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Z
w

eck und F
orm

en der F
inanzplanung

Z
iele der F

inanzplanung

S
icherstellung der Liquidität

O
ptim

ierung der Z
ahlungsström

e

V
erm

eidung von Ü
berliquidität

(W
ertorientierte K

om
ponente,

S
hareholder V

alue)

S
enkung des Insolvenzrisikos

(K
om

ponente des 
R

isikom
anagem

ents)

3

K
assenhaltung ist unrentabel:

O
pportunitätskosten 

unterlassener 
A

nlagem
öglichkeiten

K
assenhaltung ist nötig
zur V

erhinderung von 
Z

ahlungsengpässenF
inanzplanung zur B

estim
m

ung einer
optim

alen K
assenhaltung nach dem

 G
rundsatz

„so w
enig K

asse w
ie m

öglich, so viel K
asse w

ie nötig“
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Z
w

eck und F
orm

en der F
inanzplanung

F
inanzplanung w

ird nur bei unvollkom
m

enen K
apitalm

ärkten nötig:

–
A

uf vollkom
m

enem
 K

apitalm
arkt könnte zu jedem

 Z
eitpunkt eine F

inanzierung in 
beliebiger H

öhe kostenlos durchgeführt w
erden

–
F

inanzplanung w
äre daher überflüssig

F
inanzplanung m

uss von F
inanzkontrolle begleitet w

erden:

4

F
inanzplanung m

uss von F
inanzkontrolle begleitet w

erden:

–
K

ontrolle der P
lanum

setzung

–
A

ufdecken von U
nw

irtschaftlichkeiten, F
ehldispositionen oder anderem

 F
ehlverhalten
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Z
w

eck und F
orm

en der F
inanzplanung

Z
ahlungsbezogene und bilanzbezogene B

etrachtungsw
eise:

–
Z

ahlungsbezogene B
etrachtungsw

eise basiert auf E
in-

und A
uszahlungen des 

U
nternehm

ens. D
as Z

iel der S
icherstellung der Liquidität des U

nternehm
ens w

ird 
som

it direkt erreicht. 

–
B

ilanzbezogene B
etrachtungsw

eise orientiert sich an G
röß

en der B
ilanz und der 

G
uV

. P
lanbilanzen w

erden unter dem
 A

spekt der Liquiditätssicherung aufgestellt. 
B

ilanzrelationen dienen als H
ilfsm

ittel zur G
ew

ährleistung einer „günstigen 
finanzw

irtschaftlichen P
osition“ (F

ranke/H
ax (2004), S

. 102).

5

S
im

ultane und sukzessive F
inanzplanung:

–
Ideal ist sim

ultane P
lanung aller U

nternehm
ensbereiche (P

roduktion, A
bsatz, 

Investition und F
inanzierung), dam

it W
echselw

irkungen zw
ischen den B

ereichen 
berücksichtigt w

erden können. 
B

sp.: Lineares P
lanungsm

odell. N
achteil: S

ehr kom
plex, hoher A

rbeitsaufw
and

–
D

eshalb erfolgt in der P
raxis häufig eine sukzessive P

lanung, w
obei für die F

inanz-
planung die D

aten aus P
roduktion, A

bsatz und Investition bereits vorgegeben sind. 
P

roblem
: K

eine B
erücksichtigung von W

echselw
irkungen zw

ischen den B
ereichen; 

die P
läne sind daher aus S

icht des G
esam

tunternehm
ens m

eist nicht optim
al.
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Z
w

eck und F
orm

en der F
inanzplanung

K
apitalbedarfsrechnung

F
inanzplanung

•
Langfristige 
Investitionsplanung

•
P

lanung der 
F

inanzierung dieser 

m
ittelfristig

•
E

rkennen von 
Liquiditätsengpässen

•
B

estim
m

ung eines 
R

isikopuffers

langfristig

•
K

urzfristige 
F

inanzm
ittel-

verw
altung

•
M

inim
ierung der 

kurzfristig

6

F
inanzierung dieser 

Investitionen
•

E
rstellen von 

P
lanbilanzen

R
isikopuffers

•
B

estim
m

ung des 
benötigten 
F

rem
dkapitals

•
M

inim
ierung der 

Liquiditätskosten

F
inanzkennzahlen

B
ilanzen und

P
lanbilanzen

A
nnahm

e:
D

ie B
erücksichtigung langfristiger F

inanz-
kennzahlen ist die V

oraussetzung
für Liquidität

P
rof. D

r. H
ans-P

eter B
urghof   Investition &

 F
inanzierung   W

S
 2008/09



Z
w

eck und F
orm

en der F
inanzplanung

K
apitalbedarfsrechnung

F
inanzplanung

m
ittelfristig

langfristig
kurzfristig

P
lanungs-

horizont

7

•
Z

unehm
ender D

etaillierungsgrad
•

Z
unehm

ende G
enauigkeit der H

ochrechnung
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K
apitalbedarfsrechnung als langfristige F

inanzplanun
g

Leistungsprozess eines U
nternehm

ens erfordert Investitionen
�

Z
unächst A

uszahlungen, E
inzahlungsüberschüsse entstehen erst später

�
Ü

berbrückung der zeitlichen D
istanz zw

ischen E
in-

und A
uszahlungen durch 

F
inanzierungsm

aß
nahm

en

K
apitalbedarf 

=
 

B
edarf an Z

ahlungsm
itteln, der zur D

urchführung des Investitionsprogram
m

s 
(unter B

erücksichtigung der kum
ulierten E

in-
und A

uszahlungen) benötigt w
ird

8

K
apitalbedarf hat zw

ei D
im

ensionen: 
–

H
öhe der gebundenen M

ittel

–
Z

eitdauer, für die die M
ittel benötigt w

erden

D
er K

apitalbedarf m
uss m

it der G
esam

theit aller F
inanzierungsm

aß
nahm

en 
(K

apitalfond) abgestim
m

t w
erden (=

langfristige F
inanzplanung):

–
S

icherstellung der Liquidität („A
uszahlungen ≤

E
inzahlungen +

 K
asse“ zu jedem

 
Z

eitpunkt)

–
E

rzielung von Ü
berschüssen (zur A

usschüttung oder R
einvestition)

P
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K
apitalbedarfsrechnung als langfristige F

inanzplanun
g

Z
ahlungsbezogene B

etrachtungsw
eise

K
apitalbedarf w

ird aus den E
in-

und A
uszahlungen des Investitionsprogram

m
s abgeleitet �

kum
ulativ-pagatorische B

etrachtungsw
eise

kum
ulativ =

 über die P
erioden aufsum

m
iert

pagatorisch =
 an Z

ahlungen orientiert

B
eispiel: Z

ahlungsbezogene K
apitalbedarfsrechnung

9

P
e

riod
e  
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lu
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 fü
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K
apitalbedarfsrechnung als langfristige F

inanzplanun
g

Z
ahlungsbezogene B

etrachtungsw
eise

V
orteile der zahlungsbezogenen K

apitalbedarfsrechnung
:

–
F

inanzplanung beruht (theoretisch korrekt) auf Z
ahlungsvorgängen

–
Liquidität kann dadurch sichergestellt w

erden

N
achteile:

10

–
S

chw
ierige P

rognose zukünftiger Z
ahlungsreihen, hohe U

nsicherheit

–
A

nnahm
en über M

indestentnahm
en nötig

In der P
raxis w

ird daher häufig die bilanzbezogene K
apitalbedarfsrechnung 

vorgezogen
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K
apitalbedarfsrechnung als langfristige F

inanzplanun
g

B
ilanzbezogene B

etrachtungsw
eise

G
rundgedanke der bilanzbezogenen B

etrachtungsw
eise:

K
apital ist in V

erm
ögensgegenständen gebunden und w

ird im
 Laufe der Z

eit durch 
entstehende Ü

berschüsse w
ieder freigesetzt:

–
A

uszahlungen für Investitionen führen zu K
apitalbindung

–
D

ie H
öhe der K

apitalbindung w
ird durch den in der B

ilanz angegebenen W
ert des 

V
erm

ögensgegenstandes gem
essen

–
D

ie F
reisetzung dieses K

apitals entsteht in H
öhe der bilanziellen W

ertm
inderung 

11

durch V
erbrauch, V

eräuß
erung oder A

bnutzung der V
erm

ögensgegenstände

P
erio

d
e 

t 
K

ap
italbin

d
u

n
g

 
K

ap
italfreisetzu

n
g
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 A
bsch

reib
un

g
 

E
in

zah
lu

n
g
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b
ersch

u
ss 

B
rutto

g
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r Z
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K
apitalbedarfsrechnung als langfristige F

inanzplanun
g

B
ilanzbezogene B

etrachtungsw
eise

W
ürdigung der bilanzbezogenen B

etrachtungsw
eise:

–
P

rognose nur von B
eständen und B

ilanzansätzen, d. h. E
inzahlungsüberschüsse 

w
erden nicht prognostiziert

–
Z

erlegung der tatsächlich im
 Leistungsbereich erzielten E

inzahlungsüberschüsse in 
die K

apitalfreisetzung der V
erm

ögensgegenstände und einen B
ruttogew

inn

–
D

iese F
orm

 der K
apitalbedarfsrechnung geht aber nur auf, w

enn die erzielten 
E

inzahlungsüberschüsse die planm
äß

ige K
apitalfreisetzung decken

12

E
inzahlungsüberschüsse die planm

äß
ige K

apitalfreisetzung decken

–
D

ie bilanzbezogene K
apitalbedarfsrechnung enthält som

it im
plizit die A

nnahm
e, dass 

die E
inzahlungsüberschüsse die planm

äß
ige K

apitalfreisetzung abdecken!
Ist diese A

nnahm
e in der R

ealität verletzt, so ist die R
echnung falsch!
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K
apitalbedarfsrechnung als langfristige F

inanzplanun
g

B
ilanzbezogene B

etrachtungsw
eise

B
eispiel: V

erletzung der im
pliziten A

nnahm
e, dass g

enügend Z
ahlungsüberschüsse 

generiert w
erden 

(P
lanm

äß
ig degressive A

bschreibung m
it 40%

 p.a., Ü
bergang auf lineare A

bschreibung ab t=
4):

P
erio

d
e 
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K
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d
u

n
g

 
K
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n
g
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g
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ü
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In der ersten P
eriode zeigt die K

apitalbedarfsrechnung einen K
apitalbedarf 

von 60 an. T
atsächlich entsteht in t=

1 aber ein B
edarf von 70, da der erzielte 

E
inzahlungsüberschuss die geplante K

apitalfreisetzung nicht deckt!
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K
apitalbedarfsrechnung als langfristige F

inanzplanun
g

B
ilanzbezogene B

etrachtungsw
eise

F
azit:

D
ie bilanzbezogene B

etrachtungsw
eise verbreitet die Illusion, E

inzahlungsüberschüsse 
vernachlässigen zu können. D

ahinter steht die im
plizite A

nnahm
e ausreichender 

Z
ahlungsüberschüsse

. 

Insb. gilt dies für Investitionen, die nach den R
egeln der R

echnungslegung nicht aktiviert 
w

erden dürfen (z. B
. F

&
E

-A
usgaben, A

usgaben für die E
inführung neuer P

rodukte). D
ie 

zahlungsbezogene R
echnung berücksichtigt diese A

uszahlungen explizit. D
ie 

bilanzbezogene R
echnung unterstellt dagegen im

plizit, dass solche A
uszahlungen durch 

14

bilanzbezogene R
echnung unterstellt dagegen im

plizit, dass solche A
uszahlungen durch 

entsprechende E
inzahlungen gedeckt sein w

erden.

B
ei V

erletzung dieser A
nnahm

e w
ird die R

echnung aber falsch. D
aher sollte m

an auch bei 
bilanzbezogener B

etrachtungsw
eise zukünftige Z

ahlungen prognostizieren, um
 die 

E
inhaltung der A

nnahm
e zu prüfen. D

er scheinbare V
orteil gegenüber einer 

zahlungsbezogenen R
echnung geht dam

it aber verloren!

D
am

it rücken letztlich auch bei der bilanzbezogenen B
etrachtungsw

eise letztlich w
ieder die 

tatsächlich generierbaren Z
ahlungsström

e in den V
ordergrund 

�
A

nnäherung an die zahlungsbezogene B
etrachtungsw

eise
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B
edeutung von B

ilanzkennzahlen für finanzw
irtschaftlic

he D
ispositionen 

Ü
berblick

Jahresabschluss und insb. B
ilanz als w

ichtigstes Inform
ationsinstrum

ent
über 

die finanzielle S
ituation eines U

nternehm
ens

B
ilanz ist nach allgem

ein bekannten und anerkannten R
egeln

aufgestellt und 
(zum

indest bei groß
en U

nternehm
en) vom

 W
irtschaftsprüfer bestätigt

B
ilanz w

ird daher als zeitpunktbezogenes B
ild der finanzw

irtschaftlichen Lag
e

eines U
nternehm

ens angesehen �
F

raglich ist aber, ob die B
ilanz tatsächlich 

15

geeignete Inform
ationen über die F

inanzlage gibt

A
us dem

 B
ild der B

ilanz sollen S
chlüsse auf die zukünftige F

inanzlage
gezogen 

w
erden

A
ktiva

B
ilanz

P
assiva

H
öhe und A

rt der 
K

apitalbindung

H
öhe und A

rt der
V

erbindlichkeiten; 
E

igenkapital

P
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B
edeutung von B

ilanzkennzahlen für finanzw
irtschaftlic

he D
ispositionen 

Ü
berblick

B
ilanzkennzahlen stellen verschiedene B

ilanzpositionen ins V
erhältnis zueinander, 

um
 R

ückschlüsse auf die Liquidität eines U
nternehm

ens zu ziehen

V
on Interesse sind bestim

m
te R

egeln, die G
renzen für eine „gute“ A

usprägung der 
K

ennzahlen vorgeben

B
edeutung von F

inanzkennzahlen für die U
nternehm

enspo
litik

–
U

nternehm
ensleitung versucht selbst, die zukünftige Liquidität sicher zu stellen, 

indem
 sie die E

inhaltung selbst gesetzter N
orm

en (w
ünschensw

erte 

16

indem
 sie die E

inhaltung selbst gesetzter N
orm

en (w
ünschensw

erte 
K

ennzahlenbandbreiten) kontrolliert

–
P

otenzielle K
reditgeber interessieren sich für die B

ilanzkennzahlen des 
U

nternehm
ens. U

nternehm
ensleitung m

uss sich nach den B
eurteilungsm

aß
stäben 

seiner G
eldgeber richten, um

 sich nicht der G
efahr auszusetzen, durch eine 

V
erletzung von allgem

ein akzeptierten K
onventionen in Liquiditätsschw

ierigkeiten zu 
kom

m
en

N
eben der Ü

berw
achung der Liquidität m

ittels B
ilanzkennzahlen kann so die 

E
inhaltung der K

ennzahlen zu einem
 eigenständigen U

nterziel w
erden

W
ird m

it einer B
ilanzkennzahl die E

inhaltung von N
orm

w
erten angestrebt, so 

spricht m
an von B

ilanzstrukturnorm
en
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B
edeutung von B

ilanzkennzahlen für finanzw
irtschaftlic

he D
ispositionen 

V
ertikale B

ilanzkennzahlen

V
ertikale B

ilanzkennzahlen
sind R

elationen verschiedener B
ilanzpositionen, die 

über-
bzw

. untereinander auf der P
assiva der B

ilanz stehen

V
erschuldungsgrad:

V
erhältnis zw

ischen F
rem

d-
und E

igenkapital

F
ür den V

erschuldungsgrad w
ird eine (branchen-

oder unternehm
ensspezifische) G

renze 
gesetzt, die nicht überschritten w

erden soll.

al
E

igenkapit al
F

rem
dkapit

ngsgrad
V

erschuldu
=

17

G
rund: E

in hoher F
rem

dkapitalanteil belastet das U
nternehm

en stark m
it feststehenden, von 

der w
irtschaftlichen Lage unabhängigen Z

ins-
und T

ilgungsverpflichtungen. 
Je höher diese vertraglich fixierten V

erpflichtungen, desto größ
er die G

efahr von 
Z

ahlungsschw
ierigkeiten. E

ine m
ögliche R

egel könnte deshalb beispielsw
eise lauten:

V
or allem

 in den U
S

A
 w

erden bei K
reditverträgen K

ennzahlengrenzw
erte von der B

ank 
vorgeschrieben, die zw

ingend einzuhalten sind (C
ovenants). E

ine V
erletzung dieser V

orgaben 
führt zur V

erschlechterung der K
onditionen oder sogar zur F

älligstellung des K
redits.

2
al

E
igenkapit al

F
rem

dkapit
≤
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B
edeutung von B

ilanzkennzahlen für finanzw
irtschaftlic

he D
ispositionen 

H
orizontale B

ilanzkennzahlen

H
orizontale B

ilanzstrukturnorm
en

beziehen sich auf das V
erhältnis von A

ktiv-
und P

assivposten der B
ilanz.

D
ahinter steht die Idee, dass in jedem

 A
ktivposten K

apital auf eine bestim
m

te 
D

auer gebunden ist und dass dieser B
etrag dem

 U
nternehm

en auf der P
assiva 

m
indestens genauso lange zur V

erfügung stehen sollte

�
F

orderung einer fristenkongruenten F
inanzierung

D
ie F

ristenkongruenzregel lautet:

18

D
ie F

ristenkongruenzregel lautet:

D
ie Idee horizontaler B

ilanzstrukturnorm
en ist, dass das K

apital erst dann zurück gezahlt 
w

erden m
uss, w

enn es im
 P

rozess der Leistungserstellung freigesetzt w
urde (die 

entsprechenden E
inzahlungen also schon erzielt w

urden). D
adurch können die R

isiken im
 

R
ahm

en einer R
efinanzierung elim

iniert w
erden. D

ies gilt w
ie bei der bilanzbezogenen 

K
apitalbedarfsrechnung aber nur, w

enn die E
inzahlungsüberschüsse tatsächlich die in der 

A
ktiva enthaltene planm

äß
ige K

apitalfreisetzung decken!

∑
∑

=
=

≤
ni

i

ni
i

P
assiv

A
ktiv

1
1
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rof. D
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B
edeutung von B

ilanzkennzahlen für finanzw
irtschaftlic

he D
ispositionen 

H
orizontale B

ilanzkennzahlen

Langfristiges 
F

rem
dkapital:

V
erbindlichkeiten m

it 

E
igenkapital

Lang-
und 

m
ittelfristige A

ktiva:
A

nlageverm
ögen, 

F
orderungen m

it 
R

LZ
 >

 1 Jahr

P
assiva

A
ktiva

19

B
indungsdauer des K

apitals
nim

m
t zu!

B
indungsdauer des V

erm
ögens 

nim
m

t zu!

K
urzfristiges 

F
rem

dkapital:
V

erbindlichkeiten m
it 

R
LZ

 <
 1 Jahr, übrige 

R
ückstellungen, R

A
P

K
urzfristige A

ktiva:
U

m
laufverm

ögen 
(ohne F

orderungen m
it 

R
LZ

 >
 1 Jahr), R

A
P

V
erbindlichkeiten m

it 
R

LZ
 <

 1 Jahr, langfr. 
R

ückstellungen
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B
edeutung von B

ilanzkennzahlen für finanzw
irtschaftlic

he D
ispositionen 

H
orizontale B

ilanzkennzahlen

D
ie F

ristenkongruenzregel fordert, dass langfristig gebundenes V
erm

ögen durch 
langfristiges K

apital gedeckt sein sollte

–
Z

um
 langfristigen V

erm
ögen gehören

•
A

nlageverm
ögen

•
D

er T
eil des U

m
laufverm

ögens, der ständig gehalten w
erden m

uss, dam
it der 

Leistungsbereich arbeitsfähig bleibt („eiserner B
estand“)

–
Z

um
 langfristigen K

apital gehören

20

•
E

igenkapital

•
Langfristiges F

rem
dkapital

A
uf diesem

 G
rundgedanken beruht die „G

oldene B
ilanzregel

“:

M
it B

ilanzstrukturnorm
en sollen günstige R

ahm
enbedingungen für die m

ittel-
und 

kurzfristige F
inanzplanung geschaffen w

erden

1
al

F
rem

dkapit
ges

langfristi
al

E
igenkapit

m
ögen

 U
m

laufver
ges

langfristi
ögen

A
nlageverm

<
+ +

P
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B
edeutung von B

ilanzkennzahlen für finanzw
irtschaftlic

he D
ispositionen 

H
orizontale B

ilanzkennzahlen

P
roblem

e bei der Interpretation horizontaler B
ilanzke

nnzahlen:

–
W

enn der tatsächliche E
inzahlungsstrom

 der in der B
ilanz enthaltenen planm

äß
igen 

K
apitalfreisetzung nicht entspricht, kann ein K

apitalverlust entstehen

–
Z

ahlungsverpflichtungen sind nicht nur die in der B
ilanz auf der P

assiva 
ausgew

iesenen P
osten (dazu gehören zum

indest auch Z
inszahlungen und nicht 

passivierte V
erpflichtungen w

ie Lohn-, M
ietzahlungen,…

)

21

–
D

ie auf der A
ktiva ausgew

iesenen V
erm

ögensgegenstände m
üssen häufig nach 

V
erbrauch oder A

bnutzung w
ieder neu beschafft w

erden, um
 einen F

ortbestand des 
U

nternehm
ens zu gew

ährleisten. D
ann können die dam

it erzielten 
E

inzahlungsüberschüsse aber nicht zur K
apitaltilgung verw

endet w
erden!

–
F

ristenkongruenz ist nicht zw
ingend nötig, da z. B

. auslaufende K
redite durch neue 

K
redite ersetzt w

erden können (revolvierende F
inanzierung)

P
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C
ashflow

-K
ennziffern und K

apitalflussrechnung

D
as Innenfinanzierungspotenzial w

ird häufig m
ithilfe von C

ashflow
-K

ennziffern
bestim

m
t.

D
er C

ashflow
 soll die einem

 U
nternehm

en im
 Laufe eines G

eschäftsjahres 
zugeflossenen N

ettoeinzahlungen erfassen, die aus dem
 P

roduktions-
und 

U
m

satzprozess des U
nternehm

ens stam
m

en (operativer C
ashflow

). 
Z

ahlungsbew
egungen zu den E

igen-
und F

rem
dkapitalgebern w

erden nicht 
erfasst.

22

D
efinition 1: V

ulgär-C
ashflow

Jahresüberschuss
+

A
bschreibungen 

+
(N

etto-)Z
uführung zu (P

ensions-) R
ückstellungen

=
C

ashflow

P
rof. D
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C
ashflow

-K
ennziffern und K

apitalflussrechnung

A
nm

erkungen:

–
A

bschreibungen sind „nachperiodisierte“ A
ufw

endungen, deren A
uszahlung bereits in 

früheren P
erioden erfolgte. D

a in der aktuellen P
eriode im

 Jahresüberschuss zw
ar 

ein A
ufw

and in H
öhe der A

bschreibungen erfasst ist, in dieser H
öhe jedoch keine 

A
uszahlung erfolgte, ist der Jahresüberschuss aus einer Z

ahlungsperspektive 
gesehen zu niedrig. A

bschreibungen w
erden daher zum

 Jahresüberschuss addiert.

–
R

ückstellungen stellen „vorperiodisierte“ A
ufw

endungen dar, die in späteren 

23

–
R

ückstellungen stellen „vorperiodisierte“ A
ufw

endungen dar, die in späteren 
P

erioden zu A
uszahlungen führen. A

uch diesem
 A

ufw
and steht keine A

uszahlung in 
der laufenden P

eriode gegenüber. D
aher w

erden die (N
etto-)Z

uführungen ebenfalls 
zum

 Jahresüberschuss addiert.

–
A

ber: K
orrektur nur unvollständig! 

•
E

rträge ohne E
inzahlungen w

erden nicht bereinigt.

•
E

in-
und A

uszahlungen aus der laufenden B
etriebstätigkeit, die nicht E

rtrag und 
A

ufw
and sind, w

erden nicht berücksichtigt.
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C
ashflow

-K
ennziffern und K

apitalflussrechnung

D
efinition 2: O

perativer C
ashflow

 i.w
.S

.

Jahresüberschuss

+
A

ufw
endungen, die nicht A

uszahlungen der gleichen P
eriode sind

-
E

rträge, die nicht E
inzahlungen in der gleichen P

eriode sind
+

E
inzahlungen aus laufender T

ätigkeit, die nicht E
rtrag der gleichen P

eriode sind
-

A
uszahlungen aus laufender T

ätigkeit, die nicht A
ufw

and der gleichen P
eriode sind

=
C

ashflow

D
iese C

ashflow
-K

ennziffer zeigt den E
inzahlungsüberschuss an, den das 

24

D
iese C

ashflow
-K

ennziffer zeigt den E
inzahlungsüberschuss an, den das 

U
nternehm

en w
ährend der B

erichtsperiode ohne Inanspruchnahm
e des 

K
apitalm

arkts aus laufender B
etriebstätigkeit erw

irtschaftet hat. S
ie stellt das 

Innenfinanzierungspotenzial dar, das für Investitionen und R
ückzahlungen von 

(E
igen-

und F
rem

d-) K
apital sow

ie G
ew

innausschüttungen verw
endet w

erden kann.

P
roblem

e
–

D
ie Q

uelle des C
ashflow

s w
ird nicht erfasst, w

eil auf JÜ
 aufgebaut w

ird (keine 
E

rfolgsspaltung)
–

E
in-

und A
uszahlungen aus F

inanzanlagen und der eigenen F
inanzierung w

erden 
ebenfalls erfasst, d. h. nicht nur der Leistungsbereich w

ird abgebildet
–

K
apitalfreisetzungen aus D

esinvestitionen sind im
 operativen C

ashflow
 i.w

.S
. 

enthalten, obw
ohl diese nicht aus dem

 laufenden U
m

satzprozess stam
m

en.
P

rof. D
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eter B
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C
ashflow

-K
ennziffern und K

apitalflussrechnung

D
efinition 3: O

perativer C
ashflow

 i.e.S
.

E
rträge, die E

inzahlungen in der P
eriode sind und nicht F

inanzanlagen oder 
D

esinvestitionen betreffen

-
A

ufw
endungen, die A

uszahlungen der P
eriode sind und nicht F

inanzanlagen oder 
D

esinvestitionen betreffen sow
ie keinen Z

ins-
und Leasingaufw

and darstellen

+
 

E
inzahlungen aus laufender T

ätigkeit, die nicht E
rtrag der gleichen P

eriode sind

-
A

uszahlungen aus laufender T
ätigkeit, die nicht A

ufw
and der gleichen P

eriode sind

=
C

ashflow

25

=
C

ashflow
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C
ashflow

-K
ennziffern und K

apitalflussrechnung

E
rw

eiterung 1: C
ashflow

 aus Investitionstätigkeit
C

ashflow
 aus Investitionstätigkeit =

 

S
aldo der E

in-
und A

uszahlungen im
 Z

usam
m

enhang m
it den im

 U
nternehm

en 
genutzten R

essourcen. D
azu gehören Z

ahlungen beim
 E

rw
erb und der 

V
eräuß

erung von G
egenständen das A

nlageverm
ögens, die dauerhaft im

 R
ahm

en 
des U

m
satzprozesses eingesetzt w

erden. Z
udem

 w
erden Z

ahlungen aus 
K

apitalanlage bzw
. der R

ückzahlung von F
inanzinstrum

enten erfasst, die nicht in 
den F

onds der liquiden M
ittel einbezogen w

erden

26

P
roblem

: A
bgrenzung von operativer T

ätigkeit und Investitionstätigkeit

B
spw

. w
irtschaftliche U

nterscheidung von m
ateriellen und im

m
ateriellen W

erten:
„Investition“ in Internet-P

lattform
 ist im

m
aterieller W

ert und darf nicht aktiviert 
w

erden �
zählt zur operativen T

ätigkeit. 
Investition in physische V

erkaufsanlagen darf dagegen aktiviert w
erden und zählt 

daher zur Investitionstätigkeit.
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C
ashflow

-K
ennziffern und K

apitalflussrechnung

E
rw

eiterung 2: C
ashflow

 aus F
inanzierungstätigkeit

C
ashflow

 aus F
inanzierungstätigkeit =

 

Z
ahlungsbew

egungen, die den U
m

fang und Z
usam

m
ensetzung der E

igen-
und 

F
rem

dkapitalposten betreffen �
Z

ahlungen zw
ischen U

nternehm
en und 

K
apitalgebern. A

bgebildet w
ird som

it die A
uß

enfinanzierung!

P
roblem

 : A
bgrenzung von Investitions-

und F
inanzierungstätigkeit

27

P
roblem

 : A
bgrenzung von Investitions-

und F
inanzierungstätigkeit

Ist bspw
. der K

auf von F
inanzanlagen, die nicht dem

 G
eschäftsbetrieb dienen, 

eine Investition, oder sollte er dem
 F

inanzbereich zugeordnet w
erden?
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C
ashflow

-K
ennziffern und K

apitalflussrechnung

In der K
apitalflussrechnung w

erden die verschiedenen C
ashflow

-G
röß

en 
zusam

m
engeführt. D

abei w
ird die D

arstellung noch um
 einen w

ichtigen B
ereich 

ergänzt: D
ie F

ondsveränderungsrechnung
, die die V

eränderung der liquiden 
M

ittel in der B
ilanz darstellt.

S
o w

ie m
it der G

uV
 die V

eränderung des E
igenkapital

s eines U
nternehm

ens 

28

S
o w

ie m
it der G

uV
 die V

eränderung des E
igenkapital

s eines U
nternehm

ens 
in seiner S

truktur erläutert w
ird, so w

ird m
it der 

K
apitalflussrechnung die 

U
rsache der V

eränderung der liquiden M
ittel eines U

nternehm
ens erläutert!
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C
ashflow

-K
ennziffern und K

apitalflussrechnung

B
ilanz bietet ein Z

ustandsbild über das definierte V
erm

ögen und die 
V

erbindlichkeiten eines U
nternehm

ens zu einem
 S

tichtag.

A
ktivseite stellt das gebundene V

erm
ögen dar, P

assiva zeigt, w
em

 dieses 
V

erm
ögen zuzurechnen ist (E

igentüm
er, G

läubiger, A
rbeitnehm

er).

V
eränderung von B

ilanzposten über eine P
eriode kann als E

rgebnis 
finanzw

irtschaftlicher D
ispositionen aufgefasst w

erden:

29

finanzw
irtschaftlicher D

ispositionen aufgefasst w
erden:

Z
unahm

e von A
ktivposten 

�
E

rhöhung der K
apitalbindung

A
bnahm

e von A
ktivposten 

�
K

apitalfreisetzung
Z

unahm
e von P

assivposten 
�

K
apitalzuführung (K

redite, K
apitalerhöhung, 

E
inbehalt von G

ew
innen oder R

ückstellungen)
A

bnahm
e von P

assivposten 
�

R
ückzahlung von K

rediten oder K
apitaleinlagen, 

G
ew

innausschüttungen, A
uflösung von R

ückstellungen
D

araus folgt:

Z
unahm

e A
ktiva +

 A
bnahm

e P
assiva =

 A
bnahm

e A
ktiva +

 Z
unahm

e P
assiva 

M
ittelverw

endung
M

ittelherkunft
P

rof. D
r. H
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C
ashflow

-K
ennziffern und K

apitalflussrechnung

B
ew

egungsbilanz

B
ilanz zum

 
31.12.2005

B
ilanz zum

31.12.2006
B

ew
egungsbilanz

2006

A
ktiva

P
assiva

A
ktiva

P
assiva

M
V

M
H

A
nlagen

W
aren

F
orderungen

Z
ahlungsm

ittel

450
110
6050

510
120
4030

6010
2020

30

D
ie B

ilanzposten sind aber bereits S
aldogröß

en von Z
u-

und A
bflüssen (bspw

. A
nlagen ist 

der S
aldo aus Investitionen und A

bschreibungen).
D

ie B
ew

egungsbilanz lässt sich m
ithilfe der G

uV
 zur K

apitalflussrechnung ausbauen

E
igenkapital

G
ew

inn 2005
G

ew
inn 2006

Langfristige 
V

erbindlichkeiten
V

erbindlichkeiten
aus LuL

40010

20060

43020

17575

1025

302015

670
670

700
700

105
105

P
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C
ashflow

-K
ennziffern und K

apitalflussrechnung

K
apitalflussrechnung

B
ew

egungsbilanz
2006

G
uV

2006
K

apitalflussrechnung
2006

M
V

M
H

A
ufw

and
E

rtrag

A
nlagen
-

Z
ugang

-A
bschreibungen

W
aren

F
orderungen

100

10
4020

40
100

10
20

31

F
orderungen

Z
ahlungsm

ittel
E

igenkapital
G

ew
inn 2005

G
ew

inn 2006
Langfristige

V
erbindlichkeiten

V
erbindlichkeiten  
aus LuL

U
m

satzerlöse
A

ufw
and (ohne

A
bschreibung)

1025

2020302015

20140

200

1025140

20203015
200

145
145

200
200

285
285

P
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C
ashflow

-K
ennziffern und K

apitalflussrechnung

U
m

gliederungen ergeben das bekannte S
chem

a der K
apitalflussrechnung

M
ittelverw

endung
M

ittelherkunft
S

aldo

O
perativer B

ereich
U

m
satzerlöse

A
ufw

endungen
(ohne A

bschreibungen)
E

rhöhung der W
arenvorräte

A
bnahm

e der F
orderungen

Z
unahm

e der V
erbindlichkeiten aus LuL

140
10

150

200

2015
235

85

32

150
235

85

Investitionsbereich
A

nlagenzugang
100
100

-100

F
inanzierungsbereich

E
igenkapitalerhöhung

G
ew

innausschüttung aus dem
 V

orjahr
R

ückzahlung langfristiger V
erbindlichkeiten

102535

3030
-5

G
eldbereich

A
bnahm

e der Z
ahlungsm

ittel
2020

200
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C
ashflow

-K
ennziffern und K

apitalflussrechnung

B
eispiel: D

irekte und indirekte A
ufstellung einer K

apitalflussrechnung

E
röffnungsbilanz 01.01.01

A
ktiva

P
assiva

B
ankguthaben

5.000
G

ezeichnetes K
apital

3.000
K

apitalrücklage
2.000

33

5.000
5.000
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C
ashflow

-K
ennziffern und K

apitalflussrechnung

Im
 Jahr 01 kom

m
t es zu folgenden G

eschäftsvorfällen:

1. A
ufnahm

e eines langfristigen K
redits

8.000

2. Z
insen für den K

redit (6 %
 p.a.)

480

3. K
auf eines bebauten G

rundstücks gg. B
anküberw

eisung
5.400

4. A
bschreibung auf das G

ebäude (2%
 von 2.500)

50

5. A
ufw

endungen für eine W
erbeaktion gg. B

anküberw
eisung

1.500

6. K
auf von M

aschinen gg. B
anküberw

eisung
5.000

7. A
bschreibung auf M

aschinen
800

34

7. A
bschreibung auf M

aschinen
800

8. K
auf von R

H
B

-S
toffen 

davon am
 Jahresende nicht bezahlt

5.000
1.880

9. V
erbrauch von R

H
B

-S
toffen

4.000

10. Lohn-
und G

ehaltszahlungen für die P
roduktion gg. B

anküberw
eisung

1.800

11. Lohn-
und G

ehaltszahlungen für die allg. V
erw

altung gg. B
anküberw

eisung
400

12. V
ertriebskosten gg. B

anküberw
eisung

600

13. U
m

satzerlöse auf Z
iel (3/4 der E

rzeugnisse verkauft)
8.150

14. B
egleichung von F

orderungen durch K
unden

5.650

15. E
instellung in die P

ensionsrückstellungen
200

16. B
ildung von S

teuerrückstellungen
10

P
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C
ashflow

-K
ennziffern und K

apitalflussrechnung

S
chlussbilanz 31.12.01

A
ktiva

P
assiva

G
ezeichnetes K

apital
3.000

K
apitalrücklage

2.000
G

ew
innrücklage

---
Jahresüberschuss

10
P

ensionsrückstellungen
200

G
rundstücke

5.350
M

aschinen
4.200

E
rzeugnisse

1.700
R

H
B

-S
toffe

1.000
F

orderungen aus L+
L

2.500

35

P
ensionsrückstellungen

200
S

teuerrückstellungen
10

Langfristige V
erbindlichkeiten

8.000
V

erbindlichkeiten aus L+
L

1.880

15.100

F
orderungen aus L+

L
2.500

B
ankguthaben

350

15.100

P
rof. D
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C
ashflow

-K
ennziffern und K

apitalflussrechnung

G
uV

01

U
m

satzerlöse
H

erstellungskosten
des

U
m

satzes
8.150
5.100

B
ruttoergebnis

vom
U

m
satz

3.050

V
ertriebskosten

A
llg.V

erw
altungskosten

S
onst.B

etr.A
ufw

.
Z

insaufw
endungen

600
450

1.500
480

36

Z
insaufw

endungen
480

Jahresüberschuss
vor

S
teuern

20

S
teuern

10

Jahresüberschuss
10
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C
ashflow

-K
ennziffern und K

apitalflussrechnung

A
bleitung einer K

apitalflussrechnung nach der direkten und indirekten M
ethode:

D
irekte

K
apitalflussrechnung

01

Z
ahlungseingänge

von
K

unden
A

uszahlung
an

Lieferanten
P

ersonalzahlungen
A

uszahlungen
für

W
erbeaktion

V
ertriebsauszahlungen

Z
inszahlungen

+
 5.650

-
3.120

-
2.200

-
1.500
-

600
-

480 
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=
O

perativer
C

ashflow
-2.250

K
aufvon

G
rundstücken

und
G

ebäuden
K

aufvon
M

aschinen
-

5.400
-

5.000

=
C

ashflow
aus

Investitionstätigkeit
-

10.400

A
ufnahm

e
langfristiger

K
redite

+
 8.000

=
C

ashflow
aus

F
inanzierungstätigkeit

8.000

Liquide
M

ittelam
01.01.01

C
ashflow

des
U

nternehm
ens

Liquide
M

ittelam
31.12.01

5.000
-4.650

350
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C
ashflow

-K
ennziffern und K

apitalflussrechnung

Indirekte
K

apitalflussrechnung
01

Jahresüberschuss
A

bschreibungen
Z

unahm
e

der
R

ückstellungen
Z

unahm
e

der
V

orräte
Z

unahm
e

der
F

orderungen
aus

L+
L

Z
unahm

e
der

V
erbindlichkeiten

aus
L+

L

+
 10

+
 850

+
 210

-
2.700

-
2.500

+
 1.880 

=
O

perativer
C

ashflow
-2.250
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=
O

perativer
C

ashflow
-2.250

K
aufvon

G
rundstücken

und
G

ebäuden
K

aufvon
M

aschinen
-

5.400
-

5.000

=
C

ashflow
aus

Investitionstätigkeit
-

10.400

A
ufnahm

e
langfristiger

K
redite

+
 8.000

=
C

ashflow
aus

F
inanzierungstätigkeit

8.000

Liquide
M

ittelam
1.1.01

C
ashflow

des
U

nternehm
ens

Liquide
M

ittelam
31.12.01

5.000
-4.650

350
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K
urzfristige F

inanzplanung
K

urzfristige Z
ahlungspläne

Langfristige F
inanzplanung gibt die grundlegenden R

elationen zw
ischen 

M
ittelherkunft und M

ittelverw
endung vor

Z
iel der kurzfristigen F

inanzplanung ist die taggenaue S
icherung der 

Z
ahlungsfähigkeit

. Z
ahlungsvorgänge m

üssen einzeln erfasst und aufeinander 
abgestim

m
t w

erden

�
Z

ahlungsbezogene S
ichtw

eise tritt in den V
ordergrund!

39

D
ie prinzipiell gleichen V

orgänge, w
ie in der langfristigen F

inanzplanung m
üssen 

nun stärker aufgegliedert und in ihrem
 zeitlichen A

blauf genauer erfasst w
erden

�
Z

eitpunktgenaue P
lanung von E

in-
und A

uszahlungen

E
in kurzfristiger F

inanzplan ist som
it ein Z

ahlungspl
an!

D
abei m

üssen die kum
ulierten E

inzahlungen und der Z
ahlungsm

ittelbestand zu 
jedem

 Z
eitpunkt die kum

ulierten A
uszahlungen übertreffen, um

 eine Illiquidität zu 
verm

eiden.
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K
urzfristige F

inanzplanung
K

urzfristige Z
ahlungspläne

B
eispiel für einen kurzfristigen F

inanzplan (gegliedert nach M
onaten)

Z
ahlungen

1. M
onat

2. M
onat

3. M
onat          …

U
m

satzbereich
+

 U
m

satzerlöse
-

A
uszahlungen für A

ufw
endungen

A
nlagenbereich

-
A

uszahlungen für Investitionen
+

 E
rlöse aus A

nlagenverkäufen

B
ereich langfristiger F

inanzierung
+

 E
igenkapitalerhöhung

40

+
 E

igenkapitalerhöhung
-

G
ew

innentnahm
en

+
 A

ufnahm
e langfristiger K

redite
-

R
ückzahlung langfristiger K

redite

G
eldbereich

+
 A

ufnahm
e kurzfristiger K

redite
-

R
ückzahlung kurzfristiger K

redite

=
 Z

unahm
e (+

) bzw
. A

bnahm
e (-) des B

estandes
an Z

ahlungsm
itteln

+
 Z

ahlungsm
ittelbestand am

 E
nde des V

orm
onats

=
 Z

ahlungsm
ittelbestand am

 M
onatsende

Q
uelle: F

ranke/H
ax (2004), S

. 128
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K
urzfristige F

inanzplanung
K

urzfristige Z
ahlungspläne

P
rognoseproblem

e verhindern eine vollständige, betragsgenaue und zeitpunktgenaue 
Z

ahlungsplanung. D
ie S

icherung der Liquidität erfordert daher eine ständige Ü
berw

achung 
der P

laneinhaltung, sow
ie laufende D

ispositionen zum
 A

usgleich von P
lanabw

eichungen.

E
ine taggenaue Z

ahlungsplanung w
äre zw

ar w
ünschensw

ert, ist aufgrund der U
nsicherheit 

hinsichtlich H
öhe und Z

eitpunkt der anfallenden Z
ahlungen aber häufig nicht m

öglich.

P
lanung ist i. A

. um
so genauer m

öglich, je kürzer der P
rognosehorizont ist

�
R

ollende P
lanung

41

1. Q
uartal 2006

2. Q
uartal 2006

3. Q
uartal 2006

4. Q
uartal 2006

5. Q
uartal 2007

01.01.2006

01.02.2006

01.03.2006

01.04.2006

1. Monat

2. Monat

3. Monat

1. Dekade
2. Dekade
3. Dekade

Q
uelle: F

ranke/H
ax (2

0
0

4
), S

. 1
2
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K
urzfristige F

inanzplanung
B

ilanzkennzahlen zur kurzfristigen Liquiditätsbeurteilu
ng

B
eurteilung der Liquiditätsplanung anhand von B

ilan
zkennzahlen:

–
D

en kurzfristig fälligen V
erbindlichkeiten w

erden Z
ahlungsm

ittel und kurzfristig 
liquidisierbare V

erm
ögensgegenstände als D

eckungsm
asse gegenüber gestellt 

(G
edanke der F

ristenkongruenz)

–
A

ber: B
ilanz ist vergangenheits-

und stichtagsbezogen, d. h. keine A
ussage über 

zukünftige Liquidität

–
B

ilanzielle V
erbindlichkeiten enthalten nicht alle rechtlichen und faktischen 

Z
ahlungsverpflichtungen der nächsten Z

eit:

42

•
Löhne, G

ehälter, M
ieten, S

teuern,…

•
A

uszahlen zur A
ufrechterhaltung des G

eschäftsbetriebs, z. B
. W

areneinkäufe, 
R

eparaturarbeiten,…

–
D

ie w
ichtigste Q

uelle für E
inzahlungen fehlt: U

m
satzerlöse

–
V

orräte und F
orderungen können m

öglicherw
eise nicht sofort zu G

eld gem
acht 

w
erden

F
azit:

Liquidität bem
isst sich an Z

ahlungsström
en, nicht an buchhalterischen 

G
röß

en. Liquiditätsplanung m
uss daher Z

ahlungsplanung sein!

R
elevanz erhalten die B

ilanzkennzahlen daher eher als einzuhaltende 
N

ebenbedingung, um
 den A

nsprüchen externer G
eldgeber zu genügen
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K
urzfristige F

inanzplanung
Liquiditätsm

anagem
ent

Liquiditätsm
anagem

ent
:

Im
 Liquiditätsm

anagem
ent w

ird der optim
ale U

m
fang des 

Z
ahlungsm

ittelbestands
bestim

m
t. E

s findet ein T
radeoff zw

ischen den V
orteilen 

einer hohen Liquidität (V
erm

eidung von Insolvenz) und den daraus resultierenden 
O

pportunitätskosten (E
ntgang rentabler Investitionsm

öglichkeiten) statt

43

D
ie M

ethoden des Liquiditätsm
anagem

ents
können folgenderm

aß
en eingeteilt 

w
erden:

–
D

eterm
inistische vs. S

tochastische Lagerhaltungsansätze

–
F

inanzplanorientierte A
nsätze

–
V

gl. auch M
akroökonom

ie: K
eynes‘sche M

otive der K
assenhaltung 

(T
ransaktionskasse, V

orsichtskasse, S
pekulationskasse) 
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