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Geleitwort 

Die Bewertungslehre gehort zu den zentralen betriebswirtschaftlichen Theorien. Die Betriebs-
wirtschaftslehre ist an der Behandlung von Bewertungsfragen zur Wissenschaft gereift. Seit 
altersher stehen sich dabei zwei Auffassungen gegeniiber: 

• die objektivistische Sicht, die eine Abhangigkeit von Bewertungszweck und Bewertungs-
vorgang von subjektiven Einfiussen grundsatzlich vemeint, im Grunde nicht zwischen 
Wert und Preis differenziert, und 

• in Opposition dazu eine Sichtweise, nach der ein Ruckgriff auf subjektive Elemente wie 
Ziele und Handlungsmoglichkeiten einschlieBiich Restriktionen des Handelnden bei der 
Bewertung unerlaBIich ist, die daher streng zwischen subjektivem Wert und Preis diffe
renziert. In der Variante der funktionalen Bewertungslehre legt sie den Fokus auf un-
vollkommene Markten und betont dabei die Zweckabhangigkeit jeder Bewertung. 

Denn wer als Einzelwirtschaft (Individuum, Haushalt, Unternehmen) handelt - kauft oder ver-
kauft, investiert oder desinvestiert -, macht dies um eines einzelwirtschaftlichen Vorteils willen, 
gemessen an seinen Zielen und seinen jeweiligen Moglichkeiten in der betreffenden Situation. 
Als Kaufer beurteilt er den erwarteten Nutzen als Ausdruck seiner Zielerfiillung und leitet unter 
Beachtung seiner finanziellen und sonstigen Handlungsmoglichkeiten seine individuelle Zah-
lungsbereitschaft ab oder legt in einer komplexen Bewertungssituation fest, was er an Vereinba-
rungen auBerstenfalls zu akzeptieren bereit ist. 

In der vorliegenden Arbeit von PD Dr. Klingelhofer geht es um die kalkiilhafte Bewertung von 
Investitions- und Desinvestitionsentscheidungen im Sinne der Ermittlung eines Entscheidungs-
wertes als subjektiver Grenzpreis. Bewertungsgegenstand sind dabei solche Investitionen oder 
Desinvestitionen, die einen Umweltbezug haben, also zumindest auch aus Umweltschutzgriinden 
vorgenommen werden. Er konzentriert sich auf die Bewertung der monetaren Aspekte der Um-
weltschutzinvestitionen, weshalb er von fmanzwirtschaftlicher Bewertung spricht, und konstatiert 
dabei zutreffend, daB die Beurteilung von Investitionen im Bereich der Umweltokonomie auBerst 
unzureichend ist und dem Stand der betriebswirtschaftlichen Bewertungstheorie nicht entspricht. 

Seine Aufgabe sieht PD Dr. Klingelhofer darin, zu untersuchen, welche Ansatze die gegebene 
subjektive Entscheidungssituation am ehesten abbilden, sie ggf. anzupassen und dann entspre-
chend einzusetzen. Sein Ausgangspunkt sind Uberlegungen, die aus der Untemehmensbewer-
tungslehre bekannt sind. Er erweitertet diese jedoch wesentlich mit Blick auf den unvoUkomme-
nen Kapitalmarkt, die Einbeziehung von Unsicherheiten und hinsichtlich der Auswirkungen, die 
die verschiedenen durch den Umweltschutz gegebenen Rahmenbedingungen auf die fmanzwirt-
schafdiche Vorteilhaftigkeit betrieblicher Umweltschutzinvestitionen haben. Zu den Rahmenbe
dingungen gehoren - aufgrund fonnaler Ahnlichkeiten gleichsam auch als deren Grundtypen -
nicht zuletzt die verschiedenen Instrumente staatlicher Umweltpolitik. Sachgerecht wird von ihm 
ein besonderes Augenmerk auf die Beriicksichtigung der Auswirkungen der Produktion auf die 
Zahlungsstrome der Investition gelegt, weil betriebliche Umweltschutzinvestitionen dazu dienen, 
umweltschadliche Effekte der Produktion zu verringem oder gar zu unterbinden und/oder der 
Umwelt niitzende auszubauen. Er entwickelt dazu in einem mehrstufigen ProzeB quantitative 
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Modelle auf Basis der linearen Programmierung, um Umweltinvestitionen okonomisch auf ihre 

Vorteilhaftigkeit beurteilen zu konnen. 

Durch Anwendung der Dualitatstheorie gelingt es ihm femer, wichtige Erkenntnisse auch im 

Hinblick auf den korrekten Einbezug der Auswirkungen umweltpolitischer Mafinahmen in Par-

tialmodelle wie den Kapitalwert zu gewinnen, und Sensitivitatsanalysen der gefundenen Losun-

gen fordem durchaus unerwartete und nicht bezweckte Aspekte des staatlichen Instrumentenein-

satzes zutage. 

Die urspriingliche Fassung dieser Schrift wurde 2004 von der Rechts- und Staatswissenschaftli-

chen Fakultat der Emst-Moritz-Amdt-Universitat als Habilitationsschrift fiir das Gebiet der All-

gemeinen Betriebswirtschaftslehre angenommen. Sie verbindet in auBerst gelungener und diffe-

renzierter Weise methodisch wie sachlich drei komplexe Sachverhalte miteinander: den Betrieb-

lichen Umweltschutz, die Betriebiiche Bewertungslehre sowie als methodisches Fundament die 

Mathematische Programmierung. Ich wiinsche ihr eine weite Verbreitung in Wissenschaft und 

Praxis. 

Prof. Dr. Manfred Jiirgen Matschke 



Vorwort 

Die vorliegende Arbeit wurde im Jahr 2004 von der Rechts- und Staatswissenschaftlichen Fa-
kuitat der Emst-Moritz-Arndt-Universitat zu Greifswald ais Habilitationsschrift angenommen. 
Wenn trotz des erfoigreichen Abschlusses des Verfahrens im November desselben Jahres noch 
einige Zeit bis zum Erscheinen der nun vorliegenden Fassung verging, so liegt das u.a. in der 
Erganzung des fUnften Kapitels um einige Beispiele begriindet. Sie halfen, das Verstandnis 
zentraler Ergebnisse im Rahmen verschiedener Vortrage zu erleichtem, und sollen deshalb auch 
dem Leser nicht vorenthalten bleiben. 

Ublicherweise ist das Gelingen eines Habilitationsverfahrens von einer Vielzahl von Faktoren 
abhangig. Da dabei das Umfeld eine wesentliche Roile spielt, mochte ich all denen herzlich dan-
ken, die trotz immer wieder auftretender Schwierigkeiten zum letztlich reibungslosen Ablauf 
beigetragen haben. 

Zuvorderst zu nennen ist hier mein verehrter akademischer Lehrer, Herr Prof. Dr. Manfred Jiir-
gen Matschke, der mir stets die eiforderlichen wissenschaftlichen Freiraume gewahrt hat. Die 
von ihm geschaffene angenehme Arbeitsatmosphare war mir immer eine groBe Unterstutzung. 
Gedankt sei dariiber hinaus Herrn Prof. Dr. Roland Rollberg und Herrn Prof. Dr. Rolf 
Schwinn fUr die stets aufmunternden Worte und die Ubernahme der weiteren Gutachten. 

Herr Dipl.-Kfm. Michael Lerm las die Manuskripte selbst in teilweise noch etwas unfertigem 
Zustand gegen, als aufgrund terminlicher Verpflichtungen eine Parallelisierung der Arbeitsab-
laufe unvermeidlich wurde. Trotzdem widmete er sich dieser Aufgabe mit grofier Bereitwilligkeit 
und half mir mit vielen wertvollen Kommentaren. DafUr mochte ich ihm an dieser Stelle noch 
einmal sehr herzlich danken. 

Besonders dankbar bin ich schlieBlich ebenso meiner Familie - meiner Frau Francisca sowie 
Rosi und Sabine Sophie. Frisch nach Deutschland gekommen, muBten sie trotz zunachst groBer 
Anpassungsschwierigkeiten immer wieder auf Papi verzichten, wenn dieser aufgrund der groBen 
Menge an Aufgaben und wahrzunehmenden Terminen oder der Arbeit am eigenen Werk wieder 
einige Nachte allenfalls kurz nach Hause kommen konnte. Sie haben die hieraus resultierenden 
Einschrankungen und Belastungen stets mitgetragen. Unterstutzt wurden wir dabei trotz groBer 
Entfemung von meiner Mutter Annegret Klingelhofer sowie von der Patentante unseres „Bien-
chens", Frau Inge Michalak, die wahrend all dieser Zeit voller Eifer die aufopfemngsvoUe Rolle 
einer „Ersatzoma" fUr beide Kinder einnahm. Ohne diesen Einsatz ware vieles nicht moglich 
gewesen, so daB ich hierfUr auch an dieser Stelle noch einmal meinen ganz auBerordentlichen 
und herzlichen Dank aussprechen mochte. 

Heinz Eckart Klingelhofer 
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VK Vermeidungskosten 
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WRB Wert aller durch die Investitionsobjekte ausgeschopften Restriktionen 
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Bew Index fiir Bewertungsprogramm 

BOP Index fiir Begin-of-(the-)Pipe-MaBnahme 

Brutto Index fiir Bruttoschreibweise (einer Aktivitat) 
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e Index fiir Einzahlungen 
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Y Index flir (konkrete) Outputobjekte (aus einem Outputvektor) 

o Index fiir Obergrenze 

obj Index flir die Objektsclireibweise eines Objektes, eines Vektors oder einer Matrix 
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1 Einleitung und Gang der Untersuchung 
„Finanzwirtschaftliche Beweitung von Umweltschutzinvestitionen" - ein Thema, das auf den 
ersten Blick bloB der Verbindung altbekannter Sachverhalte zu dienen scheint. Sowohl „Investi-
tionen" als auch „Bewertung" klingen fiir viele nach betriebswirtschaftlichen Forschungsgebie-
ten, die in den sechziger und siebziger Jahren aktuell waren. Selbst das erlautemde Adjektiv, das 
moglicherweise eine Briicke zur modemeren Finanzwirtschaft schlagen konnte, ist „nur" ein 
deutsches Wort, kein Anglizismus, und scheint insofern das gepragte Vorurteil bloB zu bestati-
gen. „Umweltschutz" schlieBlich - als das Modethema der achtziger und neunziger Jahre des 
20. Jahrhunderts - wirkt inzwischen, wo in der Wirtschaft mit der beklagten hohen Arbeitslosig-
keit und dem „Reformstau" sowie den spatestens seit dem Platzen der Borsenblase knappen 
Kassen (nicht nur der Privaten, sondem auch den zur Umsetzung des Umweltschutzes oft eben-
so wichtigen des Staates) ganz andere Themen die Diskussion beherrschen, als etwas „ange-
graut". Eine aktuelle finanzwirtschaftliche Arbeit sollte sich da doch ganz anderen Fragen wid-
men und mit moglichst „neudeutschen" Wortern dem augenblicklichen amerikanischen Er-
kenntnisstand folgen. - So mag man denken. 

Uberlegt man sich dann freilich, dal3 die betriebswirtschaftliche „Neusprache" oftmals bloB da-
zu dient, bestimmte Modetrends aufzugreifen, die letztlich aber nur „alten Wein in neue Schlau-
che" fiillen,! so sieht das schon anders aus. Wenn die subjektive Bewertungslehre selbst nach 
weit iiber dreiBig Jahren im deutschen Schrifttum wohl immer noch nicht vollkommen in den 
Vereinigten Staaten rezipiert wurde, heiBt das noch lange nicht, daB alle von jenseits des Ozeans 
„heruberschwappenden", finanzmathematisch zum Teil sicher auch anspruchsvollen auf einen 
objektiven Wert (oder „fair value") abzielenden und auf neoklassischen Gleichgewichtsansat-
zen basierenden Modelle tatsachlich den theoretisch richtigen Ansatz liefem. Eine Bewertungs-
situation im Falle eines Kaufs oder Verkaufs, genauso aber auch zwecks Durchfiihrung von In-
vestitionen oder Devestitionen,̂  ist namlich notgedrungen subjektiv. Lediglich das individuell 
verfolgte Zielsystem und das in der jeweihgen Situation gegebene Entscheidungsfeld, auf deren 
gemeinsamer Basis die Bewertung vorzunehmen ist, konnen der Entscheidung und damit impU-
zit dem Wert zugrunde liegen. Sind auf einem unvollkommenen Kapitalmarkt die fmanzieilen 
Mittel beschrankt und kann deshalb eine bestimmte dem Bewertenden zur Verfiigung stehende 
Investition, die fiir ihn aufgrund der zu erwartenden Riickfliisse vorteilhafter als eine Kapital-
marktanlage ist, bei Durchfiihrung einer anderen gerade nicht realisiert werden, so muB sie und 
nicht die dominierte Kapitalmarktanlage als beste Alternative zur Bewertung herangezogen wer
den. Selbst in Zeiten „neuer" Bewertungsansatze ist es also nicht zwangslaufig richtig, diese 
anzuwenden. Sinnvoller ist es vielmehr zu untersuchen, welche Ansatze die gegebene subjektive 
Entscheidungssituation am ehesten abbilden, sie ggf. anzupassen und dann entsprechend einzu-
setzen. Dies soil in der vorliegenden Arbeit als einer ihrer wesentlichen Aspekte geschehen; ihr 
Aufbau wird - bezogen auf das gewahlte Gebiet der Umweltschutzinvestitionen - dieser Richt-
schnur folgen. 

^ Zu einer Mode in der Betriebswirtschaftslehre und ihren Merkmalen vgl. KlESER: Moden, S. 21-23. 
^ Auf den Begriff der „Investition" und-damit zusammenhangend - der „Devestition" wird im Abschnitt 2.1.2 

naher eingegangen werden. Im Schrifttum finden sich statt „Devestition" auch die Bezeichnungen „Desinvesti-
tion" oder „Deinvestition". Aus sprachlichen Griinden soli hiervon jedoch Abstand genommen werden, ist 
doch das Gegenteil zum lateinischen „investire" = „einkleiden" schon durch „devestire" = „entkleiden" gebildet. 
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1st damit schon auf einen der im ersten Absatz genannten Kritikpunkte naher eingegangen, mit-
hin erklart worden, warum bestimmten Trends nicht gefolgt wird, so resultiert daraus zugleich 
ein erster Anhalt fiir die Wahl des vorgestellten Themas: Gerade zu Beginn des 21. Jahrhunderts 
scheint es wieder erforderlich zu sein, sich der Wurzeln und des Zwecks einer Bewertung zu be-
sinnen. Dies gilt auch - und ganz besonders -, wenn es darum geht, sie ftir konkrete Sachver-
halte einzusetzen. Einer der wesentlichen Trends der letzten Jahre, mit denen sich die Betriebe 
aber auch in Zukunft immer starker auseinanderzusetzen haben, ist jedoch (trotz seiner augen-
blicklichen thematischen Zuriickstellung) nach wie vor der Umweltschutz: Seit Beginn der In-
dustrialisierung und mit einem stetigen Bevolkerungswachstum sowie dem gleichzeitig geforder-
ten menschenwiirdigen Leben und allgemeinen Wohlstand wachst diesem eine immer starkere 
Bedeutung zu. SchheBlich entstehen immer neue gefahrliche und schwer abbaubare Substanzen; 
dem Klimaschutz kommt mit ansteigenden Temperaturen, zunehmenden Wetterkapriolen und 
daraus resultierenden Umweltkatastrophen ein hoherer Stellenwert zu; die natiirlichen Lebens-
raume werden eingeschrankt (mit alien Konsequenzen fiir die Artenvielfalt), und selbst viele 
kiinstliche, von Menschenhand geschaffene Gebilde sind von der Zerstorung bedroht (so etwa 
Gebaude von kulturellem Rang infolge der Luftverschmutzung). 

Da sich die Gesellschaft aber dieses Problems zunehmend bewuBt wird, der Gesetzgeber bereits 
eine ganze Reihe von MaBnahmen ergriffen hat und mit weiteren zu rechnen sein wird, mittler-
weile sogar selbst international gegengesteuert wird (man denke etwa an die Protokolle von 
Montreal und Kyoto), kann sich auch der einzelne Betrieb den Fragen des Umweltschutzes nicht 
auf Dauer entziehen. Das heiBt jedoch, daB er sich mit Investitionen und Devestitionen, die viel-
leicht nicht nur, zumindest aber unter anderem aus Umweltschutzgriinden vorgenommen werden, 
verstarkt auseinanderzusetzen hat. 

Eine solche Auseinandersetzung wird ihm okonomisch allerdings nur gelingen, wenn ihm ein 
theoretisch fundiertes Instrumentarium an die Hand gegeben wird, mit dessen Hilfe er in einer 
vorliegenden Situation die ihm zur Verfiigung stehenden Handlungsaltemativen unter der von 
ihm verfolgten Zielsetzung beurteilen kann. Grundsatzlich heiBt dies, daB - je nach Rang des 
Umweltschutzzieles im einzelwirtschafdichen Zielsystem und den Auswirkungen des Umwelt
schutzes auf das Entscheidungsfeld - neben finanziellen auch nichtmonetare Sachverhalte zu be-
riicksichtigen sind. Lassen sich diese zwar noch recht gut theoretisch betrachten, soweit sie das 
Restriktionssystem oder die Erfiillung anderer Formalziele (insbesondere des Erfolgsziels) be-
einflussen, so stoBen eine solche Untersuchung und die daraus erfolgende Ableitung von 
Handlungsempfehlungen schnell an ihre Grenzen, wenn der Umweltschutz als eigenstandiges 
Formalziel in das zugrunde gelegte Zielsystem eingeht. Obgleich etwa mit den Nutzen-Kosten-
Untersuchungen theoretisch zwar ein geeignetes Instrumentarium zur Erfassung von nichtmo-
netaren Kosten- und Nutzenaspekten auch im Bereich von Umweltschutzinvestitionen vorhan-
den ist, enthebt das nicht der Frage, wie und mit welchem MaBstab diese bewertet werden sol-
len.3 SchheBlich bestehen in der Praxis zwischen verschiedenen Entscheidungstragem und ihren 
subjektiven Praferenzen meist erhebliche Unterschiede, die das Treffen allgemeingiiltiger Aus-

^ Es zeigt sich, daB die Bewertung im Rahmen der Nutzen-Kosten-Untersuchungen oft hochst wiilkiirlich (etwa 
aufgrund bestimmter Annahmen oder Setzungen) erfolgt; eine tiieoretische Fundierung des angelegten MaBsta-
bes indes sucht man haufig vergebens. 
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sagen nicht gerade erleichtem. Deshalb wird auch die vorliegende Arbeit iiber einige gnindsatz-
liche Betrachtungen hinaus keine weiterreichende Antwort auf diese Frage suchen. 

Anders sieht es hingegen mit den monetaren Aspekten von Umweltschutzinvestitionen aus: Hier 
existiert ein solides investitionstheoretisch fundiertes Instrumentarium, das nach entsprechenden 
Anpassungen an die spezifischen Eigenheiten von Umweltschutzinvestitionen der Bewertung zu-
grunde geiegt werden kann. Um so raehr verwundert, daB dies im Bereich der Umweltokonomie 
noch nicht geschehen ist: Arbeiten, die sich mit diesem Thema auseinandersetzen, diskutieren im 
eben geschilderten Sinne eher die Einbindung der okologischen Buchhaltung und anderer nicht-
monetarer Aspekte in die Beurteilung von Umweltschutzinvestitionen; oder sie nehmen Erweite-
rungen etwa fiir offensive Umweltschutzstrategien und die Handhabung von Risikogesichts-
punkten vor - alles ohne Zweifel wichtige Fragestellungen, um der Vielschichtigkeit von Um
weltschutzinvestitionen gerecht zu werden."̂  Die Beschaftigung mit der eigentlichen, monetaren 
Investitionsrechnung hingegen beschrankt sich vor diesem „ubergeordneten" Hintergrund auf 
die Abhandlungen verschiedener Investitionsrechenverfahren im Stile eines Lehrbuches und auf 
die Untersuchung ihrer Eignung zur Erfassung auch von Umweltschutzaspekten, um somit 
Umweltschutzinvestitionen beurteilen zu konnen. 

Eine solche Vorgehensweise erscheint jedoch aus zwei Griinden als nicht verstandlich: So bleibt 
unklar, was ein um Umweltschutzaspekte erweitertes Investitionsrechenverfahren im betriebli-
chen Handeln erbringen soil, wenn schon die Ebene der Zahlungsstrome nicht zureichend abge-
bildet wird. Wenn dariiber hinaus jedem Studenten der Wirtschaftswissenschaften bereits in den 
ersten Semestem die Schwachen e^va der statischen Investitionsrechenverfahren vermittelt wer
den, so fragt sich weiterhin, warum die wissenschaftliche Forschung auch nur einen Gedanken 
daran verschwenden soil, diese auf eine grundsatzliche Eignung fiir die Bewertung von Umwelt
schutzinvestitionen zu untersuchen. Lediglich in ihrem von den Voraussetzungen engumrissenen 
Anwendungsfeld konnen sie zu einer Naherung an die Ergebnisse dynamischer Verfahren ein-
gesetzt werden.5 Dementsprechend werden die Ausfiihrungen dieser Arbeit auf sie nicht mehr 
zuriickkommen. 

Ebenfalls verzichtet werden kann auf die Diskussion der verschiedenen dynamischen Investi
tionsrechenverfahren, lassen sich diese doch in der Anwendung als Partialmodell unter bestimm-
ten Voraussetzungen ineinander iiberftihren. Insbesondere auf einem vollkommenen Kapital-
markt ist dies problemlos moglich, wie in der Investitionsliteratur schon seit langem bekannt ist. 
Auf einem unvollkommenen Kapitalmarkt, moglicherweise sogar noch unter Unsicherheit, kann 
ein Partialmodell wie die Kapitalv/ert-, Vermogensendwert- oder Annuitatenmethode jedoch 
schon allein aufgrund der Eigenschaft als Partialmodell nicht alle entscheidungsrelevanten 
Aspekte erfassen. Dies fiihrt zu der unangenehmen Einsicht, daB es dann haufig auch nicht an-
wendbar ist. Selbst wenn die Voraussetzungen erfiillt sein sollten, ist meist nicht viel gewonnen, 
well der theoretisch richtige Einsatz dieser Modelle die Kenntnis endogener GroBen erfordert. 

^ Vgl. dazu und zur folgenden Aussage etwa FRIEDEMANN: Investitionsplanung, SCHRODER: Investition. 
^ Vgl. dazu etwa MATSCHKE: Investitionsplanung, S. 258-286; BLOHM/LUDER/SCHAEFER: Investition, 135 f., 

147 f. 



1 Einleitung und Gang der Untersuchung 

die erst mit der Losung des Totalproblems gegeben ist - also dann, wenn man das Partialmodell 
zur Entscheidungsfindung nicht mehr braucht.̂  

Die vorliegende Arbeit wird daher auf Basis weiterentwickelter Modelle zur Beurteilung von In-
vestitionen auf unvoUkommenen Kapitalmarkten unter Unsicherheit untersuchen, welche Aus-
wirkungen die verschiedenen durch den Umweltschutz gegebenen Rahmenbedingungen auf die 
finanzwirtschaftliche Vorteilhaftigkeit betrieblicher Umweltschutzinvestitionen haben. Obwohl 
sie insofern nur auf eine finanzwirtschaftliche Bewertung eingeht, sind die dabei gewonnenen 
Ergebnisse auch fiir jede andere Form der Bewertung von Bedeutung, sofern diese monetare 
GroBen einbezieht. So sind etwa die schon angesprochenen Nutzen-Kosten-Untersuchungen 
iiberhaupt nur sinnvoU moglich, wenn die eingehenden monetaren Kosten- und NutzengroBen 
bewertungstheoretisch richtig ermittelt worden sind. 

Bin besonderes Augenmerk soil ferner auf die Beriicksichtigung der Auswirkungen der Pro-
duktion auf die Zahlungsstrome der Investition gelegt werden. SchlieBlich geht es gerade bei 
betrieblichen Umweltschutzinvestitionen darum, umweltschadUche Effekte der Produktion zu 
verringem oder gar zu unterbinden und/oder der Umwelt niitzende auszubauen. Den EinfluB der 
Produktion zu vemachlassigen, hieBe also, wesentUche Aspekte einer solchen Investition auszu-
blenden. Das Treffen einer sachgerechten Entscheidung iiber ihre Durchfiihrung ist dann in den 
meisten Fallen gar nicht mehr moglich. 

Um diesen genannten Aufgaben gerecht zu werden, widmet sich das anschlieBende zweite Ka-
pitel zu den Grundlagen einer finanzwirtschaftlichen Bewertung von Umweltschutzinvestitionen 
zunachst der Erlauterung der grundlegenden Begriffe und der kurzen Systematisierung der ver
schiedenen Arten von Umweltschutzinvestitionen. Etwas naher setzt es sich in diesem Kontext 
mit den umweltpolitischen und sonstigen Rahmenbedingungen fiir die Durchfiihrung solcher 
Investitionen auseinander und kategorisiert sie im Hinblick auf die im weiteren Verlauf der Ar
beit vorzunehmenden Untersuchungen. Gelingt es namlich schon an friiher Stelle, Ahnlichkeiten 
etwa zwischen verschiedenen umweltpolitischen Instrumenten, aber auch zu und zwischen den 
sonstigen Rahmenbedingungen herauszuarbeiten, so erlaubt dies spater eine gemeinsame Analy
se. Erganzt werden diese Betrachtungen durch eine Diskussion der zugrunde gelegten Zielset-
zung der finanzwirtschaftlichen Bewertung betrieblicher Umweltschutzinvestitionen, ihrer Ope-
rationalisierung und ihrer Abgrenzung zum Umweltschutzziel. Der Grundlagenteil schlieBt mit 
einer zusammenfassenden Herausstellung der wesentlichen Charakteristika betrieblicher Um
weltschutzinvestitionen vor dem Hintergrund der spateren finanzwirtschaftlichen Bewertung. 

Das fiir eine solche Bewertung erforderliche Instrumentarium fiihrt das dritte Kapitel ein: Aus-
gehend von den in den ersten beiden Unterkapiteln vorgestellten Ansatzen zur Bewertung von 
Investitionen auf unvollkommenen Markten unter Sicherheit und zur arbitragefreien Bewertung 
unsicherer Investitionen, die schlieBlich auf den Mehrperiodenfall ausgedehnt wird, nimmt das 
dritte Unterkapitel eine Integration zu einem allgemeinen Modell zur Beurteilung von Investitio-

^ Vgl. zum Dilemma der Lenkpreistheorie (auch als „Dilemma der wertmaBigen Kosten" bezeichnet) schon 
HiRSHLEiFER: Optimal Investment Decision, S. 340, HAX: Finanzplanung, S. 441, LAUX/FRANKE: Finanz-
planung, S. 55 f., BAUMOL/QUANDT: Investment, S. 324 f., HAX: Kostenbewertung, S. 204, 207 und das 
Ergebnis auf S. 210, ADAM: Kostenbewertung, S. 53, HEINEN: Kostenlehre, S. 76 f., HELLWIG: Investiti-
onsprogramme, S. 166, HELLWIG: Kapitalwertmethode, S. 35, WEINGARTNER: Capital Rationing, S. 1425, 
HAX: Investitionstheorie, S. 100, MATSCHKE: Lenkungspreise, Sp. 2588 f. 


