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Abstract

The interdependence between investment and financing requires the use of pluri-annual si-
multaneous models. The article presents a model which lends itself (a) to an analysis of the
Seasibility and profitability of a given investment programme and (b) - via alternative inves-
meni scenarios - 1o the determination of such an investment programme that maximizes the
Jfirm's assets.

1 Einfiihrung

Die entscheidungsrelevanten Zusammenhénge zwischen Investitions- und Finanzierungsbereich
sind hinlanglich bekannt. Dessen ungeachtet wird bei der Frage nach der Gestaltung von In-
vestitionsprogrammen in der umfangreichen diesbeziiglichen Literatur auf die Anwendung der
klassischen Partialmodelle und sukzessiver Rechenansétze orientiert. Die Moglichkeit, Simul-
tanmodelle nutzen zu kénnen, wird zwar im allgemeinen auch erwahnt, Jjedoch dieser Weg oft
unter Angabe diverser Probleme sogleich wieder verworfen oder in den Bereich der Theorie
verbannt (s. SCHIERENBECK, S. 304, SCHNEIDER, S. 124: WOEHE, S 696-698).

Der mittlerweile erreichte Softwareentwicklungsstand sollte in Anbetracht der Schwichen auch
der traditionellen Methoden dazu AnlaB3 geben, den alten Gedanken an die Nutzung von Simul-
tanmodellen aus den 60iger und 70iger Jahren wieder aufzugreifen. Es stehen heute Modellier-
sprachen, die die Implementierung der erforderlichen grofien Modelle gestatten, und auch Pro-
gramme zur Berechnung solcher grofien Modelle zur Verfigung,

2 Das Simultanmodell

Es sollen die Fragen danach beantwortet werden,

- welche Investitionen in welchem Jahr eines Planzeitraums von J Jahren durchzufithren,

- durch welche Kredite mit welcher Laufzeit die Investitionen zu finanzieren und

- welche Differenzinvestitionen zu titigen und in welchem Umfang deren verzinste Ertrige
zur Eigenfinanzierung von spater durchzufithrenden Investitionen einzusetzen sind,

damit unter Beriicksichtigung der produktionsbedingten Basiszahlungen sowie von Bareinla-

gen und -entnahmen ein moglichst hohes Betriebsvermiigen am Ende von Jahr J erreicht

wird (vgl. BRANDES/ODENING).

In der Literatur sind verschiedene mehrperiodige Modellansitze dargestellt, in denen neben den

Kreditaufnahme- und Differenzinvestitionsaktivititen auch die Sachinvestitionsaktivititen als

Variable modelliert sind (BUSSE voN COLBE/LABMANN, GOETZE/BLOECH, JACOB/VOIGT). Dies

erfordert, die zahlungsrelevanten Wechselwirkungen zwischen den Sachinvestitionen modellin-

tern zu erfassen und in den Vermogensendwert die Restkapitalwerte der noch laufenden

Sachinvestitionen einzubeziehen. Ersteres ist wegen dem Ziel, ein relativ allgemeines und tiber-

schaubar bleibendes Referenzmodell zu entwickeln, nahezu unmoglich. Und letzteres ist wegen

der Tatsache problematisch, einen einheitlichen Kalkulationszins unterstellen zu miissen. Ganz

allgemein gilt aber, daB fiir Investitionen der Zusammenhang zwischen Investitons- und Fi-

nanzierungsbereich umso mehr verlorengeht, je weiter das Ende der Investitionen iiber das Jahr
1 hinausreicht.
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Daher wird der Weg beschritten, die Anzahl der Durchfithrung von Investitionen extern als
Szenarioparameter vorzugeben und diejenigen Zahlungen, die den Investitionen nir.:ht verur-
sachungsgerecht zuordenbar sind, Zahlungen in den Basiszahlungen zu beriicksichtigen. Das
Betriebsvermogen am Ende des Jahres J wird berechnet aus dem Zahlungsiiberschufl des Jah-
res J und den Restkapitalwerten der noch laufenden Kredite und Differenzinvestitionen.

Eine weitere Modifizierung gegeniiber den o. g. Modellansitzen besteht darin, daB die Zahlun-
gen in vorschiissige (d. h. zu Beginn des jeweiligen Jahres bzw. am Ende des Vorjahr_es fallige)
und laufende (d. h. im Laufe des jeweiligen Jahres fallige) Zahlungen untergliedert sind sowie
neben den Krediten zur Finanzierung von Investitionen auch Kredite zur Sicherung der jéhrli-
chen Zahlungsfihigkeit betrachtet und die Investitions-Kredite an Investitionen gebunden sind
und nicht an einen aggregierten Finanzbedarf fiir mehrere Investitionen,

Tabelle 1 zeigt eine Ubersicht iiber die verschiedenen Zahlungen und deren Fﬁl!igkeit (v - vor-
schiissig, | - laufend) sowie weiterhin, ob sie vorzugeben (Konstante), zu b_csnmmen (Varia-
ble) oder im Modell als Formelausdruck geschrieben sind. Letzteres ergibt sich daraus, daf fur
Kredite und Differenzinvestionen derzeit bestimmte einfache Standardfille berucksichtigt sind,
die eine derartige Berechnung erlauben.

Falligkeit | Art
Basiszahlungen v. 1 Konstante
Barcinl gen, -enl I b Ko
Kreditaufnahme ¥ Variable .
Tilgung, Zinsen der Kredite v Formel mit Kreditaufnahme-Variablen
Durchfithrung Differenzinvestitionen v Variable .
Eririige aus Differenzinvestitionen Vv Formel mit Differenzinvestitions-Variablen
Investitionszahlungen bezogen auf die Nut- v,1 Konstante
zungsjahre der 1 itionen
Anfangsh d an freien Zahlungsmitiel v Konstante
UberschuBl an freien Zahlungsmiticln am v Variable

Ende der einzelnen Jahre

Tabelle 1: Ubersicht iiber die im Modell erfafiten Zahlungen

Das Simultanmodell besteht aus drei Restriktionsklassen:

1) Zahlungsbilanzen fur die einzelnen Jahre
"Anfangsbestand an freien Zahlungmitteln im Jahr j"
"laufende Investitions-Einzahlungen im Jahr j"
"Aufnahme von Investitions-Krediten im Jahr j"
"Aufnahme eines Jahreskredits im Jahr j"
"Ertriige aus Differenzinvestitionen im Jahr j"
"vorschiissige und laufende Basis-Einzahlungen im Jahr j"
"Bareinlagen im Jahr j" .
= "worschiissige und laufende Investitions-Auszahlungen im Jahr j"
+ "Tilgung, Zinsen fiir laufende Investitions-Kredite im Jahr j"
+ "Tilgung, Zinsen fiir den im Jahr j-1 aufgenommen Jahreskredit"
+
+

+ 4+ o+ o+ o+

"Auszahlungen fir Differenzinvestitionen im Jahr j"
"vorschiissige und laufende Basis-Auszahlungen im Jahr j"
+ "Barentnahmen im Jahr j"
+ "Endbestand an freien Zahlungmitteln im Jahr j"

2) Bedingungen an die vorschiissigen Zahlungen in den einzelnen Jahren -
"Anfangsbestand an freien Zahlungmitteln im Jahr j*
+ "Aufnahme von Investitions-Krediten im Jahr j "
+ "Aufnahme eines Jahreskredits im Jahr j"
+ " Ertrige aus Differenzinvestitionen im Jahr j "
+ "vorschiissige Basis-Einzahlungen im Jahr j"
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+ "Bareinlagen im Jahr j"

"vorschiissige Investitions-Auszahlungen im Jahr j"
+ "Tilgung, Zinsen fiir laufende Investitions-Kredite im Jahr j "
+ "Tilgung, Zinsen im Jahr j fiir den im Jahr j-1 aufgenommenen Jahreskredit"
+ "Auszahlungen fiir Differenzinvestitionen im Jahr )"
F
+

")

"vorschiissige Basis-Auszahlungen im Jahr j"
"Barentnahmen im Jahr j*

3) Bindung der Investitions-Kredite an konkrete Investitionen :
"Aufnahme von Investitions-Krediten im Jahr j fiir die im Jahr j' durchgefiihrte Investition i"
= "vorschiissige A hlung der im Jahr j' durchgefithrten Investition i im Jahr j"

Weitere Restriktionen, die z. B. den Kreditspielraum und die Sicherung jahrlicher Liquiditats-
reserven betreffen, konnen fallweise aktiviert werden.

Ein Investitionprogramm ist quantitativ beschrieben durch Szenarioparameter (Anzahl der
Durchfithrung der Investition i im Jahr j), auf deren Grundlage die in den Nutzungsjahren der
Investition falligen Investitionszahlungen (s. Tab. 1) den laufenden Planjahren modellintern
zugeordnet werden, und die spezifischen Basiszahlungen (s. 0.). Ein Investitionsprogramm ist
machbar, wenn es sich entsprechend den im Modell gegebenen Finanzierungsmoglichkeiten
iiberhaupt finanzieren laBt, d. h. das Modell fiir das gegebene Investitionsprogramm eine zu-
lassige oder zumindest subjektiv akzeptable Losung besitzt. Und das Investitionsprogramm [
ist vorteilhaft gegeniber dem Investitionsprogramm I', wenn unter Beachtung des jeweils er-
reichbaren Betriebsvermogens (s. 0.) und des extern einzuschitzenden Restnutzens der nach
dem Jahr J noch laufenden Investitionen beider Programme das Programm I dem Programm I'
vorzuziehen ist.

3 Implementierung und Anwendung des Modells

Das Modell wurde mittels der Modelliersprache des Softwaresystems AIMMS (BISSCHOP/
ENTRIKEN) implementiert und berechnet.

Die Implementierung umfat die Deklaration der erforderlichen Indexmengen (SET) ein-
schlieBlich der Indizes als symbolische Reprasentanten der Indexmengenelemente (INDEX),
der vorzugebenden Konstanten (PARAMETER) und der zu berechnenden Grofen
(VARIABLE) sowie der Restriktionen bzw. Bedingungen (CONSTRAINT), Im folgenden
werden als Beispiel einige Modellausschnitte dargestellt:

- Deklaration der Menge der Planjahre (J=10) und der Laufzeitjahre (fiir Investitionen, Kredite
und Differenzinvestitionen):
SET: Jahr, Laufzeit; INDEX: j,jb IN Jahr, n,nn IN Laufzeit;

- Deklaration der Menge der Investitionen, der Szenarioparameter zur Steuerung der Investi-
tiondurchfithrung, der Laufzeit der Investitionen und der vorschiissigen und laufenden Inve-
stitionszahlungen:

SET: Investition; INDEX: i IN Investition;
PARAMETER: ID(i,j), IL(i), TAusV(i,n), IAusL(i,n), IEinL(i,n):

- Deklaration der Investitionskreditarten und der Kreditaufnahme-Variablen InvKredy ;. als
finffach indizierte GroBe (Kreditart k; Jahr j der Kreditaufnahme; Laufzeit n; Investition 1 und
Durchfiihrungsjahr jb dieser Investition, fiir die Kredit aufgenommen,);

SET: Investkredit := {Annu,Tilg,Rueck}; INDEX: k IN Investkredit;
VARIABLE: InvKred(lk,j,n,i,ib)|
ID(i,jb)>0 AND
SUM[nn|ORD (nn)=0RD(j)-0ORD(jb)+1, IAusV (i, nn)]>0 AND
ORD(n) <=0RD{jb)+IL{1)-ORD(j)} ->[0,inf);
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- Deklaration der Bedingung zur Bindung von Investitionskrediten an Investitionen:
CONSTRAINT:
BindInvkred((i,jb,3}| ID(i,jb}>0 AND
SUMInn|ORD (nn)=ORD(j)-ORD(ib) +1, TAusV{i,nn)1>0} ..
SUM[ (k,n), InvKred(k,3i,n,i,ib}]
<= ID(i,3b) * SUM[n|ORD(n)=0CRD(3)-ORD(jb)+1, InvAusV{i,n)1l;
Die Deklaration der Variablen und Restriktionen beinhaltet auch die Definition zuldssiger In-
dexkombinationen. So sind die Variablen InvKred o definiert nur fiir die (k,j,n,i,jb) mit
1D, 30 (Investition i wird in Jahr jb durchgefiihrt)
A TAusVijp=0 (fuir Investition i mit Durchfithrungsjahr jb ist im Jahr j eine vorschiissige
Auszahlung fallig )
An<ijb+ILi-j (die Laufzeit n des Kredites darf die Restlaufzeit der Investition i bei
Durchfiihrung im Jahr jb nicht ubersteigen)

Und die Bedingung zur Bindung der Investitionskredite an Investitionen entspricht dem fol-
genden in tiblicher mathematischer Notation geschriebenen Ausdruck:

BindInvkred, : Y InvKred, jmigp < IDijp TAusVigen  V (ij,jb)elInvestitionx<Jahr=Jahr
kelnvestkredit. mit ID; >0 A TAusV; . >0
neLaufzeit

Die Indexmengen und die durch PARAMETER-Deklaration definierten Daten werden in ei-
nem gesonderten Modellteil bereitgestellt

Ein wesentlicher Vorzug von AIMMS gegeniiber anderen Systemen (z. B. GAMS) besteht in
der Moglichkeit fiir eine interaktive Arbeitsweise mit dem Modell. Hierzu dienen Prasenta-
tionsseiten zur Ergebnisdarstellung (PAGEs), tiber die man auch Daten eingeben/dndern und
die Rechnung erneut starten kann, sowie eine Verwaltung von Ergebnisvarianten (CASE).
Damit sind alle Moglichkeiten einer effektiven Variantenrechnung gegeben, um verschiedene
Investitionsprogramm-Szenarien auf ihre Machbarkeit und Vorteilhaftigkeit zu untersuchen
und auch zu versuchen, ein moglichst giinstiges Investitionsprogramm zu finden.

Variieren lassen sich insbesondere die Konditionen fiir Investitionskredite (Zinshohen in Ab-
héingigkeit vom Aufnahmejahr und der Laufzeit, Mindestlaufzeit der Kredite, maximale Anzahl
aufnehmbarer Kredite und maximale Kreditsumme) und die entsprechenden Konditionen fiir
Differenzinvestitionen. Damit sind alle Voraussetzungen erfullt, die individuellen Wertpramis-
sen des Entscheidungstragers unter unterschiedlichen Szenarien der Umweltentwicklung zu
bertcksichtigen.

4  Schiubifolgerungen

Das vorgestellte Modell ist als methodischer Ansatz zu verstehen, die Interdependenzen zwi-
schen Investition und Finanzierung sowie Produktion simultan zu erfassen. Es besitzt zumin-
dest eine nicht geringe didaktische Bedeutung. Seine praktische Anwendbarkeit allerdings
hingt ganz entscheidend davon ab, wie es gelingt, den sehr erheblichen Aufwand zur Daten-
vorbereitung, insbesondere zur Bereitstellung der sich aus dem Produktionsprozel ergebenden
und von den durchzufiihrenden Investitionen abhingigen Basiszahlungen, rationell zu gestalten.
Fiir spezielle Problemstellungen empfiehlt sich ein modifizierter Ansatz, in den weitere Variable
eingefiihrt und die in Abschnitt 2 genannten Restriktionen um Bedingungen erweitert werden,
die den Produktions- und Arbeitsprozef} betreffen und mit deren Hilfe sich insbesondere Basis-
zahlungen modellintern berechnen lassen,
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