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Glossar zur Raffination
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Deckungsbeitragen ermoglicht die Bestimmung des Effizienten Sets, aus
dem wiederum anhand von p-0-Regeln ein Ergebnis ausgewahlt werden
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Deckungsbeitrags aus Raffination.



Zwei-Stufen-Verfahren Ldsungsverfahren, bei dem im ersten Schritt der Deckungsbeitrag aus
Raffination bestimmt und im zweiten Schritt das Relative Margenrisiko
durch Hedging reduziert wird. Das Zwei-Stufen-Verfahren entspricht der
Anwendung des p-Kriteriums auf die Problemstellung der Raffination.
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1 Einleitung

1.1 Problemstellung

Die europdische Mineraldlindustrie ist seit Anfang der achtziger Jahre mit rickldufigen oder
stagnierenden Absatzvolumina konfrontiert. Die damit einhergehende kontinuierliche Margenerosion
zwingt die Industrie zu permanenten Kostenreduzierungen. Die Erddlraffinerien sind von dieser
Entwicklung besonders betroffen. Die Rohstoffe der Raffination determinieren mehr als 95% der
variablen Verarbeitungskosten. Bel  detig steigendem  Wettbewerbsdruck und — sinkenden
Deckungsbeitragen aus der Produktion ist die Beschaffungsplanung ein wesentlicher

Wettbewerbsvortell.

Die Beschaffungsplanung eines Produktionsbetriebs erfolgt generell im Rahmen der
Produktionsplanung anhand der Produktionsfunktion. Die Produktionsfunktion verbindet die
Beschaffung und die Produktionserlése durch Transformation von Faktoreinséizen zu
Produktenausbeuten. Die Bewertung der Beschaffungsalternativen in der Beschaffungsplanung erfolgt
unter Annahmen von Umweltparametern wie Preisen, Absatzmengen und
Produktionsanlagenparametern. Die Wahrscheinlichkeit der Anderung dieser Umweltparameter ist
jedoch, bedingt durch einen Zeithorizont der Beschaffungsplanung von bis zu drei Monaten, hoch.
Eine Anderung der Umweltbedingungen fiihrt infolge der Komplexitat der Raffinerieproduktion mit

hoher Wahrscheinlichkeit zu einer Anderung der optimalen Beschaffungspl anungsergebnisse.

Das Problem der Planung besteht darin, die wahrscheinliche Anderung des optimalen
Beschaffungsprogramms von vornherein in die Beschaffungsentscheidung einzubeziehen. Die
Quantifizierung der inhdrenten  Unsicherheit der Planung, abgebildet durch die
Wahrscheinlichkeitsverteilung einer Zufallsvariablen, wird als Risiko bezeichnet. In Abhéngigkeit von
der Einstdlung des Raffineurs zum Risiko kann dann die Risikoberiicksichtigung in der Planung

erfolgen.

In herkdmmlichen Planungsverfahren wird das Risiko erst in nachgeordneten Planungsschritten
berlicksichtigt. Diesist plausibel, denn die Planung geht von der subjektiv wahrscheinlichen Situation
aus. Die Bertlicksichtigung des Risikos ist aufwendig und wird deshalb nicht durchgefihrt. Diese
bewuldte Nicht-Berticksichtigung des Risikos in einer Risikosituation wére jedoch nur rational, wenn
der Raffineur seine Beschaffungsentscheidung unabhéngig vom Risiko der Entscheidung trifft. Das
entspricht nicht der betrieblichen Praxis, in der die Risikoaversion die algemeine Risikoeinstellung
ist.



Die Berlcksichtigung des Risikos in der Beschaffungsplanung wird in dieser Arbeit in den
Mittelpunkt der Betrachtung gestellt. Dies bedeutet, dal3 die Unsicherheiten der Beschaffungsplanung

zu definieren, zu klassifizieren und zu bewerten sind.

Diein der Literatur diskutierten Modelle zur Beriicksichtigung von Risiken im Entscheidungsprozef}
haben ihren Ursprung in der Regel in der Investitionstheorie. Es werden Verfahren zur Beurteilung der
Vorteilhaftigkeit von Investitionen unter Unsicherheit definiert. Insbesondere die Selektionsmodelle
des Kapitalmarktes sind weit entwickelt. Die Risiken der Entscheidungen werden im Rahmen der
Kapitalmarkttheorie in die Ermittlung des optimalen Anlageportfolios einbezogen, indem eine Ertrags-

Risiko-Optimierung moglicher Alternativen durchgefihrt wird.

Die Prinzipien risikoberticksichtigender (risikosensitiver) Selektionsentscheidungen auf dem
Kapitalmarkt sind auf die Ausgangslage der Beschaffungsentscheidung der Raffination Ubertragbar.
Die Problemstellung ist fir den Kapitalanleger und den Raffineur identisch. Beide investieren einen
finanziellen Betrag bekannter Grof3enordnung in eine Kapitalmarktanlage oder in einen Rohstoff. Das
finanzielle Ergebnis der einmal getroffenen Entscheidung wird erst nach dem Realisationszeitpunkt
bekannt. Beide Investoren basieren ihre Entscheidung auf die Ertragserwartung der
Entscheidungsalternativen.

Im Gegensatz zum Raffineur kann der rational handelnde Kapitalmarktinvestor jedoch zusétzlich zu
den Ertragserwartungen das Risiko dieser Erwartungen bei seiner Entscheidung berticksichtigen. Dem

Raffineur fehlt zu diesem Schritt bisher ein risikosensitives Entschei dungsmodell.

In dieser Arbeit wird das Grundmodell der risikosensitiven Kapitalanlagenentscheidung um die
Freiheitsgrade und Interdependenzen der Erdodlraffination erweitert. Die Ldsungsansitze des
Kapitalmarktes werden auf die physische Produktion Ubertragen und ermdglichen eine rationale
Beschaffungsentscheidung des Raffineurs durch die Beriicksichtigung des Risikos in der

Beschaffungsplanung.

Die theoretischen Uberlegungen hinsichtlich der risikosensitiven Beschaffungsplanung einer
Raffinerie werden anhand einer Untersuchung auf empirischer Grundlage getestet. Diese
Untersuchung basiert auf Daten der Jahre 1994 bis 1996 und bezieht sich auf eine hypothetische
Raffinerie in Rotterdam. Fur diese Raffinerie werden die klassische Beschaffungsplanung und die in
dieser Arbeit entwickelte risikosensitive Planung einander gegentibergestellt. Die Ergebnisse zeigen,
daf3 durch die Beriicksichtigung von Risiken in der Beschaffungsplanung nicht nur eine Stabilisierung
des Cash-Flows gegeniiber der klassischen Beschaffungsplanung, sondern Uberraschenderweise auch
eine Erhdhung des durchschnittlichen Ertrags erreicht werden konnte.

2



Diese Ergebnisse untermauern, da die Forschungsergebnisse zur Verbesserung der
Investitionsentscheidungen  auf  dem  Kapitamarkt auf  die  Problemstellung  der
Beschaffungsentscheidung einer physischen Produktion Ubertragen werden kénnen und zu

bemerkenswerten Ergebnissen fihren.

1.2 Gang der Untersuchung

Diese Arbeit beginnt mit der betriebswirtschaftlichen Definition und Einordnung der Planung, der
Produktionsplanung und dem Einbezug von Risiko in der Planung. Daraufhin wird die betriebliche
Ausgangslage der Problemstellung, die Beschaffungsplanung der Raffinerie dargestellt und die
einzelnen Risiken erlautert. Auf Basis dieser Vorarbeit folgt der Kern der Arbeit, die Modellierung
eines risikosensitiven Loésungsmodells in aufeinander aufbauenden Stufen. Die Stufen des
Losungsmodells werden anhand empirischer Daten ausgewertet, um die Ergebnisse und deren
Robustheit im Sinne der Problemstellung "Beschaffungsoptimierung” zu bewerten. Abschlief3end
erfolgt eine Beurteilung der Maodelle und empirischen Ergebnisse in Bezug auf den Einsatz in der

Praxis.

Die Komplexitét des in dieser Arbeit entwickelten Losungsansatzes fir die Problemstellung, der
Ubertragung finanzmathematischer Methoden auf die an sich schon komplexe Produktionsplanung
einer Raffinerie, stellt die besondere Aufgabe, die Inhalte dieser Arbeit nachvollziehbar zu
prasentieren.

Dies wird durch verschiedene Mittel verfolgt: ein aufbauendes Beispiel zieht sich von Kapitel 2 nach
Kapitel 6, um komplizierte Sachverhalte eingehend zu illustrieren. Dieses Beispiel ist in den
Abschnitten 2.2.3., 24.2., 2.45., 4.2.4., 43.3.,5.3.2., 54.3., 55.2 und 6.2. in den theoretischen und
empirischen Teil der Arbeit eingebunden.

Zusétzlich beginnen die Kapitel und deren wesentliche Abschnitte mit einer kurzen Einordnung in den
Gesamtzusammenhang.

Als letzte Maldnahme dient die folgende Beschreibung des Gangs der Untersuchung. Diese soll es
zusammen mit den Kapiteleinflhrungen erleichtern, einzelne Passagen umgehend in den

Gesamtzusammenhang einordnen zu kdnnen.

In Kapitel 2 werden die Begriffe der Planung, der rationalen Entscheidung und des Risikos geklért.
Dazu werden die grundlegenden Kriterien der betrieblichen Planung vorgestellt, die als Basis fur die
Ableitung der Kriterien fur die Beschaffungsplanung dienen. Der Schwerpunkt des Kapitels liegt in
der Erlauterung des grundlegenden Portfolioselektionsmodells des Kapitalmarktes, des
Erwartungswert-Varianz-Modells (E-V-Modells). Dieses Modell wird anhand eines Beispiels in den



Abschnitten 2.4.3. und 2.4.5. genau erldutert. Es wird dann eine konkrete Riskopréferenz fur die
Auswertung der Ubertragung des E-V-Modells auf die Problemstellung dieser Arbeit vorgestellt. Zum
Abschlul? des Kapitels werden die Probleme der Parameterschdtzung und die Implikationen der

Operationalisierung des Risikos durch das E-V-Modell fur die rational e Entscheidung erortert.

Kapitel 3 beschreibt die konkrete Beschaffungsplanungssituation eines Raffineriebetriebs. Der
Schwerpunkt der Diskussion liegt in der Abbildungsgenauigkeit des Ldsungsmodells und der im
Model| abgebildeten Freiheitsgrade zur Beschaffungsopti mierung.

Nach der Beschreibung der Zusammensetzung des Faktoreinsatzes Rohdl und der unterschiedlichen
Raffinationsprodukte werden die verschiedenen Produktionsstufen vorgestellt. Aus den
Verarbeitungsprozessen wird dann eine Produktionsfunktion entwickelt, deren Kernproblematik an
einem Beispie in 3.2.3. weiter verdeutlicht wird. Kapitd 3 wird mit der mathematischen
Formulierung eines statischen Planungsmodells zur Beschaffungsplanung abgeschlossen. Dieses
Modéll entspricht den in der Praxis eingesetzten Modellen und bildet die Grundlage fiir das in dieser

Arbeit entwickelte risikosensitive Planungsmodell.

In Kapitel 4 werden die Risiken der Beschaffungsplanung definiert, klassifiziert und quantifiziert. Die
Klassifizierung erfolgt anhand der Risikoursachen. Preisinduzierte, qualitdtsinduzierte und
produktionsinduzierte Risiken werden fir die folgende Untersuchung separiert betrachtet. Der
Schwerpunkt von Kapitel 4 liegt in der Diskussion des preisinduzierten Risikos, da dieses den
hochsten Einfluld auf die Glte der Beschaffungsentscheidung hat. Das Preisrisiko wird ausfihrlich
analysiert, beginnend mit einer Analyse der Preisfindung im internationalen Olmarkt. Es wird dann
das gesamte Preisrisiko der Raffination definiert, um daraus den Teil abzuleiten, der fir die
Beschaffungsoptimierung relevant ist. Dies wird dann anhand des Beispielsin 4.2.4 erlautert.

Im Anschlul an die Definition des relevanten Risikos wird das Hedging, der Einsatz von
Warentermingeschéften zur Risikoreduktion, vorgestellt und in 4.3.3. anhand des Beispiels nochmals
erlautert. Kapitel 4 schliefdt mit der Analyse von Qualitétsrisiken und Risiken der Produktion ab.

Kapitel 5 fadt die Risken des komplexen Raffinerieplanungsvorgangs in einem Ldsungsmodell
zusammen, in dem das in Kapitel 4 analysierte Preisrisiko mit der Produktionsfunktion aus Kapitel 3
zu einem risikosensitiven Planungsmodell synthetisiert wird. Die Modellierung erfolgt aus Griinden
der Ubersichtlichkeit in verschiedenen Stufen. Diese werden in 5.1. vorgestellt und dabei mit einem
idealen risikosensitiven Modell grafisch verglichen.

Die Entwicklung beginnt mit der direkten Ubertragung des E-V-Modells des Kapitalmarktes. Hier
werden weder die Interdependenzen der Beschaffungsaternativen noch die Flexibilitét der

Produktionsfunktion berlicksichtigt.



Die folgende Stufe der Entwicklung ist das “Basismodell” in 5.3. Es beriicksichtigt die
Interdependenzen aber nicht die Flexibilitét der Produktionsfunktion. Mit empirischen Daten werden
anhand des Basismodells die Losungsverfahren des Hedgings (2-Stufen-Verfahren) und der
Ubertragung des E-V-Modells (Simultanmodell) vorgestelIt.

Die Flexibilitdt der Produktionsfunktion wird dann in dem Modell "Faktoranpassung” in 5.4.
approximiert und in dem Modell der "stochastischen Optimierung” in 5.5. exakt modelliert. Die
stochastische Optimierung ermdglicht die Ermittlung des Erwartungswertes der Produktionsplanung
und damit die korrekte Ubertragung des E-V-Modells von Markowitz auf die Problemstellung der
Beschaffungsoptimierung unter Risiken. Die Vorgehensweise der stochastischen Optimierung wird
anhand des Beispielsin 5.5.2. verdeutlicht.

In Kapited 6 werden die theoretischen Ansdize zur Berlicksichtigung des Riskos in die
Beschaffungsentscheidung anhand der drei Stufen des risikosensitiven Lésungsmodells aus Kapitel 5
und den empirischen Daten der Jahre 1994 bis 1996 getestet. Die Ergebnisse werden nach sechs
verschiedenen Prognoseverfahren zur Schatzung der unsicheren Planungsdaten ermittelt, um eine von
der Prognose unabhéngige Beurteilung der risikosensitiven Planungsmodelle und -verfahren zu
ermdglichen.

In 6.2. wird die Vorgehensweise der empirischen Untersuchung anhand des Beispiels diskutiert.
Darauf folgend werden die Ergebnisse der drei in Kapited 5 entwickelten Lésungsmodelle in
verschiedenen Stufen des Losungsverfahrens ausgewertet: Im Losungsverfahren ohne Hedging, dem
Standard-Hedging, dem 2-Stufen-V erfahren und dem Simultanverfahren. Zum Abschlufd von Kapitel 6
werden dann die Ergebnisse der alternativen Losungsmodelle in Kombination mit den

L 6sungsverfahren diskutiert und interpretiert.

Im Anschlufd an die Diskussion der empirischen Ergebnisse erfolgt in Kapitd 7 eine Diskussion
praktischer Belange zur EinfUhrung eines risikosensitiven Planungsprozesses. Kriterien fir eine
erfolgreiche Umsetzung der risikosensitiven Planung in die Praxis werden vorgestellt und die

Modellannahmen der Ldsungsmodelle aus Kapitel 5 einer kritischen Wirdigung unterzogen.



2 Planung und Risiko
2.1 Grundlagen

Unter Planung wird die gedankliche Vorwegnahme kiinftigen Geschehens unter Beachtung einer
Zielsetzung verstanden.! Das Ziel der Planung besteht darin, das eigene Verhalten in Gegenwart und
Zukunft hinsichtlich eines Ubergeordneten Zieles zu optimieren. Die Entscheidung ist das Ergebnis des
Planungsprozesses Uber die sachliche und zeitliche Koordination des eigenen Verhaltens vom

aktuellen Zeitpunkt bis hin zum Ende des Planungshorizonts.2

Der Begriff Risiko wird in verschiedenen Bedeutungen verwendet. Im allgemeinen Sprachgebrauch
wird Risko Uberwiegend mit einer negativen Konsequenz assoziiert.® In der betrieblichen
Entscheidungstheorie wird Risiko als Unsicherheit Uber das Eintreten von Ergebnissen,* denen
Wahrscheinlichkeiten zugeordnet werden konnen, definiert. Eine Entscheidung unter Risiko ist
demnach eine Entscheidung unter Unsicherheit. Die moglichen unternehmerischen Risikoarten sind
vielzahlig, werden aber Ublicherweise in betriebliche und rechtliche Risiken sowie in Kredit-,

Liquiditéts- und Preisrisiken unterteilt.>

Das Grundproblem der Planung ist das Risiko oder die Unsicherheit des Planenden hinsichtlich
zukunftiger Ereignisse, welche die Planungsergebnisse beeinflussen.8 Die Art und Anzahl der
Unsicherheiten des Planungsproblems determinieren die Komplexitdt der Planungsaufgabe. Die Giite
der Entscheidung bzw. des Planungsverfahrens hangt somit wesentlich von der Erfassung und
Verarbeitung der unsicheren  Planungsparameter, dem  Entscheidungsproblem, dem

Betrachtungszeitraum sowie den Daten der Ausgangssituation ab.

Das Risko einer Entscheidungssituation kann in das Kalkil enes rational handelnden

Entscheidungstrégers el nbezogen werden, wenn folgende V oraussetzungen vorliegen:”

1 Wohe, G.: Einfiihrung in die Allgemeine Betriebswirtschaftslehre, 18. Auflage, Miinchen 1993, S. 140.

2 PreRmar, D. B.: Einsatzmoglichkeiten der elektronischen Datenverarbeitung fir die simultane
Produktionsplanung, in: Hansen, H. R. (Hrsg.), Informationssysteme im Produktionsbereich, Minchen Wien
1975, S. 216.

3 Eisenfuhr, F., Weber, M.: Rationales Entscheiden, 2. Auflage, Berlin Heidelberg New York Tokyo 1994, S.
212.

4 Als Ergebnisse werden unsichere Tatbestande als Konsequenzen von Handlungsalternativen verstanden; vgl.
Eisenfuhr, F., Weber, M.: aa.0., S. 20.

5 Scharpf, P., Epperlein, J. K.: Risikomanagement derivativer Finanzinstrumente, BFuP, 47. Jahrgang, 1995, S.
222 ff.

6Wohe, G.: aa.0, S. 155f.

7 Der Begriff “rational” wird hier im Sinne von widerspruchsfrel verwendet; vgl. Abschnitt 2.2.2. zur naheren
Erléuterung des Begriffs der Rationalitét.



* enwiderspruchfreies Ziel system nach dem gehandelt wird;

» Handlungsaternativen, zwischen denen der Entscheidungstrager wahlen kann;

» Kenntnis der resultierenden Deckungsbeitrége (Ergebnisse) mdglicher
Handlungsalternativen;8

»  Wahrscheinlichkeitszuordnungen zu den unsicheren Planungsparametern (Umweltzustéanden);

* Modédlierbarkeit des Risikos in einem praktisch einsetzbaren Lésungsmodell.

Sind die einzelnen Voraussetzungen gegeben, kann das Risiko der Beschaffungentscheidung in den
Entscheidungsprozef? einbezogen werden. In Kapitel 2 werden die Voraussetzungen dafir dargelegt
und insbesondere auf die Modellierung des Risikos eingegangen. Die Implikationen der in dieser
Arbeit vorgestellten Operationalisierung des Risikos fir die Rationalitét der Entscheidung schlief3en
das Kapitel ab.

2.2 Planung
221 Planungin der Unternehmung

Planungen innerhalb der Unternehmung werden aufgrund des Planungshorizonts in die strategische,
die taktische und die operative Planung unterteilt.® Die Relevanz des Planungshorizonts liegt in der
potentiellen Aussagekraft der Planungsbedingt durch den Zeithorizont und der Widerspiegelung der

Zielhierarchie der Unternehmung.

Bei der strategischen oder langfristigen Planung handelt es sich um die oberste Ebene der
Planungshierarchie. Die globae Zielsetzung einer Unternehmung in einem marktwirtschaftlichen
System besteht im allgemeinen in der langfristigen Gewinnmaximierung.l® Die Unternehmensleitung
entscheidet Uber die erforderlichen Mal3nahmen, um dieses Ziel zu erreichen. Da die Unsicherheit
aufgrund des betrachteten Zeitraums grof? ist, kann die langfristige Planung im wesentlichen nur zu
Grundsatzentscheidungen der Unternehmungsf iihrung fuhren.

Nach diesen Grundsatzentscheidungen folgt die Ziefestlegung der mittelfristigen bzw. taktischen
Planung, die konkreter a's die strategische Planung zu gestalten ist. Aufgrund der taktischen Planung
wird entschieden, welche konkreten Mafinahmen zu ergreifen sind, um das langfristige Ziel zu
erreichen. Dabel handelt es sich nicht mehr um einen einzigen Plan, sondern um verschiedene
Teilplédne. Es entsteht das Problem der Koordination dieser Teilplane, weil es sich einerseits um

8 Die Anzahl der mdglichen Ergebnisse 18t sich mathematisch als Produkt aus Handlungsalternativen, den
Freiheitsgraden der Produktionsfunktion und den mdglichen Ausprégungen der unsicheren Planungsparameter
ermitteln.

9 Schierenbeck, H.: Grundziige der Betriebswirtschaftsehre, 10. Auflage, Miinchen 1989, S.103.
10 Wohe, G.: aa0., S. 42.



interdependente Beziehungen zwischen Teilpldnen handelt, andererseits aufgrund der Datensituation

und Komplexitdt des Planungsproblems keine simultane L 6sung moglich ist.1t

Auf der untersten Ebene der Planungshierarchie, der operativen Planung, besteht das Ziel in der
Erflllung der Vorgaben der taktischen Planungen. Wegen dieser Vorgaben einerseits sowie der
kurzfristigen Zeitperiode andererseits sind viele Daten mit hohem Detaillierungsgrad zu
berticksichtigen. Entscheidungen, die aufgrund der kurzfristigen Planung fallen, sind in der Regel
nicht korrigierbar, dasie innerhalb eines kurzen Zeitraums umgesetzt werden. Die Glite der operativen
Planung hat demzufolge Auswirkungen auf die Readlisierbarkeit der mittelfristigen Planung. Die
Ergebnisse der operativen Planung dienen zusétzlich der Plankontrolle fir die mittel- und langfristige

Planung.

Uber die Finanzplanung wiederum sind alle Teilplanungen indirekt miteinander verbunden, denn ein
langfristiger maximaler Gewinn kann nur unter der Bedingung ausreichender Liquiditdt zu alen

Zeitpunkten erreicht werden.

Der Planungsprozel 181} sich allgemein in folgenden zeitlichen Ablauf einordnen;12
e Problemerkennung und -formulierung,
e Problemanalyse,
* Festlegung des Planungsziels,
e Entwicklung eines L ésungsmodells,
*  Anwendung eines Ldsungsverfahrens und

»  Ergebnisaufbereitung der Entscheidungsmaoglichkeiten.

Theoretisch unterliegt dieser zeitliche Ablauf dem Prinzip der permanenten Rickkopplung. In der
Praxis liegt haufig ein hierarchischer Planungsablauf ohne Ruckkopplung vor.3 Je mehr
Freiheitsgrade zu beriicksichtigen sind, desto hdufiger und wichtiger werden die Kontrollen der
Planung, da die Wahrscheinlichkeit steigt, dald sich die Planungsergebnisse von einer reaisierbaren

L 6sung entfernen.

11 Ebenda, S. 155.

12 preRmar, D.B.: Computergestiitzte Planung und mathematische Programmierung, in: Isermann, H. et. al.
(Hrsg.), Proceedings in Operations Research, Berlin Heidelberg Tokyo 1986, S. 28.

13 Adam, D.: Aufbau und Eignung klassischer PPS-Systeme, in: SzU, Band 38, Wiesbaden 1988, S. 16.
8



Die Komponenten des Planungsprozesses dienen der Planungsdurchfiihrung. Sie werden eingeteilt in

Planungsziel, Planungsdaten, L dsungsmodelle und L dsungsverfahren.4

2.2.2 Rationale Beschaffungs- und Produktionsplanung

Im Gutersystem liegt die Produktion zeitlich wie sachlich zwischen den Bereichen Absatz und
Beschaffung. Die Produktionsplanung geht in Abgrenzung zur Investitionsplanung ausschliefdich von
rea exigtierenden Gegebenheiten aus. Diese Tatsache beschréankt die Fristigkeit der Planung und
grenzt den Planungsumfang ein. Die Beschaffungs- und Produktionsplanung wird deshalb zu den
kurzfristigen Planungen der Unternehmung gezéhlt. 1

Die Beschaffungss und Produktionsplanung sind hochgradig interdependent. Fir die
Produktionsplanung ist die Beschaffung der Produktionsfaktoren als Restriktion zu betrachten, da
ausschliefdich die im Zeitpunkt der Produktion vorhandenen Produktionsfaktoren verarbeitet werden
konnen. Umgekehrt kann die Bewertung der moglichen Beschaffungsalternativen nur anhand der
Produktionsfunktion durchgefiihrt werden. Aus diesem Grund wird die Beschaffungsplanung im
folgenden als integraer Bestandteil der Produktionsplanung aufgefald. Die zukinftige
Produktionsplanung terminiert die Auswahlkriterien der Beschaffungsalternativen unter den
Restriktionen der Beschaffungsmaérkte.

Die Produktionsplanung wird algemein unterteilt in die Produktionsprogrammplanung, in der das
Produktionsprogramm zu planen ist, und in die Programmablaufplanung, in der das

Produktionsprogramm im Zeitablauf integriert wird.16

Das Ziel der Beschaffungs- und Produktionsplanung besteht in der Erfiillung hdherrangiger Vorgaben
aus den mittel- bis langfristigen Zielen sowie in der optimalen Nutzung verbliebener Freiheitsgrade im
Rahmen einer eigenen Zielsetzung.l” Das Zielsystem beinhaltet die Zielgrofien und deren Préferenzen
fir den Planenden. Diese Préferenzen werden im algemeinen in Arten-, Hohen- Risiko- und

Zeitpréferenzen unterschieden. 18

14 Planungsdaten sind originare, zum Zeitpunkt der Problemerkennung vorhandene Daten. Diese beinhalten den
Planungszeitraum, die vorhandenen Parameter, deren Wahrscheinlichkeiten und deren Zusammenhéange.

15 Der Zeithorizont beschrankt sich nach einer Untersuchung von Fleischmann auf maximal 6 Monate,
[Fleischmann, B.: Operations Research-Modelle und -Verfahren in der Produktionsplanung, in: ZfB, 58.
Jahrgang, 1988, S. 347 - 372].

16 Gutenberg [Gutenberg, E.: Grundlagen der Betriebswirtschaftslehre, Band |: Die Produktion, 23. Aufl., Berlin
Heidelberg New York 1979, S. 149] geht zusétzlich von einer Bereitstellungsplanung der Produktionsfaktoren
aus.

17 preRmar, D. B.: Betriebswirtschaftliche Planung und mathematische Optimierung, in: Hansmann, K.-W.,
Scheer, A.-W. (Hrsg.), Praxis und Theorie der Unternehmung, Festschrift fir H. Jacob, Wiesbaden 1992, S.
278.

18 Bamberg, G., Coenenberg, A.G.: Betriebswirtschaftliche Entscheidungsiehre, 9. Auflage, Minchen 1996,
S. 27.
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Die Rationalitét des Zielsystems wird in der Literatur durch ein widerspruchfreies Zielsystem, nach
dem auch gehandelt wird, begriindet.’® Fraglich ist, welche Préferenzrelationen fur das rationale
Zielsystem der Beschaffungsplanung zu beriicksichtigen sind. Eine Unterscheidung nach
Artenpréferenzen ist bei einer Beschrénkung auf eine einzige monetére Zielgrofie nicht notwendig.
Die Hohenpréferenz ist eine Vorschrift tiber das erstrebte Ausmal? der ZielgrofRe. Sie wird durch eine
Maximierungsregel, wie die der Gewinnmaximierung, erfillt.? Fir die Beschaffungs- und
Produktionsplanung wird im folgenden angenommen, dal3 der Planungszeitraum sowie der Zeitpunkt
der Planung fixiert sind und eine Zeitpréferenz dementsprechend nicht berlicksichtigt werden muf3. Es
bleibt damit die in dem Zielsystem zu beriicksi chtigende Risikopraferenz bestehen.

Fir die betriebliche Anwendung hat das Zielsystem operational und koordinationsgerecht zu sein.
Operationalitat wird durch eine prézise und Uberprifbare Zielformulierung erfaldt. Diese ist beim Ziel
der Gewinnmaximierung unter Berlicksichtigung von Risiko gegeben, sofern ein geeignetes
Losungsmodell und -verfahren gefunden werden kann. Die Koordination des Ziels der
Produktionsplanung mit den Zielen anderer betrieblicher Teilbereiche kann in der Praxis durch eine
integrierende Gesamtplanung gewahrleistet werden.

Werden die Koordinationsanforderungen aus der mittelfristigen Planung als Restriktionen in das
Produktionsplanungsmodell  eingebracht, entspricht die Deckungsbeitragsmaximierung dem
monetdaren Teil des Ziels der Produktionsplanung. Die Deckungsbeitragsmaximierung ist
gleichbedeutend mit der Gewinnmaximierung unter Berlicksichtigung der Freiheitsgrade im Rahmen
des kurzfristigen Planungszeitraums. Eine Kostenminimierung als Ziel der Beschaffungsplanung ist
moglich, sofern die Produktionsausbeute, und damit die Erléssituation, im Planungszeitpunkt
vollsténdig determiniert ist. Da die Deckungsbeitragsmaximierung Uber einen Zeitraum definiert ist,
kann diese zur Losungsmodellvereinfachung unter Beriicksichtigung eines relevanten Engpasses in

vielen Fallen durch eine Minimierung der Durchlaufzeiten approximiert werden.2

2.2.3 Losungsmodel
Das L osungsmodell bildet die Realitét auf einer abstrakten Ebene unter Beibehaltung der wesentlichen
Zusammenhange der Planungsdaten in Abhangigkeit vom Planungsziel ab.

19 Bamberg, G., Coenenberg, A.G.: aaO., S. 2 ff. Hier wird noch zusatzlich zwischen objektiver Rationalitat
(unabhéngig beobachtbarer) und subjektiver Rationalitét (intendierter Rationalitdt aufgrund subjektiv
wahrgenommener Informationen) unterschieden [S.6]. Da bei der betrieblichen Entscheidung selten alle
relevanten Informationen im Planungszeitpunkt vorliegen, kann objektive Rationalitét praktisch nie erreicht
werden.

2 Die Praferenzfunktion ist auf die Menge der Ergebnisse definiert und hat die Eigenschaft, daR die
verschiedenen Handlungsalternativen aufgrund der zugehorigen Praferenz beurteilt werden konnen. Der
Begriff Préferenzfunktion wird as Oberbegriff von Nutzenfunktion [vgl. Abschnitt 2.5.2] und
Entscheidungsprinzip aufgefalt.

21 Zielvorgaben der Praxis orientieren sich an Durchlaufzeiten sowie Termintreue und weniger an der
Deckungsheitragsoptimierung, [Hackstein, R.: Produktionsplanung und -steuerung: PPS, Dusseldorf 1984, S.
17]., da diese haufig der Engpal’ sind und damit den Deckungsbeitrag determinieren.
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Das Ziel der Modellierung selber besteht darin, das Planungsproblem in eine Darstellungsweise zu
Uberfihren, die eine Problemldsung ermdglicht, d. h. die verbale Problembeschreibung ist in eine
mathematische Schreibweise zu konvertieren. Daran schliefd¥ sich die Berechnung eines
Planungsergebnisses an,? das eine fir die Umsetzung der Planung realistische Ldsung sein mul3. Die
Art des Losungsmodells beeinflufdt grundsétzlich den Grad der Abbildungsgenauigkeit des Modells
auf die Reditédt,2? wadhrend der Detaillierungsgrad des Modells von den Planungsdaten sowie der
Zielsetzung abhéangt.

Der Umfang des Losungsmodells ist damit abhéngig von der Anzahl der Planungsdaten und den
Freiheitsgraden der Entscheidung. Um ein Optimum der Modellgenauigkeit festzulegen, ist zwischen

dem Grenznutzen der M odellerweiterung und dem zusétzlichen Arbeitsaufwand abzuwégen.

Die Planungsdaten des Produktionsplanungsverfahrens umfassen die Faktoreinsatzqualitdten und
Produktspezifikationen, die Produktionsfunktion sowie die Umweltparameter mit deren Beziehungen
und Unsicherheiten. Streng kausale Beziehungen zwischen Produktion und Umwelt ergeben sich
durch Guterflisse und Guterpreise* Die Komplexitét des Planungsproblems wird determiniert durch
die Produktionsfunktion, den Detaillierungsgrad, den Grad der Beriicksichtigung von sachlichen
Interdependenzen und der Berlicksichtigung von zeitlichen Interdependenzen durch die

Dynamisierung sachlicher Beziehungen.z

224 Losungsverfahren

Die Zielsetzung des Ldsungsverfahrens ist die Optimierung der Freiheitsgrade des Lésungsmodells
beziiglich dem Ziel der Beschaffungsplanung. Das Lésungsverfahren ist im Idealfall unabhéngig vom
Losungsmodell. Dieser Idealfall ist in der Praxis nicht vollstdndig zu erreichen, weil das konkrete
L 6sungsverfahren aufgrund von Modellrestriktionen EinfluR auf die Zielformulierung nimmt.2 Ein
realistisches Planungsziel sowie das L 6sungsverfahren werden vom Beginn der Planung an von den
Planungsparametern  beeinflul®. Maogliche Loésungsverfahren, die zu einem sinnvollen
Planungsvorgang fihren, sind im Anschlufl3 an die Problemanalyse, spétestens bei Festlegung des

Ziels, determiniert. Um ein sinnvolles Lésungsverfahren zu entwickeln, sind daher Planungsdaten,

2 |uft, A. L.. Bottom-up und Top-down-Vorgehensweise beim Datenbankentwurf - Ein Beitrag zur
pragmatischen und methodischen Fundierung des Datenbankentwurfs, Angewendete Informatik 11/95, S.
458.

23 PrefBmar, D. B.: Betriebswirtschaftliche Planung und mathematische Optimierung, in: Hansmann, K.-W.,
Scheer, A.-W. (Hrsg.), Praxis und Theorie der Unternehmung, Festschrift fir H. Jacob, Wiesbaden 1992, S.
279. In einem linearen Ldsungsmodell kénnen beispielsweise ausschliefdlich lineare Beziehungen abgebildet
werden. Abhangig von der Art der Linearisierung nicht linearer Beziehungen entsteht eine Modellabweichung
von der Realitét.

24 Gutenberg, E.: aa.0., S. 492 f.

% pPreBmar, D. B.: Einsatzmoglichkeiten der elektronischen Datenverarbeitung fir die simultane
Produktionsplanung, a.a.O., S. 220.

% ygl. Premar, D. B.: Computergestiitzte Planung und mathematische Programmierung, aa.O., S. 278.
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Losungsmodell sowie Zielvorstellung aufeinander abzustimmen.?” Im folgenden werden die
Grundlagen zur Auswahl des geeigneten Losungsverfahrens fur die Raffination in Kapitel 3
geschaffen.

Zur Lésung von Optimierungsproblemen, wie der Beschaffungsplanung, ist grundsétzlich zwischen
heuristischen und optimierenden L dsungsverfahren zu unterscheiden.

Optimierende Verfahren bestimmen die optimale Losung, wahrend heuristische Verfahren nicht das
Optimum ermitteln, sondern sich mit "guten” Ldsungen begniigen. Heuristische Modelle werden von
einfachen Prioritdtsregeln bis hin zum Einsatz Genetischer Algorithmen mit unterschiedlichsten
Losungstechniken bewdltigt. Diese Techniken haben sich in der Vergangenheit aufgrund ihrer
Flexibilitdt und Anpassungsféhigkeit gegeniber den optimierenden Verfahren bel der
Produktionsplanung durchgesetzt. 28

Optimierende Verfahren basieren Uberwiegend auf der Linearen Programmierung. Ist ein
Planungsproblem als Lineares Beziehungssystem modellierbar, ist eine optimale Lésung unter

simultaner Berticksichtigung aller Interdependenzen moglich.

In die Klasse der heuristischen Verfahren sind Simulationen, Entscheidungsregeln, Expertensysteme,
Neuronale Netze und Genetische Algorithmen enzuordnen® Mit Simulationen und
Entscheidungsregeln kénnen fur die Praxis ausreichend gute Ergebnisse erzielt werden, wahrend
Expertensysteme aufgrund der hohen Modellierungs- und L 8sungszeitanforderungen generell nicht fir
die Produktionsplanung geeignet sind.3! Genetische Algorithmen stehen erst am Anfang ihrer
Entwicklung, so dal3 ihre Tauglichkeit fir den praktischen Einsatz noch erwiesen werden muf3. Die
Ansdtze, insbesondere Hybridstrategien, bei denen Genetische Algorithmen die Topologie eines

Neuronalen Netzes optimieren, sind vielversprechend fir einen Einsatz als L dsungsverfahren.32

2I'\Wo6he, G.: aa.0., S. 767.

28 Prefimar, D. B.: LP Models in Production Planning and Control, in: Fandel, G., Gulledge, Th., Jones, A.
(Hrsg.), New Directions for Operations Research in Manufacturing, DGOR/ORSA-Proceedings, Berlin
Heidelberg 1992, S. 91.

2 Premar, D. B.: Computergestiitzte Planungssysteme, in: Szilahi-Szabo, M. G. (Hrsg.), Kleines Lexikon der
Informatik und Wirtschaftsinformatik, M inchen Wien 1995, S. 434.

30 Hummeltenberg, W., Premar, D. B.: Vergleich von Simulation und Mathematischer Optimierung an
Beispielen der Produktions- und Ablaufplanung, OR-Spektrum, 1989, Bd. Il, S. 228; Kempkens, W.:
Optimierung - Schneller bedient, in: Wirtschaftswoche, Nr. 44, vom 26.10.1995, S. 162.

31 Gabriel, R., Frick, D.: Expertensysteme zur LGsung betriebswirtschaftlicher Problemstellungen, in: ZfbF 43,
6/1991, S. 559.

32 Rojas, P.: Theorie der neuronalen Netze; Eine systematische Einfiihrung, Berlin Heidelberg 1993, S. 398;
Thomason, M.: Genetic Training Option v. 2.53, Product Review, in: Neurovest Journal, January/February
1994, U.SA., S. 25f.
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Heuristische Verfahren lassen keine exakte Aussage Uber die Gite der Ldsung des Planungsproblems
zu, da das Planungsoptimum durch die Lésungsmodellstruktur nicht nachgewiesen werden kann.

Demzufolgeist eine immanente Unsicherheit tiber die Giite der Planungsergebni sse gegeben.

Die Relevanz und Gite einer moglichen Planungslosung hangt entscheidend von der
Modellgenauigkeit ab. Eine simultane L6sung, die theoretisch jeder Sukzessivplanung vorzuziehen ist,
kann mit Hilfe der Mathematik gelost werden. Die erzielten Ergebnisse sind jedoch nur bei
Datensicherheit zutreffend, d. h. die Modellstruktur, sowie alle Bewertungen, Kosten, Preise und
Zeiten, sind sicher. Dieser Fall ist in der Praxis selten gegeben. Eine mathematische Auswertungist im
Ansatz dennoch besser als alle anderen Verfahren der Optimierung, da die Unsicherheiten der

Planungsparameter auch bei anderen L ésungsverfahren zu berlicksichtigen sind.

Zu den optimierenden Planungsverfahren gehdren die Lineare Optimierung (LP), die Ganzzahlige und
Gemischt-Ganzzahlige Optimierung sowie die Nichtlineare Optimierung.33

Das klassische optimierende Planungsverfahren ist die Lineare Programmierung. Bereits im Jahre
1963 gab es zur Produktionsplanung einen Ansatz von Adam.3* In den achtziger Jahren wurden LP-
Modele mit Ausnahme der Raffination aufgrund folgender Probleme fir die Produktionsplanung
nicht mehr eingesetzt:3s

 verfligbare Planungsansétze konnten die Realitét nicht abbilden,

» exakte mathematische Optimierungen waren zu aufwendig,

» maschinelle Planungsansétze waren zu inflexibel,

» Informationd iicken und Datenunsicherheit standen einer exakten Ldsung entgegen,

o Schnittstellen zu anderen Systemen und

* Benutzerfreundlichkeit fehlten.

Aufgrund der Koppelproduktion einer Raffinerie hatte sich das LP-Verfahren schnell fur die
Produktionsplanung der Raffination durchgesetzt und wurde bis heute beibehalten. Die Probleme der
inflexiblen maschinellen Planungsansétze, der fehlenden Schnittstellen zu anderen Systemen und die

fehlende Benutzerfreundlichkeit sind heute aufgrund der Durchdringung der EDV in allen

33 preRmar, D. B.: Computergestiitzte Planungssysteme, a.a.0., S. 434.

34 Adam, D.. Simultane Ablauf- und Programmplanung bei Sortenfertigung mit ganzzahliger linearer
Programmierung, in: ZfB, 33. Jahrg., 1963, S. 234 - 245,

3 preBmar, D. B.. Einsatzmoglichkeiten der elektronischen Datenverarbeitung fir die simultane
Produktionsplanung, a.a.O., S. 219; ders.: Computergestiitzte Planung und mathematische Programmierung,
aao., S 28.
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betrieblichen Tellbereichen nicht mehr giltig. Das LP-Verfahren als Teil enes integrierten

Planungssystems ist wieder praxisrelevant.36

2.3 Risko

231 Datenunsicherheit

Risiko ist als Unsicherheit Uber das Eintreten von Ergebnissen, denen Wahrscheinlichkeiten
zugeordnet werden konnen, definiert. Die Datenunsicherheit ist somit die Ursache des Risikos. Da die
Datenunsicherheit eine einfache Ermittlung von Planungsergebnissen verhindert, wird sie auch as das

Grundproblem der Planung bezeichnet.

Die Berucksichtigung von Unsicherheiten bei der Planung erfordert enen bewuliten
Modellierungsaufwand des Planungsproblems und ist in der Anwendung aufwendig. Die bewuldte
Ausklammerung von Unsicherheiten der Planungsdaten smplifiziert die Planungsdurchfiihrung. Es
wird dann jedoch eine sub-optimale Entscheidung in Kauf genommen, da mdglicherweise vorhandene
Préferenzen beziiglich der méglichen Ausprédgungen von Unsicherheiten der Planungsrealisation nicht

in die Entscheidung einbezogen werden.

Mit steigender Komplexitdt des Planungsproblems steigen die moglichen Einflul¥faktoren der
Umweltzustande auf die Menge mdglicher Planungsergebnisse. Die Konsequenz ist eine Abhéngigkeit
der Komplexitdtsstérke des Planungsproblems von der Unsicherheit der Planungsparameter. Ein
dhnlicher Zusammenhang besteht zwischen dem Planungszeitraum und der Unsicherheit der
Planungsdaten. Mit der Lange des Planungszeitraums erhoht sich in der Regel die Anzahl der
maoglichen Umweltzustande. Deshalb steigt die Unsicherheit der Planungsergebnisse mit Erweiterung
des Planungshorizonts. Da in einem Planungsmodell aufgrund der Komplexitéat der Realitét nur die
Wirkung der wesentlichen Umwelteinfllisse auf das Planungsergebnis modelliert werden kann, verliert
das Modell mit steigender Entfernung von der deterministischen Ausgangslage zwangslaufig an
Abbildungsgenauigkeit.3

Fir den Prozef3 der Beschaffungsplanung werden in dieser Arbeit die Unsicherheiten aufgrund ihrer
Ursachen unterschieden. Diese Unterteilung fuhrt in Kapitel 4 zu einer entsprechenden Klassifizierung

der Risiken.

Die Unsicherheiten der Preise beinhalten Unsicherheiten bezliglich der geplanten Preise sowie
Preiselastizitéten des Absatzes und der Beschaffung.

36 Prefimar, D. B.: Datenverarbeitung in der Produktion, in: Wittmann, W. et. al. (Hrsg.), Handworterbuch der
Betriebswirtschaft (5. Aufl.), Stuttgart 1993, S. 718.

37 Wobhe, G.: aa.0., S. 153.
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Unter der Voraussetzung, da3 die Marktrdumung im Realisationszeitraum durch
Gleichgewichtspreisbildung bei Ausgleich von Angebot und Nachfrage erreicht wird, sind die Preise
und Marktannahmen im Planungszeitpunkt unsicher. Da bei der Raffination wegen geringer
Produktenl agerkapazitéten von einer Marktrdumung durch Gleichgewichtspreisbildung ausgegangen
werden kann, kann die Unsicherheit der Marktannahmen durch die Unsicherheit des
Gleichgewichtspreises bei durch die Produktion vorgegebenen Mengen abgebildet werden. Die Hohe
der Preisunsicherheit wird durch das spezifisch hergestellte Produkt, den Planungszeitraum und die
EinfluBnahme des Raffineurs auf das Marktgleichgewicht determiniert.

Unsicherheiten hinsichtlich der Qualitéten geplanter Faktoreinsatzstoffe sowie Qualitétsschwankungen
von Zwischen- und Fertigprodukten haben in Abhangigkeit von der Produktionsfunktion Einflul? auf
die Waertschopfung der Produktion. Aus diesem Grund ist die Berticksichtigung von

Qualitétsunsicherheiten fir die Optimierung der Produktionsplanung von Bedeutung.

Unsicherheiten bezlglich der Produktionsfunktion umfassen die Realisation der Parameter der
Produktionsfunktion zum Zeitpunkt der Produktion und deren Abbildungsgenauigkeit im
Planungszeitraum.

Die Planung geht von einem bestimmten Zustand der Anlagen innerhalb des Produktionsprozesses
aus. Dieser Zustand kann im Zeitpunkt seiner Readlisation von dem geplanten Zustand abweichen:
Produktionsanlagen kénnen in der Kapazitdt eingeschrénkt sein, ausfallen oder die Einsatz-Ausbeute-
Funktion kann verandert sein.

Die Planung des physischen V erarbeitungsprozesses von Rohstoffen zu Produkten unterliegt damit der

Unsicherheit Uber den Zustand der Produktionsanlagen im V erarbeitungszeitraum.

2.3.2 Entscheidung unter Risiko

Die Entscheidung unter Risiko wird héaufig von der Entscheidung unter Ungewif3heit und der
Entscheidung unter Sicherheit abgegrenzt.s8

Bel ener Entscheidung unter Ungewiftheit wird die Mdoglichkeit der Zuordnung von
Wahrscheinlichkeiten zu moglichen Ergebnissen negiert. Eine Entscheidung unter Sicherheit liegt vor,
wenn die Ergebnisse aus den Handlungsalternativen determiniert sind. Die Relevanz der Entscheidung
unter Sicherheit kann aufgrund der Zukunftsbezogenheit einer Entscheidungssituation jedoch nur von
untergeordneter Bedeutung sein. Entscheidungen unter Ungewif3heit sind in der Praxis selten, da der
Entscheidungstréager den moglichen Ergebnissen aus den Handlungsalternativen zumindest grobe
subjektive Wahrscheinlichkeiten zuordnen kann. Eine vdllige Unsicherheit des Entscheidungstrégers

hinsichtlich der Wahrscheinlichkeiten aller méglichen Ereignisse ist nur in Ausnahmefélen gegeben.

38 Bamberg, G., Coenenberg, A.G.: aa0., S. 17.
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Die Entscheidungssituation unter Risiko ist deshalb in der Praxis die weitaus haufigste Situation.

Aus diesem Grund wird in dieser Arbeit nur die Entscheidungssituation unter Risiko betrachtet.

2.3.3 Wahrscheinlichkeitsinter pretationen

Es wird in der Literatur zwischen frequentistischen, symmetrischen und subjektiven
Wahrscheinlichkeitsinterpretationen unterschieden.*

Die freguentistische Wahrscheinlichkeit ist an die Voraussetzung der identischen Wiederholbarkeit
eines Vorgangs gebunden und basiert demzufolge die Wahrscheinlichkeitsermittlung auf gemessene
relative Haufigkeiten.

Die symmetrische Wahrscheinlichkeitsinterpretation geht von der gleichen Wahrscheinlichkeit fir
Ereignisse aus. Diese Interpretation ist fir Glicksspiele, wie beim Werfen eines Wiirfels, relevant.4
Die frequentistische und die symmetrische Wahrscheinlichkeitsinterpretation sind unabhangig vom
Entscheidungstréger und werden deshalb haufig zu dem Begriff der objektiven Wahrscheinlichkeit
zusammengefaldt: Die Verteilung der moglichen Ergebnisse ist durch den Ablauf der Auswahl eines
Ergebnisses objektiv determiniert und von der Einstellung des Entschei dungstrégers unabhéngig.

Der Schluf? von einer bekannten relativen Haufigkeit auf unbekannte Falle ist jedoch subjektiv. Damit
ist zumindest zweifelhaft, ob objektive Wahrscheinlichkeiten in der Realitét existieren.

Eine subjektive Wahrscheinlichkeit liegt vor, wenn die Wahrscheinlichkeit von der Einschatzung des
Entscheidungstrégers abhangt. Diese Abhangigkeit ist immer dann gegeben, wenn keine objektiv
bestimmbare Verteillung der moglichen Ergebnisse vorliegt. Der Entscheldungstrager muf3 in diesem
Fal die Verteilung der moglichen Ergebnisse und deren Wahrscheinlichkeiten auf subjektiver
Grundlage ermitteln. Diese Situation ist diein der Praxis die weitaus haufigere.*

Die Theorie der Entscheidung unter Risko begnigt sich mit dem Vorliegen subjektiver
Wahrscheinlichkeiten, so da3 sich die Kriterien fir die Ermittlung der Prognose der
Wahrscheinlichkeit aus praktischen Erwédgungen ergeben®® Je akkurater die Prognose der
Wahrscheinlichkeiten ist, desto hoher ist die Wahrscheinlichkeit einer optimalen Entscheidung im
Sinne des Zielsystems. Demzufolge haben die angewandten Prognoseverfahren zur Ermittlung der
Ergebnisse und ihrer Vertellung einen erheblichen Einflul auf den praktischen Wert des
Entscheidungsprozesses fir den Entscheidungstréger. Dies bedeutet, dal? Ergebnisse auf Basis
empirischer Untersuchungen zur Beurteilung eines Lésungsmodells nicht unabhéngig von den
angewandten Prognoseverfahren sind. Aus diesem Grund werden im empirischen Teil der

39 Eisenfiihr, F., Weber, M.: aa0., S. 19; Bamberg, G., Coenenberg, A.G.: a.a.0., S. 68.

40 French, S.: Decision Theory, Chichester 1986, S. 66 f und Eisenfihr, F., Weber, M.: aa.0., S. 153 f.
41 Eisenfuhr, F., Weber, M.: aa0., S. 152.

42 Ebenda, S. 153.

43 French, S: aa 0., S. 234.
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Untersuchung in Kapitel 6 unterschiedliche Prognoseverfahren herangezogen, um den Effekt des
angewandten Prognoseverfahrens von der Auswirkung der Entscheidung unter Risiko in

verschiedenen L ésungsmodellen zu separieren.

234 Riskoenstelung

Die Feststellung der Risikoeinstellung ist zur Modellierung der konkreten Pr&ferenzfunktion des
Entscheidungstrdgers notwendig. Nur bei Kenntnis dieser Préferenzfunktion 18t sich die
Handlungsalternative ermitteln, die die Pr&ferenz maximiert und damit die optimale Entscheidung
darstellt.

Die moglichen Risikoeinstellungen sind Risikosympathie, Risikoindifferenz und Risikoaversion®,

wobei vor allem die Risikoaversion von betriebswirtschaftlicher Relevanz ist.4s

2.4 Erwartungswert-Varianz-Modell

24.1 Einfihrung

Das Erwartungswert-Varianz-Modell (E-V-Modell) wurde 1952 von H. M. Markowitz im
Zusammenhang mit K apital marktsel ektionsentschei dungen veroffentlicht.46

Dieses Modell wird as Grundmodell der Portfolioselektionsmodelle des Kapitalmarktes aufgefaldt.
Aufgrund der Vielzahl von Handlungsalternativen (Kombinationsmoglichkeiten von Anlagen zu
einem Portfolio) und der Relevanz der Optimierung der Portfoliozusammenstellung  fir
Kapitalmarktmanager ist ein quantitativer Ansatz zur Portfoliosdektion auf Basis der
Entscheidungstheorie  Gegenstand groflen Interesses in der theoretischen und praktischen

Finanzwirtschaft.4”

Das E-V-Modell beruht auf den Parametern Erwartungswert (h) und Varianz (o°) der

Ergebnisverteilung. Das Risiko wird durch die Standardabweichung (o) quantifiziert.*

44 \Weitere Erlauterungen zu den Definitionen der Risikoeinstellungen French, S.: aaO., S. 177 f und
Markowitz, H. M.: Portfolio Selection, U.S.A. 1959, Reprint 1993, S. 287 und Bamberg, G., Coenenberg, A.
G.:aa0., S. 80ff.

4 Eisenfuhr, F., Weber, M.: aa.0., S. 216. Riskoaversion bedeutet, daf? ein geringer Gewinn unter Sicherheit
einem hoheren Gewinnerwartungswert unter Unsicherheit vorgezogen wird, [The Economist: The
Mathematics of Markets: A Survey of the Frontiers of Finance, Supplement, October 9th, 1993, S. 8.

46 Markowitz, H. M.: Portfolio Selection, The Journal of Finance, No. 7, March 1952, S. 77 ff.

47 The Economist: The Mathematics of Markets: A Survey of the Frontiers of Finance, Supplement, a.a.O.,
S.5f1.

48 Die Standardabweichung ist nach einer empirischen Untersuchung auch eine gute Approximation alternativer
Risikomessungen, wie z. B. der Semivarianz oder der absoluten Abweichung vom Mittelwert. Cooley, P. L.,
Roenfeldt, R. L., Modani, K. N.: Interdependence of Market Risk Measures, The Journal of Business, Vol. 50,
No. 3, July 1977, S. 362.
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Im E-V-Modell wird die Anzahl der zu betrachtenden Portfolios auf eine Menge effizienter Portfolios
reduziert, die unabhangig von der konkreten Préferenz eines risikoaversen Entscheidungstragers alen
anderen Portfolios Uberlegen ist. Die Portfolioselektionsproblematik wird somit unabhéngig von der
konkreten Préferenz der Einzelanleger auf eine Selektionsentscheidung innerhalb des Effizienten Sets
reduziert. Diese Problemreduktion ist der Grund, warum das E-V-Moddl haufig die
Entscheidungsgrundlage fir die Portfoliosel ektion von Investmentfonds bildet. Die konkrete Selektion
eines expliziten Portfolios aus dem Effizienten Set erfolgt dann in einem zweiten Schritt anhand der

konkreten Préferenzfunktion.4°

Die Verfahrensweise des E-V-Modells kann auf andere Bereiche der Betriebswirtschaft zur
Entscheidung unter Risiko Ubertragen werden. In dieser Arbeit wird das E-V-Modell auf die
Beschaffungsplanung der Raffination Ubertragen. Aufgrund der Relevanz der Implikationen des E-V-
Modéls fur diese Arbeit wird dessen Wirkungsweise ausfihrlich dargestelit.

2.4.2 Diverdfikationseffekt

Der Diversifikationseffekt ist durch die Standardabweichung als Risikomal3 begrindet. Der
Erwartungswert des Portfolioertrags ist die Summe der mit ihren Antellen gewichteten
Erwartungswerte der Anlagen. Das Gesamtrisiko, die Standardabweichung der Ertragsverteilung des
Portfolios, entspricht jedoch nur im Ausnahmefall der Summe der Einzelrisiken. Dieser Ausnahmefall
setzt voraus, dal3 die Einzelrisiken vollstéandig positiv korreliert sind. Die Existenz einer vollstandigen
Korreation aller Einzelwerte setzt wiederum voraus, daf3 ale im Portfolio enthaltenen Anlagen unter
allen Umweltbedingungen die gleiche rdative Ertragserwartung untereinander aufweisen. Dies ist
sogar bei Anlagen aus der gleichen Branche unwahrscheinlich. Aus diesem Grund ist das Gesamt-

risiko des Portfolios generell geringer a's die Summe der mit ihren Anteilen gewichteten Einzelrisiken.

Formelle Ermittlung der Standardabweichung:

Varianz des Portfolios: (2.0) ai=2ai2 &2 +Zzaiaj o
i=1 i=1 j=1
J#i

Erwartungswert des Portfolios: (2.1) x4, = zai w7
i=1

Hp = Erwartungswert des Portfolioertrags,
Mi = Erwartungswert des Ertrags der Anlage,
02p = Varianz des Portfolios,

49 Dies kann durch eine p-o-Regel geschehen, vgl.: Bamberg, G., Coenenberg, A.G.: aa.0., S. 88 ff. und
Abschnitt 2.5.2.
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Op = Standardabweichung des Portfolios,

(o =Varianz der Anlagei,

Oj = Standardabweichung der Anlagei,

Oij = Kovarianz der Anlagei mit Anlagej,

fij = Korrelationskoeffizient der Anlageni undj,
a; = Gewichtung der Anlagei im Portfalio,

n = Anzahl der Anlagen im Portfolio.

Wahrend [, eine Addition der mit & gewichteten einzelnen Erwartungswerte ist, hangt die Varianz
des Portfolios auch von den Kovarianzen der Einzelanlagen ab. Die Kovarianz der Ertréage zweier
Anlagen oj; nimmt ihren maximalen Wert bei vollsténdiger positiver Korrelation von o; und g; an.
Demzufolge entspricht nur im Fal ener Korreation von 1, gemessen durch den

a.
Korrelationskoeffizienten T, =ﬁ, die Summe der mit ihren Anlagenanteilen gewichteten

i ]

Standardabweichungen der Portfoliostandardabwei chung.0

Besteht ein Portfolio aus mehreren nicht vollstandig korrelierten Anlagen, weist das Portfolio eine
Standardabweichung auf, die kleiner as die Summe der mit ihren Anteilen gewichteten
Standardabweichungen der Einzelanlagen ist. Dieser Fall wird as Diversifikationseffekt bezeichnet.
Der Diversifikationseffekt steigt mit Zunahme der Einzelrisiken und Abnahme der Korrelation der
Ertrage.s!

24.3 Bespid: Diversifikationseffekt

Der Diversifikationseffekt wird an folgendem Beispiel verdeutlicht:52 Ein Portfolio kann aus zwel
unterschiedlichen Anlagen A und B mit unterschiedlicher Ertragserwartung und Standardabweichung
bestehen.

Anlage A Anlage B

M 0.12 0.07
o 0.08 0.09

Eine beispiehafte Iteration moglicher  Korrelationen der  Ertragserwartungen  und
Portfoliogewichtungen (&) ist in der nachfolgenden Tabelle dargestellt. Wahrend die

50 Markowitz, H. M.: Portfolio Selection, 1959, a.a.O., S. 109 ff.

51 Wagner, W. H., Lau, S. C.: The Effect of Diversification on Risk, Financial Analysts Journal, November -
December 1971. S. 48.

52 Schierenbeck, H.: aa.O., S. 358 f.
19



Ertragserwartung linear mit der Reduktion von a, abnimmt, sinkt die Standardabweichung erst
Uberproportional, um dann wieder zuzunehmen. Nur im Fall rag = 1 ist die Anderung der

Standardabweichung linear.

Gewichtung Ertrag Risiko: Op
Anlage A Anlage B Hp rag=-1 rpg=-0.5 rag=0 rpg=t0.5 rpg=+1
1.00 0.00 12.0% 8.0% 8.0% 8.0% 8.0% 8.0%
0.80 0.20 11.0% 4.6% 5.7% 6.6% 7.5% 8.2%
0.60 0.40 10.0% 1.2% 4.3% 6.0% 7.3% 8.4%
0.53 0.47 9.7% 0.0% 4.2% 6.0% 7.3% 8.5%
0.40 0.60 9.0% 2.2% 4.7% 6.3% 7.5% 8.6%
0.20 0.80 8.0% 5.6% 6.5% 7.4% 8.1% 8.8%
0.00 1.00 7.0% 9.0% 9.0% 9.0% 9.0% 9.0%

Tabelle 1. Risiko und Ertrag in Abhéngigkeit von Korrelationen

Die grafische Aufbereitung dieses Beispiels bei verschiedenen Korrelationskoeffizienten verdeutlicht
den Zusammenhang von Korrelation und Portfoliorisiko. In Abhangigkeit von der Korrelation der
Anlagenertrage und der Gewichtung der Anlagen im Portfolio verdndert sich das Portfoliorisiko. Je
stérker der Korrelationskoeffizient gegen -1 tendiert, desto grofRer ist die Risikoreduktion durch den
Diversifikationseffekt.5 Im Fall von rag =-1 und einer Gewichtung von a, = 0.53 und ag = 0.47
ist das Portfoliorisiko gleich Null.

Portfolio Diversifikationseffekt

15.0%

14.0% + r-1

13.0% +

12.0% + = == =1:-05

11.0% +

Tl 10.0% + r:0

9.0%
8.0% 1 = = =105
7.0% |
6.0% | — 1
5.0%

0.00 0.02 0.04 0.06 0.08 0.10

o

Abb. 1: Diversifikationseffekt

2.4.4 Effizientes Set
Im E-V-Modell wird eine Selektion effizienter Portfolios, beschrieben durch Paare von

Erwartungswert des Ertrags (1) und zugeordnetem Risiko (o), durchgefuhrt. Demnach ist von allen

53 Moser, B.: Modernes Portfoliomanagement und Informationstechnologie: Einzelne Analyseschritte und ihre
technische Unterstiitzung, Bern, Stuttgart 1990. S.22.
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Portfolios mit gleichen Ertragserwartungen das Portfolio mit der kleinsten Varianz vorzuziehen. Fur
ale unterschiedlichen Erwartungswerte gibt es ein Portfolio mit minimaler Varianz oder anders
ausgedriickt, gibt es fir jede Hohe der Varianz ein Portfolio mit dem hochsten Erwartungswert. Diese
Portfolios sind in Bezug auf ihren Erwartungswert optimal diversifiziert. Im E-V-Modell wird die

Menge dieser effizienten Portfolios a's “ Effizientes Set” bezeichnet.>*

Die Selektion effizienter Portfolios mit der geringsten Varianz aus der Menge der Anlagen A; bis A,
mit gleichen Ertragserwartungswerten ergibt sich aus der Minimierung der Portfoliovarianz ozp. 02p
ist eine quadratische Funktion, deren Minimum durch einfache Ableitung und Nullsetzung der

partiellen Ableitungen nach den Anteilen & der Anlagen am Portfolio bestimmt wird:%

ic’ :
L =2a, W +20) a [
da, =

9o =2a, QT%-'-Z@ai [z
Ja, i=1

i#2

oo
Ja,

n-1
=2a, 5 +20) a8 -
i=1

Zur Bestimmung des Minimums der Portfoliovarianz werden die ersten Ableitungen gleich Null
gesetzt. Daraus ergibt sich ein lineares Gleichungssystem mit den Variablen a;. Fir die einzelnen g

ergibt sich:

a= —7"”2@2 Oo% 0

Diese Losung ist das Minimum der Portfoliovarianz, da die Kovarianz-Matrix positiv definiert ist.56

Die Minimierung der Portfoliovarianz hat jedoch zusétzliche Nebenbedingungen zu erfiillen. So sind

die Anteile a des Gesamtportfolios mit Zn:ai =1 zu normieren, da die Portfolios das gleiche

i=1
Vermdgen oder die gleiche Kapazitét reprasentieren missen, um vergleichbar zu sein. Weiterhin gilt

haufig die Nichtnegativitéatsbedingung der Anlagen: Leerverkaufe sind nicht erlaubt (g = 0, [i).

54 Markowitz, H. M.: Portfolio Selection, 1959, aa.O.: S. 129.

5 Das Maximum der Varianz wird durch die maximale Menge des Assets mit der hichsten Einzelvarianz
bestimmt, vgl. Elton, E. J.,, Gruber, M. J.: Modern Portfolio Theory and Investment Analysis, 5th edition,
New Y ork Chichester Brishane Toronto Singapore 1995, S. 99.

% Diesist gultig unter der Bedingung einer invertierbaren K ovarianz-Matrix.
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Die Minimierung der Portfoliovarianz unter diesen Nebenbedingungen ist ein quadratisches
Minimierungsproblem.5” Zur Berechnung aler Portfolios, die dem Effizienten Set angehéren, hat
Markowitz einen Algorithmus auf Basis des Simplexverfahrens entwickelt.® Der Algorithmus arbeitet
von einer Startldsung, die als Portfolio mit dem absolut minimalen Risiko definiert ist, entlang der
Effizienten Linie zum Portfolio mit dem hdchsten Erwartungswert des Ertrags. Welitere Restriktionen,
wie Minimum- und Maximum-Anteile, sowie Restriktionen zur Berlicksichtigung von

Transaktionskosten wurden spéter in das E-V-Modell eingebracht.>

245 Bespid: Effizientes Set nach Markowitz
Die Wirkungsweise des Selektionskriteriums nach Markowitz wird an einem Beispiel mit drei

Anlagenalternativen verdeutlicht:

Beispiel: drei Anlagenalternativen
Ertragserwartung Standardabweichung Kovarianz Korrelationskoeffizient
Ha= 0120 0, = 0.080 Opg = 0.0066  rpg= 0.919
Mg = 0.070 o0Og= 0.090 Opg = 0.0002  rpc= 0.039
Hp= 0100 op= 0.060 Ogg = -0.0013  rge= -0.236

Tabelle 2: Effiziente Linie: Daten des Beispiels

In der folgenden Abbildung wird das Effiziente Set des Beispiels grafisch dargestellt. Die dargestellten
effizienten Portfolios approximieren eine konkave Linie. Das Portfolio mit dem héchsten Ertrag, Xy,
ist zwangslaufig im Effizienten Set enthalten, da es kein Portfolio mit hdherem p gibt. Xy stellt den
Endpunkt der Effizienten Linie dar. Das Portfolio X, ist das Portfolio mit der geringsten Varianz und

somit ebenfallsim Effizienten Set enthalten.

5 vgl. Graves, R. L.. A Principal Pivoting Simplex Algorithm for Linear and Quadratic Programming,
Operations Research, Vol. 15, 1967, S. 482 ff. Lineare Nebenbedingungen einer quadratischen Funktion, wie
den Ausschlul® von Leerverkaufen, kdnnen bei Erfullung des Kuhn-Tucker-Theorems einbezogen werden.

%8 Markowitz, H. M.: Mean-Variance Analysis in Portfolio Choice and Capital Markets, Oxford 1987, S. 330 ff.
Die mathematischen Voraussetzungen zur Anwendung der Linearen Programmierung auf das
Portfoliosel ektionsproblem wurde von Wolfe geschaffen, der einen Simplexal gorithmus zur Minimierung von
Funktionen zweiten Grades entwickelt hat [Wolfe, P.: The Simplex Method for Quadratic Programming,
Econometrica, Vol. VII, No. 3, June 1972, S. 382 ff]. Ein alternativer Lagrange-Ansatz scheitert an der
Nichtnegativitatsbedingung.

% Pogue, G. A.: An Extension of the Markowitz Portfolio Selection Model to Include Variable Transactions’
Costs, Short Sales, Leverage Policies and Taxes, The Journal of Finance, Vol. XXV, No. 5, December 1970,
S. 1009.
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Abb. 2: Effiziente Linie: Ergebnisse des Beispiels 1

Die angedeuteten Portfolios mit einem geringeren Ertrag as Xy haben eine hoheren
Standardabweichung als X, Dies bedeutet, dal3 eine geringere Ertragserwartung als X, nur mit
steigendem Risiko erreicht werden kann und diese Ergebnisse somit nicht effizient sind. Die rechte
Abbildung verdeutlicht, dal3 eine geringere Ertragserwartung als die von Xy nur durch einen
steigenden Anteil von Anlage B im Portfolio zu erreichen ist. Dadurch wird das varianzminimale

Verhdtnis von B und C verandert, so dalR die Portfoliovarianz zunimmt.

Unter der Voraussetzung der Existenz einer zusétzlichen risikofreien Anlage R, mit einer Rendite
von 4% exigtiert ein Tangentialportfolio Py, aus dem obigen Effizienten Set, welches wiederum in
Linearkombination mit R, ein neues Effizientes Set bei 02p < oztan determiniert.0 Grafisch kann

der Punkt P, als Tangente des Effizienten Setsdurch R, ermittelt werden.

80 Elton, E. J., Gruber, M. J.: Modern Portfolio Theory and Investment Analysis, a.a.O., S. 98 ff.
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Effizientes Set bei 4 Anlagenanteile der effizienten Portfolios
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Abb. 3: Effiziente Linie: Ergebnisse des Beispiels 2

Anlage B ist nun in keinem effizienten Portfolio enthalten, da es immer eine Linearkombination von

A, C und Ry gibt, die bei gleicher Ertragserwartung eine geringere Standardabweichung als jedes
Portfolio mit Anlage B aufweist.

Bei der Existenz von R, ist die Entscheidung fir das préferenzmaximale Portfolio bei einem
geringeren Ertragserwartungswert als Hian = 10.8 % auf die Gewichtung des Tangential portfolios Pian
mit der risikofreien Anlage R, reduziert. Es ist eine neue effiziente Linie entstanden. Unterhalb der
Ertragserwartung von 10.8% ist flr die Bestimmung der gesamten effizienten Linie aso nur ein
riskantes Portfolio, P, zu bestimmen. Dieser Effekt wird als “ Separations-Theorem” bezeichnet:61
die Risikopréferenz des Investors bestimmt nur die Gewichtung des Tangentia portfolios mit dem
risikolosen Ertrag, nicht aber die Zusammensetzung des effizienten Tangential portfolios.

Dieses Ergebnis wird dann relevant, wenn die Investitionsentscheidung fur viele Investoren getroffen

werden muf?, wie bei einem Investitionsfond.

Rechnerisch wird das Tangentidportfolio P, durch die Maximierung des Verhdtnisses von

erwartetem Mehrertrag zur risikofreien Alternative p,-R, und der Standardabweichung o, ermittelt.

Ptan = Pp
bei
(2.2) R s Maxt
UP
mit
Pean = Tangentialportfolio bei Existenz von Ry,
Po = Portfolio P aus der Gesamtmenge der Portfolios,

61 Elton, E. J., Gruber, M. J.: Modern Portfolio Theory and Investment Analysis, aa.O, S. 90.
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Mp = Erwartungswert des Portfolioertrags,
Ro = Ertrag der risikolosen Anlage,
Op = Standardabwei chung des Portfolios P.

Die rechnerische Ermittlung des Tangentia portfolios nach Gleichung (2.2) erfordert nur noch die
einmalige Minimierung einer quadratischen Funktion unter der Bedingung der V ermdgenskontinuitat
2a =1 . Wenn Leerverkaufe erlaubt sind, ist diese Vorgehensweise einfach und bewirkt eine
erhebliche Aufwandsreduktion. 62 Effiziente Portfolios mit n > W ergeben sich aus
Linearkombinationen mit verkaufter, risikofreier Anlage R, und P, Das gesamte effiziente Gut ist
eine Gerade durch Ry und Py, Sind Leerverkaufe nicht mdglich, ist das gesamte Effiziente Set zu

ermitteln und P, im zweiten Schritt zu bestimmen.

246 Konkretiserung einer Préferenzfunktion

Das E-V-Modell allein 183 keine eindeutige Losung eines optimalen Portfolios zu, da keine expli