2 Steuerung des Investitionsbereichs —
die betriebswirtschaftliche Perspektive

2.1 (Sach)Investitionen aus betriebswirtschaftlicher
Perspektive

Der Investitionsbegriff ist in der Betriebswirtschaftslehre nicht einheitlich belegt.
Zugeordnete Sachverhalte sind weniger klar als bei anderen betriebswirtschaftli-
chen Funktionen.” Im Fokus stehen Investitionsprozesse, Folgen von Handlun-
gen oder bestimmte Investitionsgiiter.”®> Zusitzlich stehen sich ein vermogens-
(oder bilanz-)orientierter Investitionsbegriff sowie ein zahlungsorientierter Be-
griff gegeniiber. Beide betrachten Transferprozesse, wobei im einen Fall ein
primér realwirtschaftlicher Bezug und im anderen Fall ein finanzwirtschaftlicher
Schwerpunkt vorliegt.

Stellt man auf den vermodgensorientierten Begriff ab, kann die Investition
sehr eng als Gesamtheit von Entscheidungen verstanden werden, die dazu fiih-
ren, dass der Investor sich mit den fiir seine Geschéftstitigkeit erforderlichen
Vermogensgegenstanden ausstatten kann. Der zahlungsorientierte Investitions-
begriff ist weiter gefasst, was es zuldsst, z.B. Projekte darzustellen. Man definiert
Investitionen ,, auch als Gesamtheit von Entscheidungen (..), die einen Zahlungs-
strom auslosen, der zundchst durch Auszahlungen (..) an Beschaffungsmarkt-
partner (...) gekennzeichnet* ist. ,,Indem von den Griinden der Entstehung des
Zahlungsstroms abstrahiert wird, kann Investition (...) auch allgemeiner als
Gesamtheit von Entscheidungen definiert werden, die einen Zahlungsstrom aus-
I6sen, der mit Auszahlungen (...) beginnt.“** Auf das Ergebnis hin verkiirzt stellt
eine Investition dann eine Zahlungsreihe dar, die mit einer Auszahlung beginnt.

Damit steht der zahlungsorientierte Investitionsbegriff in enger Verbindung
mit der dynamischen Investitionsrechnung, die finanzielle Folgen der Investiti-
onstatigkeit beurteilen soll. Das setzt voraus, dass alle relevanten finanziellen
Investitionsfolgen adidquat in die zu bewertende Zahlungsreihe eingebunden
werden. FlieBen einzelne Sachverhalte nicht oder falsch ein, erfolgt eine Bewer-
tung der Investition auf Basis eines falschen Investitionsmodells. Daraus ergeben
sich Prognoseanforderungen, und der Investor muss sich mit der Abgrenzung
von Investitionen auseinander setzen. Abgrenzungsprobleme ergeben sich spezi-
ell hinsichtlich einer Behandlung von Sogeffekten (eine Entscheidung zieht wei-

52ygl. z.B. Kiipper (1991), S.168.

33 Vgl. ausfithrlich z.B. Linder (2006a), S.27ff. Dort wird auch auf weitere Begriffe —
kombinationsbezogen, dispositionsbezogen — eingegangen.

5% Matschke (1993), S.20.
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tere Entscheidungen nach sich) und Verbundwirkungen (mehrere Entscheidun-
gen bedingen gemeinsam eine Folgeentscheidung).

Wenn Prognosen falsch sind bzw. Abgrenzungen falsch oder uneinheitlich
vorgenommen werden, fiithrt dies zu verzerrten Entscheidungsgrundlagen. Aller-
dings ist unklar, ob man einer Investitionsentscheidung tatséchlich eine eindeuti-
ge Zahlungsreihe zuordnen kann. Einerseits sind unterschiedliche zeitliche Ab-
grenzungen moglich — so kann man z.B. allein die Projektphase betrachten oder
aber den vollstdndigen Lebenszyklus einer Sachanlage. Andererseits sind inner-
halb eines solchen Zyklus sehr unterschiedliche Weichenstellungen moglich.”
Diese betreffen sowohl die spétere Nutzung wie das spétere Instandhaltungsni-
veau und Nutzungsdauerentscheidungen. Damit verbunden sind neben realwirt-
schaftlichen Unterschieden ggf. auch erhebliche finanzielle Unterschiede.

Investitionen werden in der Literatur nach weiteren Kriterien systematisiert.
Man unterscheidet z.B. regelméBig zwischen Finanzinvestitionen und Sachinves-
titionen. Innerhalb der Sachinvestitionen wird weiter unterschieden in Ersatz-,
Erweiterungs-, Rationalisierungs-, Umstellungs- und Diversifikationsinvestitio-
nen:>®

e Von Ersatzinvestitionen ist regelméBig dann die Rede, wenn nicht mehr
funktionierende Investitionsgiiter durch neue gleiche oder aber gleichar-
tige Anlagen ersetzt werden.

e Auch bei Rationalisierungsinvestitionen erfolgt ein Austausch von In-
vestitionsgiitern, allerdings werden ggf. auch noch funktionierende An-
lagen ersetzt, um durch wirtschaftlichere Anlagen insgesamt Kosten zu
senken, Qualitdt zu verdndern oder aber die Kostenstruktur zu beein-
flussen.

e Bei Erweiterungsinvestitionen geht es primér um die Ausweitung beste-
hender Leistungspotenziale, wihrend bei Umstellungsinvestitionen eine
qualitative Verdnderung der unter Einsatz des Investitionsguts zu erstel-
lenden Leistungen im Fokus steht.

Es diirfte bei der Investitionstétigkeit in der Praxis aber sehr hiufig parallel um
quantitative und qualitative Effekte gehen, sodass eine Klassifizierung praktisch
Probleme bereitet. Lediglich bei Diversifikationsinvestitionen bestehen im Zwei-
fel keine Zuordnungsprobleme — es sollen neue Leistungen erbracht werden,
ohne dass bisherige Leistungspotenziale reduziert werden. Insgesamt lassen sich
Investitionen regelméaBig nicht eindeutig in die oben dargestellten Kategorien
einordnen.

55 ygl. ausfithrlich Miiller (2009), S.471f.
5 Angelehnt an Résgen (2000a), S.7.
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Hat man die Wirtschaftlichkeit von Investitionen im Auge, bietet sich ohnehin
eine etwas andere Strukturierung an. Sie setzt an der Frage an, ob Wirtschaftlich-
keit sich auf die einzelne Investition beschranken kann oder nachhaltig iiber
Investitionsketten erreicht werden soll. Dies legt eine andere Unterscheidung
nahe, die in der Abbildung 5 abgebildet ist.

Entscheidungen Gber Sachinvestitionen

[N

Investitionen sind

Einmalige Investition Bestandeteil von auf-
ohne Bezug zu anderen Desinvestition einander folgenden
vom Investor verfolgten Investitions-

Investitionen entscheidungen
Instandsetzung
Nadltahisan e di Erweiterung
achhaltige ewert{ng un teu‘erung muss die — Umstellung
Reihe von Investitionsentscheidungen und Ersatz

Investitionsketten incl. Desinvestitions- Rationalisierung

entscheidungen beriicksichtigen !

Abbildung 5 Charakterisierung von Sachinvestitionen

Die hier getroffene Unterscheidung hat Auswirkungen auf den Aufbau von In-
vestitionsmodellen bzw. auf fiir deren Bewertung geeignete Verfahren. Sie be-
trachtet Einzelentscheidungen und Investitionsketten; zusétzlich sind auch Des-
investitionsentscheidungen zu beriicksichtigen, die typischerweise in der Struk-
turierung von Investitionsarten nicht auftauchen. Deshalb erscheint fiir die Zwe-
cke dieser Untersuchung die obige Unterscheidung besonders geeignet.

Bei einer Steuerung von Investitionsketten ist es wichtig, dass nicht nur Ziel-
beitridge der einzelnen Investition optimiert werden sollten, sondern Vor- und
Nachteile der aus mehreren Investitionsobjekten (Basisinvestition zuziiglich
Folgeinvestitionen) bestehenden Investitionsketten bewertet und gesteuert wer-
den miissen. Fiir das Investitionscontrolling ist eine Strukturierung wie die in der
Abbildung oben vorgenommene relevant, weil innerhalb von Investitionsketten
andere Bewertungsverfahren zum Einsatz kommen (sollten).”’

7 Vgl. z.B. Résgen (2000a), S.7.
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2.2 Investitionsprozesse und die Entwicklung der
Nutzenpotenziale von Sachinvestitionen

2.2.1 Lebenszyklusentscheidungen als Bestandteile von Investi-
tionsprozessen

Die folgenden Ausfiihrungen beziehen sich auf Prozesse im Zusammenhang mit
Sachinvestitionen. Diese sollen Erfolgs- und Nutzenpotenziale schaffen oder
aber dazu beitragen, bereits vorhandene Potenziale zu erhalten oder zu entwi-
ckeln.”®

Durch die Sachinvestition werden Kapazititen bereitgestellt, Zahlungsstréme
ausgelost und iiber lingere Zeit finanzielle Mittel gebunden. Bezogen auf die
gebundenen finanziellen Mittel sind Entscheidungen oft weitgehend irreversibel.
Dies gilt insbesondere dann, wenn Investitionsgiiter nicht drittverwendungsfahig
sind. Sachinvestitionen haben also monetére und nichtmonetére Konsequenzen,
und sowohl fiir die finanzielle wie die nicht-finanzielle Seite bestehen in unter-
schiedlicher Weise Erfolgsunsicherheiten.”® Solche Unsicherheiten sind z.B. bei
BaumaBnahmen teilweise primar auf das Realisierungsprojekt bezogen, teilweise
beziehen sie sich auf den Nutzungszyklus.

Innerhalb des Investitionsprozesses werden regelmifig mehrere Phasen un-
terschieden, wobei sich in der Literatur unterschiedliche Untergliederungen fin-
den. Das folgende Schema wurde von Borghoff libernommen und unterteilt den
Prozess in Vorbereitung, Durchfithrung sowie Nutzung von Investitionen. Es
bezieht sich auf eine einzelne Investition; praktisch bestehen haufig Wechselwir-
kungen zwischen verschiedenen Investitionen. Das hier vorgestellte Schema
wird im weiteren Verlauf noch stérker ausdifferenziert, wenn typische Schwer-
punlége von Fithrungsaufgaben innerhalb der einzelnen Phasen betrachtet wer-
den.

8 Vgl. z.B. Hofmann & Hierl (2015), S.8, Rsgen (2000a), S.1.

% Vgl. Résgen (2000a), S.8.

80 Solche Ausdifferenzierungen finden sich z.B. auch bei Dahlhaus (2009), Résgen
(2000a), S.46 oder Linder (2004). Auf diese wird spéter zuriickgegriffen. Einen systemati-
schen Uberblick iiber unterschiedliche Phasenmodelle findet sich z.B. bei Miiller (2014),
S.47-70. Zu Wechselwirkungen zwischen verschiedenen Investitionen vgl. z.B. Gotze
(2014), S.14f.
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E Anregungsphase

— Bewertungsphase

A I

Investitions-
vorbereitung

— Entscheidungsphase kS
3 2
2 &
.

& . B 3 Investitions-

Realisationsphase =
durchfiihrung
Nutzungsphase
‘@ Investitions-
nutzung

% Desinvestitionsphase

Abbildung 6 Phasenschema des Investitionsprozesses®'

Phasenschemata stellen weit eher ein gedankliches Schema zur Ordnung von
Aktivitidtsschwerpunkten innerhalb eines Investitionsprozesses dar, als dass sie
als stringenter und zeitlich eindeutig determinierter Ablauf zu verstehen waren.
Auch einen Anspruch, tatsdchliche Abldufe konkret zu beschreiben, haben sie
nicht. In der Praxis werden mitunter Phasen ausgelassen, manche Phasen verlau-
fen parallel bzw. iiberlagern sich, manche Phasen werden ggf. auch mehrfach
durchlaufen. Dies ist besonders offenkundig, wenn keine bisher beriicksichtigte
Investition Mindestanforderungen entspricht.”

Zusétzlich bestehen Wechselwirkungen zwischen den Phasen: Nutzungsmog-
lichkeiten sind abhéngig von der Realisation, die Realisation ist abhidngig von
der Qualitdt der in der Vorbereitungsphase erreichten Entscheidungsbasis. Inso-
fern bestehen hier Feedforward-Beziehungen. Mit der Anschaffung konkreter
Anlagen werden auch Betriebs-, Instandhaltungs- und Entsorgungskosten mitbe-
stimmt. In der Literatur geht man davon aus, dass in friihen Phasen des Anlagen-
lebenszyklus rd. 80% der insgesamt entstehenden spiteren Produktkosten weit-
gehend festgelegt werden.® Das macht eine mehrperiodische Betrachtung erfor-
derlich.

Wechselwirkungen beschrianken sich aber nicht auf die o.g. Feedforward-
Beziehungen. Feedback-Informationen aus spaten Phasen des Investitionslebens-
zyklus sind wichtig fiir organisatorische Korrekturen von Planungsabldufen.

8 Aus: Borghoff (1994), S.73

62 vgl. z.B. Kruschwitz (2014), S.7ff.

83 Siehe z.B. Freund (2010), S.11ff.; Joos-Sachse (2006), S.298, nennt einen Bereich von
70%-90%.
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Konkrete Gegensteuerungsmalinahmen und generelle Korrekturen setzen in sich
geschlossene Wirkungskreise und Kontrollaktivitidten in verschiedenen Phasen
des Investitionszyklus voraus.**

Den idealtypischen Verlauf eines Nutzenpotenzials im Investitionsprozess
bildet die folgende Abbildung ab.

Resultierendes

Nutzungspotential

I
Vorbereitung Durchfihrung 1 Nutzung

+

— Zeit
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I
I
I

Abbildung 7 Verlauf des Nutzenpotenzials im Investitionsprozess®

Erst nach Abschluss der Vorbereitungsphase entsteht ein positives Nutzenpoten-
zial; wird eine Entscheidung gegen die Durchfiihrung der Investition getroffen,
kann kein Nutzen realisiert werden, obwohl Vorlaufkosten entstehen. Wird die
Investition durchgefiihrt, fiihrt eine zu intensive Vorbereitung zu Zeit- und Geld-
verlusten. Umgekehrt kann eine zu wenig intensive Planung dazu fiihren, dass es
zu Storungen im Prozess kommt, ein vermeidbar geringes Nutzenpotenzial ent-
steht und es zu vermeidbaren finanziellen Belastungen und zeitlichen Verzoge-
rungen im Realisationsprojekt kommt.® Dies sind unter Wirtschaftlichkeitsas-
pekten wichtige Abwagungen.

Ob erwartete Kosten und erwarteter Nutzen die Investitionstdtigkeit rechtfer-
tigen, ist vor dem Hintergrund von Wirkungen des ganzen Lebenszyklus zu be-
werten. Nur dann kann der Investor die finanziellen Belastungen iiber den gan-
zen zukiinftigen Lebenszyklus steuern und gegeniiber dem moglichen Nutzen
abwigen. Eine solche Betrachtung fordert zudem ein stérker phaseniibergreifen-

 vgl. z.B. Blohm, Liider & Schaefer (2012), S.12.
% Aus Borghoff (1994), S.77
% vgl. Borghoff (1994), S.74
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des Kostenbewusstsein.”” Aus betriebswirtschaftlicher Sicht ist zudem wichtig,
dass Kosten und Nutzen fiir die Gesamtorganisation betrachtet werden. Investiti-
onen sind aus dieser Perspektive nur dann sinnvoll, wenn der Nutzen Kosten
insgesamt iibersteigt. Die Entlastung eines Teilbereichs zulasten anderer Berei-
che wiirde eine solche Anforderung z.B. nicht erfiillen.

Nach einer Bewilligung oder Realisierungsentscheidung sowie nochmals
nach Beginn der Realisierung selbst verschiebt sich aber (im 6ffentlichen Sektor
wie in der Privatwirtschaft auch) sehr hiufig der Beobachtungsschwerpunkt.®®
Dieser Perspektivwechsel wird im dritten Kapitel néher betrachtet.

2.2.2 Entwicklung des Nutzungspotenzials im Lebenszyklus

Fiihrt eine Investition zur Ausstattung mit fiir die laufende Tatigkeit des Inves-
tors erforderlichem Vermogen, entsteht durch die Realisierung wie oben abgebil-
det ein Nutzenpotenzial. Dies ist durch eine bestimmte stofflich-technische Be-
schaffenheit des Investitionsgutes bedingt. Aus dem Nutzenpotenzial kdnnen im
Zeitablauf Leistungen (technisch, wirtschaftlich) erbracht werden. Die durch die
Investition geschaffene (realwirtschaftliche) Kapazitit ist in der Privatwirtschaft
Voraussetzung fiir mit der Erstellung und Verwertung von Leistungen verbunde-
ne spitere Zahlungen. Dieser Zusammenhang bleibt im kompletten Prozess er-
halten — verschlechtert sich die realwirtschaftliche Komponente, bleibt dies nicht
ohne Auswirkungen auf das technische und wirtschaftliche Nutzenpotenzial.

Der Ausgangszustand von technischen Anlagen erfahrt durch Betrieb und
Zeitablauf regelméfig Verdanderungen (technische Abnutzung), die die Leistungs-
fahigkeit senken. Die Bewertung des Nutzens bleibt abhéngig von der konkreten
Gestaltung des Gutes und seiner Nutzung. Insofern steht einer einmal geschaffe-
nen Kapazitit kein konstanter Nutzen gegeniiber — der Nutzen von Investitions-
giitern kann vielmehr ausgesprochen dynamisch sein.”” Ein angemessenes Kos-
ten-Nutzen-Verhéltnis ist deshalb oft ohne Erhaltungsmafinahmen oder bei Ver-
kiirzung der Lebensdauer schlecht zu erreichen.

Im Rahmen einer dynamischen Nutzenbetrachtung ist neben dem realwirt-
schaftlichen Zustand des Investitionsgutes auch zu beachten, dass dauerhaft
unausgelastete Kapazititen finanzielle Belastungen verursachen — ein konkreter
Nutzen entsteht durch die Uberkapazitit hingegen nicht, soweit nicht z.B. Re-

87 Vgl. zum Lebenszyklusansatz aus der Perspektive des strategischen Kostenmanage-
ments ausfiihrlich z.B. Back-Hock (1988), aus der Perspektive des betriebswirtschaftli-
chen Investitionsmanagements Rosgen (2000a), S.58ff.; zum Lebenszyklusansatz im
Hinblick auf 6ffentliche Infrastruktur vgl. Kommission ,,Nachhaltige
Verkehrsinfrastrukturfinanzierung® (2013), S.17f.

88 vgl. Hofmann & Hierl (2015), S.12.

8 vgl. Kiipper (1992), S.118 und Rasch (2000), S.9.
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dundanzen in Netzwerkstrukturen vorgehalten werden, um Spitzenlasten oder
Ausfille an anderer Stelle kompensieren zu kdnnen.

Grundsitzlich ist zu berticksichtigen, dass sich Investitionsgiiter technisch im
Zeitablauf und mit der Nutzung veréndern. Dies kann durch regulire oder durch
aullergewoOhnliche Abnutzung erfolgen. Reguldre Abnutzung ist grundsitzlich
vorhersehbar, und mit ihrem Auftreten muss gerechnet werden. Allerdings sind
exakte Vorhersagen schwierig. Konkrete Ausfille sind im Einzelfall zumindest
zu Beginn der Nutzung kaum exakt prognostizierbar. In den letzten Jahren sind
aber deutliche Fortschritte aufgrund verbesserter Mess- und Prognosemethoden
zu verzeichnen, die von einfachen VerschleiBBindikatoren iiber sensorikgesteuerte
Zustandserfassung bis zu einem grundlegenden anlagenwirtschaftlichem Wis-
sensmanagement reichen.”

Unsicherheit bei der Prognose von Ausfillen heif3t allerdings nicht, dass diese
planerisch zu vernachlédssigen sind. Fiir ihre Einschédtzung geben neben auf die
individuelle Anlage selbst bezogenen Daten Objekteigenschaften, Bestandteile,
Nutzung und damit verbundene Ermiidungserscheinungen vergleichbarer Anla-
gen Anhaltspunkte.

Im Hinblick auf die Planung von Mallnahmen und die Abwicklung geplanter
sowie ungeplanter Erhaltungsmafnahmen gibt es unterschiedliche Perspektiven.
Wihrend aus Sicht von Instandhaltungsingenieuren im Zweifel nur konkret zur
Durchfiihrung vorgesehene (Einzel)MaBnahmen als geplant anzusehen sind, ist
aus finanzwirtschaftlicher Sicht ggf. die Grenze eher zwischen budgetierten und
nicht budgetierten MaBnahmen zu sehen.”' Die Planung verlduft insofern auf
sehr unterschiedlich aggregiertem Niveau, weil fiir die Ingenieursseite bis zur
Objektseite reichende detaillierte Planungen erforderlich sind.”

Wie die Abbildung 8 zeigt, spielt im Hinblick auf den Ausfall von Sachanla-
gen nicht nur regulire technische Abnutzung eine Rolle. Auch Friihausfille auf-
grund von Konstruktionsfehlern oder anderen ,Kinderkrankheiten*” und Zu-
fallsausfille durch lokal auftretende Uberbeanspruchung oder Unfille sind zu
beachten. Kinderkrankheiten sind insbesondere bei neuen Technologien und bei
hoher Komplexitit zu erwarten. Ausfallraten héngen z.B. von konstruktiven
Eigenschaften der betrachteten Anlagen, der Art ihrer Nutzung und Instandhal-
tung ab. Darum sind sehr unterschiedliche Verldufe von Ausfallkurven moglich.
Ihr Verlauf ist wichtig fiir den Umfang vorbeugender ErhaltungsmafBnahmen,

" ygl. Rasch (2000), S.11f.; Strunz (2012), S.7ff.; Freund (2010), S.4ff., S.6ff.

"''vgl. Leidinger (2014), S.7f.

2 Vgl. Pawellek (2016), S.9f., S.84f.

" Wie z.B. Montagefehler, Fehler bei der Inbetriebnahme oder Aufstellung von Anlagen.
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denn auch mit dem Austausch von noch nutzbaren Anlageteilen kdnnen hohe
Kosten verbunden sein.”

Ausfallrate
®» Betriebszeit
Friihausflle Zufallsausfalle Altersausfalle
Haufig bedingt durch Lokal auftretende Reguldre technische
Konstruktionsfehler / Uberbeanspruchung / Abnutzung
Kinderkrankheiten Unfille

Abbildung 8 Ausfallkurve von Produktionsanlagen’

Der Abnutzungsvorrat einer Anlage kann durch Erhaltungsmafinahmen wieder
aufgefiillt und ggf. erweitert werden. Instandhaltungsdefizite schranken hingegen
die Qualitat des Gutes ein, und Nutzungsmdglichkeiten im angestrebten Zustand
nehmen damit ab. Zuverldssige Betriebsprozesse sind ggf. nicht mehr moglich,
die Sicherheit (ggf. sogar die Fahigkeit), qualitativ gute Leistungen zu erbringen,
nimmt ab. Sind Engpassaggregate betroffen, schriankt dies auch die Nutzung
anderer Anlagen ein. Dies macht deutlich, dass Kosten-Nutzen-Relationen in der
frithen Phase des Investitionslebenszyklus vielfach nicht abschlieBend festgelegt
werden, sondern auch durch Folgeentscheidungen beeinflusst werden. Dazu
gehoren insbesondere Entscheidungen tiber ErhaltungsmaBinahmen und die Ver-
anderung von Engpéssen. Entscheidungen fiir Erhaltungsmafnahmen sind be-
sonders wichtig, wenn sonst Schadensgrenzen iiberschritten werden.”®

Das Spektrum der in der Literatur ausfiihrlich beschriebenen Erhaltungsmal-
nahmen, die unter dem Begriff der Instandhaltung zusammengefasst werden, ist
ausgesprochen breit. Orientiert man sich an der einschldgigen DIN 31051, sind
unter Instandhaltung technische und administrative Maflnahmen zu verstehen,
die gewdhrleisten sollen, dass Instandhaltungsobjekte funktionsfdhig bleiben,

™ Einen Uberblick iiber unterschiedliche Verliufe gibt z.B. Pawellek (2016), S.8f. oder
auch Strunz (2012), S.2911f.

75 Angelehnt an Rasch (2000), S.14.

76 Vgl. Rasch (2000), S.14ff.; Freund (2010), S.11ff.; Venherm (2013), S.210ff.
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bzw. dass ihre Funktionsfdhigkeit wieder hergestellt wird. Dem Begriff werden
auch Managementaufgaben zugeordnet. InstandhaltungsmaBinahmen werden
untergliedert in folgende — in der Praxis nicht immer eindeutig abgrenzbare —
Kategorien von Mafinahmen:”’

e  Wartungsmallinahmen, die den Abbau eines bestehenden Abnutzungs-
vorrats verzogern sollen.

e Inspektionsmalinahmen, die auf die Feststellung des Istzustands abzie-
len, Ursachen fiir spezifische Abnutzungen ermitteln sollen und darauf
abzielen, richtige Handlungskonsequenzen abzuleiten. Inspektionen ha-
ben keine direkten Auswirkungen auf den Abnutzungsvorrat. Sie kon-
nen es aber ermoglichen, dass Bauteile kostensparend erst kurz vor
Schadensgrenzen ausgetauscht werden.

e Instandsetzungsmafinahmen, bei denen die Betrachtungseinheit erneut
in einen funktionsfahigen Zustand tiberfiihrt werden soll. Sie dienen da-
zu, den Abnutzungsvorrat wieder herzustellen.

e Verbesserungsmaf3nahmen, bei denen durch technische und administra-
tive Maflnahmen die Funktionssicherheit gesteigert werden soll. Mit
ihnen soll der Abnutzungsvorrat vergroflert werden.

2.2.3 Ziele von Instandhaltungsmaffinahmen und Auswirkungen
einer defizitiren Instandhaltung

Effektive und effiziente Erhaltungsmafnahmen sollen verschiedene Ziele unter-
stiitzen, die auf unterschiedliche Weise auf den Lebenszyklus von Investitionen
einwirken. Dazu gehort einerseits, dass die Anlagenverfiigbarkeit erhoht und der
Anlagenwert erhalten wird. Dies tragt auch dazu bei, dass reine Ersatzinvestitio-
nen vermieden werden. Andererseits soll auch in schnellen und grundsitzlich
storanfilligen Prozessen Stabilitit gewéhrleistet werden, Stérungen und mit
diesen verbundene Beeintrichtigungen der Betriebssicherheit sollen reduziert
werden. Gleichzeitig soll verhindert werden, dass Engpassaggregate ausfallen
und damit die Einsatzfahigkeit verbundener Anlagen gefédhrdet wird. Nicht zu-
letzt sollen Instandhaltungsmafnahmen selbst planbar werden, was Instandhal-
tungsarbeiten verkiirzt und Stérungen von Leistungsprozessen vermeidet — das
ist Voraussetzung dafiir, dass Kapazitéten effektiv genutzt werden und eine Op-

" Vgl. Pawellek (2016), S.171f. Weitergehende Definitionen unter Beriicksichtigung von
Erweiterungen des Funktionsumfangs vgl. z.B. Rasch (2000), S.6ff., Venherm ( 2013),
S.212f. oder auch Strunz (2012), S.295ff.
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timierung von Betriebsabldufen in der Instandhaltung méglich ist. Maflnahmen
konnen so priorisiert werden, und Verschwendung wird vermieden.”

Die oben aufgefiihrten Ziele sind sehr umfassend, und ob man sie erreicht,
hat ganz erhebliche Auswirkungen. Bereits die Frage der Anlagenverfiigbarkeit
hat sowohl operative wie strategische Facetten. Eingeschrinkte Anlagenverfiig-
barkeit stort Prozesse, kann Engpésse beglinstigen und fithrt zu vermeidbarer
Komplexitdt. Unvorhergesehene Stérungen machen ErhaltungsmafBinahmen
selbst teuer, weil Entstorungskosten bei auf der Ingenieursseite ungeplanten
MaBnahmen regelmifBig hoher ausfallen als bei geplanten MafBinahmen. Dies
liegt an Umstellungs- bzw. Riistkosten, weitere Ursachen fiir Kostensteigerungen
ergeben sich bei schlecht koordinierten Mafinahmen. Auch Ausweitungen von
Schiden mit steigenden Schadensbehebungskosten oder aber improvisierte Maf3-
nahmen, mit denen man Betriebsunterbrechungen vermeiden will, 16sen Belas-
tungen aus. Zusétzlich sind als indirekte Auswirkung Opportunititskosten auf-
grund entgehender — fest eingeplanter — Betriebszeit moglich.”

Verschiedene Einfliisse mangelnder Instandhaltung auf das Nutzenpotenzial
einer Anlage und auf die Anlagenverfiigbarkeit zeigt die folgende Abbildung 9.
Sie macht deutlich, dass Instandhaltung kein reiner Kostentreiber ist. Sie kann
auch erhebliche Einsparpotenziale bieten und groBle Wertschopfungsbeitrige
leisten. Das erklért, warum speziell in kapitalintensiven Branchen héufig moder-
ne Instandhaltungskonzepte zum Einsatz kommen, die sowohl technisch an-
spruchsvoll wie in Systemen der betrieblichen Datenerfassung verankert sind.
Sie zielen u.a. liber den vollstdndigen Anlagenlebenszyklus auf permanente In-
formationen iiber den Zustand relevanter Anlagen ab, sorgen fiir Transparenz und
bieten damit Grundlagen, Instandhaltungsmafnahmen systematisch zu verbes-
sern und in Routinen einzubeziehen.** Dies sind Ansatzpunkte dafiir, Kosten fiir
Ausfall- und Anlaufzeiten sowie die Lebensdauer von Anlagen realistisch einzu-
schitzen.

In der nachfolgend abgebildeten Darstellung von Beschriankungen des Nut-
zenpotenzials sind Sachverhalte enthalten, die grundsétzlich mit oder ohne adé-
quate Instandhaltung zum Tragen kommen. Instandhaltung hat aber ggf. erhebli-
che Auswirkungen auf die jeweiligen Anteile der Betriebszeit an der grundsitz-
lich moglichen Lebensdauer eines Investitionsgutes. Sie ist bei Sachinvestitionen
zwar ohnehin begrenzt; mit Instandhaltungsdefiziten sind aber ebenso vermeid-
bare Lebensdauerverkiirzungen verbunden wie vermeidbare ungeplante Storzei-

8 Nach Lorenz (2006), S.17, Minnel (2005), S.197ff., Rasch (2000), S.14ff.; Strunz
(2012), S.8fF.

" Vgl. Leidinger (2014), S.22; Pawellek (2016), S.1f., S.71f.; Minnel (2005), S.197.
8 vgl. z.B. Freund (2010), S.3f., S.5f.
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ten bzw. Ausfallzeiten.®' Diese schlagen sich in der Privatwirtschaft vielfach in
entgehenden Erlosen nieder. Entgehende Erlose beschrénken sich aber ggf. nicht
auf Folgen einer verkiirzten Betriebszeit.

Beschrankungen Nutzenpotenzial

Verkiirzung Lebensdauer Lebensdauer LD-Verlust

Storzeiten / Ausfallzeiten
Nutzen-

Zeiten fur Instandsetzungen Betriebszeit Verlust

Eingeschrankte Nutzungen e
) __ Netto-Nutzungszeit ntensitatss
Nutzungen mit schlechter Qualitat und Qualitéts-

verluste

Nutzungsméglichkeiten im

angestrebten Zustand Voll wertschépfende Betriebszeit

Abbildung 9  Einschrinkungen des Nutzenpotenzials von Sachanlagen®

Ein (unvorhergesehener) Ausfall von Anlagen fiihrt zu abnehmender Prozesssta-
bilitdt. Instandhaltungspersonal muss gesucht werden, Fehler sind zu diagnosti-
zieren, Ersatzteile zu suchen oder zu bestellen. Nach Austausch des betroffenen
Bauteils erfolgen vor der erneuten Inbetriebnahme Tests der Anlage. Betroffene
Anlagen — und bei entstehenden Engpéssen auch weitere Anlagen — kénnen nicht
planentsprechend eingesetzt werden. Ungeplante Instandhaltungsarbeiten storen
operative Abldufe und beeintridchtigen zusétzlich auch geplante Erhaltungsmal-
nahmen. Dies steht einer Priorisierung von Aufgaben und MaBBnahmen entgegen,
erschwert die effektive Nutzung von Kapazititen und eine Optimierung von
Betriebsabldufen. Damit verbunden sind Verfiigbarkeitsverluste, organisations-
bedingte Leerzeiten, Anlaufverluste und steigende Riistzeiten. Deshalb kann
Verschwendung nicht zuverldssig vermieden werden. Darum muss die Storanfal-
ligkeit von Investitionsgiitern und Systemen in der Planung und beim Betrieb
konsequent beriicksichtigt werden.*

81 Diese fiihren schon deshalb zu verlingerten Ausfallzeiten gegeniiber planmiBigen
Instandhaltungen, weil zunéchst Personal verfligbar sein muss, das Diagnosen stellt und
weil erst danach in die Behebung eingestiegen werden kann. Zugleich werden Schadens-
grenzen haufiger iiberschritten.

%2 Angelehnt an Ménnel (2003), S.10; mit weiteren Unterscheidungen dhnlich z.B. bei
Freund (2010), S.18 oder Strunz (2012), S.292f.

8 Siehe z.B. Pawellek (2016), S.56f. sowie Venherm (2013), S.216fF. und Ménnel (2003),
S.9.
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Auswirkungen
realwirtschaftlicher
Defizite

Nutzen des Unternehmens Belastung des

. Unternehmens
Ungeplanter tempordrer Ausfall ohne

GegenmaRnahmen (kurz, langere

PR Gebundene
Zeitrdume)

Managementkapazitaten

Phasen eingeschrankter Nutzbarkeit
ohne Gegenmalnahmen (z.B.
Geschwindigkeitsverlust; fehlende
Zuverlassigkeit)

Kosten von Interimslésungen

Kostensteigerungen bei Zeitdruck
Auswirkungen in

Ausfall bzw. eingeschrénkte Netzwerkstrukturen
Nutzbarkeit wahrend der

Kostensteigerungen bei
Uberschreitung von

Durchfiihrung von GegenmaBnahmen  FOIgen der Entstehung von Schadensgrenzen
Engpéssen auf den Nutzen
anderer Netzteile Verluste der Steuerbarkeit und

Wegfall von Umsatzen und Gefahr-

dung von Marktbeziehungen fehlende Prozessoptimierung

Entstehung von Schaden in
Netzstrukturen Méogliche Konventionalstrafen

Abbildung 10 Auswirkungen von Stérungen auf Kosten und Nutzen®*

Mittelbare Auswirkungen von Defiziten bei ErhaltungsmaBnahmen sind also
vielféltig, und sie fithren regelméBig zu einer erheblich erhohten Komplexitit.
Gebunden werden nicht nur Kapazititen von Instandhaltungsbereichen, sondern
auch Managementressourcen in verschiedensten Bereichen. In der Chemischen
Industrie, im Automobil- oder Flugzeugbau bestehen aus nachvollziehbaren
Griinden zusétzlich regelmiBig Forderungen nach 100%iger Qualitdt von Pro-
dukten bzw. von Produktbestandteilen. Insofern fiihrt fehlende Prozessstabilitét
zu gravierenden Kosten fiir Kontrollen und Produktionsausfélle. Auch Marktbe-
ziehungen sind betroffen. Lieferanten gefahrden — speziell innerhalb von just-in-
time Produktionen — zudem generell ihre Marktposition. Das erklart einen hohen
Stellenwert von Instandhaltungsfragen innerhalb der Anlagenwirtschaft und fiihrt
dazu, dass Instandhaltungsfragen zunehmend Einfluss auf Investitionsentschei-
dungen entwickeln.*” In diesem Kontext ist u.a. zu beriicksichtigen, welches
Instandhaltungsniveau bei der Bewertung finanzieller Investitionsfolgen zugrun-
de gelegt werden soll.

Praventiven und stérungsbehebenden Prozessen wird oft ein hoher Stellen-
wert beigemessen. Trotzdem werden Instandhaltungsziele hiufig wenig konkret
formuliert. Das erschwert es, fiir Instandhaltung nétige Ressourcen zu begriinden
und addquate Instandhaltungsstrategien zu formulieren. Das fiihrt auch bei Fi-

8 Angelehnt an May (2006), S.126 und Minnel (2003), S.10. Zu Belastungen bei Eng-
passressourcen und Folgen auB8erhalb der einzelnen Vorhaben vgl. z.B. Hofmann & Hierl
(2015), S.10f.

8 Vgl. die ausfithrliche Darstellung bei Freund (2010), S.4ff., S.10ff.
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nanzmittelknappheit immer wieder dazu, dass in Instandhaltungseinheiten primér
Kostentreiber gesehen werden.®

Nachteilig fiir die Umsetzung von sinnvollen Instandhaltungsmafnahmen
kann sich zusitzlich auswirken, dass bei Erreichen der Nutzungsphase Personal-
ressourcen und Materialeinsatz weitgehend festgelegt sind, sodass Instandhal-
tungsmittel vielfach als am leichtesten steuerbar bzw. als am flexibelsten ein-
setzbar angesehen werden. Dabei ist allerdings zu beriicksichtigen, dass Instand-
haltungsentscheidungen in frilhen Phasen Instandhaltungsbedarfe in spéteren
Phasen beeinflussen, sodass kurzfristige Liquiditatseinsparung und langfristige
Wirtschaftlichkeit in Widerspruch geraten konnen.*’

Trotzdem ist nicht jede InstandhaltungsmaBnahme sinnvoll. Ein zu hohes
Instandhaltungsniveau fiithrt vermeidbare Kosten nach sich, wéhrend ein zu ge-
ringes Instandhaltungsniveau zu vermeidbaren Einschrinkungen des Nutzenpo-
tenzials filhren kann. Ein angemessenes Instandhaltungsniveau ist u.a. von Aus-
wirkungen von Ausfillen und Stérungen und der Lange von Markt- oder Techno-
logiezyklen abhingig. Soweit z.B. kurze Marktzyklen bestehen und der planma-
Bige Einsatz einer Maschine oder Anlage eher von diesen Zyklen als von der
technisch moglichen Nutzung bestimmt wird, kann dies fiir ein geringeres In-
standhaltungsniveau als bei einer von vornherein angestrebten langfristigen Nut-
zung sprechen.

2.3 Management von Investitionsprozessen und
Aufgaben des Investitionscontrollings — die betriebs-
wirtschaftliche Perspektive

2.3.1 Entscheidungen im Anlagenlebenszyklus als Ansatzpunkt des
Investitionscontrollings

Im letzten Abschnitt wurden das Verhéltnis von Nutzenpotenzial und Investiti-
onsprozess untersucht und Instandhaltungsfragen betrachtet. Dafiir reichte eine
relativ grobe Untergliederung der Prozessphasen aus. Weil in dieser Arbeit aber
die Wirtschaftlichkeit und Wirtschaftlichkeitsuntersuchungen o6ffentlicher Inves-
titionen im Fokus stehen, muss die Betrachtung im Folgenden etwas vertieft
werden. Das liegt daran, dass in verschiedenen Phasen des Investitionsprozesses
Entscheidungen getroffen werden, die Auswirkungen auf die Wirtschaftlichkeit
von Investitionen haben. Sie miissen deshalb in Wirtschaftlichkeitsbewertungen
beriicksichtigt werden.

8 Vgl. Strunz (2012), S.111f.
%7 Siche Leidinger (2014), S.4ff.
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Unternehmenserfolge werden von verschiedenen Weichenstellungen im Investi-
tionsprozess beeinflusst:

e  Wie gut ist die Qualitéit der Vorbereitung einzelner Entscheidungen, und
wie gut werden Investitionsentscheidungen mit anderen Entscheidungen
abgestimmt?

e Wie gut ist die Umsetzungsplanung der Investitionsprojekte, und wie
gut wird diese umgesetzt?

o Ist die Instandhaltung sachgerecht, und wird sie in Investitionsentschei-
dungen addquat abgebildet?

Der Investitionsprozess bzw. der Lebenszyklus bei Sachinvestitionen sind An-
satzpunkte verschiedener in der Literatur vertretener Konzepte des Investitions-
controllings. Diese beschéftigen sich mit Investitionen sowie mit bestehenden
Schnittstellen zum organisationsinternen wie -externen Investitionsumfeld. Sie
unterscheiden sich im zugrunde liegenden Controllingverstdndnis und bei
Schwerpunktsetzungen innerhalb des Prozesses.” Wesentliche theoretische
Grundlagen bei koordinationsorientierten Controllingverstindnissen sind Prinzi-
pal-Agenten-Theorie und Systemtheorie.*” Auch in dieser Arbeit folgen wir ei-
nem Systemansatz — dieser bietet einen formalen logischen Rahmen, erlaubt es,
komplexe betriebliche Zusammenhénge zu analysieren und die in dieser Arbeit
besonders relevanten Faktoren ,Information” und ,,Planungsvorgaben® zu unter-
suchen.”

Mehrere Konzeptionen stellen deutliche Beziige zur Instandhaltung bzw. zur
Anlagenwirtschaft her. Dazu zihlt neben den von Minnel’' und Peemdiller’
entwickelten Konzeptionen auch das Konzept von Rdsgen, an dem sich die fol-
genden Darstellungen weitgehend orientieren.

Résgen verfolgt einen auf Koordinationsfragen ausgerichteten Ansatz und
betrachtet alle Phasen des Lebenszyklus von Sachanlagen mit einem breiten

8 vgl. insbesondere die Systematisierung bei Dahlhaus (2009), S.26ff. oder Rsgen
(2000a), S.17ff. Zur Kritik an der Systemtheorie und Prinzipal-Agenten-Theorie als Ana-
lyserahmen vgl. Weber & Schéffer (2000), S.110f.

% Neuere verhaltensokonomische Ansitze speziell im Hinblick auf das Investitionscon-
trolling finden sich insbesondere bei Mahlendorf (2008) oder Linder (2006a).

% vgl. Horvath, Gleich & Seiter (2015), S.38.

! Vgl. Minnel & Engel (2002), S.222f.

%2 Lt. Peeméller (2005), S.417, umfasst das Anlagen-Controlling ,,alle Fragen hinsichtlich
der Planung, Inbetriebnahme, Nutzung, Instandhaltung und Verschrottung von Anlagen in
einer geschlossenen Konzeption.” Damit umschlieit das (iibergeordnete) Anlagen-
Controlling sowohl Investitions-Controlling, Einsatz-Controlling wie Verwertungs-
Controlling. Eine solche Systematisierung beriicksichtigt Wechselwirkungen zwischen
Anlagenwirtschaft und Investitionscontrolling. Peemdller strukturiert aber deutlich anders
als Rosgen.
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Tatigkeitsspektrum von Management und Controlling. Rosgen geht davon aus,
dass fiir eine angemessene Managementunterstiitzung ,,ein Investitionscontrol-
ling erforderlich* ist, ,,welches die wirtschaftliche und zielgerichtete Investiti-
ons- und Desinvestitionspolitik unterstiitzt. Diesem Subsystem des Unterneh-
menscontrollings obliegen zwar insbesondere planerische, koordinierende und
unterstiitzende Aufgaben im Rahmen der Bereitstellung von Kapazitditen, hiermit
verbunden muss es jedoch weitere, vor allem kontrollierende Aufgaben iiber den
gesamten Investitionslebenszyklus hinweg wahrnehmen. Das Investitionscontrol-
ling ist somit durch ein auf den gesamten Investitionsprozess bezogenes Tiitig-
keitsspektrum gekennzeichnet, welches die Planung, die Durchfiihrung und die
Nutzung von Investitionen beinhaltet. Hierdurch dient das Investitionscontrolling
zur Schaffung von Transparenz iiber den Investitionsverlauf*.”

Das hier vorgestellte Verstindnis von Investitionscontrolling weist Beziige
zum vollstdndigen Investitionslebenszyklus auf. In jeder der Phasen dieses Le-
benszyklus sind Fiihrungsaufgaben wahrzunehmen. Managementzyklus und
Investitionslebenszyklus tiberlagern sich. Auf jede Phase des Lebenszyklus einer
Sachinvestition konnen Planungsaufgaben, Kontrollen und Steuerungsmalinah-
men bezogen werden.

Investitions-
planung Realisations-
phase Nutzungsphase
- Anlagenbau - Anlagennutzung
(notwendige |- Anlagenbereit (Produktion)
Antizipation) -stellung - Anlagenver-
besserung
- Anlageninstand-
haltung
brol 2 o Lebens-
rojekt- Instandhaltungs- Desinvestitions- Klus
controlling controlling controlling zy.
einer
T T t Sachin-
Investitions- Inbetriebnahme Ausmusterung/ vestition
entscheidung der Anlage Ersatz

Abbildung 11 Aufgabengebiete des Investitionscontrollings’™

Soweit im Folgenden die Rede von Phasen ist, sind damit Phasen des Lebens-
zyklus gemeint und nicht Phasen des Managementzyklus. Phasenspezifische

% Résgen (2000a), S.2.
% Entnommen bei Rosgen (2000a), S.267.
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Aufgabenfelder des Investitionscontrollings in der Strukturierung von Résgen
sind in der Abbildung 11 dargestellt.

Teile der Aufgaben des betrieblichen Controllings sind auf die Investitions-
entscheidung ausgerichtet und bereiten diese vor. Dafiir muss im Idealfall der
vollstindige Anlagenlebenszyklus gedanklich vorweg genommen werden, um
Kosten und Nutzen gegeneinander abzuwégen. Andere Inhalte betreffen Anla-
genbau und -bereitstellung. Sie sind Bestandteil des Realisierungsprojektes und
werden mit Instrumenten des Projektcontrollings gesteuert. Hinzu treten Aufga-
ben in der Nutzungsphase; sie beziehen sich auf den bestmoglichen Einsatz der
Anlage und auf deren Instandhaltung oder Verbesserung. Nicht zuletzt sind
Ausmusterung und Ersatzentscheidungen vorzubereiten — dies ist oben mit dem
Verweis auf ein Controlling von Desinvestitionen gekennzeichnet.

Mit der Investitionstdtigkeit ist eine Vielzahl von ausfiihrenden Tatigkeiten
und von Managementaktivititen verbunden. Diese reichen von der Anregung
von Investitionen und der Suche nach Handlungsalternativen bis zur Analyse von
abgeschlossenen Investition(sprogramm)en. Alle die Investitionstatigkeit beglei-
tenden Aktivititen lassen sich als Elemente eines systematischen Investitions-
prozesses verstehen.” Je nach Art der Investition bestehen unterschiedliche Pro-
zessanforderungen. Innerhalb des Prozesses muss das Management eine Vielzahl
unterschiedlicher Entscheidungen treffen, die sich hinsichtlich der damit verfolg-
ten Ziele, Informations- und Koordinationsbedarfe unterscheiden. Weil von Ent-
scheidungen im Investitionsbereich regelméaBig gleichzeitig sehr unterschiedliche
Konsequenzen ausgehen und verschiedene Unternehmensziele betroffen sind, ist
fiir diese Entscheidungen eine differenzierende Grundlage nétig. Es ist regelmé-
Big Aufgabe des betrieblichen Controllings, fiir die benétigte Transparenz und
geeignete Entscheidungsgrundlagen zu sorgen.”

Die verschiedenen Aktivitdtsschwerpunkte im Investitionsprozess sind nicht
unabhingig voneinander. Dass die Realisation von der vorangegangenen Wil-
lensbildung abhéngt und Umsetzungs- wie Erfolgskontrollen von Willensbildung
(Soll) und Realisation (Ist) abhdngen, ist offenkundig. Nicht zu unterschétzen ist
aber die umgekehrte Abhangigkeit — Kontrollen tragen strukturell gleichermal3en
zur Verbesserung von Planungen wie zur frithzeitigen Gegensteuerung bei unge-
wollten Planabweichungen bei. Zusitzlich konnen Kontrollvorgénge an sich
dazu beitragen, dass Planungen tatséchlich umgesetzt werden oder gezielte Ma-
nipulationen unterbleiben. Die Investitionskontrolle ist seit der zentralen Verof-
fentlichung von Liider in 1969 aufgrund solcher moglichen positiven Effekte

% vagl. z.B. Borghoff (1994), S.7; Dahlhaus (2009), S.15ff.; Résgen (2000a), S.46;
Schaefer (2004), S.24ff.; Blohm, Liider & Schaefer (2012); Meyer, Schliiter & Sieber
(2009), S.317ff. sowie erginzend den Uberblick bei Miiller (2014), S.47-70.

% Vgl. z.B. Résgen (2000a), S.1.
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immer wieder Thema der wissenschaftlichen Auseinandersetzung.”” Die Kontrol-
le von Fiihrungshandlungen kann sich auf unterschiedliche Aspekte beziehen.
Dazu gehéren eingesetzte Ressourcen, Prozesse und Ergebnisse.”

Das (zentrale) Controlling unterstiitzt die Leitung von Unternehmen dabei,
Investitionsprozesse zu gestalten, und es nimmt Service- und Beratungsfunktio-
nen iiber alle Phasen des Fithrungsprozesses wahr. Dabei ist es eine Kernaufga-
be, dafiir zu sorgen, dass mithilfe geeigneter Methoden und Instrumente Informa-
tionen so aufbereitet werden, dass sie als Entscheidungsunterstiitzung dienen
konnen und Verzerrungen vermieden werden. In jeder Phase sind Planungs-,
Steuerungs- und Kontrollaufgaben wahrzunehmen. Das Controlling iibernimmt
zusitzlich Aufgaben zur bestmdglichen Koordination und Integration aller unter-
nehmerischen Aktivitdten, die Investitionen betreffen. Damit soll gewihrleistet
werden, dass die Fithrungsprozesse verschiedener Bereiche des Unternechmens
auf iibergeordnete Ziele der Gesamtorganisation ausgerichtet werden.”

Im Folgenden werden phaseniibergreifende Aufgaben des Managements in
verschiedenen Phasen des Investitionsprozesses entsprechend der Abbildung
oben eingeordnet, und es wird ein Uberblick iiber korrespondierende Aufgaben
des Investitionscontrollings gegeben. Im Anschluss werden phasenspezifische
Aufgaben dargestellt. Dabei liegt der Fokus auf einer systembezogenen Betrach-
tung.

2.3.2 Phaseniibergreifende Aufgaben des Investitionscontrollings

Grundlegende Ausrichtungen des Controllings gelten auch fiir das Investitions-
controlling. Es soll Beitrige fiir die Koordination des Fithrungssystems und sei-
ner Teilsysteme leisten. Das bedeutet, dass einzelne Entscheidungen im Investiti-
onsbereich an gemeinsamen Zielen ausgerichtet werden. Zusétzlich soll es ver-
meidbare Kapitalbindungen identifizieren, Beitrdge dazu leisten, diese zu be-
grenzen, sowie insgesamt dazu beitragen, Investitionsziele wirtschaftlich zu
erreichen. Das setzt voraus, dass eine angemessene Koordination von
e Investitionsplanung, -realisierung und -kontrolle vorgenommen wird,
und
e Investitionsmanagement und anderen Unternehmens- bzw. Manage-
mentbereichen erfolgt.'”

°7 Siehe (Liider, 1969). Statt vieler: Matschke (1993), S.44ff., 52ff.; Dahlhaus (2009),
S.17ft.; Schaefer (2004), S.111f., S.65ff.; Gotze (2014), S.271.; Linder (2012), S.47ff. oder
Weber, Linder & Spillecke (2002), S.291ft.

% vgl. Schiffer (2009), S.50f.

9 Vgl. Arbeitskreis ,,Finanzierung® (1994), S.899f. oder Reichmann (2011), S.242.

19 vgl. Horvath, Gleich & Seiter (2015), S.44ff.; Schaefer (2004) S.18ff.; (Ott, 2000),
S.41; Ménnel & Engel (2002), S.222f.
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Diese Anforderungen betreffen naturgeméfl Planung (inklusive Zielplanung),
Kontrolle und Informationssystem sowie die Bereiche Organisation und Perso-
nalfiihrung. Einerseits geht es um die Koordination innerhalb der einzelnen Teil-
bereiche, andererseits sollen auf einander abgestimmte Systeme geschaffen wer-
den. Dabei ist Dynamik zu beriicksichtigen: treten Stérungen in Form nicht vor-
hersehbarer bzw. bei der Systembildung nicht beriicksichtigter Entwicklungen
und Ereignisse auf, sind Anpassungen erforderlich. Das umschlie8t auch die
Schaffung neuer bzw. eine Anpassung bestehender Informationskanile.'""

Tabelle 2 Phaseniibergreifende Aufgaben des Investitionscontrollings nach Résgen'®

Koordinationsauf- Informationsversorgungsauf- = Anlagenlebenszyklusspezi-
gaben gaben fische Aufgaben

Koordination inner- Aufbau eines Informationssys- Ergebnisorientierte  Steue-
halb des Investitions- tems und Anpassung bei Bedarf = rung der interdependenten

prozesses sowie anlagenwirtschaftlichen
insgesamt innerhalb Aktivitdten mit Schnittstellen
des Investitionsbe- zum Anlagencontrolling und
reichs (Strategien, Instandhaltungscontrolling
Programme, Prozes-

se)

Ubergreifende ~ Ab- = Ermittlung des Informationsbe-
stimmung mit der darfs, Informationsbeschaffung
Unternehmenspla- und -aufbereitung, Bereitstel-
nung (inklusive | lung der Daten
Budgetplanung) und

dem Informationssys-

tem

Die Tabelle oben nimmt engen Bezug auf z.B. bei Kiipper und Schaefer inhalt-
lich &hnlich formulierte Hauptfunktionen des Investitionscontrollings. Dies
sind:'”

1% Siehe Kiipper (1992), S.116; Horvath, Gleich & Seiter (2015), S.45ff.

192 Weitgehend basierend auf Résgen (2000a), S.581f., S.63, S.64ff. und S.290ff. oder
Rosgen (2000b), S.259. Vgl. zusitzlich Schaefer (2004), S.26 und Ott (2000), S.40ff. Zu
einer systematischen Darstellung der Aufgabenfelder der Anlagenwirtschaft und Wech-
selwirkungen innerhalb anlagenintensiver Produktionen siehe ausfiihrlich Ménnel (1999),
S.51f.

193 yol. Kiipper (1992), S.116, S.123ff.; Kiipper (1991), S.1691f., S.172ff.; Vgl. Schaefer
(2004), S.23f.
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Zielausrichtung und Koordination im Investitionsbereich:

Alle durch die Investition betroffenen Bereiche sollen auf {ibergeordne-
te Sach- und Erfolgsziele des Unternehmens ausgerichtet werden. Da-
mit werden Koordinationsaufgaben inhaltlich konkretisiert.
Koordination ist stark von Organisationsfestlegungen abhéngig und fin-
det gleichermallen zwischen den Hierarchieebenen (vertikal) wie zwi-
schen den in den Leistungsprozess einbezogenen Unternehmensberei-
chen (horizontal) statt. Die angestrebte Ausrichtung an verfolgten Zie-
len setzt sowohl systembildende wie systemkoppelnde Maflnahmen vo-
raus. Darunter ist einerseits zu verstehen, dass Rahmenbedingungen fiir
koordinierte Investitionsentscheidungen geschaffen werden und ande-
rerseits, dass laufende Abstimmungsprozesse koordiniert werden. Einen
hohen Stellenwert haben dabei Investitionsrichtlinien.'®

Innerhalb von Zielausrichtung und Koordination bilden Planungen fiir
die Investitionsstrategie einen zentralen Ausgangspunkt. Diese ist maB-
geblich fiir die Ermittlung von Investitionsprogrammen sowie das Con-
trolling von Einzelinvestitionen. Auf den verschiedenen Ebenen ergeben
sich jeweils Planungs-, Umsetzungs- und Kontrollaufgaben sowie viel-
faltige Abstimmungsbedarfe. Diese konnen bei Sachanlagen in jeder
Phase des Lebenszyklus unterschiedlich ausfallen.'”®

Anpassung und Innovation:

Die Wettbewerbsfahigkeit von Unternehmen soll in einem dynamischen
Umfeld gewihrleistet werden, indem auf Basis von Analysen und Aus-
wertungen Anpassungsnotwendigkeiten identifiziert und Verbesse-
rungspotenziale aufgedeckt werden. Dies soll insgesamt zu einer An-
passung des Handelns im Investitionsbereich bei relevanten Verdnde-
rungen fithren, was dazu beitragen kann, das Unternehmen langfristig
abzusichern. Soweit Auswirkungen auf Planungsparameter zu erwarten
sind, bendtigt man im Investitionsbereich angemessene Reaktionen so-
wohl bei unternehmensexternen Verdnderungen wie bei Verdnderungen
innerhalb der Organisation. Dabei geht es nicht nur um eine Fortschrei-
bung bzw. Verdnderung bestehender Planungen im Einzelfall, sondern
dariiber hinausgehend um interne Lerneffekte, die im besten Fall auch
institutionell verankert werden.'*

14 Sjche z.B. Dahlhaus (2009), S.44.
195 ygl. Résgen (2000b), S.42fF..
1% ygl. Koch (2013), S.189.
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e Managementservice:

Investitionscontrolling stellt einen Service fiir Fiihrungskrifte dar. Eine
zentrale Aufgabe ist es, Fiihrungsentscheidungen durch eine systemati-
sche Bereitstellung von Informationen zu unterstiitzen. Einen hohen
Stellenwert haben in diesem Zusammenhang Verfahren der Investitions-
rechnung. Der Informationsauftrag geht aber iiber Informationen im
Einzelfall hinaus, umschliet auch die Gewéhrleistung wahrheitsgema-
Ber Informationsiibermittlung dezentraler Bereiche und reicht bis zum
Aufbau eines integrierten Informationssystems.'"’

Neben den oben dargestellten, allgemein aus der Controllingkonzeption abgelei-
teten Aufgaben beriicksichtigt die Tabelle 2 oben zusétzlich die enge Verbindung
zur Anlagenwirtschaft, die bei Sachinvestitionen (und damit auch bei Infrastruk-
turinvestitionen) Einfliisse auf alle Phasen des Investitionsprozesses haben muss.
Wird die Verbindung von Investitionsbereich und Anlagenwirtschaft nicht sys-
tematisch gesteuert, sind Schwachstellen vorprogrammiert.'” Dies ist in der
Privatwirtschaft seit langem bekannt. Die Vernetzung mit der Anlagenwirtschaft
spielt deshalb bei den Ansétzen des betriebswirtschaftlichen Investitionscontrol-
lings von z.B. Résgen, Mdnnel und Peemdller eine erhebliche Rolle. Dort wer-
den auch die Nutzungsphase von Investitionsgiitern und Zusammenhdnge zur
Instandhaltung betrachtet, was einen klaren Bezug zu Lebenszyklen zeigt.'”

Instandhaltungsfragen lassen sich auf unterschiedliche Weise im Kontext von
Lebenszyklusmodellen einordnen:

e Zukiinftige Instandhaltungserfordernisse beeinflussen laufende Ausga-
ben und zukiinftige Nutzungsmoglichkeiten im Lebenszyklus. Sie haben
Auswirkungen auf den planbaren und zuverldssigen Einsatz von Investi-
tionsgiitern. Deshalb sind bereits im Konzept und Design von Investiti-
onsgiitern Instandhaltungsaspekte zu beriicksichtigen. Zentral ist dabei
die Frage, was fiir ein Instandhaltungsniveau fiir die funktionsentspre-
chende Nutzung im Lebenszyklus erforderlich ist und was dies fiir zu-
lassige Instandhaltungskosten bedeutet. Soll dies in der Planungs- bzw.
Konstruktionsphase systematisch gesteuert werden, bieten sich metho-
dische Analogien zum Target Costing an.''® Dies kehrt die Logik klassi-
scher Entscheidungsfindung um, in der Kosten (und Erlose) gesteuert
werden, nachdem investiert wurde. Das Target Costing hingegen geht
davon aus, dass Investitionen vor dem Hintergrund spéterer Kosten (und

17 ygl. z.B. Résgen (2000a), S.2f., Dahlhaus (2009), S.107.

1% yg]. Blohm, Liider & Schaefer (2012), S.19.

19 vgl. z.B. Rosgen (2000b), S.251ff. Minnel (2003), S.5ff.; Résgen (2000a), S.58f.;
Minnel (1999), S.51f.; Peeméller (2005), S.417 und Gétze (2014), S.32ff.

10 vg]. Venherm (2013), S.225ff.
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Erldse) gesteuert und nur die Eigenschaften realisiert werden sollen, fiir
die bei Kunden Zahlungsbereitschaft besteht.'"!

e Durchgefiihrte Instandhaltungen sollen eine zuverlédssige Verfiigbarkeit
des Investitionsgutes ermdglichen. Sie dienen zusétzlich einer Verlan-
gerung der Nutzungsphase. Voraussetzung hierfiir sind systematische
Zustandsanalysen und Storungsberichte.

e Wird eine zuverldssige Verfligbarkeit von Investitionsgiitern nicht er-
reicht, entstehen ggf. vermeidbare Engpésse. Sie beziehen sich auf die
Nutzung des Investitionsgutes selbst, ggf. auf weitere Investitionsgiiter
und zusétzlich auf Instandhaltungs- und administrative Ressourcen.

2.3.3 Phasenbezogene Aufgaben im Investitionsprozess

2.3.3.1 Investitionsplanung in der Vorbereitungsphase

Unter Planung ist eine gedankliche Vorwegnahme zukiinftiger Entwicklungen zu
verstehen, anhand derer zielgerichtete Entscheidungen vorbereitet werden kon-
nen. Investitionsplanungen sollen es dem Entscheider ermdglichen, gemessen an
seinen eigenen Zielen und Rahmenbedingungen (bei privaten Entscheidungen)
bzw. gemessen an den zugrunde gelegten Zielen und Rahmenbedingungen seiner
Organisation (bei betrieblichen Entscheidungen) die bestmdgliche Entscheidung
zu treffen. Damit ist Planung eine Verbindung zwischen Zielsetzungen einerseits
und rationalem bzw. kalkuliertem Handeln.

Planung kann vielfiltige Funktionen erfiillen. Dazu gehoren generell die
Zielausrichtung von Organisationen, eine Identifikation von Chancen und Risi-
ken fiir die Zielerreichung sowie eine Offenlegung von Problemen. Planungen
sind zusitzlich Voraussetzung fiir die Koordinierung von Teilpldnen, sie sollen
Synergien schaffen und sind Voraussetzungen von Kontrollen.''

Trifft das Management Investitionsentscheidungen, sollte die verfiigbare
Planungsbasis auf die Ziele der Organisation ausgerichtet sein und relevante
Rahmenbedingungen angemessen beriicksichtigen. Die Datenbasis sollte detail-
liert und aktuell sein, fiir das Management addquat aufbereitet werden und beste-
hende Koordinationsbedarfe mit anderen Bereichen sowie Investitionsrisiken
beriicksichtigen.'"

"'vgl. Joos-Sachse (2006), S.2971f.
"2 y/g]. z.B. Gotze (2014), S.18 mit weiteren Nennungen.
113 ygl. Résgen (2000a), S.1.
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Tabelle 3 Managementaufgaben im Kontext Investitionsvorbereitung''*

Aufgaben im Kontext der Investitionsvorbereitung

Analyse der Ausgangslage (extern und intern)

Festlegung von Zielsetzungen (z.B. technisch, wirtschaftlich, sozial ...)

Problemanalyse

Identifikation relevanter Rahmenbedingungen

Ideengeneration und Alternativensuche vor dem Hintergrund bestehender Rahmenbedin-
gungen

Datengewinnung und Prognosen

Vorauswahl auf Basis von vorab definierten Beurteilungskriterien

Bewertung der absoluten oder relativen Vorteilhaftigkeit bestehender Handlungsmoglich-
keiten vor dem Hintergrund bestehender Ziele, hdufig mit stark finanziell ausgerichtetem
Fokus

Investitionsantrag und Antragskontrolle

Entscheidung

Wie die Tabelle oben zeigt, sind bei der Vorbereitung von Investitionsentschei-
dungen sehr unterschiedliche Aufgaben wahrzunehmen. Dabei scheint in Theorie
und Praxis der oben durch Kursivschrift hervorgehobene Schritt der Bewertung
von Investitionen einen besonderen Stellenwert zu haben. Einen Schwerpunkt
bildet dabei regelméBig die finanzielle Bewertung von Investitionsfolgen. Ande-
ren Schritten innerhalb des Prozesses hingegen wird héufig ,, weit weniger Auf-
merksamkeit zuteil“'"”. Dies ist nicht unproblematisch, und die 6ffentliche Hand
hat auf diesen kritischen Sachverhalt keineswegs ein Monopol:''
e Ohne eine zielgerichtete Analyse der Ausgangslage werden Investiti-
onsbedarfe nicht erkannt. Eine konkrete Vorgabe von realisierbaren
Zielen ist Voraussetzung fiir eine zielgerichtete Investitionstatigkeit, die
auch im Einklang mit strategischen Vorstellungen des Investors steht.
Zielplanung, Generierung von Ideen und Investitionsanregung sind eng
mit einander verkniipft.
e Dass man Anregungen und Ideen fiir strategisch sinnvolle bzw. profi-
table Investitionen generiert, ist Voraussetzung dafiir, dass Investitions-

114 Vgl. Linder (2004), S.48, Linder (2006a), S.2; Dahlhaus (2009), S.15ff.; Résgen
(2000a), S.45ft., Schaefer (2004), S.871f.; Gotze (2014); S.18ff., siche auch die Unterglie-
derung bei Blohm, Liider & Schaefer (2012), S.1f.

15 Linder (2004), S.48

16 yg]. Résgen (2000a), S.45ff., Matschke (1993), S.44ff., S.52ff.; Linder (2004), S.48ff ;
Minnel (1989), S.235ff.; Linder (2006a), S.44ff.; Gotze (2014), S.18ff., Schwellnuss
(1991), S.6ff.; Kramer & Keilus (2007), S.277f., S.283f.
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bedarfe erkannt werden. Eine Suche nach Investitionsmdglichkeiten und
die Anregung von Investitionen werden dem Umstand gerecht, dass
bestmogliche Handlungsmoglichkeiten einem Investor keineswegs zu-
fallen, sondern systematisch erarbeitet werden miissen. Dies gilt insbe-
sondere fiir Handlungsoptionen aufBerhalb ,,des Ublichen“. Speziell in
Bereichen mit erkennbaren Prozessschwichen oder Engpédssen sowie
solchen Bereichen, in denen strategisch relevante externe Dynamik zu
verzeichnen ist, kann eine systematische Suche nach investiv abgesi-
cherten Verbesserungsmoglichkeiten strategisch wichtig sein. Zudem
verschafft eine friihzeitige Auseinandersetzung mit erforderlichen Er-
satzbeschaffungen Zeit, um einfachen Ersatz oder hiervon strukturell
abweichende Alternativen zu organisieren. Dies ist z.B. eine wichtige
Voraussetzung fiir eine Senkung von Ausfallkosten, es erweitert aber
auch die Breite verfiigbarer Handlungsoptionen.

Zugleich fehlen fiir die Bewertung der jeweiligen Investition ohne Aus-
einandersetzung mit relevanten Zielen geeignete Mafistibe. Die Vorga-
be von Zielen ist mafgeblich dafiir, wie Bewertungsmodelle aufzubau-
en sind und welche Sachverhalte als relevant wahrgenommen werden.
Dafiir miissen allerdings anfinglich vage Ausgangsziele in konkrete
Planziele tberfiihrt werden. Dies beinhaltet Prazisierungen, Strukturie-
rungen und eine Uberpriifung auf Erreichbarkeit.

Ohne Auseinandersetzung mit Restriktionen des Investors werden ggf.
unrealistische Tatigkeiten in Angriff genommen oder aber tatsdchlich
sinnvolle und zugleich realistische Optionen verworfen. Zusétzlich
muss man sich mit bestehenden und zu erwartenden Engpéssen ausei-
nandersetzen, um Folgen getdtigter oder unterlassener Instandhaltung
realistisch einschdtzen zu kénnen.

Bewertungen, die auf Basis bestimmter Informationen erfolgen, einfach
weil diese mehr oder weniger zufillig bereits vorliegen bzw. einfach zu
erheben sind, kdnnen nur ebenso zufillig eine gute Entscheidungsbasis
bilden. Deshalb ist zu priifen, welche Informationen fiir eine Bewertung
der Investition vorhanden sein bzw. systematisch erarbeitet werden
miissen und auf Basis welcher Kriterien Bewertungen erfolgen sollen.
Da im seltensten Fall sichere Informationen vorliegen, baut die Investi-
tionsplanung regelhaft auf Prognosen auf. Bewertungsergebnisse kon-
nen nicht zuverldssiger sein, als es die zugrunde liegenden Prognosen
sind.

Sind Informationen unsicher, spricht das fiir eine Auseinandersetzung
mit bestehenden Risiken. Will man Risiken in Entscheidungsprozessen
beriicksichtigen, ist auch deren Verteilung wichtig. Besonders schwer-
wiegende Risiken diirfen auch bei geringer Wahrscheinlichkeit nicht
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vernachldssigt werden. Sind Risiken und Chancen ungleichméBig ver-
teilt, ist auch das angemessen zu beriicksichtigen.

e Soweit mehrere Ziele verfolgt werden, sollten auch mehrere Bewertun-
gen (auf Basis von (mehreren) Verfahren, die fiir die jeweiligen Ziele
geeignet sind) vorgenommen werden. Zusitzlich sind verschiedene pa-
rallel verfolgte Ziele auf ihre Vertrdglichkeit hin zu {iberpriifen, um
Zielkonflikte verldsslich zu erkennen. Zeigen sich uniiberwindbare
Zielkonflikte, ist der Planungsprozess ggf. neu zu durchlaufen.

e Bereits in der Investitionsvorbereitung sind nicht nur Planungsaufgaben
relevant. Die Tabelle oben beinhaltet Kontrollaufgaben, nimlich die
Kontrolle von Investitionsantrdgen und der darin enthaltenen Informati-
onen. Fiir die Entscheidung sind aber auch in der Vorbereitungsphase
laufende Kontrollen von Planungspramissen wichtig. Wéhrend der Pla-
nungsphase sind sensitive Faktoren und Risiken zu identifizieren, damit
man noch nicht wirksamen Storgroflen begegnen kann. Prognosen sind
zu aktualisieren und Auswirkungen aktualisierter Daten in Form von
Feed-Forward-Uberlegungen bei Planfortschreibungen zu beriicksichti-
gen. Dies erlaubt auch eine Uberpriifung von Handlungsempfehlungen
vor der Realisierungsphase. Kontrollen haben in diesem Kontext pro-
phylaktische Wirkungen.

Investitionen werden aus verschiedenen Griinden hiufig dezentral geplant, auch
wenn Entscheidungen zentral getroffen werden bzw. zentrale Budgets betroffen
sind.'""” Bevor Entscheidungen getroffen werden, werden Antragsverfahren
durchlaufen, in denen den Entscheidungstrigern ausgewdhlte Informationen
bereitgestellt werden. Die Informationen im Antragsverfahren und die jeweils
wahrzunehmenden Aufgaben korrespondieren grundsétzlich mit der Delegation
von Kompetenzen und der konkreten Arbeitsteilung in der Organisation. Die
Vorbereitungs- bzw. Planungsphase wird mit der Entscheidung iiber die Realisie-
rung (oder Nichtrealisierung) von Handlungsmoglichkeiten abgeschlossen.

Das Investitionscontrolling unterstiitzt, wie oben beschrieben, eine wirt-
schaftliche und zielgerichtete Investitionspolitik. Es umfasst eine Vielzahl typi-
scher Aufgaben im Bereich der Investitionsvorbereitung bzw. Investitionspla-
nung. Diese sind teilweise projektbezogen, teilweise ergeben sie sich aus de-
zentralen Zusténdigkeiten fiir Investitionsvorbereitungen, die Koordinationsbe-
darfe auslosen.

"7 Dies erlaubt parallel die Planung verschiedener Investitionen und schont zugleich
zentrale Ressourcen. Der Bedarfstriager plant selbst, was dazu fiihrt, dass sein Wissen in
die Planung einflieBt. Gleichzeitig beansprucht die Planung Ressourcen des Bedarfstra-
gers selbst, was dazu beitragen diirfte, dass unndtige Planungen unterbleiben. Naher dazu
unten.



44 Steuerung des Investitionsbereichs — die betriebswirtschaftliche Perspektive

Origindre Aufgabe des Controllings ist oft die Koordination der Entscheidungs-
vorbereitung; dabei werden durch Investitionsrichtlinien bereichsiibergreifende
Vorgaben fiir eine entscheidungsbezogene Bereitstellung von Informationen
geregelt. Das Controlling unterstiitzt haufig zusétzlich die strategische Zielpla-
nung, konkretisiert Investitionen innerhalb von Investitionsprogrammen und ist
an der Aufstellung von Investitionsbudgets beteiligt. Auch hierbei geht es um
Koordinationsaufgaben, denn es bestehen z.B. Querverbindungen zur Finanzpla-
nung. Neben diesen iibergreifenden Aufgaben {ibernimmt das Controlling — oder
es unterstiitzt Fachabteilungen zumindest dabei — Aufgaben bei der Problemana-
lyse und bei einer Identifikation relevanter Rahmenbedingungen. Es schafft Vo-
raussetzungen dafiir, dass Investitionsanregungen gesammelt und erfasst werden.
In den Funktionsbereich des Controllings gehdren auch Vorgaben zu Verfahren
fiir die Datengewinnung und Prognosen (inclusive Risikobewertung) sowie im
Hinblick auf eine Normierung der Datenbasis. Auch diese Vorgaben flieflen {ibli-
cherweise in Investitionsrichtlinien ein. Dariiber hinausgehend ist das Control-
ling in einzelne Investitionen eingebunden: Dies geschieht iiber die Vorauswahl
auf Basis vorab definierter Beurteilungskriterien, durch eine Uberpriifung von
Antragen und der in diesen enthaltenen Informationen, durch die Bereitstellung
geeigneter Bewertungsinstrumente bis hin zur Durchfithrung detaillierter Investi-
tionsrechnungen. Ggf. wird zusétzlich auch iiberpriift, ob in Antrdgen Informati-
onen verzerrt oder Bedarfe unrealistisch sind, und nicht zuletzt ist das Control-
ling in die Priorisierung von Vorhaben und insofern auch in konkrete Handlungs-
empfehlungen eingebunden.''®

Diese Aufzéhlung zeigt, dass das Controlling zu verschiedenen Schritten der
vorbereitenden Investitionsplanung Beitrdge leistet — sei es durch die Unterstiit-
zung der beteiligten Akteure oder die Ubernahme der Aufgaben. Allerdings be-
stehen im Vergleich zur operativen Planung andere Grenzen der Planbarkeit,
sobald strategische Belange betroffen sind. Damit verbunden erfordert die Pla-
nung erhebliches Wissen und eine weitreichende Reflexion.'"

Wie bereits herausgestellt wurde, sind Investitionsrichtlinien in diesem Kon-
text ein wichtiges Instrument. Bei ihnen handelt es sich um Metaplanungen, die
inhaltliche und organisatorische Vorgaben fiir den Investitionsbereich machen.
Fir eine systematische Entscheidungsvorbereitung sind Investitionsrichtlinien
besonders wichtig, weil sie den Investitionsprozess strukturieren und standardi-
sieren. Sie stellen neben der Budgetierung ein zentrales Koordinationsinstrument

18 Nach Rosgen (2000a), S.45ff., Arbeitskreis ,,Finanzierung® (1994), S.906f.,
Reichmann (2011), S.242ff., S.246., S.282ff.
19 ygl. Weber (2009), S.5f.
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im Investitionsmanagement und -controlling dar."** Anforderungen an Investiti-
onsrichtlinien werden unten weiter konkretisiert.

2.3.3.2  Aufgaben innerhalb der Realisierungsphase

Der Investitionsentscheidung folgt die Umsetzung der getroffenen Festlegung.
Die Durchfiihrungs- bzw. Realisierungsphase beinhaltet zahlreiche Aufgaben,
wobei anders als in der vorangehenden Phase umfangreiche ausfiihrende Tatig-
keiten neben Fiithrungsaufgaben treten. Voraussetzung fiir eine bestmdgliche
Durchfiihrung von Investitionsprojekten ist, dass angemessene — regelméiBig
interdisziplindre — Projektteams zusammenarbeiten. Sie strukturieren Projekte,
koordinieren deren Abwicklung mit den betroffenen Bereichen und beriicksichti-
gen dabei finanzielle, technische sowie ggf. dariiber hinausgehende weitere Fra-
gestellungen.'”'

Vielfdltige Anforderungen des Projektmanagements gelten auch fiir das In-
vestitionsmanagement. Das Projektcontrolling nimmt Aufgaben wahr, die zwi-
schen der Investitionsentscheidung und der Inbetriebnahme des Anlagegutes
liegen.'”

Innerhalb von gréBeren Projekten erfolgen konkrete Umsetzungsplanungen,
in der die Struktur des jeweiligen Vorhabens detaillierter heruntergebrochen
wird, Zustandigkeiten fiir Teilprojekte und Abldufe festgelegt, Meilensteine defi-
niert und Budgets strukturiert werden. Bestandteil der Umsetzungsphase sind
regelmifBig die Freigabe von Geldern, Beschaffungsaktivitidten und Installatio-
nen. Aber auch die Erprobung sowie eine Vielzahl von Koordinationsaktivitéten,
die einen storungsfreien Ablauf der Realisation ermoglichen sollen, gehdren
dazu. Nicht zu unterschétzen sind in diesem Kontext Tétigkeiten, die die Plan-
ausfithrung vorbereiten sollen und die Bezug zu den betroffenen Mitarbeitern
haben: Diese miissen wissen, wie die Planausfiihrung im Einzelnen ablaufen soll,
welche Teilziele bzw. -pléne und zugehorige Aktivititen auf sie entfallen. Dabei
muss man organisatorische, sachliche und persénliche Voraussetzungen zur Ver-
wirklichung des Umsetzungsplans beriicksichtigen und die Motivation der Mit-
arbeiter zur Verwirklichung des jeweiligen (Teil-)Plans im Blick behalten. Auch
die Umsetzung ist laufend zu kontrollieren, um bei einer Verfehlung von Meilen-
steinen oder Budgetiiberschreitung gegensteuern zu konnen. '

Bei Investitionsprojekten kommt es vielfach zu Planabweichungen, die durch
Kontrollen deutlich werden. Sie kénnen auf Planungsfehler, Realisierungsfehler

120'ygl. zur Rolle der Investitionsrichtlinien z.B. Schaefer (2004), S.27f.; Dahlhaus
(2009), S.44f., S.107ff.

121 yg]. Rosgen (2000a), S.2691f.

122 yg]. Rosgen (2000a), S.2671f.

12 Vgl. Matschke (1993), S.44ff.; Rosgen (2000a), S.271ff., S.277ff.; Linder (2004), S.48,
Linder (2006a), S.2; Borghoff (1994), S.27; Dahlhaus (2009). S.16f.
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oder (externe) Storgrofien zurlickgefiihrt werden und beeinflussen héufig beno-
tigte Ressourcen sowie die Dauer bis zur Fertigstellung:

e  Budgetiiberschreitungen ohne Zeitiiberschreitungen verdndern die Rela-
tion von Kosten und Nutzen, weil Kosten steigen, ohne dass der Nutzen
zunimmt.

e  Zeitliberschreitungen auch ohne inhaltliche Verdnderungen der Projekt-
ausfiihrung begiinstigen Kostensteigerungen aufgrund von Inflation und
z.B. Bauzeitzinsen. Zusitzlich steigen sonstige Belastungen innerhalb
der Realisierungsphase (z.B. Beeintrachtigungen innerhalb der Organi-
sation oder negative Betroffenheit Externer z.B. durch Bauldrm).

e Der angestrebte Nutzen wird oft nicht nur zeitlich verzogert erreicht.
Gravierende Einfliisse auf den Nutzen — und damit auf mdgliche Erlose
oder dariiber hinausgehende Marktpositionen — ergeben sich, wenn
Kontrakte nicht eingehalten werden kdnnen oder nur noch geringe An-
teile von Produkt- oder Techniklebenszyklen in die Nutzungsphase fal-
len.

Voraussetzung fiir Projektkontrollen sind insbesondere dokumentierte Soll-Werte
(Leistung, Zeit, Kapazititen, Kosten ...). Deren Einhaltung sollte permanent
kontrolliert werden, um im Bedarfsfall gegensteuern zu kénnen. Diesbeziiglich
besteht formal und methodisch eine Analogie zum operativen Management.
Allerdings ist zu beriicksichtigen, dass Kontrollzwecke und SteuerungsmafBnah-
men bei groBeren Investitionen nicht zwingend denen im operativen Manage-
ment entsprechen. Dort geht es regelmiBig primir um die Einhaltung der origi-
néren Pléne, wéihrend es im Investitionsmanagement ggf. nicht nur immer wieder
zu Planrevisionen kommt, sondern es aufgrund der Zukunftsorientierung der
Investition auch sinnvoll sein kann, BeurteilungsmaBstibe zu dndern.'**
Zwischen Entscheidung und Investitionsende kdnnen lange Zeitrdume liegen.
Deshalb verlieren im strategischen Bereich Erfolgskontrollen fiir Steuerungs-
zwecke an Bedeutung, wéhrend eine Betrachtung der Prozessebene an Bedeu-
tung gewinnt. Bei Abweichungen in der Realisierungsphase sind ggf. auch
Nachbesserungen in der Planung erforderlich. Wenn man Pléne dndert, geht das
sinnvollerweise mit Zusatzantragen fiir im Budget nicht abgesicherte Aktivititen
einher.'” Andererseits kann die Frage von Planinderungen auch Abbruchent-
scheidungen umschlieen. Sowohl fiir Nachbesserungen wie fiir den Projektab-

124 vgl. Schwellnuss (1991), S.11f.
'25 ygl. Dahlhaus (2009), S.17. Zu analogen unsicherheitsbedingten Zusammenhzngen

zwischen der Strategieformulierung und -implementierung siche ausfiihrlich Weber
(2009), S.off.
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bruch sind aber zeitnahe und sachgerechte Informationen und damit eine Investi-
tionsberichterstattung erforderlich.'*®

Waihrend des Realisierungsprojektes werden Termin- und Budgeteinhaltung
zu zentralen Steuerungszielen — zuvor ging es eher um den Investitionsbedarf,
realistische Voraussetzungen und Moglichkeiten der Zielerreichung bzw. Kosten-
Nutzen-Abschétzungen. Bei einem solchen Perspektivwechsel besteht das Risi-
ko, dass Vor- und Nachteile des Vorhabens innerhalb der Nutzungsphase aus dem
Blick geraten. Zudem kann man bei Planabweichungen bzw. gednderter Datenla-
ge auch nach Beginn der Realisierung zu der Einschiatzung kommen, dass sich
die Investition nicht lohnt. Das setzt voraus, dass durch das Vorhaben zu erwar-
tender Nutzen und noch zu beeinflussende (finanzielle) Lasten weiterhin konse-
quent abgeglichen werden. Dies erfordert analog zur Entscheidung fiir die
Durchfiihrung, dass nicht nur die Projektphase, sondern auch der noch zu beein-
flussende Teil des Lebenszyklus der Anlage im Blick bleibt. Aus Sicht der be-
troffenen Organisation heiflt das ggf., dass eine Entscheidung revidiert und ein
gestartetes Investitionsvorhaben abgebrochen wird. Im Sinne von Blame
Avoidance muss sich dies aber nicht immer mit den Interessen der Entschei-
dungstriager im Management decken. Zusitzlich ist ein solcher Projektabbruch
gef. auch nicht im Interesse des eingesetzten Projektteams.

Tabelle 4 Projektsicht versus Blick auf Abbruchentscheidungen

Lebenszyklusbetrachtung Steuerung des Realisie- Abbruchentscheidung

(Wirtschaftlichkeitsbewertung) = rungsprojektes

Anregung

Planung & Entscheidung

Feinplanung Feinplanung Noch nicht ausgefiihrte
Feinplanung

Realisierung Realisierung bzw. Her- Noch nicht ausgefiihrte

stellung Realisierungsschritte

bzw. noch nicht vertrag-
lich festgeschriebene
Bestandteile der Reali-
sierung

Nutzung & Instandhaltung Betrieb, Optimierungen,
Umbau & Instandhal-
tung

Veriuflerung, Entsorgung & Beeinflussbare Verduf3e-

Revitalisierung rungserlose, Entsorgung

& Revitalisierung

126 ygl. z.B. Hauser & Panzau (2012), S.133ff.



48 Steuerung des Investitionsbereichs — die betriebswirtschaftliche Perspektive

Wie die Tabelle oben zeigt, sind bei unterschiedlichen Typen von Entscheidun-
gen auch Informationen iiber Kosten und Nutzen in verschiedenen Abschnitten
des Lebenszyklus relevant. Werden ex ante Wirtschaftlichkeitsuntersuchungen
durchgefiihrt, so ist der vollstdndige Lebenszyklus mit seinen Auswirkungen zu
betrachten. Geht es um die Steuerung des Realisierungsprojekts, ist das betrach-
tete Spektrum der Auswirkungen deutlich kleiner. Bei Abbruchentscheidungen
sind die noch zu beeinflussenden erwarteten Investitionsfolgen in den spéteren
Phasen des Lebenszyklus von Interesse.

Es ist zudem zu beriicksichtigen, dass in der Realisierungsphase vielfach
hohe Geldbetrage gebunden werden. Sie ist deshalb fiir die Durchsetzung von
Bereichsinteressen und moral hazard relevant. Dies spricht dafiir, auch bei fle-
xibler Planung aufgrund von Unsicherheit anstehende Entscheidungen zu doku-
mentieren und Kontrollen zugénglich zu machen.'”’

2.3.3.3 Aufgaben der Nutzungsphase inkl. Desinvestitionsentscheidungen
Wurde eine Sachinvestition durchgefiihrt, schlieBen sich Inbetriebnahme und
Nutzung an. Wie die Abbildung 11 zeigt, reprisentiert die Inbetriebnahme
gleichermafen das Ende der Projektphase wie den Beginn der Nutzungsphase.
Typische Managementaufgaben innerhalb der Nutzungsphase lassen sich wie
folgt weiter untergliedern: '**

e  Planung und Durchfithrung der Inbetriebnahme,

e  Organisation der Nutzung,

e Planung und Organisation laufender Instandhaltungsmafinahmen und
Festlegung eines angemessenen Niveaus der betrieblichen Instandhal-
tung,

e  Entscheidungen iiber Nutzungsdauern und Ersatzzeitpunkte (Desinves-
titionsentscheidungen) sowie

e Ergebniskontrollen.

Der Nutzungsphase sind eine Vielzahl von Entscheidungen des Managements
zuzuordnen. Viele betreffen den konkreten Einsatz des Anlagegutes fiir Leis-
tungszwecke. Typischerweise werden laufend operative Vergleiche von Plan-
und Soll-Werten durchgefiihrt, wobei Teile der finanziellen Kontrolle durch die
Kosten-und Leistungsrechnung abgebildet werden.

Allerdings ist zu beriicksichtigen, dass operative Kontrollen verharmlosende
Ergebnisse haben konnen: Entstehen Abweichungen iiber einen langen Zeitraum,

127 7u Kontrollen, Revision von Planungsprimissen und Empfinglichkeit der Aufbaupha-
se flir Prinzipal-Agenten-Konflikte vgl. Kramer & Keilus (2007), S.283f.

128 ygl. Linder (2004), S.48.; Linder (2006a), S.2; Borghoff (1994), S.27.; Dahlhaus
(2009), S.17.



Management von Investitionsprozessen und Aufgaben ... 49

kumulieren sich negative Auswirkungen. Auch wenn Entscheidungstrager in
operativen Groflen denken und operative Kontrollen auf mehr Akzeptanz stof3en
als strategische Kontrollen, impliziert dies, dass operative Kontrollen Untersu-
chungen langfristiger Auswirkungen nicht ersetzen konnen.'*

Nach der Inbetriebnahme fiihrt Verschlei3 zu kontinuierlichem Verlust von
Realwerten. Wahrend der Nutzungsdauer sind abhéngig vom konkreten Investi-
tionsgut und seiner Nutzung immer wieder Instandhaltungs- und ggf. Instandset-
zungsmafnahmen umzusetzen, die Auswirkungen auf die Verfiigbarkeit des
Anlagegutes innerhalb der Nutzungsphase haben und deren Dauer beeinflussen.
Stabilisierende Wirkungen konnen neben reinen Instandhaltungsmafnahmen
auch vom Ersatz von Anlagenbestandteilen mit kiirzerer Laufzeit als die Gesamt-
anlage, dem Ausgleich von Engpéssen etc. ausgehen. In diesem Kontext kommt
es z.B. zu Verduflerungen oder zur Verschrottung. Der Investitionsprozess bzw.
der Lebenszyklus einer Sachanlage endet mit Entscheidungen tiber die Desinves-
tition.' "

Investitionsobjekte sind auch nach Abschluss der Realisierungsphase weiter-
hin daran zu messen, ob sie bestehenden Zwecken entsprechen oder nicht. Dieser
Anspruch hat sehr unterschiedliche Konsequenzen. Es ist laufend zu iiberpriifen,
ob das Objekt noch notwendig ist, ob es bestechenden Anforderungen gerecht
wird oder ob es ,,einer zielorientierten Unternehmensentwicklung im Wege "'
steht. Dabei spielen anlagenwirtschaftliche Fragestellungen eine wichtige Rolle.
Das Investitionscontrolling analysiert, inwieweit Sachanlagen noch dazu beitra-
gen, Erfolgspotenziale zu schaffen oder zu erhalten. Dazu werden qualitative
Desinvestitionskriterien systematisch erfasst und bewertet. Zusédtzlich werden
Nutzungsdauer- und Ersatzentscheidungen auf Basis von quantitativen Verfahren
der Investitionsrechnung unterstiitzt.'*>

Weiterhin sind laufende Investitionsnachrechnungen vorzunehmen sowie
Instandhaltungsleistungen zu planen. Nicht zuletzt gehoren die Beratung bei
Entscheidungen iiber Desinvestition und Ersatz zu typischen Controllingaufga-
ben. Im Laufe der Nutzungsphase ist auch zu Uberpriifen, ob die urspriinglich
geplante Nutzungsdauer eines Investitionsgutes weiterhin realistisch ist, verkiirzt
werden sollte oder verldngert werden kann. Basis hierfiir sind fortgeschriebene
Plandaten."*® Diese beziehen sich analog zur Darstellung in Tabelle 4 auf noch zu
beeinflussende Folgen der Investition.

Eine abschlieende Erfolgskontrolle bei Investitionen ist im Grunde genom-
men erst nach Ende der Nutzungsdauer moglich. Bereits wiahrend der Nutzungs-

129 ygl. Kramer & Keilus (2007), S.284.

130vgl. z.B. Borghoff (1994), S.75f. und Dahlhaus (2009), S.17.
B Schwellnuss (1991), S.7. Siehe auch Résgen (2000a), S.320fF,
132 yg]. Résgen (2000a), S.320ff.

133 ygl. Résgen (2000a), S.51ff., S.58ff.
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phase ldsst sich aber erkennen, ob die jéhrlich eingeplanten Ausgaben oder Kos-
ten bzw. der vorgesehene (finanzielle und nicht-monetire) Nutzen der MaBinah-
me realisiert werden konnten.

2.4 Einordnung der Investitionsrechnung

2.4.1 Investitionsbeschreibungen, Investitionsmodelle und ihr Be-
zug zu Aufgaben der Investitionsrechnung

Bei Entscheidungen iiber Investitionen spielen finanzielle Aspekte eine grof3e
Rolle. Finanzielle Rechenwerke sollen monetire Aspekte der Investitionen be-
schreiben bzw. modellhaft abbilden. Sie bieten zahlreiche Ansétze fiir die Pla-
nung, Steuerung und Kontrolle der betrieblichen Investitionstatigkeit. Finanzielle
Rechenwerke konnen alle Phasen des Investitionszyklus beriihren, wie bereits
vorne beschrieben wurde.'** Investitionsrechnungen sind als Planungs- und Ent-
scheidungsrechnung, Budgetierungs- und Vorgaberechnung sowie in Form von
Kontrollrechnungen zu beobachten.

In der Literatur zur Investitionsrechnung wird schwerpunktméfig auf Aufga-
ben als Planungs- und Entscheidungsrechnung abgestellt. Diese stellt regelmaBig
auf in Zahlungsreihen aggregierte Plandaten ab und bewertet sie vor dem Hinter-
grund monetérer Ziele. Die Zahlungen bis zur Inbetriebnahme beziehen sich auf
das Projekt. Wenn man Kosten und Nutzen eines Vorhabens gegeniiberstellen
will, setzt dies allerdings eine Bewertung des vollstindigen Lebenszyklus vo-
raus.

Eine positive Bewertung der finanziellen Investitionsfolgen ergibt sich re-
gelméBig durch den Einfluss auf Umsatzerlose des Unternehmens wéhrend der
Nutzungsphase. Vernachlédssigt man die Nutzungsphase, kommt es folgerichtig
regelmaBig nicht zu einer positiven Beurteilung im Sinne absoluter Vorteile eines
Vorhabens. Moglich sind hingegen Aussagen zu relativen Vorteilen bzw. Nach-
teilen einer Handlungsoption im Vergleich zu bestehenden Alternativen, soweit
von vergleichbaren Zahlungsreihen in der Nutzungsphase ausgegangen werden
kann.

In diesem Fall soll die Begrenzung auf Zahlungen in der Projektphase den
Datenbeschaffungsaufwand begrenzen. Inhaltlich soll die eingeschridnkte Be-
trachtung eines Teiles des Investitionslebenszyklus eine Bewertung des gesamten

134 Siehe insbesondere Tabelle 4.
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Lebenszyklus ersetzen. Daraus ergibt sich ein stark vereinfachtes Beschrei-
bungsmodell, das der Beurteilung zugrunde gelegt wird.'*

Nur wenn zwei Bedingungen erfiillt sind, fiihrt eine solche Vorgehensweise
nicht zu systematischen Fehlsteuerungen. Ist auch nur eine dieser Bedingungen
nicht erfiillt, ist bereits das Beschreibungsmodell untauglich.

e Es besteht kein Zweifel an der absoluten Vorteilhaftigkeit der Investiti-
on.

e Die finanziellen Folgen der Projektphase und die — nicht erhobenen
bzw. nicht bewerteten — finanziellen Folgen des kompletten Lebens-
zyklus fithren zu einer gleichen Bewertungsreihenfolge.

Anders als die Literatur zur Investitionsrechnung stellt die Literatur zum Investi-
tionscontrolling auch auf finanzielle Folgen in der Realisierungs- bzw. Pro-
jektphase detailliert ab. In Budgetierungs- und Vorgaberechnungen werden Bud-
gets konkretisiert. Betrachtungsgegenstand ist nunmehr das Projekt, was mit den
oben beschriebenen Risiken verbunden sein kann, dass absolute Vorteile (oder
Nachteile) eines Vorhabens im Lebenszyklus aus dem Auge verloren werden.
Zusétzlich sind finanzielle Rechenwerke Gegenstand von Kontrollen.

Dabei geht es einerseits um Kontrollen der Budgeteinhaltung wiahrend der
Projektphase, andererseits um Abschlusskontrollen mit Blick auf den vollstdndi-
gen Investitionsprozess bzw. Anlagenzyklus. Als Kontrollrechnung setzt sich die
Investitionsrechnung also gleichermaBen mit einer Uberpriifung der Entschei-
dungsrechnung auseinander (Ergebniskontrolle) wie mit der Uberwachung der
Vorgaberechnung (Budgetkontrolle).

Die folgende Tabelle stellt die beschriebenen Aufgaben gegeniiber. Die hier
vorgenommene Systematisierung erfolgt grundsétzlich angelehnt an Strukturen
in der Kosten- und Leistungsrechnung. Sie zeigt, dass fiir die Wahrnehmung
verschiedener Aufgaben auf sehr unterschiedliche Daten zuriickgegriffen werden
muss.

135 7um Modellbezug ausfiihrlich Gotze (2014), S.351f., S.40ff. Zum phaseniibergreifen-
den Einsatz bis hin zur Frage Eigenerstellung oder Fremdbezug vgl. Rosgen (2000a),
S.50.
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Tabelle 5 Bereiche der Investitionsrechnung

Planungs- und Entschei-
dungsrechnung

Aggregierte Plandaten
(Zahlungsreihen) werden
vor dem  Hintergrund
bestehender  finanzieller
Ziele bewertet; Verfahren
sind abhdngig von den
verfolgten Zielen.

Budgetierungs- und

Vorgaberechnung

Auf Basis detaillierter
Planungen werden Reali-
sierungsbudgets konkret
auf Zeitpunkte, Verwen-
dungszwecke und Organi-
sationseinheiten herunter
gebrochen.

Kontrollrechnung

Es erfolgt eine Kontrolle
der Budgeteinhaltung bei
laufender Umsetzung und
Gegensteuerung bei uner-
wiinschten Abweichungen.

Abschlusskontrollen erfol-
gen und Lerneffekte z.B.

fir die Anpassung von
Metaplanungen sind mog-

lich.
Gegenstand: Projekt, = Gegenstand: Projekt Gegenstand: Projekt,
Lebenszyklus Lebenszyklus

Fir die verschiedenen Aufgaben von Investitionsrechnungen lassen sich eine
Reihe gemeinsamer, teilweise aber auch unterschiedlicher Anforderungen defi-
nieren. Sie fokussieren alle auf Beschreibungsmodelle und sind in der folgenden
Tabelle dargestellt. Dabei werden, analog zur Strukturierung von Planungs- und
Budgetierungsgrundsitzen nach Perridon, Steiner & Rathgeber, Anforderungen
an Beschreibungsmodelle definiert und fiir verschiedene Typen von Investitions-
rechnungen Auswirkungen ungeeigneter Beschreibungsmodelle auf die Aufga-
benerfiillung herausgearbeitet. Insoweit korrespondiert die folgende Tabelle mit
der oben formulierten Forderung, dass angemessene Investitionsmodelle zu ver-
wenden sind, wenn man eine Verzerrung von Bewertungsgrundlagen vermeiden
will.

Die Tabelle 6 strukturiert mdgliche Schwierigkeiten, die oben formulierten
Anforderungen zu erfiillen. Diese Probleme beziehen sich auf alle Rechenwerke,
und sie gefdhrden die Aufgabenerfiillung der Investitionsrechnung als Planungs-
und Entscheidungsrechnung, als Budgetierungs- und Vorgaberechnung und als
Kontrollrechnung. Wechselwirkungen verdeutlichen zugleich, wie wichtig eine
Integration von Planungs- und Entscheidungsrechnung, Budgetierungs- und
Vorgaberechnung sowie der Kontrollrechnungen ist. Zusammenfassend lésst sich
feststellen, dass Defizite von Beschreibungsmodellen verschiedenste Aufgaben
im Managementzyklus beeintrichtigen. Dies kann zu massiven Steuerungsdefizi-
ten im Investitionsbereich fiihren.
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Tabelle 6 Anforderungen an Beschreibungsmodelle fiir verschiedene Typen von
Investitionsrechnungen'*®

Planungs- und Ent- Budgetierungs- und Vor- Kontrollrechnung
scheidungsrechnung gaberechnung

Alle Sachverhalte, die zu Einzahlungen und Auszahlungen fithren kénnen, sind zu
beriicksichtigen. Dabei sind realistische Wertansdtze anzusetzen. Gelingt dies nicht, ...

sind abgeleitete Bewer- | sind die Budgetvorgaben sind laufende Kontrollen
tungen fehlerhaft, und | unvollstindig und damit kein zuverldssiger Indikator

es erfolgt eine Entkop- | schlecht einzuhalten. flir Steuerungsansitze
pelung von Planung und sind Ergebniskontrollen
Durchfiihrung. fehlerhaft

sind Lerneffekte fiir Folge-
projekte unvollstindig.

Die Planung muss insgesamt — auch fiir sachkundige Dritte — nachvollziehbar sein. Ist
dies nicht der Fall, ...

sind dezentrale Planun- sind Kontrollen nicht durch-
gen von Zentraleinhei- fiihrbar.

ten nicht zuverldssig zu

bewerten.

Fiir die erforderlichen Bedarfe relevante Einflussfaktoren miissen genau bzw. in Sze-
narien iiberplant werden. Ist dies nicht der Fall, ...

werden unterschiedliche | werden Budgets falsch sind zielgerichtete Analysen
Szenarien und Risiko- festgelegt. von Budgetabweichungen
bewertungen nicht nicht moglich, und Lernef-
angemessen in Ent- fekte werden erschwert.
scheidungen einbezo-

gen.

Budgetansitze bei Investitionsprojekten verteilen sich iiber lingere Zeitrdume. Des-
halb miissen Budgetansitze zeitlich strukturiert werden. Ist dies nicht der Fall, ...

lassen sich Zinseszins- gibt es Probleme bei der wird die laufende Kontrolle
effekte in der Bewer- Bereitstellung von Geldern. = der Budgeteinhaltung er-
tung von Investitionen schwert.

nicht addquat abbilden.

Auch wenn Beschreibungsmodelle der Investitionsrechnung den oben genannten
Anforderungen durchgingig entsprechen, konnen Investitionsrechnungen nur
Teile der Aufgaben bei der Investitionsbewertung iibernehmen, weil sie aus-
schlieBlich auf finanzielle Auswirkungen fokussieren. Alle finanziell nicht abzu-

136 Angelehnt an Perridon, Steiner & Rathgeber (2012), S.665f.
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bildenden Konsequenzen werden ausgeblendet. Eine positive finanzielle Bewer-
tung z.B. auf Basis des Kapitalwerts bildet z.B. nur diejenigen Teile der Vorteile
ab, die man mit der Verwendung finanzieller Mittel erreichen will und die
gleichzeitig selbst finanziellen Charakter haben. Positive nicht-finanzielle Aus-
wirkungen werden ebenso ausgeblendet wie negative nicht-finanzielle Wirkun-
gen. Bestehen erhebliche positive nicht-finanzielle Auswirkungen in Form von
erreichten Sachzielen, werden diese in einer mdglichen negativen Bewertung auf
Basis der Investitionsrechnung nicht sichtbar.'’

Deshalb sind grundsétzlich dhnliche Erwartungen an die Planung, Steuerung
und Kontrolle von nichtmonetdren Folgen zu stellen wie an die der finanziell
wirksamen Konsequenzen von Investitionen. D.h., dass auch relevante Sachziele
beschrieben werden, dass ihre Erreichung kontrolliert wird und bei der Projekt-
steuerung nicht nur auf eine Einhaltung von Budgets, sondern auch von nicht-
monetéren Eigenschaften von Investitionsgiitern zu achten ist.

Bei einer Beschreibung finanzieller Investitionsfolgen sind zusétzlich weitere
Uberlegungen zu beriicksichtigen:

o Investitionsfolgen sind regelmiBig unsicher und damit nicht eindeutig.
Als Grundlage fiir die Bewertung von Investitionen sind bei der Be-
schreibung des zugrunde gelegten Investitionsmodells ggf. Best-Case,
Most-Likely und Worst-Case Szenarien aufzubauen. Ein- und Auszah-
lungen sind aus diesen Szenarien genauso abzuleiten wie im jeweiligen
Szenario anzunehmende nichtmonetire Konsequenzen.'*®

e Investitionsfolgen beschrianken sich vielfach nicht auf ein einmalig
durchzufiihrendes und klar abzugrenzendes Projekt, sondern es sind
Sogeffekte und Verbundwirkungen moglich. D.h., eine Investition fiihrt
absehbar zu Folgeentscheidungen, oder mehrere Investitionen ziehen
gemeinsam Folgeentscheidungen und -bedarfe nach sich.

e Bei Anlagen sind finanzielle Folgen wie reale Nutzungsmoglichkeiten,
wie in Abschnitt 2.2 beschrieben, stark vom Instandhaltungslevel ab-
héngig. Folgerichtig ist deshalb, dass bei der Formulierung des Modells
erforderliche Erhaltungsbedarfe zu beriicksichtigen sind.'*’

137 Zum eingeschrinkten strukturellen Aussagewert — mit wenigen dort skizzierten Aus-
nahmen (keine relevanten nicht-finanziellen Auswirkungen, keine relevanten Unterschie-
de zwischen zu vergleichenden Alternativen hinsichtlich nicht-finanzieller Auswirkungen,
Zielharmonie zwischen finanziellen und nicht-finanziellen Zielen — siehe z.B. Matschke
(1993), S.21.

138 vgl. z.B. (Weber, et al., 2006).

1% Vgl. nochmals das bereits vorne angefiihrte Beispiel der Bundesfernstrafien bei
Bundesrechnungshof (2015), S.15, S.25f. Der Bundesrechnungshof geht hier auf generelle
Zusammenhénge von Instandhaltungsbedarf, Zustand von Bundesfernstralen sowie
volkswirtschaftlichen Nutzen ein.
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Tabelle 7 Instandhaltungsabhéngige Zahlungsreihen

Beginn der Investiti-
on

Kurze technische
Nutzungsdauer  bei
geringer Instandhal-
tung

Kurze technische
Nutzungsdauer  bei
geringer Instandhal-
tung

Ende der technischen
Nutzungsdauer  bei
geringer Instandhal-
tung

Verlingerte techni-
sche Nutzungsdauer
bei hoherer Instand-
haltung

Verlingerte techni-
sche Nutzungsdauer
bei héherer Instand-
haltung

Ende der technischen

Nutzungsdauer  bei
hoher Instandhaltung

Zahlungsreihe bei geringem
Instandhaltungsniveau

Anfangsauszahlung

Laufende Ausgaben fiir den
Betrieb
Laufende Ausgaben fiir In-

standhaltung (relativ gering)
Laufende Einnahmen

Erlosen

aus

Erlose aus zustandsabhéngi-
gem Restwert oder Ausgaben
fir Sanierung bzw. Revitali-
sierung
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Zahlungsreihe bei hohem
Instandhaltungsniveau

Anfangsauszahlung

Laufende Ausgaben fiir den
Betrieb
Laufende Ausgaben fiir In-

standhaltung (relativ hoch)
Laufende = Einnahmen

Erlésen

aus

Laufende Ausgaben fiir den
Betrieb

Laufende Ausgaben fiir In-
standhaltung (relativ hoch)

Laufende Erlose

Erlose aus zustandsabhéngi-
gem Restwert oder Ausgaben
fir Sanierung bzw. Revitali-
sierung

Innerhalb der Planungs- und Entscheidungsrechnung verdichtet man erwartete
finanzielle Investitionsfolgen regelméBig auf wenige Kennzahlen. Diese bilden
Auswirkungen auf korrespondierende Investitionsziele fiir die gesamte Investiti-
on ab. Anders als finanzielle Folgen lassen sich nicht-finanzielle Folgen ggf.
nicht in einzelnen Kennzahlen abbilden, die den gesamten Lebenszyklus repra-
sentieren sollen. Oft wird es erforderlich sein, Nutzungsmdglichkeiten und Nut-
zen von Investitionen insgesamt dynamisch zu definieren. Das bedeutet, dass
man sowohl die Kapazitdt als auch den Zustand beschreibt und ggf. einer Ent-
wicklung erwarteter Bedarfe gegeniiber stellt.
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2.4.2 Bewertung von Investitionen — die Investitionsrechnung als
Planungs- und Entscheidungsrechnung

2.4.2.1 Einordnung unterschiedlicher Methoden

Rationale Investitionsentscheidungen setzen an der Frage an, inwieweit Hand-
lungsmoglichkeiten dazu beitragen, Investitionsziele zu erreichen. Komplexe
und mehrdimensionale Bewertungsansitze stellen Nutzwertanalysen, Kosten-
Wirksamkeits-Analysen sowie die Kosten-Nutzen-Analyse dar. Sie stellen darauf
ab, mehrere relevante Ziele gleichzeitig zu beurteilen. Sie sollen es auch ermog-
lichen, nichtmonetire Auswirkungen angemessen abzubilden.

Finanzielle Investitionsfolgen werden mit den klassischen (statischen und
dynamischen) Verfahren der Investitionsrechnung bewertet. Sie stehen im Zent-
rum der folgenden Ausfiihrungen. Die verschiedenen Verfahren fokussieren auf
unterschiedliche finanzwirtschaftliche Ziele und legen unterschiedliche Modelle
zur Beschreibung und Bewertung von Investitionen zugrunde. Private Investoren
verfolgen regelméBig parallel verschiedene monetire Ziele. Sie wenden auch
verschiedene Verfahren nebeneinander an, weil unterschiedliche Ziele verfolgt
werden, verschiedene Typen von Investitionen beurteilt werden und sachlich
unterschiedliche Entscheidungen getroffen werden.'* Das liegt daran, dass ein-
mal erhobene Daten auf einfache Weise auf verschiedene Arten ausgewertet
werden. Der Aufwand liegt nicht in der Berechnung verschiedener Investitions-
kennziffern, sondern vor allem in der Ermittlung der erforderlichen Daten.

Weil rationale Entscheidungen iiber (private wie Offentliche) Investitionen
den Einsatz von Verfahren der Investitionsrechnung voraussetzen, sind fiir ihren
erfolgreichen Einsatz wesentliche organisatorische Voraussetzungen zu schaffen.
Diese bezichen sich zunichst auf die Durchfiihrung und Bewertung der einzelnen
Investitionsrechnung:

e Durch Aufbau und Auswertung von Planungsszenarien ist der Datenin-
put fiir die eingesetzten Verfahren der Investitionsrechnung zu beschaf-
fen. Je bedeutsamer eine Investition ist, desto eher wird ein groB3erer
Aufwand bei der Gewinnung bzw. Absicherung von Daten als vertretbar
angesehen. Die Datengewinnung endet sinnvoller Weise dort, wo zu-
sétzlicher Erhebungs- und Planungsaufwand nicht mehr durch Einspa-
rungen oder einen zusitzlichen Nutzen aufgrund verbesserter Entschei-
dungsgrundlagen kompensiert wird. Aufwand, der dariiber hinausgeht,
wire unwirtschaftlich und wiirde zugleich die Akzeptanz des Instru-
ments Investitionsrechnung mindern. Dieser Aspekt betrifft primér Be-
schreibungsmodelle.

140 ygl. z.B. Tilch, Hauser & Biirger (2010); Blohm, Liider & Schaefer (2012), S.39ff.
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e  Wenn man Bewertungsverfahren einsetzt, die den Aufwand der Daten-
beschaffung deutlich reduzieren, geht dies oft zulasten der Aussagefa-
higkeit von Ergebnissen. An die Stelle komplexer Investitionen treten
gef. stark vereinfachte Modelle. Deshalb miissen Investoren die Konse-
quenzen getroffener Vereinfachungen im Blick behalten, um die Aussa-
gefahigkeit von Bewertungsergebnissen vor diesem Hintergrund beur-
teilen zu kdnnen.

Ergebnisse der Planungs- und Entscheidungsrechnung hdngen nicht allein von
Zielen und Verfahren sowie der Stimmigkeit des Dateninputs iiber finanzielle
Investitionsfolgen ab. Auch die Hohe des bei Berechnungen verwendeten Kalku-
lationszinssatzes und der Umgang mit Prognoseschwierigkeiten beeinflussen
Ergebnisse und aus diesen abgeleitete Handlungsempfehlungen.

Die klassischen Verfahren der Investitionsrechnung betrachten ausschlieBlich
finanzielle Auswirkungen von Investitionen. Dabei werden einzelne Investitio-
nen bzw. sich ausschliefende Investitionsalternativen beurteilt, nicht aber in sich
geschlossene Investitionsprogramme. Die verschiedenen Verfahren sind zudem
auf unterschiedliche finanzwirtschaftliche Ziele ausgerichtet, was die folgende
Tabelle zeigt.

Tabelle 8 Ziele und Verfahren der finanziellen Bewertung von Investitionen

Ziele Eindimensionale Verfahren der Investiti-
onsbewertung
- Statische Verfahren -

Kosten senken Kostenvergleichsrechnung

Differenz zwischen Erlosen und Kosten =~ Gewinnvergleichsrechnung
erhohen

Liquidititssicherung, Risikobegrenzung = Statische Amortisationsrechnung

Steigerung der durchschnittlichen Ver- = Rentabilitdtsvergleichsrechnung
zinsung des eingesetzten Kapitals

- Dynamische Verfahren -
Liquiditétssicherung, Risikobegrenzung = Dynamische Amortisationsrechnung

Gesamterfolg steigern Kapitalwertmethode
Jéhrlichen Erfolgsbeitrag steigern Annuitdtenmethode
Rendite steigern Interner Zins

Auch o6ffentliche Investoren verfolgen — ndher im folgenden Kapitel — regelma-
Big neben Sachzielen auch finanzielle Zielsetzungen. Bei einer rationalen Ent-
scheidungsfindung miissen fiir die finanziellen Ziele des Investors geeignete
Zielbewertungen vorgenommen werden. Das setzt voraus, dass man auf diese
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Ziele zugeschnittene Instrumente einsetzt. Liegen gleichzeitig mehrere finanziel-
le Ziele (Wirtschaftlichkeit, Sparsamkeit, Liquiditit) vor, sind zudem verschie-
dene Verfahren parallel anzuwenden, wenn man Auswirkungen auf die verschie-
denen betroffenen Ziele abbilden will. Allerdings ist zu beriicksichtigen, dass die
Vergleichbarkeit von Investitionen sinkt, wenn man fiir verschiedene Investiti-
onskategorien auf unterschiedliche Verfahren setzt. Werden Bewertungsmetho-
den substitutiv angewendet, erschwert man es nicht fachkundigem Personal,
Investitionsrechnungen einzusetzen.'*!

Restriktive Pramissen gibt es sowohl bei den statischen wie bei den dynami-
schen Verfahren der Investitionsrechnung:

e Die dynamischen Verfahren greifen auf die gesamten Zahlungsreihen
von Investitionen zuriick, weshalb es nicht zu Verzerrungen aufgrund
von Durchschnittsbetrachtungen kommt. Sie erlauben eine Diskontie-
rung von Zahlungen und damit einen expliziten Ausgleich von Wertun-
terschieden bei Zahlungen an unterschiedlichen Zahlungszeitpunkten.
Thnen liegen in sich geschlossene (volkswirtschaftliche) Modelle zu-
grunde. Annahmen dieser Modelle beziehen sich vor allem auf Investi-
tions- und Finanzierungsmoglichkeiten. Sie werden mit dem Einsatz der
Verfahren implizit akzeptiert, was bei der Interpretation der Ergebnisse
von Kapitalwertmethode, Annuitdtenmethode, dynamischer Amortisati-
on und Internem Zins beriicksichtigt werden muss. Geschicht dies nicht,
sind Fehlinterpretationen leicht moglich, und die ermittelten exakten
GroBen vermitteln eine nur scheinbare Genauigkeit.'**

e Bei den statischen Verfahren gehen die impliziten Annahmen iiber Ver-
einfachungen hinsichtlich ergédnzender Investitions- und Finanzie-
rungsmoglichkeiten deutlich hinaus. Sie betreffen in ganz erheblichem
Umfang auch Daten der betrachteten Investitionsmoglichkeit selbst. Das
hingt damit zusammen, dass z.B. bei der Kostenvergleichsrechnung'®,
als ,,Preis” fiir eine einfache Datengewinnung, fiktive Durchschnitts-
werte oder als représentativ anzusehende Jahreswerte anstelle vollstan-
diger Zahlungsreihen bewertet werden. Die Durchschnittsbildung ver-
zerrt, und eine Basis fiir den Wertausgleich zwischen Zahlungen unter-
schiedlicher Zahlungszeitpunkte durch Diskontierung fehlt. Schwichen
des Beschreibungsmodells bedingen demnach weitere Defizite des Be-
wertungsverfahrens. Dies schrinkt die praktisch sinnvollen Anwen-
dungsfelder der statischen Verfahren stark ein, wenn man auf exakte

41'ygl. Blohm, Liider & Schaefer (2012), S.42.

142 Zu Annahmen (bezogen auf die Kapitalwertmethode) siehe ausfiihrlich z.B. Gotze
(2014), S.87ff. Siehe auch Kruschwitz (2014), S.39ff.

'3 Dies gilt analog fiir die Gewinnvergleichsrechnung und die Rentabilititsvergleichs-
rechnung.
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Ergebnisse aus ist. Verzerrungen sind insbesondere dann zu befiirchten,
wenn lange Investitionsdauern vorliegen, hohe Finanzierungskosten be-
stehen, hohe Anfangsauszahlungen geleistet werden oder stark schwan-
kende Zahlungsreihen plausibel sind.

Im Folgenden wird zunéchst ein ausgesuchtes statisches Durchschnittsverfahren
(die Kostenvergleichsrechnung) vorgestellt, anschlieBend werden vier verschie-
dene dynamische Verfahren beschrieben.

2.4.2.2 Statischer Ansatz Kostenvergleichsrechnung

Frither wurden insbesondere in weniger grolen Unternehmen und Betrieben be-
vorzugt statische Verfahren (,,Praktikerverfahren®) eingesetzt — dynamische
Verfahren wurden aufgrund ihres hohen Datenerhebungs- und Rechenaufwands
lange Zeit skeptisch betrachtet. Dies hat sich inzwischen — nicht zuletzt aufgrund
verbesserter EDV-Unterstiitzung — deutlich relativiert: Sowohl statische als auch
dynamische Verfahren der Investitionsbeurteilung haben in der Praxis erhebliche
Relevanz und eine hohe Anwendungsdichte. Insgesamt gewinnen dynamische
Verfahren an Boden, speziell bei kleineren Investitionen oder zur Eingrenzung
des Handlungsfeldes finden statische Verfahren weiter ihre Anwendung.

Die statischen Durchschnittsmethoden verwenden periodisierte Erfolgsgro-
Ben analog zur Kosten- und Leistungsrechnung anstelle von Zahlungsreihen.
Dies hiangt damit zusammen, dass der Datenerhebungsaufwand moglichst gering
gehalten und gleichzeitig der Rechenaufwand begrenzt werden soll. Der Grund-
gedanke dahinter ist einfach nachvollziehbar: Anstelle der gesamten Investition
wird ein reprisentatives Jahr gesucht, dessen Daten stellvertretend fiir die Ge-
samtinvestition in die Bewertung einfliefen. Das ist entweder ein fiktives Durch-
schnittsjahr oder ein besonders einfach prognostizierbares Jahr am Anfang der
geplanten Nutzung.

Reprisentativ konnen nur Daten sein, die typisch sind fiir alle Jahre einer In-
vestition. Diesem Anspruch wird aber keine Nettozahlung (jahrliche Differenz
von Einzahlungen und Auszahlungen) gerecht. Dies soll am Fall der ,,Normalin-
vestition* kurz aufgezeigt werden, die definitionsgemaB im Jahr t, eine Anfangs-
auszahlung und danach fiir alle Planjahre t; bis t, Zahlungsiiberschiisse umfasst.

e Ublicherweise schwanken die geplanten Nettozahlungsiiberschiisse in
den Jahren t; bis t,, sodass keines dieser Jahre stellvertretend fiir alle
iibrigen Jahre mit Zahlungsiiberschiissen betrachtet werden kann.

e Die Zahlungsiiberschiisse der Jahre t; bis t, wéren selbst dann nicht re-
prasentativ fiir die Gesamtinvestition, wenn sie in jedem dieser Jahre
gleich hoch wiren. Das liegt daran, dass sie keine Anteile der Anfangs-
auszahlung enthalten.
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e Noch viel weniger aber ist das erste Element der Zahlungsreihe — die
Anfangsauszahlung — typisch fiir die tibrigen Planjahre. Insofern kommt
auch sie nicht fiir den gesuchten Zweck infrage.

Will man trotzdem ein représentatives Jahr heranziehen, muss eine fiktive
Durchschnittsperiode gebildet werden. In diese Durchschnittsbildung flieBen
dann die (unterschiedlichen) Nettozahlungen der Jahre t; bis t, ebenso ein wie
die Anfangsauszahlung im Zeitpunkt t,.

Tabelle 9 Gegeniiberstellung Verfahren der Kostenvergleichsrechnung'**

Auszahlungen der Kostenbetrachtung (Durch- Kostenbetrachtung (Fort-
Zahlungsreihe der schnittswerte) schreibung erstes Jahr)
Investition

Anfangsauszahlung

fir z.B. Bau, Kauf

oder Montage in t,

Lfd Ausgaben fiir Durchschnittliche Kosten fiir Laufende Kosten des ersten
Betrieb und In- @ Betrieb und Instandhaltung plus = Jahres plus Abschreibungen
standhaltung in t; lineare Abschreibung iiber die

bis t, planméBige Nutzungsdauer

Verzinsung des = Verzinsung des durchschnittlich ~ Verzinsung des  durch-
jeweils gebundenen gebundenen Kapitals schnittlich gebundenen
Kapitals Kapitals

Ein solches Verfahren legt es nahe, von einer Betrachtung von Zahlungsreihen
zur Kosten- und Erlésbetrachtung tiberzugehen: Die Einbeziehung der Anfangs-
auszahlung des Jahres t, kann bei einer Verteilung auf die Jahre der Nutzung
dadurch erfolgen, dass man Abschreibungen beriicksichtigt. Dies beinhaltet aber,
dass nicht zahlungswirksame Wertminderungen innerhalb der Investitionsrech-
nung beriicksichtigt werden, was gleichbedeutend ist mit der Abkehr von einer
reinen Betrachtung von Einzahlungen und Auszahlungen. Dies verdeutlicht die
Tabelle 9, in der aus Vereinfachungsgriinden die Behandlung von Restwerten
nicht beriicksichtigt wird.

Auf Basis von Durchschnittswerten bzw. Werten nur eines Jahres sind keine
Zinseszinsrechnungen mehr moglich, mit denen Wertunterschiede von Zahlun-
gen an unterschiedlichen Zahlungszeitpunkten ausgeglichen werden konnten.
Wenn mit dem Ansatz von Abschreibungen bereits Grolen der Kostenrechnung
verwendet werden, ist der vollstindige Ubergang zur Betrachtung von Kosten
und Erlésen als Grundlage der statischen Verfahren der Investitionsrechnung nur

144 Angelehnt an Blohm, Liider & Schaefer (2012), S.131.
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folgerichtig. Mit der Betrachtung von Durchschnittswerten oder Werten eines
einzigen gut prognostizierbaren Jahres geht unvermeidlich ein Informationsver-
lust einher: Investitionen werden ggf. gleich bewertet, auch wenn es strukturelle
Unterschiede zwischen diesen Handlungsmoglichkeiten gibt.

Dem geringeren Datenerhebungsaufwand — man umgeht schlieBlich auch das
Problem der konkreten Schitzung einer Verteilung von Zahlungen auf unter-
schiedliche Jahre — steht also nicht nur aufgrund der fehlenden finanzmathemati-
schen Fundierung, sondern zusétzlich aufgrund der Betrachtung von Durch-
schnittswerten eine von Anfang an begrenzte Aussagekraft gegeniiber. Wenn
bereits vor einer Investitionsentscheidung feststeht, dass verfiigbare Alternativen
stark unterschiedliche Zahlungsstrukturen aufweisen, kann eine Durchschnittsbe-
trachtung nur Naherungswerte liefern. Vor diesem Hintergrund werden die
,.Praktikerverfahren* der statischen Investitionsrechnung auch oft als Schétzver-
fahren bewertet.

An dieser Stelle soll ein einziges statisches Verfahren, die Kostenvergleichs-
rechnung, dargestellt werden, weil sie im Offentlichen Sektor hiufig eingesetzt
wird. Sie beriicksichtigt regelmiBig die folgenden Kostenpositionen: '+
Kalkulatorische Abschreibungen und Zinsen,

Lo6hne und Lohnnebenkosten,
Materialkosten,
Instandhaltungskosten,
Energiekosten,
Werkzeugkosten,

Kosten fiir Fremdleistungen,
Steuern, Gebiihren und Beitrige.

Die Kostenvergleichsrechnung sollte schwerpunktmiflig bei zwei Entschei-
dungstypen Einsatz finden. Dies sind die Auswahl zwischen verschiedenen funk-
tionsgleichen Anlagen sowie die Frage, wie lange Anlagen genutzt bzw. wann sie
ersetzt werden sollten.'*

Eine Investition wird auf Basis der Kostenvergleichsrechnung dann als vor-
teilhaft beurteilt, wenn durchschnittliche Kosten je Zeitabschnitt (ggf. je produ-
zierter Einheit) geringer sind als bei einer Vergleichsinvestition. Eine bestehende
Anlage sollte dann abgeldst werden, wenn die durchschnittlichen Kosten der
neuen Anlage geringer sind als die der alten Anlage in der Vergleichsperiode.
Dabei sind bei der Altanlage Verdnderungen eines mdglichen Liquidationserlo-
ses, die Zinsen auf das in der Vergleichsperiode durchschnittlich gebundene
Kapital sowie die laufenden Kosten je Zeitabschnitt der Altanlage zu beriicksich-

145 Siehe z.B. Miiller (2014), S.366 oder Gotze (2014), S.57.
146 ygl. Blohm, Liider & Schaefer (2012), S.130ff., S.139f.
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tigen. Bei der neuen Vergleichsanlage sind die laufenden Kosten je Zeitabschnitt,
lineare Abschreibungen und Zinsen auf das durchschnittlich gebundene Kapital
zu beriicksichtigen.'"’

Stark vereinfachende statische Investitionsmodelle und damit speziell die
Kostenvergleichsrechnung sollten nur dann eingesetzt werden, wenn mit ihnen
verbundene Informationsverluste vertretbar sind:'**

e Es handelt sich um kleinere Investitionen. Bei geringer Kapitalbindung
ist der Verzicht auf Zinseszinsen ggf. hinnehmbar. Durchschnittsme-
thoden werden aber in der Praxis vielfach auch dann angewendet, wenn
— wie im Mittelstand nicht selten der Fall — Investoren nicht iiber eine
langerfristige Planung verfiigen.

e  Weiterhin halten sich Zinseszinseffekte speziell dann in Grenzen, wenn
die anzusetzenden Zinssétze gering sind. Wenn Investoren also niedrige
Finanzierungskosten haben — oder fdlschlich davon ausgehen — ist der
vernachldssigte Zinseszinseffekt ggf. weniger entscheidungsrelevant als
bei hohen Mindestverzinsungserwartungen.

e Je kiirzer zudem die Laufzeit einer Investition ist, desto geringer sind
die vernachléssigten Zinseszinseffekte.

e  Verzerrungen durch die Durchschnittsbildung sind im Ubrigen dann ge-
ring, wenn sich Investitionen in einem stabilen Umfeld abspielen und es
plausibel ist, dass Einzahlungen und Auszahlungen in den verschiede-
nen Jahren der Nutzung einer Investition wenig schwanken werden.

e Bei der Kostenvergleichsrechnung werden nur Investitionen verglichen,
bei denen die positiven Auswirkungen in Form von Erlosen bei allen
Handlungsmdglichkeiten gleich sind. Man hat auch keine Zweifel an
der absoluten Vorteilhaftigkeit der zu vergleichenden Alternativen. Die
Kostenvergleichsrechnung bewertet nur relative Vorteile im Vergleich
zu einer oder mehreren alternativ mdglichen Handlungsweise(n). Eine
Beurteilung von Investitionsalternativen ist deshalb auch wesentlich da-
von abhéngig, mit welchen Investitionsalternativen ein Vergleich vor-
genommen wird.

2.4.2.3 Grundlagen dynamischer Beschreibungs- und Bewertungs-
modelle

Im Gegensatz zu den statischen Verfahren der Investitionsrechnung verwenden

die dynamischen Verfahren keine Durchschnittswerte, sondern die einer Investi-

17 Siche z.B. Blohm, Liider & Schaefer (2012), S.131.

148 Siehe z.B. Blohm, Liider & Schaefer (2012), S.139f. Zu Defiziten der Kostenver-
gleichsrechnung bei der Bewertung von Investitionen siche z.B. auch Weber & Schéffer
(2016), S.352f.
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tion insgesamt zuzurechnenden Zahlungsstrome. Sie basieren auf anderen Be-
schreibungsmodellen, die auch echte Alternativenvergleiche moglich machen.

Will man differenzierte Zahlungsreihen unter Beriicksichtigung der Zeitstruk-
tur bewerten, steigt der Datenerhebungsaufwand im Vergleich zur Kostenver-
gleichsrechnung erheblich an. Die Erfassung von Daten fiir geeignete Beschrei-
bungsmodelle kann in der Praxis erhebliche Schwierigkeiten bereiten. Teilweise
ergeben sich diese daraus, dass es (vor allem bei grolen Investitionsobjekten)
haufig Sog- und Verbundwirkungen gibt, die im Vorfeld der Investitionsrechnung
zu beriicksichtigen sind. Hier stellt sich die Frage einer inhaltlichen Abgrenzung
von Aspekten, die der Investition zugerechnet werden sollen. Zusétzlich miissen
nicht nur die im Laufe der Dauer einer Investition anfallenden Zahlungsstrome
sicher und insgesamt bekannt sein, sondern auch deren zeitliche Verteilung auf
die einzelnen dquidistanten Planperioden. Beschreibungsmodelle erfordern des-
halb Prognosen fiir Anschaffungs- oder Erstellungszahlungen, Bestandteile zu-
kiinftiger Riickfliisse, die Nutzungsdauer und einen moglichen Liquidationserlos
(ggf. auch Ausgaben fiir Sanierung oder Revitalisierung). Fiir die Bewertung
dieser finanziellen Auswirkungen werden zusétzlich Informationen iiber Min-
destverzinsungserwartungen des Investors bendtigt.'*’ Diese lassen sich aus
seinen Finanzierungskosten, seiner Risikoneigung, Risikoeinschitzungen der
Investition und alternativen Anlagemdglichkeiten ableiten.

Die dynamischen Verfahren der Investitionsrechnung gehen bei der Bewer-
tung dieser Zahlungsreihen in mehreren Schritten vor. Nachdem die zugrunde zu
legenden Zahlungsreihen ermittelt sind, werden die Zahlungsreihen unter Nut-
zung eines Kalkulationszinssatzes auf einheitliche Bezugszeitpunkte diskontiert
und damit vergleichbar gemacht. Die bei den einzelnen Verfahren unterschiedli-
chen Folgeschritte setzen an diskontierten Ergebnissen, deren Summe oder ande-
ren aus ihnen abgeleiteten Kennzahlen an.

2.4.2.4  Die dynamische Amortisationsrechnung

Bei der Amortisationsrechnung wird der Zeitpunkt ermittelt, an dem planmafige
Riickfliisse aus einer Investition dazu fiihren, dass der Investor wieder vergleich-
bar liquide ist wie vor Durchfiihrung der Investition. Die innerhalb der dynami-
schen Investitionsrechnung zu ermittelnde Amortisationsdauer entspricht dem-
nach demjenigen Teil des Planungszeitraums, innerhalb dessen das fiir ein Inves-
titionsvorhaben eingesetzte Kapital zuziiglich Zinsen und Zinseszinsen aus In-
vestitionsriickfliissen planmiBig wiedergewonnen werden soll.'™® Damit stellt
das Verfahren Liquiditétsziele in den Vordergrund. Es ist zugleich ein Risikomal3

149 ygl. Blohm, Liider & Schaefer (2012), S.64ff., Gotze (2014), S.87.
130 yol. Blohm, Liider & Schaefer (2012), S.681f., Gotze (2014), S.318fF.
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— je frither sich eine Investition amortisiert, desto eher ist das Risiko erstmalig
ausgestanden, eingesetztes Kapital zu verlieren.

Um den Amortisationszeitpunkt zu bestimmen, werden die Einzahlungs- bzw.
Auszahlungsiiberschiisse einer Planperiode auf den Zeitpunkt t, abgezinst und
solange kumuliert, bis die Summe der abgezinsten Nettozahlungen erstmalig
Null oder aber einen positiven Wert annimmt

Liquiditdtswirkung

'S

Amortisationsdauer e

R Jahre

-
-
T el
—-_—

Anfangsauszahlung

Abbildung 12 Amortisationsdauer einer Investition

Wenn die planméBige Amortisationsdauer unter der maximalen Amortisations-
dauer liegt, kdnnen Amortisationsrechnungen als ,,eines von mehreren* Bewer-
tungsverfahren angesehen werden. Soweit das Liquiditits- und RisikomaB3 Amor-
tisationsdauer im Widerspruch zu Wirtschaftlichkeitskriterien steht, muss der
Investor sich mit einem Zielkonflikt auseinander setzen, den er 16sen muss."!

Investitionen werden allerdings negativ bewertet, wenn sie sich nicht amorti-
sieren oder die planméfige Amortisation erst nach einer vorab festgelegten ma-
ximalen Amortisationsdauer liegt. Wie lang diese Dauer ist, hangt von der plan-
méBigen Nutzungsdauer und von Risiken der Investition, der Risikobereitschaft
des Investors sowie seiner Liquiditdt und von verschiedenen weiteren Eigen-
schaften der Investition bzw. des Investitionsumfeldes ab. Hierbei spielen Pro-
dukt- und Technologielebenszyklen eine erhebliche Rolle. Kurze Zyklen spre-
chen grundsétzlich dafiir, dass man die maximale Nutzungsdauer nicht aus tech-
nischen, sondern aus Marktzusammenhéngen ableitet. Kurze Marktzyklen erlau-
ben bei gleicher Technik ggf. nur kurze maximale Nutzungsdauern, die in ande-
ren Marktkonstellationen problemlos iiberschritten werden konnten.

131 ygl. Blohm, Liider & Schaefer (2012), S.70, Gotze (2014), S.115.
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2.4.2.5 Die Kapitalwertmethode

Die Kapitalwertmethode ist das vermutlich etablierteste Verfahren der Investiti-
onsbeurteilung in der Privatwirtschaft. Kapitalwertmethode und die dynamische
Amortisation weisen, bezogen auf die Rechenmethodik und im Hinblick auf
zugrunde liegende Priimissen, groBe Ahnlichkeiten auf; sie legen grundsitzlich
das gleiche Beschreibungsmodell und sehr dhnliche Bewertungsmodelle zugrun-
de. Auch im Rahmen der Kapitalwertmethode werden Nettozahlungen verschie-
dener Planperioden zuerst diskontiert (genauer: auf den Zeitpunkt t, abgezinst),
und die ermittelten Barwerte dieser Zahlungen der einzelnen Planjahre werden
kumuliert. Anders als bei der eben dargestellten Amortisationsrechnung hort man
hiermit aber nicht auf, sobald die Amortisation erreicht ist — das Verfahren wird
vielmehr fiir alle Zahlungen si@mtlicher Planjahre durchgefiihrt."”

Formal gilt:

Co =% (Ec-A)* (1+i)tbzw. Co=-Ao+ I (Ev-A)* (1+i)*
t=0

t=1

Formel 1 Berechnung Kapitalwert

In dieser Formel bezeichnen
Co = Kapitalwert
E; = Einzahlung der Periode t
A, = Auszahlung der Periode t
1 = Kalkulationszinssatz

Die oben angegebene Formel fiir die Berechnung des Kapitalwerts einer Zah-
lungsreihe macht zentrale Merkmale der Kapitalwertmethode deutlich:

e Eswerden alle Zahlungen einer Zahlungsreihe beriicksichtigt. Die Zah-
lungen aller Zahlungszeitpunkte werden durch Diskontierung mit einem
vom Kalkulationszinssatz i abhéngigen Abzinsungsfaktor vergleichbar
gemacht.

o  Alle abgezinsten Zahlungen werden addiert, sodass der heutige Gegen-
wert eines spateren Vermdgenszuwachses durch eine Investition ermit-
telt wird. Weil jeder Investor mit einem bestimmten Kalkulationszins-
satz einen individuellen Bewertungsmafstab anlegt, repréasentiert der
Kapitalwert den erwarteten Gesamterfolg einer Investition aus Sicht des
jeweiligen Investors.

132 yol. Gotze (2014), S.78fF., S.114f.



66 Steuerung des Investitionsbereichs — die betriebswirtschaftliche Perspektive

Die Kapitalwertmethode fiihrt, soweit fiir alle Handlungsmoglichkeiten Zahlun-
gen bestimmt wurden und der anzuwendende Zinssatz bekannt ist, zu klaren
Handlungsempfehlungen:

¢ Bei Einzelentscheidungen (ja oder nein) gilt, dass Investitionen mit po-
sitivem Kapitalwert auch positiv bewertet werden. Der Wert Null ist die
Grenze fiir absolute Vorteile der Investition.

e Bei Auswahlentscheidungen gilt, dass die Investition mit dem hdchsten
positiven Kapitalwert durchgefiihrt werden sollte. Eine Investition ist
relativ vorteilhaft, wenn ihr Kapitalwert groBer ist als bei allen anderen
bestehenden Handlungsoptionen.'>?

e Negative Kapitalwerte fiihren bei auf Vermogenssteigerungen ausge-
richteten privaten Investitionen folgerichtig zu einer negativen Bewer-
tung — Investitionen mit einem Kapitalwert kleiner Null sollten nicht
durchgefiihrt werden.

Kapitalwerte sind zinsabhéngig. Dies zeigt — fiir den Fall einer Normalinvestition
— die folgende Abbildung.

Kapitalwert

1

»

Kalkulationszinssatz

Abbildung 13 Kapitalwert einer Investition

Investitionen mit positivem Kapitalwert werden positiv bewertet, weil der Kapi-
talwert ein Mafstab fiir den Gesamterfolg einer Investition ist. Dahinter stehen —
wenn als Kalkulationszinssatz i die Finanzierungskosten des Investors verwendet
werden — die folgenden Uberlegungen:
e Die Verzinsung des in der Investition gebundenen Kapitals libersteigt
den Kalkulationszinssatz. Jede Investition mit einem positiven Kapital-
wert fiihrt zu einem Vermogenszuwachs.

133 ygl. Gotze (2014), S.78.
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e Jede Investition mit einem negativen Kapitalwert fiihrt zu einer Vermo-
gensabnahme, weil die Verzinsung des gebundenen Kapitals unterhalb
des Kalkulationszinssatzes liegt. Die Investition deckt ihre Kapitalkos-
ten nicht.

e Bei steigenden Zinssitzen werden Investitionen schlechter bewertet.
Unter Wirtschaftlichkeitsgesichtspunkten sollte das betriebliche Investi-
tionsniveau c.p. in Niedrigzinsphasen tendenziell hoher ausfallen.

Durch einen Vergleich von Kapitalwerten bei Zahlungsreihen, die fiir verschie-
dene Nutzungsdauern gelten, kann die optimale Projektlebensdauer bestimmt
werden. Analog zur Darstellung bei der Kostenvergleichsrechnung benétigt man
hierzu Schétzwerte tiber mogliche Liquidationserldse zu unterschiedlichen Zeit-
punkten des Planungszeitraums.'**

Die Kapitalwertmethode ist grundsétzlich auch dafiir geeignet, tiber ein sinn-
volles Instandhaltungsniveau zu entscheiden. Ein hohes Instandhaltungsniveau
beeinflusst die Ausgabenseite (negativ). Es erlaubt aber ggf. auch, iiber einen
langeren Zeitraum hinweg Erldse zu generieren. Das beeinflusst Zahlungsreihen
(positiv) auf der Einnahmeseite. Betrachtet man die Nettowirkungen, wird In-
standhaltung nicht primér als Kostenfaktor wahrgenommen — eine hohe Instand-
haltung kann zu erhohter Wirtschaftlichkeit fiihren, die sich in steigenden Kapi-
talwerten niederschlégt.

Ist die zu betrachtende Investition indessen Bestandteil einer sich mehrfach
oder sogar immer wiederholenden langfristigen Reihe von grundsitzlich gleich-
artigen Investitionen, ist nicht der Erfolg der einzelnen Investition, sondern der
Erfolg der Investitionskette zu beachten. Weil der wirtschaftliche Erfolg einer
spéter durchgefiihrten Ersatzinvestition bei verkiirzter Nutzung der Altanlage
frither eintritt, kann der wirtschaftlich sinnvolle Ersatzzeitpunkt der Altanlage
vor dem Ablauf der optimalen Nutzungsdauer bei einmaliger Projektdurchfiih-
rung liegen. Methodische Unterschiede ergeben sich abhingig davon, ob der
Investor verldssliche Informationen iiber Folgeinvestitionen in einer endlichen
bzw. unendlichen Investitionskette hat oder nicht. Fehlen Informationen, wird
hiufig eine unendliche Kette gleicher Investitionen unterstellt.*

Der Kapitalwert einer solchen Investitionskette ist dann bestmoglich, wenn
der jéhrliche durchschnittliche Erfolgsbeitrag einer Investition moglichst hoch
ist. Dies ist der Fall, wenn nicht der Kapitalwert, sondern die Annuitét der Inves-

54 vgl. Blohm, Liider & Schaefer (2012), S.49f., Miiller (2014), S.400.
133 ygl. Blohm, Liider & Schaefer (2012), S.521f., Miiller (2014), S.396ff. Zu Investiti-
onsketten mit nicht identischen Elementen siche Miiller (2014), S.402ff.
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tition maximiert wird."*® Auf Annuititen wird im folgenden Abschnitt eingegan-
gen.

2.4.2.6 Die Annuitdtenmethode

Die Annuitdtenmethode ist inhaltlich eng mit der Kapitalwertmethode verwandt.
Man zerschldgt dabei gedanklich den Kapitalwert und verteilt ihn auf die Lauf-
zeit der jeweiligen Investition. Dadurch berechnet man nicht mehr den Gesamt-
erfolg der Investition, sondern einen durchschnittlichen jéhrlichen Erfolgsbeitrag
unter Beriicksichtigung von Zinseszinseffekten. Dieser ist ggf. leichter zu inter-
pretieren als Kapitalwerte. Der Rechenaufwand ist wenig hoher als beim Kapi-
talwert, soweit Kalkulationszinssitze der einzelnen Perioden gleich sind."”’ Die
Annuitdt einer Investition errechnet sich also in zwei Schritten:

e  Zunéchst wird der Kapitalwert einer Zahlungsreihe ermittelt.

e AnschlieBend wird dieser Kapitalwert durch den Rentenbarwertfaktor
geteilt bzw. mit dessen Kehrwert (Annuitdtenfaktor oder Wiedergewin-
nungsfaktor) multipliziert. Aus positiven Kapitalwerten ergibt sich also
zwangslaufig eine positive Annuitit, aus negativen Kapitalwerten wird
ebenso zwangsldufig eine negative Annuitét bestimmt.

Formal gilt bei fiir jede Periode gleichem Kalkulationszinssatz die folgende
Formel fiir die Annuitét (g):

g =Co: ((A+D)" -1/ * (1+D)M)

Formel 2 Berechnung Annuitét

Der Rentenbarwertfaktor ist bei gleicher Laufzeit und vorgegebenem Kalkulati-
onszins eine Konstante. Deshalb haben die Ergebnisse der Annuitdtenmethode
bei gleicher Laufzeit aller betrachteten Investitionen keinen wesentlich neuen
Erkenntniswert, wenn man Investitionsalternativen bewerten will: Eine positive
Annuitét kennzeichnet eine ertragreiche Investition, die durchgefiihrt werden
sollte. Je hoher die Annuitit, desto besser fiir den Investor.
Die zugehdrigen Handlungsempfehlungen lauten demnach wie folgt:
e Realisiere Investitionen mit positiver Annuitét, sie sind absolut vorteil-
haft.

158

136 Zu Kapitalwerten in endlichen und unendlichen Investitionsketten vgl. ausfiihrlich
Kruschwitz (2014), 192ff. und S.198ff. und Perridon, Steiner & Rathgeber (2012), S.64ff.
sowie Blohm, Liider & Schaefer (2012), S.52ff.

157 Eine ausfiihrliche Darstellung findet sich z.B. bei Matschke (1993), S.198-213.

138 yol. Gotze (2014), S.100f.
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e Bei sich ausschlieBenden Handlungsalternativen realisiere diejenige In-
vestition mit der hochsten positiven Annuitét, sie ist relativ vorteilhaft.

Nur bei einer Auswahl zwischen Investitionen mit unterschiedlichen Laufzeiten
kann es dazu kommen, dass man zu anderen Handlungsempfehlungen kommt als
bei der Kapitalwertmethode. Dies liegt daran, dass der Gesamterfolg bei kiirzerer
Laufzeit auf weniger Jahre verteilt wird als bei langerer Laufzeit. Ist der {iber den
Kapitalwert bestimmte Gesamterfolg bei der Investition mit der ldngeren Lauf-
zeit hoher, kann sich bei der Vergleichsinvestition mit der kiirzeren Laufzeit
deshalb trotzdem eine bessere Annuitdt ergeben. Deshalb wendet die Praxis das
Verfahren speziell in diesen Fillen an. Fiir diesen in der Praxis besonders bedeut-
samen Anwendungsfall lehnt die Theorie das Verfahren allerdings entweder ab
oder fordert eine Umrechnung von Kapitalwerten auf einen einheitlichen Zeit-
raum, soweit die Wiederanlageprimisse der Kapitalwertmethode'” erfiillt ist.

Dies ist aber innerhalb von Investitionsketten nicht der Fall, weshalb man
Folgeinvestitionen rechnerisch beriicksichtigen sollte. Geht man davon aus, dass
sich identische Investitionen in einer unendlich langen Kette wiederholen, fiihrt
dies zur gleichen Handlungsempfehlung wie die Annuitit. Der von der Nut-
zungsdauer des Investitionsgutes abhdngige bestmogliche Kapitalwert einer
(unendlich langen) Investitionskette wird bei derjenigen Nutzungsdauer erreicht,
bei der die Annuitit am hochsten ist.'®

Dass die Annuitdtenmethode auBerhalb von Investitionsketten kritisch gese-
hen wird, hdngt mit Widerspriichen zu impliziten Pramissen des Bewertungsmo-
dells zusammen. Hierauf wird an dieser Stelle nicht ndher eingegangen.

2.4.2.7  Der Interne Zins

Die Interne ZinsfuBB-Methode nutzt das gleiche Beschreibungsmodell von Inves-
titionen wie die Kapitalwertmethode. Das Bewertungsmodell setzt am Rechen-
verfahren der Kapitalwertmethode an, ohne aber deren Pramissen vollstindig zu
iibernehmen. Bei Anwendung des Internen Zinses wird nicht der Kapitalwert auf
Basis eines vorgegebenen Kalkulationszinses bestimmt (und maximiert), sondern
es wird derjenige Zins gesucht, der bei einer gegebenen Zahlungsreihe als Kalku-
lationszins zu einem Kapitalwert von Null fiihren wiirde.'®' Dieser Zinssatz ist
der Interne Zins einer Zahlungsreihe. Er ist in der Abbildung 13 als Schnittpunkt
der Kapitalwertfunktion mit der Zinsachse zu erkennen.

199 Anlage freier Gelder zum Kalkulationszinssatz.

10 Siehe z.B. Gétze (2014), S.100-103, Perridon, Steiner & Rathgeber (2012), S.64ff. Zu
Investitionsketten vgl. auch Matschke (1993), S.112ff., Blohm, Liider & Schaefer (2012),
S.52ff.

161 ygl. Gotze (2014), S.103f., Kruschwitz (2014), S.39ff., 92ff.
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Bei Einsatz des Internen Zinses geht man von einer anderen Zielgrof3e aus als bei
der Kapitalwertmethode. Wahrend im einen Fall — bei der Kapitalwertmethode —
der Vermdgenszuwachs maximiert werden soll, zielt man beim Internen Zins auf
eine moglichst hohe Rendite ab. Eine Handlungsempfehlung lésst sich aus dem
Internen Zins nur in Kenntnis einer Mindestrenditeerwartung des Investors ablei-
ten — der Interne Zins einer Investition wird deshalb mit dem Kalkulationszins-
satz verglichen.'®
Dabei ergeben sich die folgenden Handlungsempfehlungen:'®’

e  Erreicht der Interne Zins einer Investition mindestens den Kalkulations-
zinssatz, so ist die einzeln zu beurteilende Investition absolut vorteilhaft
und sollte deshalb durchgefiihrt werden. Es ergibt sich stets die gleiche
Handlungsempfehlung wie bei der Kapitalwertmethode und bei der An-
nuitét.

e Verfiigt der Investor iiber mehrere, sich wechselseitig ausschlieBende
Alternativen, kdnnen sich beim Vergleich Interpretationsprobleme er-
geben. Z.B. Gotze macht die relative Vorteilhaftigkeit eines Investiti-
onsobjektes deshalb daran fest, wie sich der Unterschied der Zahlungs-
reihen, also die Differenzinvestition, verzinst.

Der Interne Zins ist kein geeigneter Malistab fiir die Verzinsung der gesamten
verfiigbaren Mittel, sondern er gibt eine objektbezogene Rendite des jeweils
gebundenen Kapitals an. Eine Entscheidung auf Basis des Internen Zinses wére
deshalb nur dann sinnvoll, wenn beide Verzinsungen'*gleich wiren. In der Lite-
ratur findet sich diese Annahme als ,,Wiederanlagepramisse des Internen Zinsfu-
Bes“. Sie steht im Widerspruch zur realistischeren Wiederanlagepramisse der
Kapitalwertmethode.'®> Ergebnisse des Internen Zinses sind deshalb nicht ohne
weiteres zu interpretieren, und der Interne Zins ist speziell fiir die Auswahl zwi-
schen Investitionen mit unterschiedlicher Kapitalbindung ungeeignet.

162 vg]. Blohm, Liider & Schaefer (2012), S.90ff.

163 vgl. Gotze (2014), S.103ff,, S.111f.

!4 D h. des insgesamt anzulegenden und des jeweils gebundenen Kapitals. Nahere Aus-
fihrungen bei Blohm, Liider & Schaefer (2012), S.90ff. oder Miihlenkamp (2011), S.46ff.
1% Anlage zum Kalkulationszins i. Die Wiederanlageprimisse des Internen Zinses hat
mehr als einen Schonheitsfehler, weil r objektbezogen ist. Ergéinzende Investitionen sind
inhaltlich grundsétzlich unabhéngig von den Ursprungsinvestitionen. Deshalb leuchtet es
nicht ein, dass die Verzinsung der einen ergéinzenden Investition der Rendite der ersten
Investition entsprechen soll und die der anderen ergidnzenden Kapitalanlage der effektiven
Verzinsung der zweiten Investition. Eine Verzinsung der ergéinzenden Kapitalanlage zum
Internen Zins ist 6konomisch auch nicht sinnvoll zu interpretieren: Der Interne Zins stellt
in diesem Fall weder Finanzierungskosten dar, noch kann man ihn iiber Risikopramien
oder Opportunititskosten des Verzichts auf andere Investitionen definieren.
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Trotzdem ldsst sich das Verfahren sinnvoll anwenden, um eine kritische Grenze
fiir Finanzierungskosten bzw. fiir den Kalkulationszinssatz zu bestimmen. Steigt
der Kalkulationszinssatz bis zur Hohe des Internen Zinses an, sinkt der Kapital-
wert auf Null und die Investition ermoglicht keinen Vermodgenszuwachs mehr.
Deshalb ist der Interne Zins gut geeignet flir Sensitivitétsanalysen — also Unter-
suchungen dariiber, wie stabil die Handlungsempfehlung der Investitionsrech-
nung ist.

2.5 Typische Schwachstellen im Investitionsbereich

In der betriebswirtschaftlichen Fachliteratur zum Investitionsmanagement gibt es
umfassende Darstellungen typischer Schwéchen im Investitionsbereich; eine
solche Analyse mit Empfehlungen fiir Gegensteuerungsmafinahmen findet sich
insbesondere bei Blohm, Liider & Schaefer. Diese analysieren nicht nur
Schwachstellen, sondern sie unterbreiten auch Vorschlidge zur Therapie beste-
hender Probleme.'®® Im Folgenden werden zunichst beschriebene Defizite darge-
stellt, wobei ertragsteuerliche Aspekte — auch wenn sie fiir haushaltsfinanzierte
Investitionen von Betrieben gewerblicher Art von Korperschaften 6ffentlichen
Rechts relevant sein konnen — ausgeblendet werden.

Wie im Abschnitt 2.6 noch ndher beschrieben wird, sind fir Investitionen
relevante Teilaufgaben in groBeren Betrieben vielfach dezentralisiert. Die Inves-
titionsfunktion ist auch weniger klar abgrenzbar als andere betriebliche Funktio-
nen. Jedes dezentrale Steuerungskonzept setzt deshalb grundsétzlich voraus, dass
wesentliche Organisationsfragen (in Vorschriften) geregelt werden. Zu den zen-
tral zu regelnden Fragen gehort u.a., wie Aufgaben verteilt und Verantwortlich-
keiten fiir die Aufgabenerledigung zugeordnet sind. Dabei sind mdgliche Interes-
senkonflikte zwischen Zielen der Gesamtorganisation und der dezentralen Ein-
heiten zu beriicksichtigen. Zusétzlich ist festzulegen, wie Teilaufgaben im Inte-
resse der Gesamtorganisation koordiniert werden sollen, um ein an den Betriebs-
zielen ausgerichtetes Handeln zu sichern und gezielte Manipulationen zu ver-
meiden.'’” Trotz der Relevanz von Investitionsfragen ist aber immer wieder zu
beobachten, ,,dass gerade der Investitionsbereich spezieller, zweckmdfiger Or-
ganisationsregeln entbehrt. “'**

166 Sjehe Blohm, Liider & Schaefer (2012), insbesondere Kapitel 2, S.5-36, siche auch
Arbeitskreis ,,Finanzierung* (1994), S.899.

197 ygl. Blohm, Liider & Schaefer (2012), S.5. Siehe auch Dahlhaus (2009), S.25f.

168 Blohm, Liider & Schaefer (2012), S.5.
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Folgen mangelnder Festschreibung von Organisations- und Verfahrensregelun-
gen sind vielfiltig, und sie konnen in Rationalititsdefizite'®” und eine ,, stindige
Improvisation*'"® miinden. Verantwortlichkeiten sind unklar, was im einfachsten
Fall Abstimmungs- und Klarungsbedarfe auslost, eine methodische Kommunika-
tion erschwert und dariiber hinausgehend zu Doppelarbeiten, nicht erledigten
Aufgaben und Terminverfehlungen fiihrt. Zusétzlich werden Bereichsegoismen
und negative Auswirkungen von Prinzipal-Agenten-Konflikten begiinstigt.'”"
Allerdings ist zu berlicksichtigen, dass nur tatsdchlich gelebte Verfahrensrege-
lungen solchen negativen Effekten entgegenwirken. Deshalb sind Voraussetzun-
gen dafiir zu schaffen, dass Regelungen verstanden, akzeptiert und ihre Einhal-
tung auch kontrolliert werden.

Die Akzeptanz von Verfahrensvorschriften im Investitionsbereich héngt u.a.
davon ab, inwieweit betriebliche Organe bereit sind, sich in Planungs- und Ent-
scheidungsprozesse sowie geeignete Bewertungsmethoden einzuarbeiten. Dies
diirfte vor dem Hintergrund von Ergebnissen verhaltenskonomischer Forschung
ein doppeltes Problem sein: Einerseits bestehen Wissensdefizite, andererseits
wird die Bedeutung der eigenen Fachdisziplin und bereits bestehender Kenntnis-
se liberschitzt. Letztlich kénnen organisatorische Regelungen dazu fithren, dass
Entscheidungsgremien Prozessschritte akzeptieren miissten, deren Logik sich
ihnen nicht erschlie3t. Sie wéren an Berechnungsergebnisse gebunden, die sie
nicht ohne weiteres nachvollziehen kdnnen und deren Relevanz fiir sie moglich-
erweise fragwiirdig erscheint. Zugleich eréffnen konkrete Vorgaben und genau
dokumentierte Planungen erweiterte Kontrollmdglichkeiten. Dies kann — sei es
aufgrund eines generellen Rollenverstidndnisses oder auch ,,nur®, weil man mog-
liche Fehler kaschieren mochte, — Akzeptanz mindern. Wie in Abschnitt 2.7
néher ausgefiihrt wird, spricht viel dafiir, dass Kontrollen neutralen Dritten zu-
gewiesen werden sollten, weil diese niedrigere Wahrnehmungsschwellen haben
als in die Entscheidung zuvor involvierte Personen und in ihrem Selbstbild we-
niger gefihrdet sind.'”

Zu den Mingeln, die das Verstdndnis von Planungsprozessen betreffen, ge-
hort u.a., dass Leitungsentscheidungen unabhéngig von Planungen getroffen
werden oder auch, dass keine kontinuierliche langfristige Unternehmensplanung
erfolgt. Andere Méngel betreffen die Organisation des Planungsprozesses selbst,

1 D h.es entsteht im Ist eine Liicke zu einer aus Expertensicht optimalen Zweck-Mittel-
Relation (Sollrationalitét). Siehe ausfiihrlicher Weber (2009), S.4.

170 Blohm, Liider & Schaefer (2012), S.5.

' vgl. Blohm, Liider & Schaefer (2012), S.5f.

172 Vgl. Blohm, Liider & Schaefer (2012), S.8.; zu verhaltensdkonomischen Grundlagen
siehe Festinger (1978), Simonson & Staw (1992), S.419f.; Staw (1981), S.580f.
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dazu zéhlen u.a. ein fehlendes Planungsverstindnis (Prozess, Terminologie, Or-
ganisation und Befugnisse), Informations- und Dokumentationsdefizite.'”

Auch ein gut aufgebautes Soll-Konzept schiitzt deshalb nicht vor bestimmten
Defiziten. Wird das Konzept nicht oder nicht vollstindig umgesetzt, ergeben sich
abweichungsbedingt zwangslaufig Defizite in der Koordination von Investitions-
fragestellungen mit anderen Entscheidungen in Unternehmen. Bereichsegoismen
setzen sich ggf. durch, es entstehen Manipulationsméglichkeiten, und die Objek-
tivitit von Entscheidungsgrundlagen ist somit infrage zu stellen.'™

Festlegungen des Investitionsbereichs betreffen auf vielfdltige Weise Grund-
lagen des Prozesses der betrieblichen Leistungserstellung. Die materielle betrieb-
liche Infrastruktur beeinflusst Breite und Tiefe moglicher Produktionsprogram-
me, legt die Art der Produktion und Rationalisierungsstandards fest. Letztlich
werden UnternehmensgroBe und strategische Optionen von Unternehmen deter-
miniert. Dies macht eine in die Unternehmensplanung integrierte Investitions-
planung essenziell, gleichzeitig macht sie eine solche Planung ausgesprochen
komplex. Die Koordination der Investitionsplanung mit anderen Bereichen stellt
eine weitere hdufige Schwachstelle dar. Exemplarisch ist auf unterschiedliche
Planungszeitrdume fiir Finanz-, Produktions- und Absatzplanung zu verweisen;
der Planungshorizont bei anderen Fragestellungen ist typischer Weise deutlich
kiirzer als der fiir eine fundierte Investitionsplanung erforderliche. Trotzdem
sollen die betroffenen Bereiche ggf. langfristige Einschitzungen z.B. iiber aus-
lastungsrelevante Fragestellungen bei Anlageninvestitionen treffen, die erhebli-
chen Einfluss auf das Ergebnis von Wirtschaftlichkeitsberechnungen haben wer-
den. Das ist ein Grund dafiir, dass Daten fiir die Durchfiihrung von Investitions-
rechnungen gepriift und in weiten Teilen normiert werden sollten.'”

Im Abschnitt 2.2 wurde der Zusammenhang der Investitionstitigkeit mit der
Anlagenwirtschaft dargestellt. Dieser Zusammenhang wird regelméBig unter-
schétzt oder insgesamt vernachldssigt. Will man bewerten, ob Neuinvestitionen
oder InstandhaltungsmafBnahmen sinnvoll sind, muss klar oder zumindest ab-
schitzbar sein,

e ob Instandhaltungskosten Steigerungen erwarten lassen oder abnehmen,
e wie sich Stérungen, Qualitdt der Leistung und Ausschuss im Zeitablauf
und damit mit zunehmendem Alter der Anlagen entwickeln werden,

e welche Verdnderungen durch technischen Fortschritt oder geénderte

Marktsituationen fiir vom Unternehmen angebotene Leistungen und

'3 vgl. Blohm, Liider & Schaefer (2012), S.8.

74 ygl. Blohm, Liider & Schaefer (2012), S.8f.

175 ygl. Blohm, Liider & Schaefer (2012), S.19. Speziell zur normierten Datenermittlung
siehe Reichmann (2011), S.282.
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damit fiir die fiir den Leistungserstellungsprozess erforderlichen Anla-
gen zu erwarten sind.'’®

Auch Rosgen geht auf Probleme in diesem Kontext ein. Er verweist auf die Be-
deutung des Instandhaltungscontrollings fiir die Investitionssteuerung. Rdsgen
kritisiert auch, dass Instandhaltungsfragen sowie Zusammenhidnge zwischen
Instandhaltungsausgaben und Anlagenverfiigbarkeit im Investitionscontrolling
oft zu wenig beriicksichtigt werden. Er pladiert fiir eine detaillierte Instandhal-
tungsplanung und die bewusste Steuerung des Verhiltnisses von Instandhaltungs-
und Ausfallkosten.'”’

Blohm, Liider & Schaefer vertreten die Auffassung, dass Koordinationsmén-
gel im Regelfall auf Auswirkungen falscher Planungsmethoden zuriickzufiihren
sind. Sie benennen neben Ressortegoismen, mangelnder Schulung und ,, techni-
schem Sportsgeist“ die folgenden Planungsmingel:'”®

e Planung wird nicht ernst genommen und speziell langfristige Planung
als Spekulation verstanden.

e Ziele werden nicht konkret genug und insgesamt nicht durchgéingig rea-
listisch festgelegt,

e  Strategien zur Zielerreichung sind unrealistisch.

e Fiir die Planung verfligbare Zeit und Ressourcen reichen nicht aus, das
Planungspersonal selbst ist wenig leistungsfahig.

e Die Planung ist selbst wenig robust, sodass bereits geringe Abweichun-
gen der Realitdt vom Plan dazu fithren, dass Plane unbrauchbar werden.

e Es bestehen Méngel in der Abstimmung von Planungen mit unter-
schiedlichem Zeithorizont.

Blohm, Liider & Schaefer sehen in einem eindeutig festgelegten Bewilligungs-
verfahren das ,, Riickgrat eines geordneten Investitionswesens“'”. Sie pladieren
gleichzeitig dafiir, Flexibilitdt zu sichern, indem fiir bestimmte Typen von Féllen
Ausnahmen vom iblichen Bewilligungsverfahren ermdglicht werden. Dazu
zdhlen neben kurzfristig erforderlichen Kleininvestitionen insbesondere Investi-
tionsbedarfe, die sich kurzfristig aus nicht zu erwartenden Verdnderungen von
Umweltbedingungen ergeben (Bewilligungen aufler der Reihe) sowie Bedarfe
bei bewilligten Investitionen, bei denen zum Zeitpunkt des Antragsverfahrens
nicht erkennbare Preisinderungen bzw. technische Anderungen eintreten bzw.
Fehleinschédtzungen zusédtzliche Bedarfe auslosen (Nachtrége). Schaefer greift

176 vg]. Blohm, Liider & Schaefer (2012), S.19f.
77y gl. Résgen (2000a), S.290ff.

178 ygl. Blohm, Liider & Schaefer (2012), S.21.
17 Blohm, Liider & Schaefer (2012), S.11.
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das Thema Nachbesserungsentscheidungen auch an anderer Stelle auf. Sie fiihrt
aus, dass Ursache fiir solche Entscheidungen oft ein langer Zeitabstand von Pla-
nungs- und Realisierungsphase ist. Als zusitzlichen Grund fiihrt sie Uberschnei-
dungen zwischen den Phasen des Investitionsprozesses und eine damit nicht
vollstidndig integrierte Planung an. Speziell in Bezug auf Bewilligungen aufler
der Reihe und bei Nachtragen wird auf das Risiko hingewiesen, dass eine ein-
heitliche Linie in der Investitionspolitik verloren geht. Negative Auswirkungen
bestehen dann insbesondere in der Abstimmung von Investition und Finanzie-
rung, '

Bewilligungen aufler der Reihe und Nachtridge sind auch im Kontext von
gesetzten Anreizen zu sehen. Werden z.B. Nachtréige leichter bewilligt als regulé-
re Investitionsantrage, fordert dies ggf. gleichermaflen manipulatives Verhalten
wie Unwirtschaftlichkeiten. Fehlanreize bestehen auch dann, wenn Reparatur-
mittel schwerer genehmigt werden als Mittel fiir Neuinvestitionen. Unterschied-
liche Budgetierungsanforderungen konnen dazu fiihren, dass wirtschaftlich sinn-
volle Reparaturen unterlassen werden.'™ Negative Auswirkungen zu geringer
ErhaltungsmaBnahmen wurden bereits ausfiihrlich in Abschnitt 2.2 dargestellt.

Die Qualitdt von Wirtschaftlichkeitsberechnungen und der auf ihnen basie-
renden Handlungsempfehlungen hdngen stark von der Giite erfasster und ausge-
werteter Daten ab.'®? Nachtrige beeinflussen die finanziellen Auswirkungen von
Investitionen ggf. ganz erheblich. Treten — was haufig der Fall ist — Mehrkosten,
aber keine zusitzlichen Erldse ein, verschlechtert dies die Wirtschaftlichkeit.
Eine stark intuitive Orientierung an Vergangenheitswerten begiinstigt, dass man
sich hiermit zu wenig auseinander setzt. Vor dem Hintergrund einer verschlech-
terten Wirtschaftlichkeit fordern Blohm, Liider & Schaefer eine konsequente
Haltung, um Organisationsliicken, Sorgfaltsdefiziten und manipulativem Verhal-
ten vorzubeugen: ,, Darum sollte das gesamte Projekt nochmals iiberpriift wer-
den. Sollte sich die Rentabilitit bis unter die festgelegte Rentabilititsgrenze
verschlechtert haben und kann das vielleicht schon in Angriff genommene Pro-
jekt nicht mehr riickgdngig gemacht werden, so sind die Antragsteller zur Ver-
antwortung zu ziehen.“'™ Dieser Einschitzung ist betriebswirtschaftlich grund-
sitzlich zuzustimmen. Allerdings betont die verhaltensokonomische Forschung,
dass bei geringer Akzeptanz des Scheiterns ggf. zu wenige Risiken eingegangen

180 ygl. Blohm, Liider & Schaefer (2012), S.11f., Schaefer (2004), S.30f.

81 vg]. Blohm, Liider & Schaefer (2012), S.111f.

182 yg]. Reichmann (2011), S.287.

183 Blohm, Liider & Schaefer (2012), S.14.; zu verhaltensokonomischen Grundlagen vgl.
z.B. Mahlendorf (2008), S.30ff., S.170ff. und Pott (1992), S.31ff.



76 Steuerung des Investitionsbereichs — die betriebswirtschaftliche Perspektive

werden, die Innovationsbereitschaft leidet, Eskalationstendenzen verstiarkt oder
Fehler schlicht vertuscht werden.'®* Néher dazu in Abschnitt 2.7.

Andere immer wieder zu beobachtende Schwachstellen im Investitionsbe-
reich ergeben sich aus dem Fehlen geschlossener Wirkungskreise. Nur wenn die
Umsetzung von Investitionsplanungen regelméBig kontrolliert wird und — grund-
sétzlich analog zu Kontrollen im operativen Bereich — Abweichungsursachen
analysiert werden, sind einige wesentliche Vorteile zu realisieren:'™

e Entscheidungsgrundlagen fiir &hnliche Investitionen verbessern sich
ggf., wenn z.B. Planungsannahmen oder der Aufbau von Szenarien hin-
terfragt werden. Zusitzlich sind im besten Fall institutionelle Lerneffek-
te moglich, die Problembewusstsein schaffen konnen und dazu beitra-
gen, Planungsmethodik und Planungsprozesse generell zu optimieren.

e  Manipulationsmdglichkeiten in Planungs- und Entscheidungsrechnun-
gen werden reduziert, weil Prinzipal-Agenten-Konflikte bei Manipula-
tionen nachtréglich offen gelegt werden konnen.

e Im Einzelfall werden Entscheidungsbedarfe verdeutlicht, was Gegen-
steuerungsmafinahmen moglich macht, oder aber es werden (frithzeitig)
Abbruchentscheidungen herbeigefiihrt. Dies setzt aber voraus, dass
nicht nur objektiv hinlédnglich deutliche Informationen vorliegen, son-
dern auch, dass Wahrnehmungsschwellen durchbrochen werden. Dies
kann z.B. dadurch passieren, dass beteiligte Akteure explizit die ge-
troffene Entscheidung bestdtigen und damit in Kenntnis einer ggf. deut-
lich verschlechterten Beurteilung Verantwortung fiir die Fortsetzung
des Vorhabens tibernehmen.

Kontrollen kdnnen allerdings auf vielfaltige Weise erschwert oder in ihrer Wir-

kung eingeschrinkt sein:'*®

e Sind z.B. mit Uberpriifung und Berichterstattung betraute Akteure im
Unternehmen nicht hinreichend unabhéngig, nehmen sie bei ihren Fest-
stellungen ggf. Riicksichten, die eine wirkliche Neutralitdt nicht zulas-

sen.

18 Zur Bedeutung einer Kultur, die Scheitern zulisst, fiir Innovationsverhalten vgl. z.B.
Andersen & Borsch (2016), S.61. Zur Bedeutung fiir die Moglichkeit einen eingeschlage-
nen Kurs bei (nachhaltig) schlechten Ergebnissen wieder zu verlassen vgl. z.B. Simonson
& Staw (1992), S.420.

185 ygl. Blohm, Liider & Schaefer (2012), S.16ff,, Miiller (2014), S.115f., Schaefer
(2004), S.12ft. oder Schwellnuss (1991), S.12ff. Die Frage nach Vorteile aufzehrenden
Nachteilen stellt sehr deutlich hingegen Linder (2006b), S.87ff.; Kramer & Keilus (2007),
S.276. Zur verhaltens6konomischen Fundierung vgl. Mahlendorf (2008), S.30ff., S.170ff.
18 ygl. Blohm, Liider & Schaefer (2012), S.16f., S.23f. oder Simonson & Staw (1992),
S.419f., S.424f.
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e Sind z.B. Kontrollriickmeldungen und Entscheidungsunterlagen nicht
vergleichbar aufgebaut, werden entweder Umrechnungen erforderlich,
oder aber eine sachlich fundierte Kontrolle wird ausgehebelt.

e Auch wenn Kontrollen nicht fiir alle Beteiligten erkennbar zwangsliu-
fig, umfassend und zeitnah erfolgen, wird die Funktion der Uberpriifung
geschwicht. Defizite werden spéiter erkannt, Reaktionsmdoglichkeiten
vergeben und vermeidbare schwache Anreize gegen manipulatives Ver-
halten gesetzt.

e Die Kontrollfunktion von Controlling und Interner Revision wird zu-
sitzlich auch dadurch geschwicht, wenn Wahrnehmungsschwellen
nicht durchbrochen werden oder Riickmeldungen aus anderen Griinden
keine Konsequenzen haben

Aus verschiedenen Griinden unterbleiben ggf. dezidierte Investitionskontrollen.
Im einfachsten Fall fehlt die Basis fiir Kontrollen, weil Pline und Annahmen zu
schlecht dokumentiert sind. Dies ist ein weiterer zentraler Grund dafiir, dass die
zugrunde gelegten Priamissen in der Planung strikt zu dokumentieren sind.'®’
Organisationsabhéngig wird auf Kontrollen verzichtet, wenn mehrere Manage-
mentebenen in die Planung eingebunden sind und Zentraleinheiten durch Partizi-
pation in der Planung und frithzeitige Information vor Prinzipal Agenten-
Konflikten geschiitzt erscheinen. Tendenziell filhren auch Unternehmen mit
einem ausgereiften Controlling hiufiger Investitionskontrollen durch als andere
Organisationen.'®® Mbgliche Griinde kénnen auch die Zeitaufwindigkeit der
Kontrollen oder die Befiirchtung sein, dass hohe Soll-Ist-Abweichungen auftre-
ten. Linder stellt zudem die Frage, ob in der Praxis dysfunktionale Auswirkungen
von Kontrollen gesehen werden, die dazu geeignet sind, positive Kontrollwir-
kungen zu kompensieren.'® Er differenziert zwischen direkten und indirekten
Wirkungen der Investitionskontrolle und benennt als negative Auswirkungen
z.B. Kontrollaufwand und iibervorsichtiges Verhalten.'*’

Eine weitere typische Schwachstelle bildet die ,,Alternativliosigkeit® von In-
vestitionen. Fehlende Wahlmdglichkeiten werden vielfach dann unterstellt, wenn
Maschinen oder Anlagen in wichtige Prozesse eingebunden sind — dann kommt
es ggf. eher unreflektiert zu Ersatzinvestitionen. Alternativlosigkeit kann sich
tatsdchlich aber auch daraus ergeben, dass man versdumt, Planungsprozesse
hinlénglich friilh einzuleiten. Dann wird ,,die Zeit echter Alternativen einfach
verpasst“’’’. Werden aber bestehende Alternativen nicht iiberpriift und bewertet,

'87 yg]. Reichmann (2011), S.287f.

188 vgl. Linder (2012), S.634ff.

'8 vgl. Linder (2006b), 871f.

190 ygl. Linder (2006a), S.58ff.

191 Blohm, Liider & Schaefer (2012), S.26.
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bleiben ggf. bessere Handlungsmoglichkeiten unberiicksichtigt — der Investiti-
onserfolg ist damit zwangslaufig eingeschréankt, weil er maximal so grof3 ist wie
der Erfolg der besten betrachteten Handlungsmoglichkeit. Die Alternativenfrage
stellt sich allerdings nicht allein in Bezug auf das zu beschaffende oder konstru-
ierende Investitionsgut, sondern sie tritt im Lebenszyklus an sehr unterschiedli-
chen Stellen auf. Sie stellt sich z.B. bei Entscheidungen {iber spétere Nutzungen
oder das Instandhaltungsniveau.'*?

Der Umgang mit Verfahren der Investitionsbewertung, insbesondere der
Investitionsrechnung, kann ein weiterer Schwachpunkt sein. Dabei sind unter-
schiedliche Problemursachen zu beriicksichtigen:'*

e  Moglicherweise wird der Stellenwert der Investitionsrechnung zu hoch
angesetzt. Die Investitionsrechnung stellt ein wesentliches Instrument
fiir die (quantitative) Bewertung von Investitionen dar. Sie ist aber nur
ein Element des gesamten Entscheidungsprozesses. Die Investitions-
rechnung bewertet auch nur vorhandene, also zuvor erhobene Informa-
tionen. Weil sie zudem an vereinfachenden Modellen ansetzt, kann sie
nicht alle fiir die Entscheidung wichtigen Ziele und Rahmenbedingun-
gen abbilden. Bereits deshalb kann es nur zu Handlungsempfehlungen
im Hinblick auf bestimmte Ziele kommen — mehr zu erwarten wére un-
realistisch. Eine umfassende Investitionsbewertung kann die Investiti-
onsrechnung also nicht ersetzen.

e  Umgekehrt kann man ebenfalls von einer Schwachstelle im Zusammen-
hang mit der Planungs- und Entscheidungsrechnung ausgehen, wenn
Entscheidungen formal ohne Durchfiihrung einer Investitionsrechnung
getroffen werden oder Investitionsrechnungen faktisch keine Investiti-
onsgrundlagen bieten. Das ist insbesondere dann der Fall, wenn An-
nahmen so lange modifiziert werden, bis die ,richtige, weil ohnehin
gewiinschte, Handlungsempfehlung abgegeben wird und vorgefasste
Meinungen unterstiitzt werden.

e Investitionsrechnungen konnen aber auch methodisch unzulénglich
durchgefiihrt werden. Das kann z.B. auf einen Einsatz ungeeigneter
Bewertungsmethoden oder auf unvollstindige bzw. falsche Datenbasis
zurlickzufiihren sein (Preiseinschitzungen, Sogeffekte, Verbundwir-
kungen). Es ist zu beriicksichtigen, dass Ergebnisse der Investitions-
rechnung auch nur vor dem Hintergrund getroffener Annahmen aussa-
gefahig sind. Kruschwitz stellt sehr treffend fest, dass ,, Es (..) keine Me-

192 vgl. Miiller (2014), S.97.
193 ygl. Blohm, Liider & Schaefer (2012), S.16f., S.33ff., Kruschwitz (2014), 7ff.,
Reichmann (2011), S.287f.
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thode der Investitionsrechnung “ gibt, ,, die in allen Situationen die beste
ist. 1%

e Bestimmte Instrumente werden ggf. falsch verwendet oder nicht akzep-
tiert, weil sie mehr Komplexitét beinhalten, als Manager vertragen. We-
ber moniert in diesem Kontext folgendes: ,, kaum jemand denkt dariiber
nach, ob ein neues Instrument in den falschen (Manager-)Hdnden nicht
vielleicht sogar schédlich sein kann. '

e Ebenso koénnen Handlungsempfehlungen unzureichend sein, wenn vor
der Entscheidung eine Investitionsrechnung durchgefiihrt wird, aber an-
dere relevante Gesichtspunkte wie Risiken oder nicht-monetire Wir-
kungen vernachldssigt werden.

Es kann sehr unterschiedliche Griinde fiir einen falschen Umgang mit der Inves-
titionsrechnung geben. Planungs- und Steuerungsinstrumente funktionieren nur
dann, wenn sie richtig implementiert und verwendet werden. Soweit der Einfiih-
rungsprozess nicht angemessen durchgefiihrt wird, ist nicht zu gewahrleisten,
dass relevante Akteure sie wirklich verstehen.'

Fehlen Kenntnisse bei denjenigen Personen, die mit der Durchfiihrung von
Investitionsrechnungen betraut sind, wéhlen sie ggf. ungeeignete Methoden,
vernachldssigen relevante Rahmenbedingungen, machen sonstige Fehler oder
interpretieren Ergebnisse falsch. Fehlende Kenntnisse bei den Adressaten der
erarbeiteten Informationen fiithren méglicherweise dazu, dass sie Ergebnisse
nicht nachvollziehen kénnen und sich im Zweifel nicht an ihnen orientieren.
Auch schlechte Erfahrungen mit bekannten fehlerhaften Rechnungen aus der
Vergangenheit mindern ggf. die Akzeptanz der Investitionsrechnung. Nicht zu-
letzt bleibt das Problem der Datengewinnung: Es bestehen regelméfig Probleme
damit, zukiinftige langfristige Einnahmen- und Ausgabenentwicklungen abzu-
schétzen. Damit wird haufig gerechtfertigt, auf langfristige Schétzungen zu ver-
zichten. Blohm, Liider & Schaefer weisen in diesem Kontext sehr deutlich darauf
hin, dass dies faktisch mit der unrealistischen impliziten Annahme einhergeht,
dass sich Rahmenbedingungen nicht &ndern werden.'”’

Investitionsrechnungen dienen aber, wie beschrieben, nicht nur der Vorberei-
tung von Investitionsentscheidungen, sondern sie konnen auch fiir eine Beurtei-
lung von Abbruchentscheidungen oder von Desinvestitionen eingesetzt werden.
Vielfach fehlt es allerdings gerade fiir die Uberpriifung von Entscheidungen fiir
organisatorische Festlegungen. In diesem verhaltensdkonomisch besonders rele-

19 Kruschwitz (2014), S.7.

195 Weber (2010), S.91.

19 ygl. Weber (2010), S.91.

197 ygl. Blohm, Liider & Schaefer (2012), S.34f.
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vanten Kontext iiberlagern sich insofern verschiedene in diesem Abschnitt be-
reits beschriebene Schwachstellen zu einem komplexen Problemfeld.

2.6 Aufgaben von Metaplanungen und daraus abgeleitete
Anforderungen an Investitionsrichtlinien

Investitionsentscheidungen binden viel Kapital, sind strategisch wichtig und
haben einen grofen Einfluss auf operative Prozesse. Wenn es Schwachstellen in
Modellen, Verfahren, Prozessen und Anreizen gibt, kann dies Organisationsziele
insgesamt gefidhrden. Deshalb sollte man der Planung, Durchfiihrung und Kon-
trolle von Investitionen eine hohe Bedeutung zumessen. Dies gilt analog fiir
Desinvestitionsentscheidungen.

Damit Fehlentscheidungen vermieden werden konnen, bendtigen 6ffentliche
wie private Investoren einen gut strukturierten und organisierten Entscheidungs-
prozess. In einer Vielzahl von (GrofB)Unternehmen ist dieser in Investitionsricht-
linien (alternativ: Planungshandbiichern, Decision Guidelines) verankert und
standardisiert.'”® Eine Investitionsrichtlinie ist ein Instrument, das Investitions-
prozesse formalisiert und festlegt, wann, wie und durch wen Aktivititen zu er-
folgen haben. Damit zielen solche Metaplanungen auf eine Institutionalisierung
von Erfahrung, Wissen und Best Practice in einer Organisation ab. Gleichzeitig
nehmen sie im besten Fall Interessenkonflikte und Informationsasymmetrien
vorweg und beriicksichtigen diese bei der Strukturierung von Planungs- und
Kontrollprozessen.'” Im besten Fall bezichen sie dabei verhaltensokonomische
Erkenntnisse ein.

In einer Organisationsstruktur, wie sie bei groBeren 6ffentlichen und privaten
Investoren typisch ist, ist die Investitionsplanung anders als die Finanzierungs-
funktion zumindest teilweise dezentral organisiert. Mischformen sind moglich,
bei denen eine zentrale Bewilligung auf Basis vorliegender, dezentral erstellter
Objektplanungen erfolgt. Dies ist mit erheblichen Vorteilen verbunden:

e  Entscheidungstrager vor Ort haben ggf. mehr Informationen als Zent-
raleinheiten, der Datenbeschaffungsaufwand und der Aufwand fiir In-
formationstransfer sind fiir sie geringer als fiir Zentralbereiche. Zusitz-
lich ermdglicht das in den dezentralen Einheiten vorhandene Spezial-
wissen ggf. eine bessere Entscheidungsqualitit.”

198 ygl. Meyer, Schliiter & Sieber (2009), S.317ff.; in weniger grofien Unternechmen arbei-
ten It. Tilch, Hauser & Biirger (2010), S.15 ,.trotz der Sorgfaltspflichten und Haftungsre-
gelungen von Vorstands- und Geschiftsfithrungsorganen nur 77% der befragten Unter-
nehmen mit expliziten Investitionsrichtlinien.*

19 ygl. z.B. Dahlhaus (2009), S.107.

20 yg]. z.B. Dahlhaus (2009), S.2.
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e Die Bedarfstriager planen weitgehend selbst und setzen eigene inhaltli-
che Prioritdten. Damit ist verbunden, dass sie hierfiir auch eigene Kapa-
zitdten einsetzen. Dies entlastet die Kapazititen der zentralen Instanzen.
Das ist insbesondere deshalb wichtig, weil Investitionsplanungen so
gleichzeitig an verschiedenen Stellen in groBeren Organisationen ablau-
fen kdnnen, was die Entstehung von Engpéssen vermeidet und Prozesse
beschleunigt. Bei einer geringeren Vorhaltung von Zentralressourcen
sinken zudem Overheadkosten. Fiir den 6ffentlichen Sektor ist eine de-
zentrale Planung auch als Auspragung des Ressortprinzips zu verstehen.

Eine (teilweise) Dezentralisierung der Investitionsfunktion setzt allerdings vo-
raus, dass organisatorische Sicherungsregelungen eingezogen werden. Sie sollen
dafiir sorgen, dass negative Auswirkungen einer asymmetrischen Informations-
verteilung zwischen dezentralen Einheiten und Unternehmensleitungen vermie-
den werden und dezentral im Gesamtinteresse der Organisation gehandelt
wird.**' Dies erfolgt iiber Investitionsrichtlinien. Im ministeriellen Bereich stel-
len Verwaltungsvorschriften und Leitfiden fiir den Investitionsbereich analoge
Metaplanungen dar.

Zu einer systematischen Entscheidungsvorbereitung gehort es, dass zu ver-
gleichende Handlungsmoglichkeiten nach einheitlichen Grundsétzen bewertet
werden.””® Auch bei dezentraler Investitionsplanung miissen einheitliche Verfah-
ren, Prozesse und Standards etabliert werden — nur so kann eine methodische
Vergleichbarkeit von Anforderungen und Ergebnissen erreicht werden.

Richtlinien, die Vorgaben fiir Investitionsplanungen und -bewertung, Realisa-
tion und Kontrolle von Investitionen treffen, sind in der freien Wirtschaft u.a.
deshalb sehr etabliert. Sie sind Voraussetzung dafiir, dass Planung und Realisati-
on von Investitionen wirtschaftlich und stérungsfrei ablaufen konnen. Innerhalb
einer weitgehend dezentralisierten Zustiandigkeit fiir Investitionsplanungen und
-realisation sollen sie dafiir sorgen, dass Bewertungsergebnisse und Investitions-
entscheidungen unabhéngig davon sind, wer die Bewertung vornimmt. Durch
Objektivierung und Standardisierung sollen Fehler und Manipulationen sowie
durch diese ausgeloste Fehlallokationen knappen Kapitals vermieden werden.*”
Die Gestaltung von Investitionsrichtlinien hat damit auch erhebliche Auswirkun-
gen auf die Koordination von Entscheidungen.***

Investitionsrichtlinien stellen regelmdBig auch auf durchzufithrende Investiti-
onsrechnungen ab. Diese sollen zu rationalen Entscheidungen beitragen, indem

21 yg]. Dahlhaus (2009), S.25f., Blohm, Liider & Schaefer (2012), S.5ff., Arbeitskreis
,Finanzierung® (1994), S.901ff.

202 ygl. z.B. Schaefer (2004), S.27.

203 ygl. z.B. Wolf (2006), S.3631f. und Blohm, Liider & Schaefer (2012), S.51f.

204 yvgl. z.B. Koch (2013), S.187f. oder Reichmann (2011), S.246.
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sie zielabhingig ausgewihlte Kriterien fiir Investitionsentscheidungen bewerten.
Eine integrierte Gesamtbewertung aller potentiell relevanten Auswirkungen einer
Investition ist auf Basis von Investitionsrechnungen aber nicht méglich.”” Des-
halb konnen Investitionsrechnungen Entscheidungen nicht vorwegnehmen, son-
dern lediglich Beitrdge zur Entscheidungsvorbereitung liefern.

Innerhalb des Investitionsmanagements bilden Investitionsrichtlinien ,,das
methodische Rahmenwerk der Investitionspolitik™ (...). Sie beschreiben ,, pro-
zessuale, institutionale und instrumentale Aspekte und* konkretisieren ,, Verhal-
tensvorschriften in formaler, inhaltlicher und zeitlicher Hinsicht.“*" Sie sollen
dazu beitragen, dass die verschiedenen Planungs- und Koordinationsaufgaben
wahrgenommen werden. Zusétzlich leisten sie Beitrdge dazu, dass Aufgaben der
Realisations- und Nutzungsphase erfiillt werden kdnnen, und sie stellen zugleich
die Basis fiir einen Erfolg der Kontrollfunktion dar. Investitionsrichtlinien sollen
dazu beitragen, verschiedene Aufgabenfelder des Investitionsmanagements orga-
nisatorisch abzusichern — Méngel im Organisationskonzept und Verwésserungen
von Bewilligungsverfahren gelten nicht umsonst als zentrale Schwachstellen im
Investitionsbereich.>”’

Inhaltlich erscheinen zumindest die folgenden Regelungsinhalte von Pla-
nungs- und Bewilligungsrichtlinien im Investitionsbereich sinnvoll und sind
praktisch hiufig anzutreffen:*®

e Der generelle Geltungsbereich ist inhaltlich und organisatorisch eindeu-
tig festzulegen.

e Soweit fiir unterschiedliche Rahmenbedingungen der Investitionsent-
scheidung (z.B. einmalige Investition mit begrenzter Dauer, Bestandtei-
le von Investitionsketten, Wertgrenzen) verschiedene Vorgehensweisen
erforderlich sind, sind Abgrenzungen der verschiedenen Typen von ei-
nander vorzunehmen.

e Die auszufithrenden Aktivititen bei Planung, Realisierung und Kontrol-
le der Investition sowie Verantwortlichkeiten fiir die jeweiligen Aktivi-
taten sind zu definieren, um einheitliche, wirtschaftliche und stérungs-
freie Prozesse zu gewéhrleisten.

e Zustindigkeiten und Beteiligungspflichten sind sowohl bei 6ffentlichen
wie bei privaten Investoren zu regeln, um den Beteiligten einen insge-
samt sicheren Handlungsrahmen zu bieten.

205 yg]. Blohm, Liider & Schaefer (2012), S.33ff.

206 Wolf (2006), S.363

27y gl. Blohm, Liider & Schaefer (2012), S.5ff.; S.111f.,, Schaefer (2004), S.27.

208 Siehe mit unterschiedlichen Schwerpunkten Arbeitskreis ,,Finanzierung* (1994),
S.901ff., Wolf (2006), S.365ff.; Schaefer (2004), S.27f.; Dahlhaus (2009), S.107ff.,
Reichmann (2011), S.242ff.; Hauser & Panzau (2012), S.134.
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e Aussagen zum Prozess der Ermittlung von Handlungsalternativen wer-
den getroffen, weil ohne angemessene Handlungsalternativen nur zufal-
lig die bestmogliche Option gewéhlt wird.

e Es erfolgt eine Festlegung von Entscheidungskriterien, die aus Zielen
der Organisation qualitativ und quantitativ abzuleiten sind. Bei dezent-
ral zu verantwortenden Investitionen werden Mindestanforderungen
formuliert.

e Aussagen zum Prozess der Festlegung, Operationalisierung und Doku-
mentation von relevanten Sach- und Finanzzielen sind erforderlich, weil
Ziel-Mittel-Relationen wichtig fiir die Bewertung der Wirtschaftlichkeit
der Investitionen sind. Operationalisierte Ziele bieten eine erhohte
Handlungsmotivation, sie sind zudem Voraussetzung fiir zielgerichtete
Kontrollen und mégliche Gegensteuerungsmafinahmen bei Planabwei-
chungen.

e  Man macht Vorgaben fiir die zu betrachtenden Investitionsfolgen — incl.
der Frage, ob lediglich Realisierungsprojekte oder Lebenszyklen be-
trachtet werden sollen, und auf Basis welchen Planungsstandes Bewer-
tungen vorzunehmen bzw. zu liberpriifen sind. Zusétzlich sollte geklart
sein, wie ggf. mit Sogeffekten und Verbundwirkungen umzugehen ist.

o Soweit auch die Nutzungsphase betrachtet wird, sind erforderliche In-
vestitionsziele dynamisch zu formulieren und das mit diesen Zielen kor-
respondierende Niveau von Erhaltungsmafnahmen festzulegen.

e Normierte Festlegungen fiir den Aufbau von Modellen, Prognosegrund-
sdtze und Vorgaben flir Planungsszenarien, Ermittlungsgrundsétze fiir
bestimmte Daten und zur Dokumentation von Planungsannahmen sind
notwendig, damit mogliche Risiken nicht ausgeblendet werden und ver-
schiedene Planungen vergleichbar sind. Zusétzlich sind Vorgaben fiir
eine Dokumentation von zentralen Planungsannahmen zu machen.

e Es werden Vorgaben fiir die Datenbeschaffung in Abhingigkeit von Art
und Bedeutung der Investition bendtigt; dabei ist zwischen Fallgruppen
zu unterscheiden, die Vereinfachungen erlauben bzw. nicht erlauben.
Diese Anforderung richtet sich gleichermaf3en an 6ffentliche wie private
Investoren und soll es ermoglichen, dass die Investitionsplanung akzep-
tiert wird und selbst wirtschaftlich bleibt.

e Normierte Festlegungen fiir Bewertungsverfahren (z.B. Verfahren der
Investitionsrechnung) und verwendete Messlatten (z.B. Kalkulations-
zinssitze, Preissteigerungsraten) werden getroffen.

e Eswerden Vorgaben fiir die Beriicksichtigung von Risiken und Chancen
und fiir die Uberpriifung von Entscheidungen gemacht. Dies umschlieft
auch Vorgaben fiir relevante Performance-Malstdbe und Performance-
Berichte bis zur Festlegung von Abbruchkriterien.
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e Man trifft Festlegungen fiir Verfahren bei Entscheidungen iiber Nut-
zungsdauern und Desinvestitionen.

e Vorgaben fiir die Methodik und organisatorische Einbindung der Inves-
titionskontrolle werden gemacht. %

Um wirtschaftliche Abldufe von Planung, Steuerung und Kontrolle von Investiti-
onsvorhaben zu erreichen, sind gesicherte Handlungsroutinen erforderlich. Diese
konnen verbindliche Abldufe von Planung, Steuerung und Kontrolle vorgeben —
denkbar sind aber auch unverbindliche Leitfaden mit Empfehlungscharakter.

Die bisher angestellten Uberlegungen gelten, wie die Ausfiihrungen auch
deutlich gemacht haben sollten, weitgehend sowohl fiir 6ffentliche wie private
Investitionen. Bei einer integrierten (finanziellen) Gesamtplanung ergeben sich
teils organisatorische, teils rechtliche und zusétzliche weitere sehr deutliche
Unterscheidungen zum privatwirtschaftlichen Bereich. Sowohl fiir die Privat-
wirtschaft wie fiir den 6ffentlichen Sektor erscheint es aber sinnvoll, auch verhal-
tenswissenschaftliche Aspekte im Blick zu behalten.

2.7 Einordnung verhaltenswissenschaftlicher Aspekte

Die betriebswirtschaftliche Logik ist stark von ZweckmaiBigkeitsiiberlegungen
gepriagt. ZweckmaBig oder auch rational ist ein Verhalten, das dazu fiihrt, dass
alle Unternehmensentscheidungen und Bereiche des Unternehmens an iiberge-
ordneten Sach- und Erfolgszielen ausgerichtet werden kdnnen. Prozesse und
Systeme sollten so ausgestaltet werden, dass handelnde Personen erforderliche
Informationen und bestmdgliche Rahmenbedingungen haben, um rational zu
handeln und Organisationsinteressen zu erreichen.

Die bisherigen Ausfiihrungen zielten primér darauf ab, einen formal logi-
schen Analyserahmen aufzubauen und Entscheidungen im Investitionsprozess
und fiir sie erforderliche Informationsbedarfe gegeniiber zu stellen. Dabei wurde
weitgehend unterstellt, dass Entscheider in Unternehmen (und anderen Organisa-
tionen) auf Basis zweckrationaler Uberlegungen handeln und ihnen vorliegende
Informationen rational nutzen, um im Rahmen ihrer Moglichkeiten, gemessen an
ihren eigenen bzw. an Organisationszielen, einen bestmoglichen Nutzen zu er-
langen. Eine solche Herangehensweise ist an zukiinftigen Folgen von Entschei-
dungen ausgerichtet und fokussiert weniger als wichtige verhaltenswissenschaft-

29 t. einer vor einigen Jahren durchgefiihrten empirischen Befragung verfiigten nur 28%
der nicht borsennotierten Unternehmen iiber Vorgaben, wie man Desinvestitionen behan-
delt. Rund zwei Drittel der an dieser Umfrage teilnehmenden boérsennotierten Unterneh-
men verfiigen iiber — regelmaBig schriftlich fixierte — Vorgaben hierfiir vgl. Tilch, Hauser
& Biirger (2010), S.15.
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liche Konzepte auf Entscheidungs- bzw. Willensbildungsprozesse. Allerdings
lassen sich bestimmte Festlegungen zu Art und Umfang der Informationsbe-
schaffung durchaus in Konzepte rationalen Handelns integrieren.*'’

Einschridnkungen einer an iibergeordneten Organisationszielen ausgerichteten
Verwendung von Informationen wurden bisher primér unter dem Aspekt betrach-
tet, dass Entscheidungstrigern Informationen vorenthalten werden bzw. dass
Zentraleinheiten aus personlichen Motiven der Akteure oder aus Bereichsinteres-
sen heraus unzureichend informiert werden. Unberiicksichtigt bleibt bei einer
solchen Betrachtung, dass Entscheider keineswegs immer rational agieren, In-
formationen mitunter keine oder dysfunktionale Auswirkungen haben.”'' Dies
beriicksichtigt kognitive Grenzen zu wenig, denn auf Schwachstellen aufgrund
kognitiver Verzerrungen miissen Organisationen anders reagieren als auf
Schwachstellen, die sich z.B. aus Ressourcenknappheit oder Prinzipal-Agenten-
Konflikten ergeben. Kognitive Grenzen bzw. intuitives Verhalten stehen im deut-
lichen Widerspruch zu restriktiven Annahmen von Modellen rationalen Verhal-
tens und konnen in der Praxis Organisationsinteressen beeintrichtigen.”'?

Fiir die in dieser Untersuchung analysierten Fragestellungen sind in diesem
Zusammenhang zwei unterschiedliche Themenkomplexe relevant, die in der
verhaltensokonomischen Fachdiskussion seit ldngerer Zeit erortert werden: Wa-
rum kommt es, {iber Prinzipal-Agenten-Konflikte hinausgehend, zu gravierenden
Abweichungen von Managemententscheidungen vom Schema rationaler Ent-
scheidungsfindung? Und weshalb hélt man an Entscheidungen fest, auch wenn
objektiv vieles dagegen spricht und z.B. Investitionsrechnungen Abbruchent-
scheidungen nahe legen? Antworten auf diese Fragen sollen ndher betrachtet
werden, weil Ursachen fiir ein nicht rationales Verhalten zugleich Ansatzpunkte
fiir Verdanderungen bieten, die in betriebswirtschaftlichen Steuerungsiiberlegun-
gen verankert werden konnen. Sie konnen an theoretisch untersuchten Mecha-
nismen kognitiver Verzerrungen der Willensbildung und an Modellen fiir ein zu
langes Festhalten an getroffenen Entscheidungen ansetzen.”" Sie lassen auch
Riickschliisse darauf zu, inwieweit Informationszeitpunkte bzw. Reihenfolgen
der Verfiigbarkeit von Informationen Wirkungen erwarten lassen. Aus ihnen ldsst
sich ggf. auch ableiten, wann Informationen besonders eindeutig formuliert wer-
den miissen, um iiberhaupt Wirkung entwickeln zu konnen.

Reihenfolgeprobleme wurden bisher kaum betrachtet, denn im Zusammen-
hang mit rationalen Entscheidungen wird zumeist von simultan vorliegenden
Informationen und einer Entscheidung mit dem Ziel einer optimalen Auswahl

210 yo1. Simon (1955), S.106, S.114 und Pott (1992), S.6ff. Zur strukturell unterschiedli-
chen Sichtweise von Okonomie und Psychologie siehe z.B. McFadden (1999).

211 vgl. Horvath, Isensee & Seiter (2011), S.184.

212ygl. Simon (1955), S.101.

213 7u solchen Modellen siehe z.B. Staw (1981) und Simonson & Staw (1992).
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aus der Gesamtheit vorliegenden Alternativen ausgegangen. Eine Orientierung
erfolgt dabei an der Struktur, die in der normativen dkonomischen Entschei-
dungstheorie bei Einzelentscheidungen unter Sicherheit herangezogen wird.
Demnach ermittelt der Investor relevante Ziele bzw. ein Zielsystem, identifiziert
relevante Rahmenbedingungen und Restriktionen, bestimmt Handlungsmdoglich-
keiten, die zu seinen Rahmenbedingungen passen, und bewertet Alternativen vor
dem Hintergrund erwarteter Konsequenzen. Der Investor trifft seine Entschei-
dung fiir die bestmogliche Alternative, wobei der Wille zur Selbstbindung bzw.
eine Realisierungsabsicht gegeben ist.

Ein solcher Ansatz ist zwingend stark auf intendierte Handlungen ausgerich-
tet und auf Konsequenzen der Entscheidungen bezogen. Dies setzt grundsitzlich
voraus, dass eine verldssliche Einschitzung der Situation und der Aktionen ande-
rer Handelnder gegeben ist. Unter diesen Voraussetzungen soll aus den Motiven
der Handelnden heraus Entscheidungsverhalten erklért bzw. vorausgesagt wer-
den konnen. Dies entspricht einer 6konomischen Erklarung von Entscheidungs-
verhalten, das formal an mathematischen Nutzenfunktionen und damit an trade-
off-Bezichungen unterschiedlicher Ziele ansetzt.”"* In der Praxis zielt eine solche
Herangehensweise zumindest auf ein rationales Verhalten ab, auch wenn ggf.
objektiv nicht die bestmdgliche Entscheidung erreicht wird.?'"

Das oben skizzierte einfache Modell rationalen Verhaltens wurde im Wesent-
lichen unverédndert tiber eine lange Zeit unter Beriicksichtigung von unsicheren
Entscheidungsfolgen zu einem Erwartungsnutzenmodell erweitert. Die Erwar-
tungsnutzentheorie (Expected Utility Theory) erweitert die Betrachtung, indem
sie anstelle sicherer Handlungsfolgen verschiedene Umweltzustdnde (sowie
deren Eintrittswahrscheinlichkeiten) beriicksichtigt und unterschiedliche Niveaus
der Zielerreichung abhéngig vom jeweils eintretenden Zustand unter Berticksich-
tigung von Risikoaspekten bewertet.

Dies erweiterte Modell setzt voraus, dass eine klare Unterscheidung zwischen
Sicherheit, Risiko und Ungewissheit moglich ist. Rationale Entscheidungstriger
konnen demnach — theoretisch — die Wahrscheinlichkeit von Umweltzustéinden
beurteilen und auf deren Eintritt folgende Konsequenzen beurteilen. Sie konnen
eine Vielzahl von Informationen in sich konsistent in mathematische Nutzenbe-
wertungen {berfithren. Fehler sieht das Modell nicht vor. In der Praxis gibt es
konsequenter Weise eine Vielzahl von Abweichungen von diesen Anforderungen,
die sich bereits aus Kapazititsgrenzen bei Informationsverarbeitungsprozessen
des Entsglléeiders, Informationsverfiigbarkeit und Belastbarkeit der Informationen
ergeben.

214 vgl. Wiesenthal (1987), S.435.
215 ygl. Simon (1955), S.106, S.114.
218 ygl. z.B. Winch & Maytorena (2011), S.347ff.
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Menschliche Fehler konnen auf nicht addquate Schritte in verschiedenen Berei-
chen des Entscheidungsprozesses zuriickgefiihrt werden. Sowohl die Vorberei-
tungsphase wie die Entscheidungsphase von Investitionsprozessen bieten viel
Raum fiir verschiedene Fehler und Abweichungen vom Anspruch rationaler
Entscheidungsfindung. Ggf. werden schon Probleme nicht richtig wahrgenom-
men und Annahmen falsch getroffen. Dann 16st man falsche Probleme oder be-
kampft Problemwirkungen anstelle ihrer Ursachen.?'” Ahnliche Wirkungen kén-
nen andere falsche Informationen oder Fehlinterpretationen haben — sie sind
nicht selten auf kognitive Uberforderung und intuitives Verhalten zuriickzufiih-
ren. Dies wird seit ldngerer Zeit untersucht, weshalb verschiedene verhaltenswis-
senschaftliche Ergdnzungen und Abweichungen vom Modell rationaler Ent-
scheidungen in der Okonomie fest etabliert sind. Sie tragen dazu bei, das Kon-
zept realistischer zu gestalten und dadurch seine Erkldrungsfunktion zu stér-
ken.*'® Teilweise erschiittern sie auch zentrale Annahmen wichtiger wirtschafts-
wissenschaftlicher Konzepte.”'* Ursachen von Grenzen rationaler Entscheidun-
gen sind vielfiltig. Dies zeigen die folgenden Abbildungen.

Alternativen AL A2 A e Ax Ay Az
Auswahl einer Alternative ist bereits vorgegeben
Alternativen sind nicht bekannt oder werden nicht kommuniziert

Bekannte Alternativen werden nicht weiterverfolgt, weil Zeit- oder Mittelbedarfe der Datenerhebung zu hoch
erscheinen

Alternativen werden nicht gleichzeitig bewertet; Entscheider und

Abbruch bei zufriedenstellender Losung Informationen

Ziele / Bewertungskriterien

T2 o ZaZiZi ALTERNATIVEN Einschatzung der Relevanz
Kriterien sind nicht bekannt oder <(>’ Bestehendes fachliches und
werden nicht kommuniziert & Erfahrungswissen

Dynamik der Kriterien wird 4\‘3 $’ psychische oder physische
Ubersehen (</$ ‘B'\ Belastbarkeit

Kriterien oder ihre Dynamik Q,Q‘ W Belastbarkeit von

werden bewusst nicht untersucht, Q é\ \farmationen:und

weil Zeit- und Mittelbedarfe zu ZI E LE 0Q~ VertrataH i dissa

hoch erscheinen < 0% )

Kriterien oder ihre Dynamik «\ Methodenkenntnisse
werden anhand ungeeigneter Strategien der Informations-
Methoden bewertet beschaffung
Bewertungsinkonsistenzen

aufgrund von Ankereffekten

Abbildung 14 Grenzen rationaler Entscheidungen (1)

27 vgl. z.B. Zeleny (1979), S.172.

218 Siche z.B. Camerer, Loewenstein & Rabin (2004), S.3ff., siche auch Becker (1962),
S.1f., S.12f,, der darauf verweist, dass wichtige theoretische Konzepte auf Annahmen
basieren, die Rationalitét nicht voraussetzen und zusétzlich auf frither oder spéter rationa-
les Verhalten zunichst wenig rational handelnder Einheiten hinweist.

219 Siehe z.B. ausfiihrlich McFadden (1999), S.73ff.
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Einen ersten Uberblick — der noch weiter ergéinzt wird — gibt die Abbildung 14,
in der Abweichungen, bezogen auf die Wahrnehmung bzw. Bewertung von Al-
ternativen, Umweltzustdnden und Zielen, dargestellt werden. Sie setzen teilweise
an Entscheidungstrigern und ihrem Informationsverhalten an, teilweise beziehen
sie sich auf Alternativen und Bewertungskriterien.

Bezogen auf eine Auseinandersetzung mit Alternativen, ist im einfachsten
Fall festzuhalten, dass nicht alle bestehenden Handlungsoptionen (oben A; bis
A7) bekannt sind. Liicken bei der Suche und Aufbereitung von Alternativen wer-
den vielfach aus der Perspektive entstehender Kosten und benétigter Zeit fiir die
Alternativensuche begriindet. Dies ,,passt™ ins Modell von rationalen Entschei-
dungen, weil Kosten der Informationsbeschaffung zu beriicksichtigen sind. Al-
lerdings ist es schwierig, Kosten und Opportunitdtskosten ohne weiteres einzu-
schétzen, die mit einer solchen Vorgehensweise verbunden sind. Rationale Ent-
scheidungen im o.g. Sinn werden im Ergebnis spétestens dann fraglich, wenn
Entscheidungstriager nicht mehr abschitzen kdnnen, was sie nicht wissen. Das
schlie3t aber die Intention, rational zu handeln, nicht aus. Hier kommen Lernef-
fekte und psychologische Erklarungsanséitze zum Tragen. Diese haben u.a. Aus-
wirkungen darauf, ob Wissensliicken hinsichtlich bestehender Alternativen beho-
ben werden oder man nach zusitzlichen Handlungsméglichkeiten sucht.??

Wie viele Alternativen wie griindlich betrachtet werden, hdngt auch von ver-
fiigbarer Zeit und erwarteten Kosten ab.”?' Zusitzlich ist zu beriicksichtigen, dass
anders, als in verschiedenen Rational Choice-Modellen angenommen, nicht
immer alle bestehenden Alternativen untersucht werden, bevor eine Entschei-
dung getroffen wird. Dies kann — wie schon Simon vor mehr als 60 Jahren aus-
fithrte — zu Entscheidungen abhédngig von Bewertungsreihenfolgen fiihren. Unter
Umsténden wird die erste zufriedenstellende Option gewéhlt, auch wenn weitere,
objektiv bessere Handlungsmoglichkeiten bestehen wiirden.”*

Allerdings konnen schlechtere Moglichkeiten auch positiv bewertet werden,
weil vor einer analytischen Planung Vorfestlegungen innerhalb der Organisation
bestehen oder einflussreiche Stakeholder Druck ausiiben. Mdglicherweise wird
auch abhéngig von einer Einschitzung von zuvor schlechter bewerteten Alterna-

220 yg]. — teilweise analog — die Ausfithrungen bei Congleton (2011), S.9ff

21 ygl. Congleton (2011), S.2ff.; Simon (1953), S.7: ,,If the information-gathering pro-
cess is not costless, then one element in the decision will be determination of how far the
mapping is to be refined.”

222 Simon (1953), S.12ft. Dort S.12 wortlich: ,,In most global models of rational choice,
all alternatives are evaluated before a choice is made. In actual human decision-making
alternatives are often examined sequentially. We may, or may not, know the mechanisms
that determines the order of the procedure. In any case, we may regard the first satisfacto-
ry alternative that is evaluated as such the one actually selected (...).”
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tiven das Zielniveau insgesamt abgesenkt, oder Préferenzen sind aus sonstigen
Griinden instabil.”*

Werden bestehende Handlungsoptionen bewertet, ist der Nutzen vor allem
komplexer Vorhaben mehrdimensional zu bewerten. Héufig miissen dann fiir
verschiedene Zieldimensionen (Z; ... Z,) unterschiedliche Bewertungsmethoden
parallel angewendet werden. Analog zur oben angestellten Uberlegung von Si-
mon verweist z.B. Congleton darauf, dass, wenn eine Reihe von Kriterien bewer-
tet worden ist, eine Entscheidung oft erfolgt, ohne dass Informationen iiber ande-
re Kriterien vorliegen. Welche Kriterien dabei letztlich Beriicksichtigung finden,
hingt seines Erachtens nicht selten davon ab, welche Informationen bereits vor-
liegen oder ohne weiteres zu erheben sind. Auch dies geschieht ggf. vor dem
Hintergrund von Kosten-Nutzen-Abwigungen oder Zeitbedarf*, ggf. auch vor
dem Hintergrund intuitiven und eben nicht rationalen Entscheidungsverhaltens.

In der wissenschaftlichen Auseinandersetzung mit Problemen bei der Defini-
tion und Verfolgung von Zielen ist die Frage von Dynamik wenig beachtet. Zwar
wird die Verdnderung von Zielsetzungen und Standards im Zeitablauf (steigen-
des oder sinkendes Anforderungsniveau) thematisiert. Dass sich aber das Zieler-
reichungsniveau einer realisierten Option nach der Umsetzung verdndern kann
oder in erheblichem Umfang von Folgeentscheidungen abhéngt, wird dabei nicht
durchgéngig beriicksichtigt.

Einfache Modelle von Rational Choice unterstellen, dass im Zeitpunkt der
Entscheidung auch langfristige Wirkungen auf die Zielerreichung absehbar sind.
Wihrend theoretisch verschiedene zeitliche Facetten inhaltlicher Ziele als formal
unterschiedliche Ziele formuliert werden konnten, ergibt sich fiir die Praxis viel-
fach eine kaum noch handhabbare Komplexitit. Auf eine dynamische Definition
insbesondere nichtfinanzieller Ziele wird haufig verzichtet, was mit unvollstdn-
digen Kosten-Nutzen-Uberlegungen verbunden ist. Eine solche Vorgehensweise
steht im Einklang mit Ergebnissen von Zeleny, dass zur Reduktion von Komple-
xitét vielfach intuitiv multikriterielle Entscheidungssituationen in monokriterielle
Situationen tberfithrt werden,””® sowie mit Ergebnissen von Kahneman &
Tversky, dass fiir Kriterien mit noch unbekanntem Erfolg oft angenommen wird,
dass sie eine dhnliche Qualitdt haben wie die Kriterien, fiir die Bewertungen
vorliegen.”

223 Niveauanpassungen konnen auch mit Verankerungsmechanismen begriindet werden,
wie sie Kahneman & Tversky (1979), S.286f. beschreiben. Siche auch Zeleny (1979),
S.173.

224 ygl. Congleton (2011), S.3ff.

225 ygl. Zeleny (1979), S.174 sowie Pott (1992), S.11.

226 Vgl. Kahneman (2012), S.85ff. Kahneman beschreibt diesen Effekt mit ,,what you see
is all there is*.
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Die bisher dargestellten Einschrankungen gelten grundsétzlich bereits unter An-
nahme sicherer Rahmenbedingungen. Verldsst man diese, ergibt sich eine erwei-
terte Ubersicht von Grenzen rationaler Entscheidungen.

Alternativen AL A2 A Ax Ay Az
Auswahl einer Alternative ist bereits vorgegeben
Alternativen sind nicht bekannt oder werden nicht kommuniziert

Bekannte Alternativen werden nicht weiterverfolgt, weil Zeit- oder Mittelbedarfe der Datenerhebung zu hoch
erscheinen

Alternativen werden nicht gleichzeitig bewertet; Abbruch bei Suche,

: et sty Umweltzustande
sobald ein befriedigendes Ergebnis eintritt

Ziele / Bewertungskriterien
Tt Pa i Ex 2V s
Kriterien sind nicht bekannt oder

ALTERNATIVEN

Umweltzustande sind nicht
bekannt

Seltene riskante Ereignisse

werden nicht kemmuniziert

A’ bleiben unberiicksichtigt
Dynamik der Kriterien wird Q/\f Negative Entwicklungen
“b_erS_EhE" ) ) @ X werden als unwahrscheinlich
Kriterien oder ihre Dynamik \) ?‘ eingestuft ,passiert schon
werden bewusst nicht untersucht, (.')\ nicht wieder”
weil Zeit- und Mittelbedarfe zu ZI E LE ,\/\)
hoch erscheinen % Positive Entwicklungen
Kriterien oder ihre Dynamik ) werden als zu wahrscheinlich

eingestuft

Prognosemodelle sind
insgesamt fehlerhaft

werden anhand ungeeigneter
Methoden bewertet

Bewertungsinkonsistenzen
aufgrund von Ankereffekten

Abbildung 15 Grenzen rationaler Entscheidung (2)

Probleme werden auch hinsichtlich von Umweltzusténden und (zukiinftigen)
Rahmenbedingungen thematisiert. Dabei konnen in &hnlicher Weise Liicken
entstehen wie bei Alternativen und Zielen, die aufgrund von Zeit- bzw. Ressour-
cenbedarf nicht geschlossen werden. Auch hier geht es also einerseits um ein
Anwendungsfeld der Transaktionskostentheorie, andererseits spielen psychologi-
sche Aspekte eine erhebliche Rolle. Beginnend mit Veréffentlichungen von Si-
mon in den 1950er Jahren, spitestens seit den frithen Verdffentlichungen von
Kahneman & Tversky in den 1970er Jahren, wird die Rationalitit menschlichen
Entscheidungsverhaltens aus psychologischer bzw. verhaltens6konomischer
Perspektive immer starker hinterfragt:

e Relevante Akteure miissen nicht zwingend die Relevanz und Richtung
von Entwicklungen richtig einschétzen. Sie schitzen ihre relative Leis-
tungsfahigkeit, gemessen an anderen, hdufig zu hoch ein (Selbstiiber-
schéitzung, Overconvincement), gehen von zu geringem Zeitbedarf fiir
die Durchfiihrung von Aufgaben aus (Planning Fallacity) und orientie-
ren sich an Ergebnissen bei ,Normalverlauf* **’

227 ygl. z.B. Kahneman & Tversky (1977), S.3.11f.; Camerer & Lovallo (1999), S.314,
Kahneman & Lovallo (1993), S.221f., Lovallo & Kahneman (2003), S.58.
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e Uber einen iibertricbenen Optimismus (Optimism Bias) und eine Orien-
tierung an Normalverldufen hinausgehend, orientieren Entscheider sich
haufig an Kriterien, die sie selbst gut bewerten konnen. Je komplexer zu
bewertende Fragestellungen sind, desto eher erfolgt ein Riickzug auf
bekannte Bereiche. Es gibt Wechselwirkungen zwischen fachlichem
und Erfahrungswissen und Einschitzungen, was in einer spezifischen
Entscheidungssituation tatsichlich relevant ist (Departemental Bias).”®
Abhéngig von mentalen Ankern, die Entscheider setzen, kommt es zu-
dem hiufig zu Bewertungsinkonsistenzen.””’ Insgesamt greifen vor al-
lem bei komplexen Entscheidungen unter Unsicherheit psychische so-
wie physische Einschriankungen.

Zeleny schildert zudem, dass ab einem bestimmten Grad an Information zusétzli-
che Informationen keine Auswirkungen mehr auf Festlegungen haben, weil die
erreichte Bindung an einen Entscheidungspfad bereits zu stark ist. Weitere In-
formationen erhdhen dann ggf. noch die Sicherheit, das Richtige zu tun; sie fiih-
ren aber nicht dazu, eine Festlegung kritisch zu hinterfragen. Ggf. werden weite-
re Informationen auch intuitiv schlicht abgelehnt.”*® Das zeigt, dass dhnlich wie
bei Ankereffekten die Reihenfolge der verfiigbaren Informationen nicht egal ist.
Solche kognitiven Grenzen tliberlagern sich mit einer aus vielféltigen Griinden
abgeleiteten fehlenden Bereitschaft, Verluste zu akzeptieren.”!

Kahneman & Tversky stellen u.a. fest, dass ad hoc verfiigbare Informationen
realistische Wahrscheinlichkeitswahrnehmungen beeintréchtigen. Sie dokumen-
tierten im Laborversuch immer wieder Ankereffekte sowie eine Uberbewertung
von Verlusten. Zusitzlich sind hinsichtlich des Eintritts von auf die Zielerrei-
chung positiv wirkenden Zusténden héufig systematisch zu optimistische Schat-
zungen gegeben. Dem hingegen werden — wie z.B. Staw beschreibt — besonders
negative seltene Ereignisse oft ausgeblendet, und bei anderen negativen Ereig-
nissen wird unterstellt, dass sie sich nicht wiederholen werden.?*

Verhaltensokomische Erkenntnisse beziehen sich aber auch auf weitere fiir
das Projektmanagement grundsétzlich relevante Fragestellungen, die sich u.a. auf
Reaktionen auf (unerwartete) negative Entwicklungen beziehen. Wenn man ver-
hindern will, dass an unwirtschaftlichen Entscheidungen — so auch an unwirt-
schaftlichen Investitionsentscheidungen im offentlichen Sektor — festgehalten

28 Vgl. insbesondere Dearborn & Simon (1958), S.140 sowie Kahneman & Tversky
(1977) und Kahneman & Lovallo (1993).

229 ygl. insbesondere Kahneman & Tversky (1979) sowie Kahneman & Lovallo (1993).
29 ygl. Zeleny (1979), S.178; siche auch Festinger (1978), S.33ff. und 150fF.

31 vgl. ausfiihrlich Kahneman & Tversky (1979), Staw (1981), S.5771f. und Arkes &
Blumer (1985), S.124ff. Siehe auch Festinger (1978).

22 ygl. z.B. Kahneman & Tversky (1977), Congleton (2011), S.9ff. oder Staw (1981).
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wird, sollte man bei der Suche nach Losungsansétzen bestehende theoretische
Erkenntnisse beriicksichtigen. (Friihzeitig) gesetzte Anker sind ausschlaggebend
fiir die Einschétzung von Informationen, und die Formulierung bzw. Einbettung
von Informationen kann auf unangemessene Weise Auswirkungen auf Uberzeu-
gungen und Priferenzen entwickeln (Anchoring, Framing).”*

Solche Ansatzpunkte bieten u.a.

e die Dissonanztheorie von Festinger. Dieser geht davon aus, dass nega-
tive Entscheidungsfolgen Spannungen auslsen — insbesondere dann,
wenn Entscheidungen wichtig waren und nicht gewéahlte Handlungs-
moglichkeiten relativ attraktiv sind. Als Reaktion beurteilen Entschei-
dungstriger eigene frithere Handlungen verzerrt. Sie meiden bis zu ei-
nem bestimmten Punkt Informationen, die das Spannungsverhéltnis ver-
schérfen wiirden. Sie haben Schwierigkeiten, Entscheidungen zu revi-
dieren und akzeptieren neue Informationen nicht als Tatsachen. Erst ab
einem hohen Spannungsniveau werden gezielt Informationen gesucht,
die zu einer Entscheidungsrevision fiihren konnen.”* Mit der Verteidi-
gung der getroffenen Entscheidung schiitzen sie auch ihr Selbstbild
(und, dariiber hinausgehend, ggf. auch ihr Fremdbild).

e die Analyse, dass negative Entscheidungsfolgen nicht dazu fithren, dass
nach Alternativen gesucht wird, sondern Entscheidungstrager an von
ihnen getroffenen Entscheidungen festhalten und ggf. immer weitere
Ressourcen einsetzen, um den Verlauf noch zu wenden und Projekte
letztendlich zum Abschluss zu bringen. Damit wird insbesondere nach
Staw auch fritheres Verhalten nachtréglich als rational legitimiert. Der
Rechtfertigungsdruck und die weitere Festlegung auf den eingeschlage-
nen Pfad sind u.a. abhéngig vom Niveau der personlichen Verantwor-
tung fiir den anfinglich eingeschlagenen Weg.”’

e Untersucht werden auch Auswirkungen zumindest implizit geforderter
Konsistenznormen, die ggf. zu einer besseren Bewertung der Qualititen
von Managern fiihren, die ,,ihre Linie“ beibehalten. In diesem Kontext
werden auch Auswirkungen auf Rollenbilder von Managern und Lei-
tungspersonal im politisch-administrativen System diskutiert.*

Staw unterscheidet zwischen zukunftsgerichteter und riickwértsgewandter Ratio-
nalitit. Wiahrend das Modell rationaler Entscheidungen zukukunftsgerichtet
aufgebaut ist, sind in der Praxis zusétzlich auf die Vergangenheit bezogene Logi-
ken anzutreffen. Staw baut ein theoretisches Modell fiir die Entstehung von

23 ygl. Kahneman (2012), S.119ff., S.363ff.

2% Siche ausfiihrlich Festinger (1978), S.30f., S.47ff., S.78, S.129ff. und 150ff.
25 ygl. Staw (1981), S.578fF., Staw (1976), S.271f., S..

26 ygl. Staw (1982), S.580f.
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Commitment auf, das diesen Umstand neben den o.g. Sachverhalten berticksich-
tigt.”’ Andere Forschungsergebnisse zeigen auch, dass Informationen gefiltert
werden, um exogene Griinde fiir einen schlechten Projektverlauf zu présentieren
bzw. Spannungsverhéltnisse zwischen getroffener Entscheidung und neuen In-
formationen zu verringern.*® Will man Fehlentscheidungen moglichst schnell
korrigieren, miissten ,,unerwiinschte* Informationen allerdings moglichst frith-
zeitig zur Kenntnis genommen, ausgewertet und in eine Neubewertung von Ent-
scheidungen einbezogen werden.

Zusitzliche Erkenntnisse liefert Ariely, der u.a. im Laborversuch Neigungen
untersucht, Dinge irrational lange aufzuschieben, und eine hohe Bereitschaft zur
Selbsttduschung feststellt, mit der eigenes Handeln (nachtrédglich) legitimiert
wird. Er untersucht sowohl Aspekte eingeschriankter zukunftsbezogener Rationa-
litdt wie nachtrégliche Rationalitdt im Sinne von Staw. Ergebnisse von Ariely zur
Bereitschaft, zu manipulieren oder zu tduschen, sind zudem zusétzlich geeignet,
um Folgen von Prinzipal-Agenten-Konflikten abzuschétzen. Fiir das Projektma-
nagement kommt er zu einem weiteren wichtigen Ergebnis: Ariely untersucht
Folgen einer ,, Erosion des Professionalismus“ und analysiert begrenzte Schutz-
wirkungen von Ehrenerkldrungen oder Kodices. Sie sind nach seinen Ergebnis-
sen nur dann wirklich wirksam, wenn sie ,,im Augenblick der Versuchung* pra-
sent sind. Die Ergebnisse von Ariely sprechen insbesondere bei komplexen Prob-
lemen dagegen, auf Angaben von Beteiligten oder Gutachter blind zu vertrauen —
sie deuten auf eine sehr hohe Bereitschaft zur Manipulation hin, speziell dann,
wenn zu erwartende Vorteile der Manipulation nicht unmittelbar zu direkten
finanziellen Gegenleistungen fithren.”’

Nicht nur 4riely entwickelt Vorschldge, was man gegen kognitive Verzerrun-
gen und falsche Anreize tun kann. Z.B. Simonson & Staw schlagen verschiedene
Deeskalationstechniken vor, die dazu beitragen sollen, Rechtfertigungsdruck zu
senken. Diese zielen teilweise darauf ab, riickwirtsgerichtetes Verhalten zu ver-
meiden und stattdessen in die Zukunft gerichtet Organisationsinteressen zu ver-
folgen. Simonson & Staw gehen davon aus, dass eskalierendes Commitment
durch eine klare Datenlage beeinflusst werden kann, soweit von Anfang an Li-
mits bzw. Abbruchkriterien definiert sind. Solche Festlegungen erlauben ecine
Revision von Entscheidungen bei gleichzeitig konsistentem Verhalten. Thre em-
pirische Forschung spricht dafiir, dass ein Festhalten an scheiternden Projekten
dadurch begiinstigt wird, dass relevante Akteure das Eingestidndnis selbst oder

57 vgl. Staw (1981), S.5811f.

238 Vgl. ausfiihrlich Festinger (1978). Lovallo & Kahneman (2003), S.58f. weisen zudem
auf Attributionsfehler hin. Erfolge und deren Ursachen werden organisationsintern zuge-
rechnet, wihrend bei Misserfolgen eine Ursachenzuweisung auf externe Faktoren erfolgt.
Zudem bestehen iiberzogene Erwartungen an die Steuerbarkeit von Ereignissen.

29 Vgl. Ariely (2008), S.140ff., S.255ff., S.2611F. und 274ff.
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mogliche Reaktionen als bedrohlich bewerten. In diesem Kontext weisen sie z.B.
auf kulturelle Fragestellungen und auf befristete Vertréige hin. **°

Rechtfertigungsdruck steigt nach ihrer Einschitzung weiterhin, wenn Ent-
scheider an Ergebnissen gemessen werden. Er ldsst sich verringern, wenn man
Leistungen an der Qualitét von Prozessen festmacht. Deshalb schlagen Simonson
& Staw vor, dass Manager an der Prozessqualitit gemessen werden. Schlie8lich
hat nicht jede professionell getroffene Entscheidung ein gutes Ergebnis, und es
liegt durchaus im Organisationsinteresse, dass bei entsprechenden Chancen auch
kalkulierte Risiken eingegangen werden.**' Im Hinblick auf verbesserte Prozesse
heben sie die Bedeutung von hoher Wachsamkeit hervor; sie schlagen vor, Vor-
und Nachteile alternativer Handlungsoptionen explizit gegeniiberzustellen, Ziele
eindeutig zu kliren, Limits zu setzen, bevor Verluste eintreten oder Projekte aus
dem Ruder laufen, und insgesamt Verantwortlichkeiten (fiir Prozesse) festzu-
schreiben.**

In Deutschland erfolgte eine kritische Auseinandersetzung mit kognitiven
Grenzen von Entscheidern und den Annahmen rationalen Verhaltens bei Ent-
scheidungsfindung und Entscheidungsbindung zeitlich versetzt. Ende der 1980er
Jahre untersuchte Pott Unterschiede zwischen Modellen rationalen Entscheidens
und intuitiven Entscheidungen. Dabei stellte er systematisch zukunftsbezogene
Orientierungen rationaler Entscheidungen und vergangenheitsbezogene Bin-
dungswirkungen intuitiver Entscheidungen gegeniiber. Die bei Pott beschriebe-
nen Bindungswirkungen fiihren dazu, dass Abbruchentscheidungen nicht rational
getroffen werden. Er geht davon aus, dass intuitive Entscheider sich auf den
Verlust bereits investierter Ressourcen konzentrieren, wenn sich Rahmenbedin-
gungen verschlechtern. Rational hingegen wére eine Betrachtung von zukiinfti-
gen Anderungs- und Abbruchskosten.** Diese Ergebnisse stehen grundsitzlich
in Ubereinstimmung mit Ergebnissen von Staw, Arkes & Blumer sowie der Neu-
en Erwartungstheorie (Prospect Theory) von Kahneman & Tversky.***

Pott greift in seiner Untersuchung sehr unterschiedliche Faktoren auf, die zu
einer zu hohen Bindung an getroffene Entscheidungen fithren. Dazu zéhlen ne-
ben investierten Ressourcen (die man nicht umsonst eingesetzt haben mdochte)
auch bereits erlittene Verluste (die man nicht umsonst erlitten haben will) sowie
bereits realisierte Zwischenergebnisse (die alleine zwar kein nutzbares Ergebnis
darstellen miissen, aber immerhin erreicht wurden). Die hier angefiihrten Aspek-
te zeigen die Relevanz frithzeitiger und zutreffender Information auch mit Blick

240 yol. Simonson & Staw (1992), S.419f., S.424f.

241 ygl. Simonson & Staw (1992), S.419f., S.424f.

22 ygl. Simonson & Staw (1992), S.419f., S.424f.

23 ygl. Pott (1992), S.311f,

2 Siche Arkes & Blumer (1985), S.130ff., Kahneman & Tversky (1979), S.263ff. und
Staw (1981), S.578fT.
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auf intuitive Entscheidungen. Fehlende oder fehlerhafte Informationen haben
nicht nur Auswirkungen auf Moglichkeiten rationalen Verhaltens, sondern sie
beeinflussen auch den Prozess von eskalierenden Verlusten.**’

In die deutsche Controllingliteratur sind verhaltenskonomische Erkenntnisse
zuletzt insbesondere aufgrund der Arbeiten von Weber und Schidffer eingeflossen,
die nicht mehr in Informationsbereitstellung oder Koordination zentrale Control-
linganforderungen sehen, sondern grundlegende Beitrdge zur Rationalitétssiche-
rung einfordern. Sie fiihren situative und systematische Rationalitéitsdefizite auf
Eigenschaften und Verhalten handelnder Akteure zuriick. Weber & Schidffer ge-
hen davon aus, dass Akteure unbewusst zu verzerrten Wahrnehmungen, fehler-
haften Annahmen und Prognosen neigen und insgesamt Verzerrungen Bewertun-
gen beeintrichtigen. Zwar betrachten sie kaufménnisches Methodenwissen auch
fiir Manager in technikdominierten oder in von Juristen gepragten Bereichen fiir
unabdingbar, um Schwachstellen aufgrund von mangelndem Wissen und Kénnen
zu vermeiden. Sie sehen auch in Opportunismus und emotionalem Verhalten
Ursachen fiir Probleme. Aus ihrer Sicht sind aber kognitive Verzerrungen eine
zentrale Herausforderung fiir rationales Managementverhalten. Dazu zdhlen sie
die Selbstiiberschdtzung von Managern, Konformitatsdruck von Gruppen, hie-
rarchische Strukturen und Autoritdten. Prasentation und dullere Gestaltung kon-
nen aus ihrer Sicht blenden, wobei Wiederholungen und die Einbettung von
Informationen (Framing) ebenso eine Rolle spielen wie Ankereffekte. Zusétzlich
sehen Weber & Schdffer in einer unangemessenen Komplexitdtsreduktion, der
Beibehaltung und Rechtfertigung bisherigen Verhaltens auch bei schlechten
Ergebnissen (Pfadabhéngigkeit, Self-Justification) sowie einem Vertrauen auf die
Beibehaltung von Trends wesentliche Hindernisse fiir rationales Verhalten. Sie
sehen in Debiasing Techniken wichtige Losungsansitze.**°

In der Tradition von Weber und Schdffer stehen auch Arbeiten von Zayer und
Mabhlendorf, die Ursachen dafiir analysieren, warum in der Privatwirtschaft
schlecht verlaufende Projekte systematisch zu spét abgebrochen werden, auch
wenn verfligbare Informationen fiir den Abbruch sprechen und hoch entwickelte
Ansitze fir die Bewertung von Investitionsprojekten und eine Vielzahl von Ent-
scheidungsinstrumenten bekannt sind.**’ Sie stellen darauf ab, dass kognitive
Schwiéchen von Entscheidern in der systembezogenen Analyse und in der ne-
oklassisch ausgerichteten Theorie nicht angemessen beriicksichtigt werden. Aus
ithrer Sicht miissen deshalb Controllinginstrumente und -systeme verstirkt an

5 ygl. Pott (1992), S.19ff,, 311f., S.35ff.

246 y/g]. Weber (2009), S.4f.; Schiiffer & Weber (2016), S.9f.

47 Zayer (2006) bezieht sich auf IT-Projekte. Mahlendorf (2008) generalisiert das von
Zayer aufgestellte Model iiber IT-Projekte hinausgehend und versucht, das geringfiigig
modifizierte Modell und mogliche Reaktionen aus Controllingperspektive befragungsge-
stiitzt zu tiberpriifen.
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bestehende kognitive Schwichen angepasst werden. Damit soll erreicht werden,
dass der Nutzen fiir die Organisation — ggf. auch fiir die Handlungstréger selbst —
erhoht wird. **

Zayer und Mahlendorf fithren ein irrational langes Festhalten (Eskalation des
Commitments) an scheiternden Projekten, die damit verbundenen Stérungen in
der Organisation sowie die durch eine Projektfortsetzung bedingte Fehlallokatio-
nen von Ressourcen auf verschiedene in der amerikanischen verhaltenswissen-
schaftlichen Fachdiskussion bekannte Sachverhalte zuriick. Dazu z&hlen Wahr-
nehmungsschwellen und selektive Wahrnehmung, Rechtfertigungsdruck sowie
Sunk-Cost-Effekte. Als weitere relevante Faktoren identifizieren sie {ibermafi-
gen Optimismus von Entscheidungsverantwortlichen, ein zu hohes Vertrauen in
die Zuverldssigkeit von Prognosen des Projekterfolgs. Dariiber hinausgehend
betrachten sie Auswirkungen nicht hinterfragter Freirdume sowie des Zeitpunkts
erstmalig auftretender Probleme.**’

Im New Public Managements wird oft gefragt, was die 6ffentliche Hand von
der Privatwirtschaft lernen kann. Dort wird Managern der Privatwirtschaft viel-
fach rationales Verhalten zugesprochen, das man gleichzeitig (politischen) Ent-
scheidungstrigern im offentlichen Sektor sehr grundlegend abspricht.”*’ Die
Ausfithrungen in diesem Abschnitt diirften gezeigt haben, dass auch fiir die Pri-
vatwirtschaft Zweifel hinsichtlich eines durchgéngig rationalen Verhaltens ange-
bracht sind. Sowohl fiir die 6ffentliche Hand wie fiir private Organisation stellt
sich insoweit auch die Frage, wie rationales Entscheidungsverhalten (bezogen
auf Investitionsprozesse) abgesichert werden kann. Allerdings miissen die Lo-
sungen fiir Probleme nicht exakt die gleichen sein. Fiir 6ffentliche Investitionen
sind spezifische Rahmenbedingungen des 6ffentlichen Investors und Besonder-
heiten der Investition selbst explizit zu beriicksichtigen.

28 yal. Weber (2009), S.4f.; Schiffer & Weber (2016), S.8ff.; Mahlendorf (2008), S.15f.
49 yg]. Mahlendorf (2008), S.30ff, S.130ff.
239 ygl. Schachter (2014), S.526f.
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