine korrekte Abbildung der realen Wirklichkeit macht aus GrUnden der Operabilität der 
Modelle Schwierigkeiten, etwa bezUglich der Berucksichtigung von Ganzzahligkeit, 
Nichtlinearitäten und Unsicherheit. 

1) Vgl. dazu auch BORN (5, S. 85). 

2) Vgl. dazu auch HIELSCHER und LEHNER (23, S. 455) und BORN (5, S. 115 ft). 

3) Diese lassen sich zwar in Wahrscheinlichkeitsaussagen Ubersetzen - u.U. werden diese 
aber ebensowenig verstanden. 
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Diese GrUnde fUhrten zur Entwicklung von Simulationsmodellen, die nach Meinung ihrer 
Autoren diese Nachteile weitgehend umgehen. Diese Modelle gehen meist von einem system
theoretischen Ansatz des Unternehmens aus 1). Die Beziehungen, die zwischen verschiede
nen Teilbereichen des Untemehmens sowie im Zeitablauf bestehel'\owerden durch Definitions
gleichungen, durch Differenzengleichungen sowie durch Verhaltensgleichungen erfaßt und 
als Computermodell programmiert. Ausgehend von einer bestimmten Anfangssituation werden 
fUr verl:inderte Umweltzustl:lnde und Verhaltensweisen eine Reihe von L&ungsfolgen als 
Grundlage der Entscheidung ermittelt. 

Die Risikoanalyse wird hl:lufig auf der Basis subjektiver Wahrscheinlichkeiten durchgefuhrt, 
die als Grundlage fUr die Formul ierung einfacher Verteilungen (z. B. Rechtecks-, Dreiecks-, 
Trapezverteilung) verwendet werden. 

Die Auswertung der Rechenergebnisse erfolgt in einer Form, die eine Beurteilung des Investi
tions- und Finanzierungsprojekts unter verschiedenen Aspekten ermöglicht. TRAMPEDACH 
(64, S. 469) differenziert die Darstellung der durch das Modell ermittelten Informationen 
in solche, die insbesondere etwas Uber das mit der Entscheidung verbundene Risiko aussagen, 
wie 
- Dichte- und Verteilungsfunktionen wichtiger Rentabil itl:ltsgrößen, z. B. der Kapitalwerte, 
- Kapitalruckflußdauer 
- Sensitivitl:ltsanalysen bezuglich Preis-, Mengen- und Kostenl:lnderungen 
sowie in Zeitreihen wichtiger Variablen des Modells, etwa Größen der 
- Bilanz 
- Gewinn-und Verlustrechnung 
- Kapitalfl ußrechnung 
- Kennzahlen, z.B. Eigenkapitalrentabilitl:lt. 

Trotz ihrer Vorteile wirft auch die Verwendung von Simulationsmodellen als Entscheidungs
hilfe einige Probleme auf: 

1. Eine grUndliche Entscheidungsvorbereitung erfordert eine große Anzahl von Altemativ
rechnungen. KUHLMANN (35, S. 133) vertritt deshalb die Meinung, daß eine Planung 
mit Simulationsverfahren im allgemeinen zeitaufwendiger als mit Programmierungsverfah
ren ist. Desweiteren sind Simulationsmodelle jeweils untemehmensspezifisch neu zu pro
grammieren. 

2. Die Verhaltensfunktionen werden in Simulationsmodellen fix vorgegeben. Sie sind meist 
einfacher Struktur und basieren in der Regel auf Erfahrungsgrundsl:ltzen (z. B. EinfUhrung 
einer Regel Uber das Verhl:lltnis von Eigen- zu Fremdkapital) . Der Entscheidungsmechanis
mus ist daher ziemlich starr und erlaubt es nicht, die spezifischen Bedingungen zum Ent
scheidungszeitpunkt adHquat zu berUcksichtigen. Dieser Nachteil II:lßt sich zwar durch 
eine Parametrisierung von Verhaltensfunktionen begrenzen. Es verbleibt dennoch die 
Frage, ob solche einfache Entscheidungsregeln der Komplexitl:lt von Investitions- und 
Finanzierungsentscheidungen gerecht werden können. 

1) Vgl. z.B. KUHLMANN (35), HINRICHS und BRANDES (25), HIELSCHER und LEHNER 
(23) und TRAMPE DACH (64). 
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4 Schlußbemerk~ 

Im vorliegenden Beitrag wurde der Versuch unternommen, eine Übersicht Uber Modelle des 
Operations Research als Hilfsmittel fUr die Finanz- und Investitionsplanung zu geben sowie 
ihre Vor- und Nachteile kritisch zu UberprUfen. Folgende Schlußbemerkungen erscheinen 
angebracht: 

1. Der Versuch, die fUr Finanzierungs- und Investitionsentscheidungen bestimmenden Grö
ßen in Modellen sachgerecht zu erfassen, fUhrte zu einer verstärkten Einbeziehung des 
Unsicherheitsaspekts, zu Ansätzen der flexiblen Planung sowie zur Entwicklung von 
Simulationsmodellen . 

2. Keiner der diskutierten Modellansätze kann als generell "beste" Entscheidungsmethode 
angesehen werden. Vielmehr hängt die empirische Brauchbarkeit neben der theoretischen 
und verhaltensmäßigen Fundierung vor allem auch von der jeweiligen Fragestellung, den 
Datenanforderungen und den Schwierigkeiten und Kosten der Modellerstellung und -im
plementierung zusammen. 

3. Einfache Modelle sind gekennzeichnet durch geringen Informationsbedarf und hohe Trans
parenz, aber geringe Real itätsnähe. Komplexe Modelle andererseits erfordern umfang
reiche Informationen, sind weniger durchsichtig und verursachen hohe Kosten. Aus diesen 
Überlegungen erklärt sich, daß einer Vielzahl von Modellansätzen eine relativ geringe 
Anzahl von Anwendungen gegenUber steht. 

4. Obwohl Skepsis angebracht ist, haben OR-Ansätze zweifellos ihre Bedeutung. Unab
hängig davon, welcher Ansatz gewählt wird, gilt jedoch was BORN (5, S. 136) so formu
liert: "Jedes Modell rechnet letztlich nur die eigenen Vorurteile aus. Es erfaßt jedoch 
weit mehr Zusammenhänge als sich im Kopf durchspielen lassen, d.h. es macht das Den
ken effizienter" . 
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