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Investitionsbewertung unter Bericksichtigung von Umweltschutz als eigenstan-

digem Formalziel
Stefan Stahl
Universitit Rostock, September 2012
Zusammenfassung

In Folge der steigenden Nachfrage nach ethischen Kapitalanlagen stehen die Unter-
nehmen vor der Herausforderung, neben den typischen monetiren Zielen auch Um-
weltschutzziele in die Investitionsbewertung einbeziehen zu miissen. Bestehende
Ansitze der Investitionsbewertung unter Beriicksichtigung von Umweltschutz kom-
binieren klassische Investitionsrechenverfahren fiir die monetiren Gréflen mit Nutz-
wertanalysen fiir die nichtmonetéren Grof3en oder beziehen die Monetarisierung von
UmweltgroBen ein. Beide Ansédtze weisen Schwiéchen auf. Alternativ zu den beste-
henden Ansitzen wird in diesem Beitrag ein Investitionsbewertungsmodell entwi-
ckelt, das Umweltschutzziele und monetire Ziele simultan beriicksichtigt. Anforde-
rungen an ein solches Modell sind aus Investorensicht Transparenz der Investitions-
entscheidung und die Moglichkeit der Gewichtung von monetiren und Umwelt-
schutzzielen. Aus Sicht der Entscheidungstrager in den Unternehmen stehen als An-
forderungen eine moglichst geringe Komplexitit, Losbarkeit und ein iiberschaubarer
Informationsbedarf des Investitionsbewertungsmodells im Vordergrund. Die Erwei-
terung eines Investitionsbewertungsmodells um Elemente der unscharfen linearen

Programmierung ermdglicht die Beriicksichtigung der Anforderungen.

Schlagworter: Investitionstheorie, Umweltschutz, ethisches Investment, Lineare

Optimierung, unscharfe Lineare Optimierung

JEL Classification: G31, M14, C61, Q56

Investment appraisal taking into account environmental protection as a stand-

alone goal
Abstract

As a consequence of rising demand for ethical investments, companies face the chal-
lenge to include environmental protection objectives in investment appraisal besides

their monetary goals. Existing approaches of investment valuation that take into ac-



count environmental protection combine traditional investment appraisal methods for
the monetary terms with utility value analysis for the non-monetary terms, or com-
prise the monetization of environmental variables. Both approaches have shortcom-
ings. As an alternative to the existing approaches, this paper develops an investment
evaluation model that simultaneously takes into account the environmental and mon-
etary goals. From the perspective of investors, requirements for such a model are
transparency of the investment decision and the possibility of weighting financial and
environmental goals. From the perspective of company decision-makers, the main
requirements are a low complexity, solvability and a manageable information de-
mand. These requirements are fulfilled by extending an investment valuation model

by elements of fuzzy linear programming.

Keywords: Investment theory, environmental protection, ethical investment, linear

programming, fuzzy linear programming



1 Problemstellung

Laut einer Studie des European Sustainable Investment Forum (Eurosif) ist das An-
lagevolumen 6ko-sozialer Anlageformen in Europa von 2007 bis 2009 um 87 Pro-
zent gestiegen.' Die ethischen Investoren beriicksichtigen bei der Anlagenwahl ne-
ben Rendite und Risiko weitere Kriterien, zu denen in erster Linie die Forderung
nach Umweltschutz und sozialen Aspekten zdhlen. Folgt ein Unternehmen den For-
derungen der ethischen Investoren, erhilt es dafiir eine Belohnung oder entgeht einer
Bestrafung. Die Belohnung in Form sinkender Kapitalkosten resultiert aus der ge-
stiegenen Nachfrage nach Aktien des Unternehmens durch die ethischen Investoren.
Andererseits konnen Unternehmen von den ethischen Investoren durch negative
Auswahlkriterien bestraft werden. Dabei werden umweltschiddliche Unternehmen aus
dem Portfolio ausgeschlossen, sodass die Nachfrage nach Aktien des Unternehmens

sinkt. Infolgedessen steigen die Kapitalkosten.”

Aus Sicht der Unternehmen ergibt sich daher die Notwendigkeit die Forderungen der
ethischen Investoren in der Investitionsrechnung zu beriicksichtigen. Zu diesem
Zweck widmet sich dieser Beitrag der Entwicklung eines Investitionsbewertungsmo-
delles, das Umweltschutz als eigenstindiges Formalziel beriicksichtigt. Die Bertick-
sichtigung sozialer Performance ist mit dem Modell ebenfalls moglich, wird aber aus
Griinden der Komplexititsreduktion unterlassen. In dem Modell werden Elemente
der simultanen Investitions- und Finanzplanung nach Hax und Weingartner mit Ele-
menten der unscharfen linearen Optimierung vereint.” Durch die Verwendung der
unscharfen linearen Optimierung miissen Nebenbedingungen nicht mehr strikt ein-
gehalten werden. Der Entscheidungstriger kann einen Toleranzbereich festlegen fiir
den die Nebenbedingungen als erfiillt gelten. Dabei sinkt die Zufriedenheit des Ent-
scheidungstragers mit zunehmender Anndherung an die obere Toleranzgrenze. Darii-
ber hinaus konnen die scharfen Zielfunktionen in unscharfe Nebenbedingungen um-
gewandelt werden, so dass als Ziel die Maximierung des Zufriedenheitsgrades ver-
bleibt. Der Vorteil dieses Vorgehens liegt darin, dass mehrere konkurrierende Ziele

ohne Monetarisierung der UmweltgroBen beriicksichtigt werden kdnnen. Bei Schro-

! Das Anlagevolumen 6ko-sozialer Anlageformen in Europa stieg von 3,8 Millarden (2007) auf 5
Millarden (2009). Das entspricht einer Wachstumsrate von 87 Prozent. Vgl. dazu European
Sustainable Investment Forum (2010), S. 11.

% Vgl. Heinkel, R. et al (2001).

3 Vgl. Hax, H. (1964) und Weingartner, H. M. (1963).



der (1996) und Vojdani (1995) findet sich ein Hinweis, dass Kenntnisse der unschar-
fen linearen Optimierung fiir Zwecke der Investitionsbewertung mit Beriicksichti-
gung von Umweltschutz genutzt werden konnten. Die Entwicklung eines derartigen

Ansatzes ist jedoch nicht bekannt.”*

Anforderungen an ein solches Modell ergeben sich aus zwei Perspektiven: zum einen
aus Sicht der ethischen Investoren und zum anderen aus Sicht der Entscheidungstré-
ger in den Unternehmen. Die Ergebnisse des Modells miissen fiir die ethischen In-
vestoren nachvollziehbar und transparent sein. Aulerdem muss das Modell die Préfe-
renzen der Investoren fiir monetire Ziele und fiir Umweltschutzziele abbilden kon-
nen. Aus Sicht der Entscheidungstrager in den Unternehmen ergeben sich Anforde-
rungen beziiglich der Komplexitét, der Losbarkeit und der bendtigten Informationen.
Das im Folgenden dargestellte Modell ist geeignet die Anforderungen zu erfiillen.
Insbesondere der Ubergang vom Total- zum Partialmodell dient dabei der Verbesse-

rung der Praktikabilitit des Ansatzes.

GroBtenteils werden Umweltparameter in der Investitionsbewertung als Nebenbedin-
gung beriicksichtigt oder es wird versucht die Auswirkungen von Umweltparametern
auf die Zahlungsreihen von Investitionen zu ermitteln.” Die Beriicksichtigung von
Umweltschutz als eigenstindigem Formalziel ist im Vergleich zu den eben genann-
ten Herangehensweisen im Schrifttum kaum vertreten.® Grund dafiir ist vor allem,
dass immer noch das Oberziel der Gewinnmaximierung als unersetzlich angesehen

wird.” Insoweit treten Umweltschutzziele in den Hintergrund.

Unter Umwelt wird in diesem Beitrag ausschlieBlich die 6kologische Umwelt®, als
Gesamtheit der natiirlichen Lebensgrundlagen des Menschen, verstanden.” Umwelt-
schutz wird im Allgemeinen als Schutz der natiirlichen Umwelt vor schidigenden

Verinderungen durch Menschen (Umweltschiden) definiert.'” Schadigende Verin-

* Vgl. Schroder, A. (1996), S. 247 fund Vojdani, N. et al (1995), S. 298 f.

> Siehe exemplarisch Klingelhofer, H. E. (2006).

% Bei Rieper, B. (1992), S. 180 findet sich eine Modellierung von Umweltschutz als eigenstindige
Zielfunktion, die gleichberechtigt neben das 6konomische Ziel tritt.

7 Vgl. Tischler, K. (1996), S. 387. Im Gegensatz dazu zeigen Sieben, G./ Goetzke, W. (1976), S. 33 ff,
dass es Alternativen zur Gewinnmaximierung als Zielfunktion gibt.

8 Matschke, M. J. et al (1996), S. 3 weisen zu recht darauthin, dass es eine rein natiirliche bzw. 6kolo-
gische Umwelt kaum noch gibt. Vielmehr bestehen grof3e Teile der heutigen Landschaft aus von Men-
schen beeinflusster Kulturlandschaft.

? Vgl. Siebert, H. (1978), S. III. Zur Abgrenzung der verschiedenen Umweltbegriffe vgl. Kloepfer, M.
(2004), S. 16-18.

" Vgl. Kloepfer, M. (2004), S. 16.



derungen resultieren vor allem aus dem Abbau von Ressourcen und aus schéddlichen
Emissionen. Ziel des Umweltschutzes ist es, die natiirliche Lebensgrundlage von
Menschen und Tieren zu erhalten.'' Im Rahmen dieses Beitrags wird die allgemeine
Definition von Umweltschutz auf die Ubererfiillung von umweltrechtlichen Vorga-
ben eingeschriankt. Somit wird der von den Unternehmen freiwillig betriebene Um-

weltschutz untersucht.

Zwei weitere zu definierende Begriffe sind Investition und Formalziel. In der Fi-
nanzwirtschaft ist mit dem Begriff Investition die Verwendung von finanziellen Mit-
teln fiir den Erwerb von materiellem Vermogen, z.B. Maschinen und Anlagen und
von immateriellem Vermdgen, wie z.B. Patente und Wertpapiere verbunden.'? Fiir
die Zwecke dieses Beitrags wird der Begriff Investition als ein Strom von positiven
und negativen Konsequenzen, die in verschiedenen Perioden anfallen, verstanden.'
Dadurch findet bereits in der Begriffsdefinition der Faktor Umwelt Beriicksichti-
gung, weil positive und negative Konsequenzen auch nicht monetire Umweltpara-
meter umfassen kénnen.'* Der Begriff Formalziel lisst sich als Oberziel oder Vorga-

be eines Handlungsrahmens verstehen.

Die Arbeit ist folgendermalBBen aufgebaut: Im Kapitel 2 wird zunéchst das Investiti-
onsbewertungsmodell im Sinne eines Totalmodells entwickelt. AnschlieBend wird
die Funktionsweise des Modells anhand eines Beispiels veranschaulicht (Kapitel 3).
Kapitel 4 widmet sich der Fragestellung, wie von dem Totalmodell zu einem Parti-
almodell iibergegangen werden kann. In einem weiteren Kapitel werden mogliche
Erweiterungen des Modells diskutiert. Die Arbeit schlie3t mit einer Zusammenfas-
sung der gewonnenen Ergebnisse und mit einem Ausblick fiir weitere Forschungs-

moglichkeiten.

""'Vgl. Braun, F. (1974), S. 17.

12 vgl. Wohe, G. (2010), S. 520 und Gotze, U. (2008), S. 5 f.

1 vgl. Altrogge, G. (1996), S. 5.

" Vgl. Riickle, D. (1989), S. 374.

> Vgl. Jung, H. (2010), S. 29 ff und Hentze, J. et al (2001), S. 17 f.



2 Investitionsbewertung mittels Totalmodell

2.1 Annahmen

Die Ausfiihrungen dieses Beitrags basieren auf der Annahme des unvollkommenen
Kapitalmarktes.'® Dariiber hinaus wird unterstellt, dass der Entscheidungstriger unter
Sicherheit agiert. Insofern sind die Konsequenzen der verschiedenen Handlungsal-

7 18 Die Vereinfachung ,Ent-

ternativen dem Entscheidungstriger genau bekannt.
scheidung unter Sicherheit™ ist erforderlich, weil bereits die Beriicksichtigung von
Umweltschutz als eigenstindigem Formalziel die Komplexitit des Entscheidungs-
problems erheblich erhoht.'”” Um eine Uberlagerung dieser Komplexititserhohung
mit einer Komplexititserhohung durch die Beriicksichtigung von Unsicherheiten, z.
B. in Bezug auf die Hohe von Ein- und Auszahlungen einer Investition, zu vermei-

den, soll in dieser Arbeit die zuerst genannte Art der Komplexitdtserhohung bewail-

tigt werden.”’

In der Modellwelt des unvollkommenen Kapitalmarktes unter Sicherheit kann eine
theoretisch richtige Investitionsentscheidung aufgrund der Abhdngigkeiten zwischen
den Investitions- und Finanzierungsobjekten und der Beriicksichtigung von Neben-
bedingungen nur iiber Totalmodelle bzw. iiber simultane Planung erfolgen.”' Ein
solches Totalmodell wurde nahezu zeitgleich von Hax und Weingartner entwickelt.”
Das im Folgenden dargestellte Modell basiert auf dhnlichen Annahmen wie das Mo-

dell von Hax. Diese lauten:

- Es wird unterstellt, dass bei mehrfacher Durchfiihrung eines Investitions-

oder Finanzierungsobjektes die Zahlungsreihe fiir jedes weitere Objekt iden-

' Ansiitze zur Bewertung von Investitionsobjekten mit Beriicksichtigung von Umweltschutz, die auf
der Annahme des vollkommenen Kapitalmarkts basieren, finden sich bei Schroder, A. (1996),
S. 254 ff.

' Die Annahme beziiglich der Sicherheit bezieht sich hier auf die monetiren und dkologischen Kon-
sequenzen der Handlungsalternativen und die Kenntnis aller Entscheidungsvariablen und Restriktio-
nen, aber nicht auf den Planungshorizont. Vgl. zu den drei Arten von Unsicherheit im weiteren Sinne
Hering, T. (2008), S. 12.

'8 Eine Betrachtung der subjektiven Sicherheit, dass heiBt die Planung eines Entscheidungstrigers mit
einwertigen Erwartungen, ist ebenfalls moglich; vgl. dazu Hering, T. (2008), S. 132. Dadurch wirkt
die Vereinfachung auf den Fall der Sicherheit deutlich weniger unrealistisch, vgl. Hering, T. (2008),
S. 131 ff.

1 Zur Kritik der Annahme einer Modellwelt aus der Kombination von unvollkommenem Kapital-
markt und Sicherheit vgl. Schmidt, R. H./ Terberger, E. (1997), S. 182 f.

2 Mit der Beriicksichtigung von Unsicherheit wurde sich in der Finanzwirtschaft bereits intensiv
auseinandergesetzt. Der Unsicherheitsfall wird daher in fast jedem finanzwirtschaftlichem Lehrbuch
behandelt. Siehe beispielhaft Hering, T. (2008), S. 253 ff.

?I'vgl. Klingelhofer, H. E. (2006), S. 31.

> Vgl. Hax, H. (1964), S. 435 ff und Weingartner, H. M. (1963), S. 16 ff. Ausgangspunkt fiir das
Totalmodell von Hax und Weingartner war das Modell von Albach, H. (1962), S. 84 ff.



tisch ist. Die Abhingigkeit der Zahlungsreihe eines Objektes® vom AusmaB
seiner Realisierung bleibt daher unberiicksichtigt. Insbesondere wird vernach-
lassigt, dass eine weitere Einheit ein und desselben Investitionsobjektes im
Sinne einer positiven, aber abnehmenden Grenzproduktivitdt geringere Ein-
zahlungsiiberschiisse erwirtschaftet als die vorherige Einheit des Investitions-

objektes.*
- Die Anzahl der Investitions- und Finanzierungsobjekte ist endlich.”

- Die Investitions- und Finanzierungsobjekte sind beliebig teilbar. Um
Ganzzahligkeitsprobleme zu vermeiden, soll vorerst unterstellt werden, dass
die Investitions- und Finanzierungsobjekte jeweils unabhidngig voneinander
durchgefiihrt werden kdnnen und dass sich einzelne Investitions- und Finan-

zierungsobjekte nicht gegenseitig ausschlieBen (Wahlproblem).”®

- Die Ein- und Auszahlungen fallen genau zu Beginn einer bestimmten Periode
bzw. zum Ende der Vorperiode an.”” Durch diese Annahmen wird auf eine
Diskontierung von Zahlungen verzichtet, die zu unterschiedlichen Zeitpunk-

ten innerhalb einer Periode anfallen.
- Es wird von Steuerwirkungen abstrahiert.”®

2.2 Formulierung der zweidimensionalen Zielfunktion

2.2.1 Vermdgensendwertmaximierung als monetéres Ziel

Als oberstes monetéres Ziel von Unternehmen wird héufig die langfristige Sicherung
der Unternchmensexistenz genannt.” Fiir Zwecke der Investitionsbewertung muss
dieses monetire Oberziel operationalisiert werden.® Als Moglichkeiten kommen
dabei grundsitzlich zahlungsorientierte und gewinnorientierte Grof3en in Frage. Da
in der Finanzwirtschaft hdufig die Verwendung von Zahlungs- anstatt von Gewinn-

gréBen vorgeschlagen wird,”' sollen ZahlungsgroBen auch in dieser Arbeit im Mit-

> Der Begriff Objekte soll im Folgenden als Abkiirzung fiir Investitions- und Finanzierungsobjekte
dienen.

2 vgl. Gotze, U. (2008), S. 311.

3 Vgl. Gotze, U. (2008), S. 294 in Verbindung mit S. 311. Die Kenntnis dieser Investitions- und Fi-
nanzierungsobjekte ergibt sich aus der Annahme der Sicherheit.

% vgl. Gétze, U. (2008), S. 295 in Verbindung mit S. 311.

2T ygl. Gétze, U. (2008), S. 295 in Verbindung mit S. 311.

2 ygl. Gotze, U. (2008), S. 295 in Verbindung mit S. 311.

¥ vgl. Altrogge, G. (1998), S. 280 oder Hering, T. (2008), S. 9.

0 vgl. Gétze, U. (2008), S. 19 f.

3! vgl. Hering,, T. (2008), S. 19.



telpunkt stehen.*® Neben der Unterscheidung in Zahlungs- und GewinngrdBen lassen
sich monetire Ziele in absolute und relative Ziele unterteilen.*®> Dabei wird bei den
relativen Zielen die absolute Grof3e, z.B. der Gewinn ins Verhiltnis zum Mittelein-

satz gesetzt.”* Im Folgenden werden absolute Ziele zu Grunde gelegt.”

Bei der Beurteilung von Investitionen anhand von absoluten Zahlungsgréf3en lassen
sich zwei Ziele zu Grunde legen, die sich aus den Préferenzen der Anteilseigner be-
zliglich der moglichen Entnahmen ableiten. Zum einen kann es das Ziel der Anteils-
eigner sein, das Vermdgen zu maximieren. Dieses Ziel wird als Vermdgensmaximie-
rung bezeichnet. Die Vermogensmaximierung kennt zwei Sonderfille: Barwertma-
ximierung und Endwertmaximierung. Bei der Barwertmaximierung geht es um die
Maximierung der Anfangsentnahme und bei der Endwertmaximierung um die Ma-
ximierung der Entnahme am Planungshorizont. Zum anderen kann als Ziel die Ein-
kommensmaximierung gewéhlt werden. Dabei soll die Breite des Entnahmestromes

maximiert werden.>

Die beiden Ziele sind in der Regel konkurrierend, das heifit eine Erh6hung des Ver-
mogens geht zu Lasten des Einkommens und vice versa.”” Eine Moglichkeit der Lo-
sung dieses Zielkonfliktes, der bei gleichzeitiger Verfolgung beider Ziele auftritt,
besteht in der Formulierung von Zielgewichten.® Im Allgemeinen wird dieser Ziel-
konflikt aber dadurch geldst, dass ein Ziel maximiert und fiir das andere Ziel ein
Mindestniveau in der Nebenbedingung festgelegt wird. Im weiteren Verlauf der Ar-
beit wird das Ziel der Vermdgensendwertmaximierung (max. EW) bei gegebenen
Ausschiittungen zu Grunde gelegt. Diese Zielsetzung entspricht der in der Praxis
hiufig beobachtbaren konstanten Ausschiittungspolitik kombiniert mit der Thesaurie-

rung der restlichen Betrige.” Im Gegensatz zu den im nichsten Kapitel diskutierten

32 Es sei darauf verwiesen, dass unter bestimmten Annahmen Investitionsentscheidungen, die auf
Gewinngroflen basieren zum gleichen Ergebnis wie Investitionsentscheidungen auf Basis von Zah-
lungsgroBen fiithren; vgl. dazu Liicke, W. (1955), S. 313 ff.

3 Vgl. Adam, D. (2000), S. 41.

3 Vgl. Hering, T. (2008), S. 16.

35 Zur Vorteilhaftigkeit von absoluten Zielen gegeniiber relativen Zielen siche Hering, T. (2008),
S. 17 f.

36 Hering, T. (2008), S. 20-21.

37 Da hier von einem unvollkommenen Kapitalmarkt ausgegangen werden soll, fithren die beiden
Zielsetzung im Allgemeinen zu unterschiedlichen Investitionsentscheidungen. Vgl. dazu Adam, D.
(2000), S. 38.

*¥ Vgl. Klingelhofer, H. (2006), S. 25.

% vgl. Klingelhofer, H. (2006), S. 24.



Umweltschutzzielen erfolgt somit im monetdren Bereich die Beschriankung auf ein

Ziel, das den monetiren Bereich in der Zielfunktion reprisentiert:
max. EW; EW := G,

G, steht dabei fiir die Schlussentnahme, das heif3t fiir die Entnahme am Planungsho-
rizont. Inwieweit G, tatsdchlich entnommen wird, ist fraglich, da davon ausgegangen
werden muss, dass sich der Planungshorizont in die Zukunft verschieben wird, wenn

das Unternechmen auch iiber den Planungshorizont hinaus fortbestehen soll.*

2.2.2 Umweltschutzziele

2.2.2.1 Operationalisierung

Eine Formulierung von Umweltschutz'' als Formalziel allein ist nicht ausreichend,
weil dadurch nur der iibergeordnete Rahmen vorgegeben wird.* Fiir unternchmeri-
sches Handeln miissen Ziele operational sein.”> Daher bedarf es auch bei dem Tref-
fen von Investitionsentscheidungen unter Beriicksichtigung von Umweltschutz als
eigenstindigem Formalziel einer Operationalisierung.** Fiir die Operationalisierung
des Umweltschutzziels bietet sich eine Unterteilung in die betroffenen Umweltberei-
che an. Dabei werden im Schrifttum diverse Unterteilungen diskutiert. Einige Auto-
ren beschrinken sich auf wenige Umweltmedien wie etwa Abfall, Lirm, Bo-
den/Wasser, Luft, wihrend andere Autoren tiefer untergliedern in z.B. Natur und
Landschaft, Abfallbeseitigung, Umweltchemikalien und Biozide, Wasser, Luft und
Larm.* Fir diesen Beitrag ist die Diskussion zur optimalen Tiefe der Untergliede-
rung von Umwelt in Umweltbereiche nicht erforderlich, sodass verschiedene Um-

weltbereiche abstrakt tiber den Index k=1, ..., K beschrieben werden.*

Zur quantitativen Erfassung der Einwirkungen von Unternehmen auf die Umwelt

miissen in der Regel reprdsentative Ersatzgrofen genutzt werden, weil noch kein

% Vgl. Hering, T. (2008), S. 158 und zur Fortschreibung des Planungshorizontes vgl. Hering, T.
(2008), S. 20.

*! Selbst der Begriff Umweltschutz fiir das Ziel ist kritisch. Tischler, K. (1996), S. 108 weist zu Recht
darauthin, dass der Begriff Umweltschonung angebrachter wire, da unternehmerische Aktivititen
notwendiger Weise die Natur belasten. Es gilt diese Belastung zu minimieren, dass heift die Umwelt
so weit wie moglich zu schonen; vgl. dazu auch Miiller-Christ, G. (2001), S. 12.

2 Vgl. Jung, H. (2010), S. 29 ffund Hentze, J. et al (2001), S. 17 f.

# vgl. Altrogge, G. (1998), S. 280.

* Vgl. Raffee, H. et al (1992), S. 254.

* Vgl Wicke, L. (1993), S. 121 f. Eine noch differenziertere Aufteilung findet sich bei Stahlmann,
V./ Clausen, J. (2000), S. 37 ff.

* Vgl. zu diesem Vorgehen auch Riickle, D. (1989), S. 378, wobei dieser einen Index j = 1 bis n fiir
die verschiedenen Umweltarten nutzt.



10

ganzheitliches naturwissenschaftliches Erkldrungsmodell existiert.”’ Als reprisenta-
tive Ersatzgroflen werden vor allem Emissionen, anstatt der fiir die Umweltqualitat
eigentlich entscheidenden Immissionen, genutzt.** * Grund dafiir ist, dass die Im-
missionen, die ein bestimmtes Unternehmen verursacht, schwer messbar sind.”® Die
Messprobleme erhdhen sich, wenn zusitzlich die Determinanten von Immissionen,
wie z.B. Wind oder Stromungsgeschwindigkeit beriicksichtigt werden. Auflerdem
kénnen diese Determinanten im Laufe der Zeit stark variieren.”’ Da bereits die Erfas-
sung von Umweltwirkungen nur mit ErsatzgrofBen realisierbar ist, muss diese Be-
schrinkung auch fiir die Zielformulierung gelten, damit eine Erfolgsmessung der

Umweltschutzziele moglich ist.

Fiir das Einwirken von Unternehmen auf einen Umweltbereich k existieren mehrere
solcher Ersatzgroflen. Nutzt man beispielsweise die Emissionen als Ersatzindikator
fiir den Einfluss auf den Umweltbereich Luft, so wird bereits bei den Treibhausga-
sen, als einer Art von Emissionen, in verschiedenste Stoffe, z.B. Kohlenstoffdioxid
(CO,), Methan (CH4), Fluorkohlenwasserstoff (HFC) unterschieden. Wiirde die
Formulierung der Ziele auf dieser Ebene ansetzen, miissten fiir jeden der 1 bis K
Umweltbereiche eine Vielzahl an Zielen formuliert werden.”* Diese Ziele lieBen sich
dann iiber die Ersatzindikatoren, wie z.B. hier die Emissionsmenge an CO,, opera-
tionalisieren.”” Um die Komplexitit der in den nichsten Kapiteln folgenden Ansitze
beherrschbar zu halten, werden die verschiedenen Ersatzindikatoren auf einen aggre-
gierten Ersatzindikator pro Umweltbereich verdichtet.’* Somit gibt es fiir jeden Um-

weltbereich ein Umweltschutzziel, das heifit es gibt 1 bis K Umweltschutzziele.” In

" Vgl. Riickle, D. (1989), S. 373 und Miiller-Christ, G. (2001), S. 12.

* Vgl. Hansmann, K.-W. (1998), S. 113 und Riickle, D. (1989), S. 381.

* Einen Ansatz zur Nutzung von Immissionen liefert z.B. Wicke, L. (1993), S. 123 ff, wobei er auch
auf die zahlreichen Einschrankungen, die mit dem Ansatz verbunden sind, eingeht.

%0'vgl. Strebel, H. (1980), S. 59.

>''vgl. Endres, A. (2007), S. 152.

2 Vgl. Strebel, H. (1980), S. 58.

53 Weitere Beispiele fiir Umweltindikatoren finden sich z.B. bei Janicke, M./ Zieschank, R. (2004), S.
55. Eine ausfiihrliche Darstellung der Anforderungen an Umweltindikatoren findet sich bei
Wiggering, H./ Miiller, F. (2004 a), S. 9 ff und Wiggering, H./ Miiller, F. (2004 b), S. 123 ff.

> Fiir die unterschiedlichen Verfahren zur Aggregation von verschiedenartigen Stoff- und Energiear-
ten vgl. Riickle, D. (1992), S. 462 f und Hansmann, K. (1998), S. 108 ff. Insbesondere die Aggregati-
on iiber Aquivalenzkoeffizienten von Miiller-Wenk, R. (1978), S. 35 ff und deren Erweiterungen sind
dabei zu nennen. Einen Uberblick zu den Erweiterungen des Ansatzes von Miiller-Wenk findet sich
bei Schaltegger, S./ Sturm, A. (1992), S. 80 ff.

> Wird im Folgenden von Umweltschutzzielen gesprochen, so sind damit die Sachziele fiir die ein-
zelnen Umweltbereiche gemeint, die der Erreichung des Ober- bzw. Formalziels Umweltschutz die-
nen. Ungeachtet dessen ist eine Aufteilung des Formalziels Umweltschutz in bestimmte Formalziele
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dem hier geschilderten Beispiel der Treibhausgase hat es sich in der Vergangenheit
als vorteilhaft erwiesen, die Umweltwirkungen aller Treibhausgase in CO,-

N . . 56
Aquivalenten auszudriicken.

2.2.2.2 Maximierung der Breite des Zustroms an Umweltschutz

Das monetére Ziel ldsst sich entweder in Form der Einkommensmaximierung oder in
der Form der Gegenwartswertmaximierung formulieren. Eine dhnliche Unterschei-
dung ist bei den Umweltschutzzielen moglich. Gemédfl dem Minimax-Prinzip ldsst
sich zum einen fordern, dass die Breite des Stroms an Umweltschutzwirkungen ma-
ximiert bzw. die Breite des Stroms an Umweltschiddigung minimiert werden soll.
Zum anderen kann das Ziel in der Maximierung der Summe der Umweltschutzwir-
kungen (Gegenwartswertmaximierung) bzw. Minimierung der Summe der Umwelt-
schdden bestehen. Zundchst soll die erste Variante mit dem am Minimax-Prinzip

orientiertem Ziel beschrieben werden.

Die Zielfunktion
K
max. USB; USB := Z UsS,
k=1

bringt zum Ausdruck, dass die Breite des Zustroms an Umweltschonung US® *” ma-
ximiert werden soll. USk beschreibt die Breite des Zustroms an Umweltschonung in
dem Umweltbereich k. Der Gesamtzustrom ergibt sich aus der Summe der Zustrome
in den 1 bis K Umweltmedien. Bei USi handelt es sich nicht um GeldgréBen, son-
dern um MengengroBlen, wie z.B. Tonnen an CO,. AuBBerdem weisen die einzelnen
USy unterschiedliche Dimensionen auf. Damit eine Aggregation zu US® moglich
wird, miissen die USy gleichnamig gemacht werden.”® Theoretisch werden dafiir
Wechselkurse zwischen den Umweltbereichen benétigt, die die unterschiedliche Be-
deutung der einzelnen Bereiche fiir den Schutz der dkologischen Umwelt als Ganzes

widerspiegeln.”

fiir jeden Umweltbereich moglich, wobei dann trotzdem eine Formulierung von Sachzielen fiir die
einzelnen Umweltbereiche unabdingbar ist.

%6 So schildert Endres, A. (2007) die Vorziige von CO,-Aquivalenten als Wechselkurs im Rahmen des
Kyoto-Protokolls.

°" Im Folgenden wird Umweltschonung als Synonym fiir Umweltschutz genutzt.

*¥ Einige Autoren nutzen dabei die Annahme, dass sich alle Schadstoffarten in der gleichen Einheit
ausdriicken lassen; vgl. Seelbach, H./ Dethloff, J. (1998), S. 32.

> Als mogliche Verfahren sind die Aggregation iiber Aquivalenzkoeffizienten von Miiller-Wenk, R.
(1978), S. 35 ff und deren Erweiterungen zu nennen.
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Bei der am Minimax-Prinzip orientierten Zielsetzung handelt es sich um eine Fla-
schenhalsoptimierung. Es kommt zu Schwierigkeiten, sobald der Wert fiir die gesetz-
lichen Hochstgrenzen zwischen den Perioden variiert. Da gemél obiger Definition
erst dann von Umweltschutz ausgegangen wird, wenn die gesetzlichen Hochstgren-
zen unterschritten werden, sinkt der Umweltschutz proportional mit der Senkung der
gesetzlich festgelegten Hochstgrenzen. Am besten ldsst sich diese Aussage bei Be-
trachtung eines Extremfalles verdeutlichen. Wiirde die Regierung aufgrund neuer
(vor allem naturwissenschaftlicher) Erkenntnisse iiber die Belastung eines Umwelt-
bereichs die Hochstgrenze fiir diesen Bereich auf null herabsetzen, so wire auch die
Umweltschonung ab dieser Periode gleich null. Wenn aber USy in einer Periode
gleich null ist, so ist aufgrund der Maximierung des kleinsten Wertes auch der Wert
der Umweltschonung in den fritheren Perioden (vor Verschirfung der Umweltpoli-
tik) gleich null. Nun ist das geschilderte Beispiel nicht sehr realistisch, aber eine
Tendenz zur Verschiarfung von Umweltvorschriften im Zeitablauf ist deutlich er-

60
kennbar.

2.2.2.3 Maximierung des Gegenwartswertes an Umweltschutz
In der zweiten Variante der Maximierung der Umweltschutzziele wird die Zielfunk-

tion wie folgt veréndert:

n K

max. US; US := Z UStk - Bex
=1

t=1 k

Als Gegenwartswert ergibt sich US aus der Summe der Umweltschonungen {iber die
1 bis n Perioden und die 1 bis K Umweltbereiche. Dabei sind die beiden Sonderfille
Barwertmaximierung und Endwertmaximierung nicht geeignet. Es kann nédmlich
nicht im Sinne des Umweltschutzes sein, wenn nur in der ersten oder letzten Periode
Umweltschonung stattfindet. Vielmehr erfordert der Umweltschutz einen kontinuier-
lichen Prozess der Umweltschonung. Uber die Variable By konnen die einzelnen
Umweltbereiche und Perioden entsprechend den Préaferenzen der Investoren gewich-
tet werden. Im Folgenden soll die Beriicksichtigung der Préferenzen auf die ver-
schiedenen Umweltbereiche beschriankt werden, indem unterstellt wird, dass der
Umweltschutz in jeder Periode gleich bedeutsam ist. Diese Annahme dient erneut der

Komplexitétsreduktion und ist kompatibel mit der Vorstellung von Umweltschutz als

% Als Beispiel fiir Verschirfungen der Umweltpolitik siche die Ausfiihrungen zum Kyoto-Protokoll
bei Endres, A. (2007), S. 260 ff.
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kontinuierlicher Prozess. Aulerdem lésst sich die Annahme jederzeit autheben. Der

Gewichtungsfaktor fiir die Umweltschutzziele vereinfacht sich zu .

Die Aggregation von USk zu US erfordert ebenfalls deren Gleichnamigkeit. Aller-
dings bietet diese Zielfunktion im Vergleich zur Maximierung der Breite des Zu-
stroms (2.2.2.2) den Vorteil, dass im Zeitablauf sinkende Emissionshochstgrenzen
unproblematisch fiir die Abbildung von Umweltschutz sind. Selbst in dem oben ge-
schilderten Extremfall der Reduktion der gesetzlichen Hochstgrenze auf den Wert
null ab einer bestimmten Periode ergibt sich fiir die Umweltschonung in einem Um-
weltbereich ein positiver Wert, wenn in den Perioden vor Reduktion der Hochstgren-
ze auf null Umweltschonung betrieben wurde. Dieser Vorteil begriindet die Auswahl

der Gegenwartswertmaximierung fiir die Umweltschutzziele.

2.2.3 Zusammenfuhrung des monetaren Ziels mit den Umweltschutzzielen
Bei gleichzeitiger Verfolgung des Ziels der Vermdgensendwertmaximierung und der

Umweltschutzziele entsteht eine vektorielle Zielfunktion:

(05)= (5o s s, - 50)
max. =
Us m 2K _USu - B

Lineare Optimierungsprogramme mit einer vektoriellen Zielfunktion lassen sich oh-
ne weitere Informationen iiber die Priferenzen des Entscheidungstriagers nur 16sen,
wenn es eine perfekte Losung gibt.”' Eine Losung wird als perfekt bezeichnet, wenn
alle in der Zielfunktion enthaltenen Teilziele ihr Maximum erreichen.®* Da zwischen
den Umweltschutzzielen untereinander und zwischen den Umweltschutzzielen und
dem monetdren Ziel in der Regel Zielkonkurrenz herrscht, ist keine perfekte Losung
moglich.”® Daher werden Kompromissmodelle fiir die Lésung benétigt. Ein sehr ver-

breitetes Kompromissmodell ist die Zielgewichtung.®*

Fiir die Zielgewichtung muss der Entscheidungstriger seine Praferenzen fiir das mo-
netire Ziel und das aggregierte Umweltschutzziel in Form von Gewichtungsfaktoren

angeben. Dabei bietet sich eine Normierung der Gewichtungsfaktoren auf 1 bzw. 100

6! vgl. Dinkelbach, W./ Kleine, A. (1996), S. 34.
62 Vgl. Dinkelbach, W./ Kleine, A. (1996), S. 36f.
63 vgl. Dinkelbach, W./ Kleine, A. (1996), S. 37.
% vgl. Dinkelbach, W./ Kleine, A. (1996), S. 48.
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Prozent an.”® Als Gewichtungsfaktor dient o fiir das monetire Ziel und Py fiir die

Umweltschutzziele. Daraus ergibt sich folgende Zielfunktion:

n K
max.ZFW, ZFW = a - G, + z ZUStk - Br
t=1 k=1

Zu maximieren ist der Zielfunktionswert ZFW. Dieser ergibt sich aus dem mit o ge-
wichtetem Vermogensendwert und den mit Py gewichteten und iiber alle Perioden
und alle Umweltbereiche aggregierten Umweltschutzzielen. Mit Hilfe der zuletzt
genannten Zielfunktion kdnnen die Umweltschutzziele und das monetére Ziel gleich-
zeitig verfolgt werden. Das Problem der unterschiedlichen Dimensionen in denen die
Ziele erfasst werden, bleibt jedoch bestehen. Eine Moglichkeit die verschiedenen
Ziele in eine einheitliche Dimension zu {iberfithren, ist das Konzept der
Monetarisierung. Da der Vermogensendwert bereits in Geldeinheiten gemessen wird,
miissen nur die Ersatzgrofen fiir die Erfassung der Umweltschutzziele in Geldeinhei-
ten bewertet werden. In der Umweltkonomie existieren verschiedenste Konzepte
der Monetarisierung von Umweltgrofen. Zu den bekanntesten zdhlen die Nutzung
internalisierter Umweltkosten und das Zahlungsbereitschaftskonzept.®® Beide Kon-
zepte sind mit erheblichen konzeptionellen und praktischen Problemen verbunden

und werden hier nicht weiter betrachtet.®’

Anstelle dessen erfolgt die Uberfithrung in eine einheitliche Dimension mit Hilfe von
Zufriedenheitsgraden. Dafiir wird jedem Umweltbereich fiir jede Periode ein
Zufriedenheitsgrad Ay zugeordnet. Dem monetdren Ziel der Vermdgensendwertma-
ximierung wird der Zufriedenheitsgrad Ayz zugeordnet. Der Zufriedenheitsgrad eines
Ziels betrdgt 1, wenn der Entscheidungstrager mit der Erreichung dieses Ziels vollig
zufrieden ist. Er betrdgt hingegen 0, wenn der Entscheidungstrdger mit der Errei-

chung des Ziels vollig unzufrieden ist. Als Zielfunktion ldsst sich dann schreiben:

n K

max. 1; 1= « -/1Mz+z Atk - Bk
t=1 k=1

Der Gesamtzufriedenheitsgrad A ergibt sich aus der gewichteten Summe der

Zufriedenheitsgrade fiir die Umweltschutzziele und dem monetéren Ziel.

65 vgl. Dinkelbach, W./ Kleine, A. (1996), S. 49.
5 vgl. Endres, A. (2007), S. 29 und Schreiner, M. (1992), S. 474f.
7 Vgl. Endres, A. (2007), S. 29 und Schreiner, M. (1992), S. 474f.
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Wie oben erwéhnt, bewegen sich die Zufriedenheitsgrade zwischen null und eins.
Uber die Zugehorigkeitsfunktion wird jeder Ausprigung der ErfassungsgroBe eines
Ziels ein Zufriedenheitsgrad zugeordnet. Neben linearen Verldufen werden im
Schrifttum konkave oder hyperbolische Verldufe fiir die Zugehorigkeitsfunktionen
diskutiert. Die Wahl der verwendeten Zugehorigkeitsfunktion muss davon abhingig
gemacht werden, wie genau der Entscheidungstriger die Zufriedenheit beziiglich der
verschiedenen Zielerreichungsgrade angeben kann. Kann der Entscheidungstriger
nur Ober- und Untergrenzen angeben, wovon im Folgenden ausgegangen wird, wird
die Verwendung linearer Zugehdrigkeitsfunktionen vorgeschlagen.®® Fiir das mone-

tére Ziel lasst sich folgende Zugehorigkeitsfunktion definieren:
(0 fir G, < GY°
AMZ(Gn) = W fur G-,LL]G < GTl < Gr?G
1 fir G, = G2¢

Der Zufriedenheitsgrad fiir das monetire Ziel Az ist eine lineare Funktion des Ver-
mogensendwertes bzw. der Schlussentnahme G,. Fiir Vermogensendwerte, die klei-
ner oder gleich der Untergrenze G, ° sind, ergibt sich ein Zufriedenheitsgrad von
null. Im Intervall zwischen G,"“ und der Obergrenze G, ° steigt der Zufriedenheits-
grad linear von null bis eins. Ab G,°° ist der Entscheidungstriger voll zufrieden, das

heiB3t der Zufriedenheitsgrad betrigt eins.

Die Untergrenze G, ° steht fiir den Mindestvermogensendwert, der notwendig ist,
damit das Unternehmen auch iiber den Planungshorizont hinaus bestehen kann. Die

Obergrenze G,°° kann auf zwei Wegen bestimmt werden:

Erstens: Die Obergrenze kann berechnet werden. Dabei ist GnOG als maximal erziel-
barer Vermdgensendwert zu interpretieren, der erreicht werden kann, wenn lediglich
die Einhaltung der gesetzlichen Umweltvorgaben gefordert wird. Die Zufrieden-
heitsgrade der Umweltschutzziele konnen in diesem Fall gegen null gehen. In diesem
Fall gibt G,°9 an, mit welcher Schlussentnahme der Entscheidungstriger vollstindig
zufrieden sein muss. Das scharfe lineare Optimierungsprogramm zur Bestimmung

von GnOG findet sich im Anhang Al.

Zweitens: Als einfacheren Weg zur Bestimmung der Obergrenze bietet sich die Fest-

legung durch den Entscheidungstriager an. Die Obergrenze gibt dann an, mit welcher

% vgl. Wolf, J. (1988), S. 42-46.
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Schlussentnahme der Entscheidungstriager vollstindig zufrieden ist. Aufgrund der
enormen Komplexititserhohungen in Folge der Berechnung wird im Weiteren der

einfachere zweite Weg fiir die Ermittlung von G,°¢ zu Grunde gelegt.

Da die Unter- und Obergrenzen fiir die Modellergebnisse von entscheidender Bedeu-
tung sind, sollten diese den Investoren bekanntgemacht werden. Dadurch ldsst sich
die Nachvollziehbarkeit der Investitions- und Finanzierungsentscheidung aus Sicht

der Investoren steigern.

Die linearen Zugehorigkeitsfunktionen fiir die Umweltschutzziele lauten:

]
Atk ij'ejtk =
j=1

( ]
0 fUT' Z.X'j : ejtk > btk
=1
J
Y_. x - e — bYE
j=1"j jtk tk .. UG
11 - > U0 fur by < Xj - €k < by
]
1 fUT' ZXJ‘ . ejtk < bg{G
\ ]:1

Der Zufriedenheitsgrad fiir das Umweltschutzziel im Umweltbereich k und in der
Periode t ergibt sich als lineare Funktion der Umweltbelastung. Dabei geben die
Strukturvariablen x; das Ausmal} der Realisation eines Investitionsobjektes an. Die
Variable ejy steht fiir die Umweltbelastung des Investitionsobjektes j in der Periode t
und im Umweltbereich k, wobei die Anzahl aller Investitionsobjekte J ist.* Ist die
Variable ej negativ, so reduziert das Investitionsobjekt die Umweltschddigung in
dem betroffenen Umweltbereich.”’ Die Einheit von eji besteht nicht in Geldeinhei-
ten, sondern in Mengengrofen, wie z.B. Tonnen an CO,. Die Dimension von ejx
kann zwischen den verschiedenen Umweltbereichen variieren. Es sei darauf hinge-
wiesen, dass hier Umweltwirkungen durch Finanzierungsobjekte nicht modelliert
wurden. Wenn Umweltwirkungen durch Finanzierungsobjekte bekannt sind, lassen

sich diese in analoger Weise zu den Investitionsobjekten durch yq * equ erfassen,

% Die Modellierung der Umweltschidigung beschriinkt sich auf fliichtige Umweltbelastungen, dass
heifit auf Umweltbelastungen, die ausschlieBlich innerhalb einer Periode wirken, aber nicht dariiber
hinaus.

70 Beispiele dafiir sind Investitionen in Filteranlagen. Dabei wird im Umweltbereich Luft die Variable
eju einen negativen Wert annehmen, weil die Investition ansonsten ihren Zweck verfehlt hitte.
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wobei y, das Ausmall der Realisation eines Finanzierungsobjektes angibt. Die fiir
den Zufriedenheitsgrad A« maB3gebliche Umweltbelastung ergibt sich aus der Summe
der Umweltbelastungen aller realisierter Investitionsobjekte in der Periode t und dem

Umweltbereich k.

Aufgrund der natiirlichen Grenze von null haben die Zugehorigkeitsfunktionen fiir
die Umweltschutzziele ihre kleinstmdgliche Untergrenze genau bei null. Bei Wahl
dieses Grenzfalls (btkUG = 0) wird unterstellt, dass der Entscheidungstriger erst bei
vollstdndiger Vermeidung von Umweltschdden bzw. maximaler Umweltschonung
vollig zufrieden ist. Sollte dieses nicht den Vorstellungen des Entscheidungstrigers
entsprechen, kann fiir die Untergrenze eine positive Zahl zwischen null und der

Obergrenze gewihlt werden.

Genau wie fiir die Obergrenze des monetiren Ziels (G,°°) ist es auch hier moglich
die Untergrenze by © iiber ein separates lineares Optimierungsprogramm zu berech-
nen. Dabei wird die Minimierung der Umweltschidden fiir jeweils einen Bereich ge-
fordert. In den anderen Umweltbereichen werden lediglich die gesetzlichen Auflagen
beriicksichtigt. Die Liquiditétsrestriktionen und ein Mindestvermogensendwert miis-
sen ebenfalls als Nebenbedingungen gefordert werden. Im Anhang A2 ist das ent-
sprechende lineare Optimierungsmodell zur Ermittlung der Untergrenze fiir einen
Umweltbereich k~ dargestellt. Aus den gleichen Griinden wie oben, wird im Weite-
ren die Festlegung der Untergrenzen by"® durch den Entscheidungstriger zu Grunde

gelegt. Diese sind den Investoren ebenfalls bekannt zu machen.

Gemal der hier erfolgten Definition von Umweltschutz beginnt dieser erst, wenn die
gesetzliche Hochstgrenze unterschritten wird. Demnach entspricht die Obergrenze
der Zugehorigkeitsfunktion der gesetzlichen Hochstgrenze by. ' Der Zufriedenheits-
grad wird null sobald die Umweltbelastungen im Umweltbereich k und in der Perio-

de t groBBer oder gleich der gesetzlichen Hochstgrenze by sind.
2.2.4 Planungshorizont

Die Wahl des Planungshorizontes ist bei der Bestimmung der Zielsetzung ebenfalls

von grofler Bedeutung fiir die Investitionsbewertung. Bei unendlichem Planungszeit-

"I Gleichfalls kann bei anderer Interpretation von Umweltschutz auch die Obergrenze by frei vom
Entscheidungstrager gewéhlt werden und muss nicht zwangsweise, wie fiir diese Arbeit unterstellt, der
gesetzlich vorgeschriebenen Hochstgrenze entsprechen.
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raum (n —oo) sind die oben genannten Ziele nicht operational.” Es ist daher notwen-
dig den Planungshorizont zu determinieren, wobei die Wahl des Planungshorizontes
selbst eine Optimierungsentscheidung ist.”” Denn: Je groBer der Planungshorizont,
desto genauer lassen sich die verschiedenen Investitionsmoglichkeiten erfassen, aber

desto komplexer und somit schwieriger wird die Investitionsentscheidung auch.”

Das Hauptproblem bei der Wahl der Lénge des Planungszeitraums besteht in der
Interdependenz zwischen den Perioden. Enden die Zahlungsreihen einiger zu beurtei-
lender Investitionen nicht am Ende der letzten Periode des Planungszeitraums, so
sind optimale Investitionsentscheidungen nur fiir den (heuristisch) festgelegten Pla-
nungszeitraum moglich, aber nicht dariiber hinaus.”” Eine Mdglichkeit dieses Prob-

lem zu 16sen wird in Kapitel 5 aufgezeigt.

2.3 Formulierung der Nebenbedingungen

2.3.1 Liquiditatsrestriktionen

Bei der Maximierung der Zufriedenheitsgrade muss als Nebenbedingung das finanzi-
elle Gleichgewicht gewahrt bleiben. Fiir jede Periode muss dafiir eine nicht vorzei-
chenbeschrinkte fixe Variable b; bekannt sein. Im Sinne eines festen Zahlungsiiber-
schusses konnen iiber b; bereits feststehende Zahlungen, wie etwa die vorgegebenen
Ausschiittungen oder Einlagen, Zahlungen aus dem bereits laufendem Betrieb und
der zu Beginn der ersten Periode gegebene Zahlungsmittelbestand erfasst werden.

Als Liquidititsrestriktionen lassen sich somit formulieren:

J Q
_Z'x].g]t_zyq.gqtsbt fﬁrt=1,...,n—1
j:]_ q=1
) Q
_ij'gjn_ Yq'gqn-l'GnSbn
j=1 q=1

Die Liquiditétsrestriktionen fiir die Perioden 1 bis n - 1 gewihrleisten, dass die
Summe aus den Ein- und Auszahlungsiiberschiissen aller Objekte den fiir jede Perio-

de gegebenen Zahlungsiiberschuss by nicht iibersteigen. Dabei gibt die Variable xj/ yq

2 vgl. Adam, D. (2000), S. 37.

3 Bereits Hax, H. (1964), S. 437 f hat auf die Notwendigkeit eines begrenzten Zeitraums fiir prakti-
sche Planungen hingewiesen.

™ Vgl. Hax, H. (1964), S. 438.

7 vgl. Adam, D. (2000), S. 40.

76 vgl. Hering, T. (2008), S. 143 f.
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an, wie oft das Investitionsobjekt j/ das Finanzierungsobjekt q durchgefiihrt wird. Die
Variable g;/ gq steht fiir den Einzahlungsiiberschuss, den das Investitionsobjekt j/
Finanzierungsobjekt q in der Periode t verursacht. Es gibt 1 bis J Investitionsobjekte

und 1 bis Q Finanzierungsobjekte, wobei die Mengen J und Q endlich sind.

Bei der Liquiditétsrestriktion in der letzten Periode (t = n) wird zusitzlich gefordert,
dass der gegebene Kassenbestand auch fiir die Deckung der Schlussentnahme G,

ausreicht.

Da in der Zielfunktion nicht die Maximierung der Schlussentnahme gefordert wird,
sondern die Maximierung des Zufriedenheitsgrades beziiglich der Schlussentnahme

ergibt sich eine weitere Nebenbedingung:
(GR¢ = G{°) - Auz — Gy < —G°

Wird durch das Investitions- und Finanzierungsprogramm eine Schlussentnahme
erzielt, die groBer oder gleich der Obergrenze G,° ist, so nimmt der Zufriedenheits-
grad Ayz seinen maximalen Wert von eins an. Sinkt die Schlussentnahme bis zur

Untergrenze GnUG, so ergibt sich fiir Ay;z ein Wert von null.

2.3.2 Umweltrestriktionen

Uber die Umweltrestriktionen wird zum einen sichergestellt, dass die gesetzlichen
Hochstgrenzen fiir Umweltbelastungen eingehalten werden, zum anderen bestimmen
sie welches Ausmal} die Zufriedenheitsgrade bei einem bestimmten Investitions- und
Finanzierungsprogramm maximal annehmen konnen. Die Umweltrestriktionen lau-

ten:

xJ' . ejtk + (btk - bch) . A’tk < btk furt = 1,...,Tl

—1

~.

furk=1,...,K—-1

ij ejex + (e — YE) + Ax < bug firt=1,..,n

[y

-

Sobald die Summe der Umweltbelastungen der Investitionsobjekte die Obergrenze
by erreicht, muss der Zufriedenheitsgrad Ay null sein, damit die Umweltrestriktion

nicht verletzt wird. Sinken die Umweltbelastungen auf einen Wert, der kleiner oder
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gleich der Untergrenze by " ist, so nimmt der Zufriedenheitsgrad seinen maximalen

Wert von eins an. Insgesamt werden n*K Umweltrestriktionen benotigt.

2.3.3 weitere Nebenbedingung

Es bietet sich an, die Summe aller Gewichtungsfaktoren auf eins bzw. 100 Prozent zu
begrenzen. Der Entscheidungstriger muss eins bzw. 100 Prozent auf die K + 1 Ge-
wichtungsfaktoren aufteilen. Es bleibt jedem Entscheidungstriger tiberlassen, ob er
die Umweltschutzziele und das monetére Ziel gleich gewichtet oder ein Ziel bevor-

zugt verfolgen mochte. Als Nebenbedingung ergibt sich:

a+ ﬁkzl

=

k=1

Damit auch bei extremen Préaferenzen des Entscheidungstrigers zumindest der Fort-
bestand des Unternehmens iiber den Planungshorizont hinaus und die Einhaltung der
gesetzlichen Hochstgrenzen fiir Umweltbelastung sichergestellt sind, miissen fiir die

Zufriedenheitsgrade Nichtnegativititsbedingungen eingefiihrt werden:’”’
0 < Ayz <1

0 <A <1 fuirt=1,..,n
furk=1,..,K—-1

0 < A4 <1 furt=1,..,n

Fiir die Investitions- und Finanzierungsobjekte sind weitere Nebenbedingungen er-
forderlich, um abzubilden, dass das AusmalR in dem einzelne Objekte getétigt werden
konnen, beschrankt sein kann. AuBerdem diirfen die Variablen nur nichtnegative
Werte annehmen, um 6konomisch unsinnige Losungen zu verhindern. Diese Forde-
rungen konnen in jeweils einer Nebenbedingung fiir jedes Objekt zusammengefasst

werden:”®

0<x <X  firj=1.,J

77 So ist beispielsweise bei einem o von eins die Einhaltung der gesetzlichen Hochstgrenzen fiir Um-
weltschiaden nicht sichergestellt. Natiirlich wiirde ein Entscheidungstrager mit einer solchen Préferenz
iiberhaupt gar nicht auf die Idee kommen den entwickelten Ansatz anzuwenden. Da aber auch bei
weniger extremen Préferenzen Fille auftreten kdnnen in denen einer der Zufriedenheitsgrade im Op-
timum negativ wird, ist eine Formulierung von Nichtnegativititsbedingungen notwendig.

" Vgl. Hax, H. (1964), S. 439.
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0<y, =Y, firq=1,..,Q

2.4 Kritische Wirdigung

Ein wesentlicher Vorteil des Modells (Gesamtdarstellung in Anhang 3) ist, dass das
Konzept der Monetarisierung vermieden wird. Die Monetarisierung von Umweltgro-
Ben hat konzeptionelle und praktische Schwéchen. AuBBerdem wiirde sich dadurch die
Nachvollziehbarkeit der Investitions- und Finanzierungsentscheidung fiir die Investo-
ren verschlechtern, weil die monetidre Bewertung erhebliche Ermessenspielrdaume fiir
die Entscheidungstriger in den Unternehmen erdffnet. Allein die Entscheidung darii-
ber, ob die Monetarisierung iliber das Zahlungsbereitschaftskonzept oder iiber die
Internalisierung von Umweltkosten erfolgen soll, wird in der Regel zu unterschiedli-

chen Werten fiir die UmweltgroBen fiihren.

Des Weiteren ist die Verwendung von Wechselkursen zwischen den verschiedenen
Umweltbereichen nicht erforderlich. Auch hier kdnnen konzeptionelle und praktische
Probleme des Ansatzes, sowie der damit einhergehende Verlust an Transparenz und
Nachvollziehbarkeit der Investitions- und Finanzierungsentscheidung vermieden

werden.

Ein weiterer Vorzug des Ansatzes ist, dass die gleichberechtigte Verfolgung des mo-
netidren Ziels und der Umweltschutzziele abgebildet werden kann. Dariiber hinaus
kann der Entscheidungstriager bei Verwendung von Gewichtungsfaktoren seine Pré-
ferenzen beziiglich der Verfolgung einzelner Ziele differenziert formulieren. Da-
durch konnen die Forderungen der ethischen Investoren nach mehr Umweltschutz
abgebildet werden. AuBBerdem kann der Entscheidungstriager je nach Machtstellung
der ethischen Investoren im Vergleich zu anderen Interessengruppen die Gewich-

tungsfaktoren fiir die Umweltschutzziele unterschiedlich wihlen.

Solange die Gewichtungsfaktoren sowie alle Ober- und Untergrenzen angegeben
werden, ist das optimale Investitions- und Finanzierungsprogramm fiir die Investoren
transparent und nachvollziehbar. Dies ist unbedingt erforderlich, weil die genannten
GroBen einen erheblichen Einfluss auf die Modellergebnisse haben. Ohne die Be-
kanntmachung der GroBen konnten die Entscheidungstriager das optimale Investiti-

ons- und Finanzierungsprogramm unbemerkt nach ihren Interessen gestalten.

Im Gegensatz zur Nutzung von Minimum-Operatoren (Kapitel 2.2.2.2) besteht bei

Gewichtungsfaktoren die Moglichkeit der Kompensation. Durch die Verwendung
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von Gewichtungsfaktoren wird es moglich, dass der zu maximierende Gesamt-
zufriedenheitsgrad A gesteigert werden kann, indem der Zufriedenheitsgrad bei einem
Ziel geringfiigig reduziert wird, dafiir aber bei einem anderen Ziel der Zufrieden-
heitsgrad stirker steigt. Dies ist besonders flir Erweiterungsinvestitionen von grofler
Bedeutung, weil damit regelméBig ein Anstieg der Umweltbelastung verbunden ist.
Liegt der Engpass der Flaschenhalsoptimierung im Bereich der Umweltschutzziele,
werden Erweiterungsinvestitionen nicht in das optimale Investitionsprogramm auf-
genommen, obwohl sie beim monetidren Ziel zu erheblichen Verbesserungen des
Zufriedenheitsgrades beitragen konnen. Bei Nutzung von Gewichtungsfaktoren hin-
gegen werden Erweiterungsinvestitionen in das optimale Investitionsprogramm auf-
genommen, falls der Verlust bei den Zufriedenheitsgraden im Umweltbereich durch
den Anstieg des Zufriedenheitsgrades beim monetiren Ziel iiberkompensiert wird, so

dass der Gesamtzufriedenheitsgrad steigt.

In seiner Anwendung ist das Investitionsbewertungsmodell begrenzt, sofern fiir einen
oder mehrere Umweltbereiche keine gesetzlichen Emissionshochstgrenzen definiert
sind. Da Umweltschonung erst bei Uberschreiten dieser Hochstgrenzen positive
Werte annimmt, ist die Wahl der Hochstgrenze fiir die Modellergebnisse von grofler
Bedeutung. Als Losungsmoglichkeit bietet sich die heuristische Festlegung von by
durch den Entscheidungstridger an. Alternativ kann fiir Umweltbereiche, die nicht
durch Auflagen bzw. gesetzliche Emissionshochstgrenzen reguliert werden, sondern
durch andere Instrumente der Umweltpolitik, wie zum Beispiel Umweltzertifikate
oder Umweltsteuern, ein anderes Vorgehen genutzt werden: So kann die mit den
zugeteilten Umweltzertifikaten verbundene Menge an Emissionsrechten als Ober-
grenze by dienen. Fiir Umweltsteuern kann der eingerdumte Freibetrag als alternative

Obergrenze genutzt werden.

Der Hauptkritikpunkt des Investitionsbewertungsmodells besteht in der hohen Kom-
plexitit. Gerade bei Berlicksichtigung vieler Perioden und vieler Umweltbereiche

konnen sich Probleme mit der Praktikabilitit des Modells ergeben.” Auch der mit

7 Lineare Optimierungsprobleme werden mit dem Simplexalgorithmus gelost. Zu den Problemen der
Loésung von linearen Optimierungsaufgaben mit vielen Variablen und Nebenbedingungen vgl. Schro-
der, A. (1996), S. 242.
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der Komplexitdt des Ansatzes einhergehende Informationsbedarf ist fiir die prakti-

sche Umsetzung des Modells kritisch zu sehen.®

AuBerdem ist es fiir eine umweltschutzorientierte Investitionsbewertung nicht ausrei-
chend, Umweltschutzziele ausschlieBlich im Bereich der Finanzwirtschaft zu formu-
lieren. So ist die Investitionsbewertung unter Beriicksichtigung von Umweltschutz
nur moglich, wenn im Bereich Rechnungswesen die benétigten Informationen be-
reitgestellt werden, das heiit jedem Investitions- und Finanzierungsobjekt die von
ithm verursachten Umweltbelastungen oder —entlastungen zugeordnet werden kon-
nen. Dies erfordert ein umweltschutzorientiertes Rechnungswesen.®' Zur Erfassung
und Abbildung von Umweltwirkungen im betrieblichen Rechnungswesen gibt es in
der Literatur etliche Vorschldge. Zu nennen sind hier in erster Linie die 6kologische
Buchhaltung und die Okobilanz, sowie Erweiterungen der traditionellen Kosten- und

Leistungsrechnung.®

Damit eine Investitionsbewertung unter Beriicksichtigung von Umweltschutz als
eigenstindigem Ziel iiberhaupt sinnvoll ist, miissen Umweltschutzziele in weiteren
Unternehmensbereichen wie etwa Beschaffung, Produktion und Absatz implemen-
tiert und umgesetzt werden. Es niitzt ndmlich nichts, wenn ausschlieBlich umwelt-
freundliche Investitionen getitigt werden, aber dann mit diesen Investitionen hochst
umweltschéddliche Einsatzmaterialien (Beschaffung) auf eine hochst umweltschédli-
che Art und Weise (Produktion) zu stark umweltschiddigenden Produkten (Absatz)
verarbeitet und verkauft werden. Diese Erkenntnis ist seit langem bekannt, sodass es
eine Vielzahl von Autoren gibt, die beim betrieblichen Umweltschutz ein umfassen-

des und koordiniertes Vorgehen fordern.*

3 Beispiel

Im folgenden Kapitel soll die Funktionsweise des Modells anhand eines Beispiels

verdeutlicht werden. Tabelle 1 zeigt die verschieden Investitions- und Finanzie-

%0 Soweit eine praktische Anwendung eines Modells unter (subjektiver) Sicherheit iiberhaupt vorstell-
bar ist. Vgl. zu diesem Thema auch Hax, H. (1964), S. 431 oder Hering, T. (2008), S. 133 f. Beide
Autoren weisen auf die Bedeutung eines Modells unter der Annahme (subjektiver) Sicherheit als
“Vorreiter* fiir realititsndhere Modelle hin.

81 vgl. Schreiner, M. (1992), S. 470.

%2 Fiir eine ausfiihrliche Beschreibung des Konzepts der Oko-Bilanz siehe Hallay, H. (1989), S. 30 ff.
Zur 6kologischen Buchhaltung siche Miiller-Wenk, R. (1978), S. 35 ff. Zur Erweiterung der traditio-
nellen Kosten- und Leistungsrechnung siehe Schreiner, M. (1992), S. 479 f.

¥ vgl. Rohe, E. (1990), S. 63 und Wagner, G. R. (1997), S. 20.
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rungsobjekte mit ihren Zahlungsreihen in Geldeinheiten (GE) und Umweltauswir-
kungen in Emissionseinheiten (EE). Auflerdem ist angegeben, in welchem Ausmal3
die Objekte durchgefiihrt werden konnen. Die Objekte mit den runden Klammern
sind die fiinf Investitionsobjekte, die Objekte mit den eckigen Klammern stellen die

sechs Finanzierungsobjekte dar.

Zahlung Zahlung Zahlung Umwelt- Aktivitats-
Objekt int=1 int=2 int=n=3 schaden obergrenze
(1) -896 1040 75 10 1
(2) -1000 40 1125 20 1
(3) 0 -960 1100 10 1
(4) 0 -40 45 20 1
(5) 0 -1000 1100 10 1
[6] 1000 -1040 0 0 1
[7] 1000 -1080 0 0 1
[8] 1000 -1140 0 0 1,5
[9] 0 1000 -1040 0 1
[10] 0 1000 -1080 0 1
[11] 0 1000 -1140 0 1,5

Tabelle 1: Ubersicht der Investitions- und Finanzierungsobjekte im Beispiel.™

Mit den Werten aus Tabelle 1 kann das Investitionsbewertungsmodell im Simplex-

tableau wie folgt dargestellt werden:

Zielfunktion |Eingahe: \‘_ﬂl\_’
¢ % Ix % % % % [% % % [%Xe [%0 [Xe [Xe [Xu
Max 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 05 05
20 | zo [ zo [ 20 [ 20 | zo [ 2o | 20 [ 20 | zo | zo | 20 | 20 | 20

Nebenbedingungen |Eingabe: \*_V'bl\_'
Ay X I% (% X [Xs [Xs % [%  [Xs [Xu [Xu [Xe [Xe |[Xuw [<=> |B

1. 896 1000 o 0 0 -1000 -1000 —1000 ) 0 0 o o of = 0
2, -1040  -40 960 40| 1000 1040 1080 1140 —1000 —1000) —1000 o o of = 0
&Y —75 1125 1100 -43 -1100 o o 0 1040 1080 1140 1 o of = 0
4, 1 o] 0 0 0 0 o] 0 0 0 0 o] 0 o} = 1
5. o] 1 0 0 0 0 o] 0 0 0 0 o] 0 o} = 1
6. o] o] 1 0 0 0 o] 0 0 0 0 o] 0 o} = 1
7. o] o] 0 1 0 0 o] 0 0 0 0 o] 0 o} = 1
8. o] o] 0 0 1 0 o] 0 0 0 0 o] 0 o} = 1
= o] o] 0 0 0 1 o] 0 0 0 0 o] 0 o} = 1
10. a a 0 0 0 a 1 a 0 0 0 a 0 0 = 1
11. a a 0 0 0 a a 1 0 0 0 a 0 0 = 1.5
12. a a 6] 0 0 1] a o] 1 0 0 a 0 0 = 1
13. a a 6] 0 0 1] a o] 0 1 0 a 0 0 = 1
14. a a 6] 0 0 1] a o] 0 0 1 a 0 0 = 1.5
15. 10 20 10 20 10 1] a o] 0 0 0 a 80 0 = 80
16. a a 6] 0 0 1] a o] 0 0 0 -1 0 400 = =100

Tabelle2: Zielfunktion und Nebenbedingungen im Simplextableau

% In Anlehnung an das Beispiel in Bitz, M. et al (2009), S.93.
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Fiir die Gewichtungsfaktoren o und § wurden jeweils Werte von 0,5 bzw. 50 Prozent
gewdhlt. Die gesetzliche Emissionshochstgrenze betrdgt im Beispiel 80 EE. Der er-
forderliche Vermdgensendwert, der benétigt wird damit das Unternehmen tiber den
Planungshorizont hinaus fortbestehen kann, ist mit 100 GE angegeben. Die Unter-
grenze fiir die Zugehorigkeitsfunktion des Umweltschutzziels betrdgt null EE. Die
Obergrenze fiir die Zugehorigkeitsfunktion des monetédren Ziels betrdgt 500 GE. Der
Wert von 400 GE in der letzten Zeile des Tableaus ergibt sich aus der Differenz der

Ober- und der Untergrenze.

Die Losung dieser Optimierungsaufgabe wird mit Hilfe des Simplexalgorithmus

entwickelt. Sie ist in Tabelle 3 wiedergegeben.

Variable Ergebnis

Xy 1
) 0
) o 1
Xy 0
X 014816
) 0.8%6
) 0
) ]
Xg 1
Xin 0
Xy ]
Xio 297 976
X3 073148
X4 0.494%4

Tabelle 3: Losung der Optimierungsaufgabe des Beispiels

Das optimale Investitions- und Finanzierungsprogramm beinhaltet die Investitions-
objekte 1 und 3 und das Finanzierungsobjekt 9 im maximalen Umfang. Das Investi-
tionsobjekt 5 und das Finanzierungsobjekt 6 werden anteilig durchgefiihrt. Solche
Objekte werden als Grenzobjekte bezeichnet. Der Zufriedenheitsgrad betragt 73,148
Prozent beziiglich des Umweltschutzziels und 49,494 Prozent beziiglich des moneté-
ren Ziels. Der Gesamtzufriedenheitsgrad ergibt sich als gewichtetes Mittel aus den
beiden vorherigen und betrdgt 61,321 Prozent. Die Schlussentnahme betrdgt 297,976
GE. Die Hohe des Umweltschutzes ldsst sich aus der Umweltrestriktion und dem

Zufriedenheitsgrad fiir das Umweltschutzziel errechnen. Es wird Umweltschutz in
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Hohe von 58,5184 EE erzielt. Als Preis fiir die Kompromisslosung, das heif3t fiir die
gleichzeitige Verfolgung des Umweltschutzziels und des monetéren Ziels, entsteht
beim Umweltschutzziel ein Verlust von 21,4816 EE (= 80-58,518) Umwelteinheiten
und beim monetiren Ziel ein Verlust von 202,024 GE (= 500-297,976) Geldeinhei-

ten.

4 Entwicklung eines Partialmodells

Als grofites Problem wurde in Kapitel 2.4 die Komplexitdt des Modells ermittelt. Um
die Komplexitit auf ein beherrschbares Mal} zu reduzieren, wird in der Praxis fiir
Investitions- und Finanzierungsentscheidungen auf Partialmodelle zuriickgegriffen.
Dieser Schritt soll im Folgenden fiir das oben beschriebene Modell durchgefiihrt

werden.

Wie im Modell von Hax zur simultanen Investitions- und Finanzplanung (ohne Be-
riicksichtigung von Umweltschutz) ergeben sich aus dem Totalmodell Lenkpreise,
die erst die Losung mittels Partialmodell ermoglichen. Die Lenkpreise resultieren aus
der Losung des Dualproblems. Das Dualproblem ist im Anhang A4 angegeben. Da-
bei wird jeder Nebenbedingung des primalen Problems eine Dualvariable zugeord-
net. Das in Kapitel 3 dargestellte lineare Optimierungsprogramm hat n Liquiditéts-
restriktionen, n*K Umweltrestriktionen, J Restriktionen fiir die Aktivititsbegrenzun-
gen der Investitionsobjekte und Q Restriktionen fiir die Aktivitdtsbegrenzungen der
Finanzierungsobjekte sowie eine Nebenbedingung fiir den Mindestvermogensend-
wert. Den Liquiditétsrestriktionen sollen die Dualvariablen q;, den Umweltrestriktio-
nen die Dualvariablen qu, den Aktivititsbegrenzungen fiir die Investitionsobjekte die
Dualvariablen q;, den Aktivitdtsbegrenzungen fiir die Finanzierungsobjekte die Du-
alvariablen qq und der Nebenbedingung fiir den Mindestvermdgensendwert die Du-

alvariable quz zugeordnet werden.

Die Optimalwerte der Dualvariablen sind als Lenkpreise zu interpretieren, mit denen
tiber Einzelentscheidungen auf Basis eines Partialmodelles das gleiche Investitions-
und Finanzierungsprogramm bestimmt werden kann, wie mit dem Totalmodell. Da-
fiir wird zunichst fiir jedes der Investitions- und Finanzierungsobjekte die Zahlungs-
reihe mit den Lenkpreisen fiir die jeweilige Periode multipliziert und iiber alle Perio-

den aufaddiert. AnschlieBend wird fiir die Investitionsobjekte die Reihe der Umwelt-
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grofBen mit den Lenkpreisen fiir die jeweilige Periode und den jeweiligen Umweltbe-
reich multipliziert und iiber alle Perioden und Umweltbereiche aufaddiert. Diese bei-
den Werte werden zu einem Entscheidungswert addiert. Folgende Gleichung stellt

die Ermittlung des Entscheidungswertes fiir Investitionsobjekte dar:

n n K
EW; =Zgjt'CIt+ Zzejtk'chk
t=1 t=1 k=1

Die Gleichung fiir die Ermittlung des Entscheidungswertes der Finanzierungsobjekte

ergibt sich wie folgt:

n
EW, = Z 8qt " dt
t=1

Auf der Basis dieses Entscheidungswertes kann fiir jedes der Investitions- und Fi-
nanzierungsobjekte entschieden werden, ob es durchgefiihrt werden soll oder nicht.
Objekte mit einem positiven Entscheidungswert werden im maximal moglichen Um-
fang durchgefiihrt. Objekte mit einem negativen Entscheidungswert werden nicht
getdtigt. Hat ein Investitions- oder Finanzierungsobjekt einen Entscheidungswert von
null wird es im Allgemeinen anteilig durchgefiihrt, dass heifit die Aktivitdtsobergren-
ze des Objektes wird nicht ausgeschdpft.*” Der genaue Umfang dieser Grenzobjekte
kann nicht auf Basis des Entscheidungswertes ermittelt werden. Daher muss der Um-
fang aller Grenzobjekte iiber ein simultanes Optimierungsprogramm bestimmt wer-
den. Dabei ist der Umfang der Grenzobjekte so zu wéhlen, dass alle Liquiditéts- und

Umweltrestriktionen erfullt sind.

Insgesamt kann mit diesem Vorgehen fiir die meisten Investitions- und Finanzie-
rungsobjekte eine projektindividuelle Entscheidung getroffen werden. Nur fiir die
Ermittlung des optimalen Umfangs der Grenzobjekte wird das Ldsen eines simulta-
nen Programmes erforderlich. Die Komplexitét dieses Programmes ist im Vergleich
zum Totalmodell deutlich geringer, weil die Anzahl der Grenzobjekte hochstens so

grof} ist wie die Anzahl der Liquiditits- und Umweltrestriktionen.*®

Die Optimalwerte der Dualvariablen fiir das Beispiel aus Kapitel 3 lassen sich der

untersten Zeile der Tabelle 4 entnehmen:

% Nur im Spezialfall der degenerierten Losung kann ein Objekt mit einem Entscheidungswert von null
nicht durchgefiihrt werden.
% vgl. Franke, G./ Laux, H. (1968), S.746 f.



Basis Y4 | Y2 | Y | Yy | Y5 | Y | Yz | Yy ‘ Y ‘ Yo ‘ Y4 ‘ Yz ‘ Yz ‘ Yaq ‘ Yis ‘ Yig

Ya 0001 0 0 -08% 0 0 0 0 1 0 0 0 0 0 0 0
Xg —0.001 0 0 0.8% 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Xz 1.144 1.1 1 193976 0 44.000002 0 0 0 0 0 &0 0 0 0 0
Xa 0 0 0 0 0 1 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Ys 0 0 0 0 1 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Xa 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 1 0 0 0 0
Yo 0 0 0 0 0 0 1 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Ya -0.00104  -0.001 0/ -0.10816 0 0.96 0 1 0 0 0 -1 0 0 0 0
Xoa 00028 | 000275 00025 048494 0 0.11 0 0 0 0 0 013 0 0 0 00025
Yoo 0 0 0 0 0 0 0 0 0 1 0 0 0 0 0 0
Y 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 1 0 0 0 0 0
Xs 0.00104 0.001 0 010816 0 -0.96 0 0 0 0 0 1 0 0 0 0
Yz 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 1 0 0 0
Y s 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 1 0 0
Xz —0.00013 =0.00012; 0 -0.13852 0 0005 0 0 0 0 0 -0125 0 0 00123 0
X4 0 0 0 1 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
F 0001365 0.0013128 000125 017321 0 00525 0 0 0 0 0 00123 0 0 000625 000125

Tabelle 4: Optimalwerte der Dualvariablen im Beispiel

Die Optimalwerte fiir die Dualvariablen vom Typ q; betragen 0,001365; 0,0013125
und 0,00125. Da es im Beispiel nur einen Umweltbereich gibt, der fiir eine Periode
betrachtet wird, gibt es lediglich eine Dualvariable vom Typ qg. Der Optimalwert der
Dualvariablen q;; betriagt 0,00625. Auf Basis dieser Lenkpreise lassen sich die Ent-
scheidungswerte fiir die fiinf Investitions- und die sechs Finanzierungsobjekte be-

rechnen. Tabelle 5 gibt die Entscheidungswerte wieder:

Objekt Entscheidungswerte
1 0,17321
-0,03125
0,05250
-0,12125
0,00000
0,00000
-0,05250
-0,13125
0,01250
-0,03750
11 -0,11250
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Tabelle 5: Entscheidungswerte der Objekte im Beispiel

Die Entscheidungswerte der Investitionsobjekte 1 und 3 sowie des Finanzierungsob-
jektes 9 sind positiv. Sie werden daher im maximal mdglichen Umfang durchgefiihrt.
Die Entscheidungswerte der Investitionsobjekte 2 und 4 sowie der Finanzierungsob-
jekte 7,8,10 und 11 sind negativ. Diese Objekte sind nicht im optimalen Investitions-
und Finanzierungsprogramm enthalten. Bis hierher stimmen die projektindividuellen
Entscheidungen mittels Entscheidungswert mit der in Tabelle 3 dargestellten Losung

des Totalmodells iiberein.
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Das Investitionsobjekt 5 und das Finanzierungsobjekt 6 haben einen Entscheidungs-
wert von null. Der optimale Umfang dieser Grenzobjekte muss tiber einen simulta-
nen Ansatz bestimmt werden, sodass die drei Liquiditatsrestriktionen und die Um-

weltrestriktion eingehalten werden.
896:1—-1000-x, =0
—1040-1+4+960-1+4 1000 x5 + 1040 -x, —1000-1 =0
—-75-1-1100-1—-1100-x5 + 1040 -1+ x;, =0
10-1+10:-1+4+ 10 x5+ 80-x;3 =80

Bereits die erste Liquiditétsrestriktion ergibt, dass x4 0,896 ergeben muss. Nach Ein-
setzen des Wertes von X¢ in die zweite Liquiditétsrestriktion, ergibt sich ein Wert von
0,14816 fiir xs. Aus der dritten Liquiditétsrestriktion ldsst sich leicht der Wert fiir die
Schlussentnahme x;, mit 297,976 GE ermitteln. Mittels der vierten Gleichung kann
der Zufriedenheitsgrad fiir das Umweltschutzziel x;3 bestimmt werden. Dieser be-

tragt 0,73148.

Wie an dem Beispiel deutlich wurde, kann die Losung des Totalmodells auch mit
einem Partialmodell auf Basis von Einzelentscheidungen generiert werden. Dafiir
werden allerdings Lenkpreise bendtigt, die erst nach Losung des Totalmodells be-
kannt sind. Die Lenkpreise stehen also erst dann zur Verfligung wenn sie nicht mehr

benétigt werden. Dieser Sachverhalt ist als Dilemma der Lenkpreistheorie bekannt.®’

Aus praktischer Sicht ist damit noch nicht viel gewonnen, wenn es zwar Lenkpreise
gibt mit deren Hilfe das optimale Investitions- und Finanzierungsprogramm leicht
bestimmt werden kann, diese aber im Voraus unbekannt sind. Eine Mdglichkeit die-
ses Problem zu mildern, besteht in der Ableitung der Lenkpreise aus den Grenzob-
jekten. Es ist bekannt, dass sich die Lenkpreise aus den Grenzobjekten ergeben.®®
Gelingt es die Grenzobjekte im Vorfeld abzuschitzen, so werden dadurch auch die
Lenkpreise bekannt.*” Als Grenzobjekt kommen dabei hiufig Geldanlagen und

Geldaufnahmen in Betracht, die in sehr groBem Umfang getitigt werden konnen.”

7 Vgl. Hax, H. (1964), S. 441.

% Vgl. Franke, G./ Laux, H. (1968), S. 748.

% Vgl. Franke, G./ Laux, H. (1968), S. 748. Laut Franke, G./ Laux, H. (1968), S. 740 lassen sich die
anzusetzenden Kalkulationszinssétze auch ohne Kenntnis des Totalmodells gut schitzen.

% Vgl. Hering, T. (2008); S. 228.
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Die Ableitung der Lenkpreise aus Kenntnis der Grenzobjekte soll anhand des Bei-
spiels verdeutlicht werden. Im Folgenden wird davon ausgegangen, dass der Ent-
scheidungstrager die Grenzobjekte x5 und x¢ kennt. Als erstes wird gezeigt, wie sich
die Lenkpreise fiir die Umweltrestriktionen ermitteln lassen. Dazu dient folgende

Nebenbedingung des dualen Tableaus (siche Anhang A4):

(ber = biid) * Qere = P

Gemadl Preistheorem muss eine Nebenbedingung des dualen Problems streng erfiillt
sein, falls die zugehorige Variable des primalen Problems grofer als null ist. Die
zugehorige Variable des primalen Problems ist in diesem Fall A. Es kann regelma-
Big davon ausgegangen werden, dass A, der Zufriedenheitsgrad beziiglich des Um-
weltschutzziels, einen Wert von grofler null annimmt. Demnach muss die duale Rest-
riktion streng erfiillt sein. Stellt man die duale Restriktion nach qg um und setzt die
bekannten Wert fiir B, bV“y und by ein, so ergibt sich folgende Gleichung:

0,5

Der Lenkpreis qg betrégt somit 0,00625.

Die gleiche Vorgehensweise ist fiir die Ermittlung der Lenkpreise q; erforderlich.
Dabei ist fiir die Bestimmung des Lenkpreises q, folgende Restriktion des dualen

Programmes maf3geblich:

dn — quz =0

Die korrespondierende primale Variable ist G,. Diese muss zwangsweise einen posi-
tiven Wert annehmen, weil sonst die Forderung nach einem positiven Mindestver-
mogensendwert nicht erfiillt werden kann. Demnach muss die duale Nebenbedin-
gung streng erfiillt sein. Der gesuchte Lenkpreise g, entspricht dem Lenkpreis qmz.
Der Lenkpreis quz kann mit folgender Restriktion des dualen Problems ermittelt

werden:
(Gr?G - GTll]G) ‘quz = @

Wenn die korrespondierende primale Variable Aviz positiv ist, muss auch diese duale
Restriktion streng erfiillt sein. Nach Einsetzen der bekannten Werte fiir a, GnOG und

G," ergibt sich fiir den Lenkpreis quz folgende Gleichung:
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B 0,5
Mz = 500 — 100)
Damit ergibt sich fiir den Lenkpreis quz ein Wert von 0,00125. Demnach ist auch g,
gleich 0,00125.

Fiir die Berechnung der Entscheidungswerte sind die Lenkpreise fiir die Liquiditéts-
restriktionen q; und die Lenkpreise fiir die Umweltrestriktionen qy erforderlich. Bis-
her wurden q« (im Beispiel q;1) und g, (im Beispiel q3) bestimmt. Somit fehlen le-
diglich q; und q, fiir die Berechnung der Entscheidungswerte. Diese lassen sich bei
Kenntnis der Grenzobjekte leicht bestimmen. Da die Grenzobjekte einen Entschei-

dungswert von null haben, muss fiir das Investitionsobjekt xs gelten:
—1000-g, + 1100-q3—10-g41 =0

Daraus ergibt sich, aufgrund der Kenntnis von q; und q;;, fiir g ein Wert von

0,0013125
Fiir das Finanzierungsobjekt x¢ muss gelten:
1000-g; — 1040-g, =0

Nach Einsetzen von q; und Umstellen, ergibt sich fiir den Lenkpreis q; ein Wert von

0,001365.

Mit den so ermittelten Lenkpreisen lassen sich wieder die in Tabelle 5 angegebenen
Entscheidungswerte berechnen. Daraus ergibt sich das gleiche optimale Investitions-
und Finanzierungsprogramm wie oben. Gelingt es im Vorfeld die Grenzobjekte rich-
tig zu schdtzen, so kann die optimale Investitions- und Finanzierungsentscheidung
mittels Partialmodell gelost werden, so dass sich die Komplexitit des Ansatzes er-

heblich verringert.

Des Weiteren ist festzuhalten, dass sich durch die Beriicksichtigung von Umwelt-
schutz als eigenstindigem Ziel die Ermittlung der Lenkpreise nicht erschwert. Wie
gezeigt, ergeben sich die Lenkpreise fiir die Umweltrestriktion aus den Variablen by,
bY“y und Py. Diese Variablen sind modellexogen, dass heifit sie stehen im Vorfeld
der Investitions- und Finanzierungsentscheidung fest. Somit beschréankt sich die Her-
ausforderung fiir die Nutzung des Partialmodelles auf das Ermitteln der Lenkpreise

fiir die Liquiditétsrestriktionen. Diese Herausforderung ergibt sich aber auch fiir die
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Bestimmung eines optimalen Investitions- und Finanzierungsprogrammes ohne Be-

riicksichtigung von Umweltschutz als eigenstéindigem Ziel.

5 Erweiterungen des Modells

5.1 Ganzzahligkeitsprobleme

In Kapitel 2.1 wurden die Annahmen der beliebigen Teilbarkeit und der Abstraktion
von Wahlproblemen und Abhdngigkeiten zwischen den Objekten formuliert. Im Fol-
genden soll gezeigt werden, welche Verdnderungen der Wegfall dieser Annahmen im
Modell bewirkt. Die Erweiterung um Gannzzahligkeitsprobleme findet sich bereits
bei Hax mit der Begriindung, dass betriebliche Anlagen in der Regel unteilbar sind.
AuBerdem wird erwéhnt, dass Wahlprobleme und Abhéngigkeiten zwischen den
Objekten in der Praxis hiufig auftreten.”’

Fir sich gegenseitig ausschlieBende Investitionsobjekte mit den Variablen

Xa, Xat1, ---» Xp 1assen sich folgende Nebenbedingungen einfiihren:*?

Jj=b
Xj <1

a

]

xj ganzzahlig  firj=a,a+1,..,b

Héngt die Zahlungsreihe eines Investitionsobjektes davon ab, ob ein oder mehrere
andere Investitionsobjekte durchgefiihrt werden, dann entspricht die Zahlungsreihe
der gemeinsamen Durchfiihrung der Investitionsobjekte nicht der Summe der einzel-
nen Zahlungsreihen. Fiir den Fall von zwei abhédngigen Investitionsobjekten formu-

lierte Hax folgende Nebenbedingungen:”
Xc + Xgq + Xcd <1
Xc, Xg, Xcq ganzzahlig

Dabei werden die Variablen x, und x4 mit der Zahlungsreihe verbunden, die entsteht
wenn Investitionsobjekt ¢ bzw. d allein durchgefiihrt wird. Der Variable x.4 wird die
Zahlungsreihe zugeordnet, die bei gemeinsamer Durchfiithrung der beiden Investiti-

onsobjekte entsteht. Da in den Nebenbedingungen gefordert wird, dass die Summe

' Vgl. Hax, H. (1964), S. 442.
2 Vgl. Hax, H. (1964), S. 442.
% Vgl. Hax, H. (1964), S. 442 f.
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aller drei sich ausschlieBender Investitionsobjekte kleiner gleich eins sein muss und
dass die Investitionsobjekte ganzzahlig sein miissen, kann nur eines der drei Projekte

realisiert werden.”

Durch die Beriicksichtigung von Umweltschutz als eigenstindigem Ziel ergibt sich
lediglich eine geringfiigige Verdnderung. Der von Hax beschriebene Fall der Abhén-
gigkeit zwischen zwei Investitionsobjekten bezieht sich auf die Interdependenz der
Zahlungsreihen der beiden Objekte. Bei Beriicksichtigung von Umweltschutz muss
die Betrachtung der Abhéngigkeit zwischen den Investitionsobjekten auf die Interde-
pendenz der mit den Investitionen verbundenen Umweltwirkungen erweitert werden.
Die formale Darstellung ist dadurch nicht betroffen. Es kommt lediglich zu einer
verdnderten Interpretation der Variable x 4. Die Variable x4 stellt dann die Zahlungs-
reihe und die Reihe der UmweltgroBen dar, die sich ergeben wenn die Objekte x, und

x4 gemeinsam durchgefiihrt werden.

5.2 Zeitlich nicht abgeschlossene Modelle

Tritt der Fall ein, dass das Ende der Zahlungsreihe von Investitions- oder Finanzie-
rungsobjekten nicht mit dem Planungshorizont {ibereinstimmt, stellt sich die Frage,
wie mit den Zahlungen, die nach dem Planungshorizont anfallen, umgegangen wer-
den soll. Auch diesem Problem hat sich Hax bereits angenommen. Er empfiehlt die
Verwendung von Kapitalwerten fiir die Beriicksichtigung von Zahlungen, die iiber
den Planungshorizont hinaus anfallen.” Die Liquidititsrestriktion in der letzten Peri-

ode stellt sich dadurch wie folgt dar:

J Q J Q
_ij'gjn_EYq'gqn_zcjn_qun+GnSbn
q=1 j=1 q=1

j=1
Wie der Index erkennen ldsst, sind die Kapitalwerte c;, bzw. vq, auf den Planungsho-
rizont n bezogen. Bei ihrer Berechnung werden die Ein- und Auszahlungen der Ob-
jekte, die in den Perioden nach Ende des Planungszeitraumes anfallen mit einem ge-
schitzten Zinssatz diskontiert.”® Das theoretisch kritische Schitzen des Kalkulations-

zinssatzes ist dabei eine Folge der Notwendigkeit einerseits den Planungszeitraum zu

" Vgl. Hax, H. (1964), S. 442 f.

% Vgl. Hax, H. (1964), S. 437.

% Hax, H. (1964), S. 438 schligt dabei die Verwendung des internen Zinssatzes des giinstigsten nicht
mehr getétigten Investitionsobjektes vor.
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begrenzen und andererseits auch Zahlungen von Objekten zu erfassen, die nach Ende

des Planungszeitraumes erfolgen.”’

Genau wie die Zahlungsreihen von Investitionsobjekten konnen auch Umweltwir-
kungen von Investitionsobjekten nach Ende des Planungszeitraumes anfallen. Wer-
den diese Umweltwirkungen genau wie die Zahlungsreihen iiber Kapitalwerte be-

riicksichtigt, ergeben sich folgende Umweltrestriktionen fiir die letzte Periode des

Planungszeitraumes:
J
zxj e + Z Gk + (b — bYE) - A < by firk=1,.,K
j=1 ]=1

Die Variable cjy steht fiir den Kapitalwert der auf das Ende des Planungszeitraumes
abgezinsten Umweltwirkungen (im Umweltbereich k) von Investitionsobjekt j. Diese
Bedingung muss fiir jeden der K Umweltbereiche erfiillt sein. Die Diskontierung von
UmweltgroBen wird im Schrifttum zwar diskutiert, ist jedoch mit Problemen verbun-
den.” Diese Probleme miissen als Kompromiss fiir die Beriicksichtigung von Um-
weltwirkungen, die nach dem Ende des Planungszeitraumes anfallen, in Kauf ge-

nommen werden.

6 Fazit

Der dargestellte Ansatz stellt eine Mdglichkeit dar, mit der die Entscheidungstriger
in den Unternehmen auf die zunehmenden Forderungen der Investoren nach der Be-
riicksichtigung von Umweltschutz reagieren konnen. Dabei wird die Beriicksichti-
gung von eigenstindigen Umweltschutzzielen moglich, ohne auf die Verfolgung
monetirer Ziele verzichten zu miissen. Durch den Ubergang von dem Totalmodell zu
einem Partialmodell kann die Komplexitdt des Ansatzes auf ein beherrschbares Mal3

reduziert werden.

Aus Sicht der Investoren sind Transparenz und Nachvollziehbarkeit der Investitions-
und Finanzierungsentscheidung gewahrt, wenn die Gewichtungsfaktoren und die

Ober- und Untergrenzen der Ziele bekannt gemacht werden. So wird iiber die Ge-

7 Vgl. Hax, H. (1964), S. 438.

% Zur Problematik der Diskontierung von UmweltgroBen vgl. Riickle, D. (1989), S. 378 f. Zur Nut-
zung von sozialen Diskontraten bei der Diskontierung von Umweltschdden siche Endres, A./ Holm-
Miiller, K. (1998), S. 134 {f



35

wichtungsfaktoren direkt ersichtlich, welche Bedeutung die Entscheidungstriger in
den Unternehmen den Umweltschutzzielen im Vergleich zu dem monetdren Ziel

beimessen.

Dennoch sind fiir die praktische Nutzung des Ansatzes weitere Uberlegungen not-
wendig. Im Bereich Rechnungswesen miissen die Konzepte zur Erfassung von Um-
weltwirkungen so weiterentwickelt werden, dass eine Zuordnung der Umweltwir-
kungen auf die Investitionsobjekte moglich wird. Desweiteren sind Uberlegungen
notig, die zeigen wie der Ansatz von dem Fall der Sicherheit bzw. dem Fall der Un-
sicherheit mit eindimensionalen Erwartungen auf den Fall der Unsicherheit mit

mehrdimensionalen Erwartungen iibertragen werden kann.

Der Nutzen dieser Arbeit kann in der Vorbereitung fiir praxistauglichere Modelle
gesehen werden. Dabei diente folgender Gedanke von Hax als Leitsatz: ,,Untersu-
chungen, die die Investitionsentscheidung bei sicheren Erwartungen zum Gegenstand
haben, sind [...] nicht vollig nutzlos und tiberfliissig. Die Losung der theoretischen
Probleme, die bei der Investitionsentscheidung bei sicheren Erwartungen auftauchen,
ist Voraussetzung fiir die Entwicklung einer wirklichkeitsndheren Theorie. Die Er-
gebnisse derartiger Untersuchungen sind daher in erster Linie von theoretischem

Interesse; praktisch verwendbar sind sie nur mit erheblichen Einschrankungen.«®’

% Hax, H. (1964), S. 432.
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Anhang
Al Berechnung der Obergrenze fur das monetére Ziel
max. G,

unter den Nebenbedingungen:

] Q
_ij.gjt_zyq.gqtgbt firt=1,..,n—-1
j=1 q=1
] Q
—zxj'g]‘n_ZYq'gqn-l'GnSbn
j:l q=1
J
Zx] . ejtk S btk fuTt = 1,...,Tl
j=1

furk=1,..,K—-1

M-
€

C ek < bk furt=1,..,n
j=1
0<y, =Y, furq=1,..,Q

Als Losung dieses Optimierungsproblems ergibt sich die maximal mogliche Schluss-

entnahme. Diese dient als Obergrenze GnOG fiir das monetére Ziel.
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A2 Berechnung der Untergrenzen fur die Umweltschutzziele

n
min. Z USchyy»
t=1

unter den Nebenbedingungen:

J Q
_Z'x].g]t_zyq.gqtsbt fﬁrt=1,...,n—1
j:]_ q=1
) Q
_ij'gjn_ Yq'gqn-l'GnSbn
j=1 q=1
Gn = G°

Xj + €jr — USchy- < 0 furt=1,..,n

M-

1

]

Xj €k < by firt=1,..,n

-
1]
-

M-

firk=1,..,k'— Lk"+ 1,.., K —1

ij “ etk < beg furt=1,..,n

]:

[y

0 < x;

g SX] fur']=1,,]

0<y, =Y, furq=1,..,Q

Die Variable USchtk* reprasentiert den Umweltschaden im Umweltbereich k* und in
der Periode t. In der Zielfunktion wird die Minimierung der iiber alle Perioden ad-
dierten Umweltschidden im Umweltbereich k™ gefordert. Als Ergebnis dieser Opti-
mierungsaufgabe erhélt man neben dem Zielfunktionswert die minimalen Umwelt-
schiden in den einzelnen Perioden. Diese dienen dann als Untergrenzen der entspre-
chenden Zugehorigkeitsfunktionen bYC. Um fiir alle Umweltbereiche eine Unter-
grenze zu berechnen, muss fiir jeden der 1 bis K Umweltbereich ein solches lineares

Optimierungsprogramm aufgestellt werden.



A3 Gesamtdarstellung des Ansatzes

K
max. ;; A= a - Ay, + Zﬂtk * Pk

n
t=1 k=1

unter den Nebenbedingungen:

] Q
_ij.gjt_zyq.gqtgbt furt=1,..,n—-1
j:l q=1
] Q
_ij'gjn_ZYq'gqn+GnSbn
j=1 q=1

(GR% = GJ%) - Az — Gp < —GJ°

xj' . ejtk + (btk - bch) . A’tk < btk furt = 1,...,n
=1

furk=1,..,K—-1

]
ij ik + (e — Y - Ax < by firt=1,..,n

0 < Ay <1 furt=1,..,n
furk=1,...,K—-1

0 < A <1 furt=1,..,n

0<x <X firj=1,..,J
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A4 Dualproblem des Ansatzes
Das Dualproblem des in Kapitel 3 dargestellten Ansatzes lautet:

n
min. th “qr — GrlL]G *qzF
t=1

n K ] Q
+Zzbtk'th+sz'CIj+qu'CIq
j=1 q=1

t=1k=1

unter den Nebenbedingungen:

J n K
_Zgit'Qt+ZZejtk'th+qJ'20 fiurj=1,..,J
j=1

t=1 k=1

n
_qut'Qt+qq20 firq=1,..,0Q
t=1

n — quz =0

(GP¢ —GY%) - quz = «a

(ber — bEE) * G = B furt=1,..,n

furk=1,...,K—-1

(bex —bid) Qe = B fuirt=1,..,n
0 < quz

0 < q; firt=1,..,n

0 < gq; furj=1,..,J

0 < qq furq=1,..,Q

0 < qu furt=1,..,n

furk=1,..,K—-1

0 < dix fﬁrlf= 1,..,n
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