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1 Einleitung 1

1 Einleitung

Infrastruktur stellt das Fundament für die materielle und immaterielle Versorgung dar.
Die Bedeutung von Infrastruktur wird dabei besonders deutlich, wenn ein kurzer Blick
in die Weltgeschichte geworfen wird. Oft war die Infrastruktur das „Zünglein an der
Waage“, wenn es darum ging, eine überlegene wirtschaftliche Position einzunehmen.
Aus unzähligen Beispielen der Vergangenheit sollen hier zwei genannt sein: Nach Wal-
ter (2006, S. 119 ff.) hatte Antwerpen seinen Status alsWeltmetropole im Spätmittelalter
bis zur frühen Neuzeit nicht zuletzt seinen infrastrukturellen Vorteilen zu verdanken.
So war Antwerpen ein wichtiger Knoten für die damals eingerichtete Ordinari-Post und
damit integraler Bestandteil eines wirtschaftlich bedeutenden Kommunikationsnetzes,
welches den Norden mit dem Mittelmeerraum verband. Auch seine Großraumlage im
Brabanter Hinterland sowie seine moderne und liberale Einstellung zu Stapel-, Makler-
und Zollrechten (seine „weiche“ Infrastruktur) ließen Antwerpen zum zentralen Begeg-
nungsraum für bilateralen Handel auf der Nord-Süd und Ost-West Achse werden (Wal-
ter, 2006, S. 119 ff.). Ein ähnliches Bild zeichnet England in der Zeit des Merkantilismus.
Sowohl an Land als auch auf dem Wasser war England nach Walter (2006, S. 156 ff.) im
globalen Vergleich führend im Ausbau von Verkehrsinfrastruktur. So wurden 204 Kon-
zessionen zwischen 1660 und 1749 erteilt, um Flüsse, Häfen sowie Chausseen auszubau-
en und so wurde zwischen 1750 und 1820 das schiffbare Wasserstraßennetz von 1.600
km auf 6.600 km mehr als vervierfacht. Nicht zuletzt war die Infrastruktur für Englands
komparative Handelsvorteile und schließlich den Aufstieg zur Weltmacht ausschlagge-
bend (Walter, 2006, S. 157 ff.).
Heutige Entwicklungen zeigen ebenfalls die Bedeutung von Infrastruktur. So hat bspw.
das durch China in 2013 vorgestellte „One Belt, One Road“-Projekt, welches im All-
gemeinen einfach als „Neue Seidenstraße“ bezeichnet wird, Auswirkungen von globa-
ler Tragweite. Das Projekt gliedert sich unter Beteiligung vieler verschiedener Akteu-
re (Länder, Privatwirtschaft etc.) aus Afrika, Asien und Europa in eine Initiative zur
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maritimen Seidenstraße (engl. Maritime Silk Road Initiative) und einen Seidenstraßen-
Wirtschaftsgürtel (engl. Silk Road Economic Belt). Damit geht nicht nur der Bau von
umfangreicher und kapitalintensiver physischer Infrastruktur, wie z. B. von Häfen, Stra-
ßen, Schienen und Pipelines einher, sondern auch die Entwicklung von „weicher“ Infra-
struktur, wie (Frei-)Handels- und Investitionsabkommen (Blanchard & Flint, 2017). Die
Neue Seidenstraße hat dabei enorme wirtschaftliche und geopolitische Auswirkungen
auf die beteiligten und nicht unmittelbar beteiligten Akteure.
Auch auf nationaler Ebene zeigt sich die Bedeutung von Infrastruktur. Damit Deutsch-
land seine Klimaziele, welche im Rahmen des Pariser Abkommens in 2015 von zuvor
2,0 °C auf ein Ziellevel von 1,5 °C weiter verschärft wurden, erreichen kann, wurde die
nationale Wasserstoffstrategie ins Leben gerufen (BMWi, 2020). Hier soll insbesondere
grüner Wasserstoff, der aus rein erneuerbaren Energien erzeugt wird, im Industrieland
Deutschland zum Einsatz kommen.1 Vor allem in Industrien, die nur schwer zu elek-
trifizieren sind bzw. elektrische Substitution zulassen, wie der Langstreckentransport
auf Straßen, Wasserstraßen und Weltmeeren, sowie die Schwerindustrie, spielt grüner
Wasserstoff eine Rolle. Ganz zu schweigen von der Bedeutung grünen Wasserstoffs als
kohlenstofffreie Alternative zu seiner fossil erzeugten Variante für die Herstellung von
Chemikalien und Kraftstoffen (van Renssen, 2020). Auch hier ist eine funktionierende
(Wasserstoff-)Infrastruktur ausschlaggebend, damit sich neue Märkte und Geschäfts-
felder entwickeln und Wettbewerbsvorteile am Technologiestandort Deutschland ge-
sichert werden können. Die Bedeutung von Wasserstoff und der damit nötigen Infra-
struktur wird dabei besonders aus der Summe in Höhe von 12,51 Mrd. € an nationaler
Förderung ab 2016 aus Tab. 1.1 deutlich.

Aus den Ausführungen zuvor wird klar: Egal ob damals, gegenwärtig oder zukünftig,
egal ob national oder global; Infrastruktur war, ist und wird überall stets integral
für Wohlstand sein. Andernfalls, wie sonst hätte der menschliche Einfallsreichtum
bzw. Innovationsdrang Basisinnovationen, ausgehend von der ersten bis zur fünften
Industriellen Revolution, welche seit Beginn der 2000er-Jahre anläuft, hervorbringen
können, wenn nicht der notwendige Nährboden in Form von Infrastruktur gegeben

1van Renssen (2020) beschreibt auch die anderen „Farben“ des Wasserstoffs. Unter „grauem“ Wasser-
stoff wird jener verstanden, der aus Erdgas gewonnen und wo im Rahmen des Prozesses CO2 freige-
setzt wird. „Blauer“Wasserstoffwird ebenfalls aus Erdgas hergestellt, jedochwird das CO2 imRahmen
des Carbon Capture and Storage aufgefangen und nicht freigesetzt. Zuletzt wird „türkiser“ Wasser-
stoff unterschieden, welcher aus der thermischen Spaltung von Erdgas entsteht. Der hier miterzeugte
Kohlenstoff ist fest und gelangt somit nicht in die Atmosphäre.
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Tabelle 1.1: Förderung für die nationale Wasserstoffstrategie in Deutschland (BMWi,
2020).

Periode Programmbeschreibung Mio. €
2006 - 2016 Nationales Innovationsprogramm

H2- und Brennstoffzellentechnologie
700

2016 - 2026 Nationales Innovationsprogramm
H2- und Brennstoffzellentechnologie

1.400

2020 - 2023 Anwendungsorientierte Grundlagenforschung
zu grünem H2 im Energie- und Klimafonds

310

2020 - 2023 Anwendungsnahe Energieforschung
zu H2-Technologien

200

2020 - 2023 Technologie- und Innovationstransfer im Rahmen der
„Reallabore der Energiewende“

600

2020 - 2023 Investitionen in Technologien und großtechnische Anlagen
der Industrie mit H2 zur Dekarbonisierung von Verfahren
im Nationalen Dekarbonisierungsprogramm

1.000

2020 - (2030?) Zukunftspaket für Markthochlauf von H2-Technologien
in Deutschland

7.000

2020 - (2030?) Zukunftspaket für internationale Partnerschaften 2.000
Ab 2016 Σ 12.510

gewesen wäre? Wie sonst wäre der Weg, ausgehend von der Nutzung der Dampftechnik
in der Ersten, über die Wissenschaftsindustrien (Motor, Elektrotechnik, Chemie etc.) in
der Zweiten, den Prozessinnovationen in der Dritten, der Kommunikationsrevolution in
der Vierten, sowie den gentechnischen und biochemischen Innovationen in der zur Zeit
Fünften Industriellen Revolution möglich gewesen (Walter, 2006, S. 181)?2 Wie sonst
konnte sich COVID-19 (engl. Coronavirus Disease 2019) weltweit so schnell ausbreiten
und wie sonst konnte so zügig ein Impfstoff entwickelt und verteilt werden? Wie
sonst kann das „Netzwerk aus Netzen“, das Internet, mit seinen über Tier-1 Internet
Service Provider (ISP), Content-Provider, Internet Exchange Points, regionale ISP und
Zugangs-ISP vernetzten Endsystemen funktionieren (Kurose & Ross, 2014, S. 52 ff.)?
So wichtig Infrastruktur ist, so wichtig ist die vorgelagerte (Investitions-)Entscheidung
überhaupt Infrastruktur zu realisieren. Unabhängig von der Größe der zu realisieren-

2Ein interessante Darstellung von „Global Shrinkage“ und der innovationsgetriebenen Annäherung der
Menschheit an die Einsteinsche Geschwindigkeit, der Lichtgeschwindigkeit, im Zeitablauf ist in Wal-
ter (2006, S. 212, Abb. 32) zu finden. Die Welt schrumpft in der menschlichen Wahrnehmung durch
Innovationen in Bezug auf Antriebe und Kommunikationstechnik mehr und mehr. Durch jene Inno-
vationen wird das „[...] Gefühl räumlicher Nähe und Dichte im weltweiten Gefüge.“ Walter (2006, S.
211) vermittelt.
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den Infrastruktur stellt sich dabei stets die Frage nach der richtigen, der optimalen
Allokation von Kapitalressourcen. Dass eine solche Investitionsplanung hochkomplex
ist, steht außer Frage, stellt doch die Investition in Infrastruktur stets eine Investition
unter Unsicherheit dar. Jedoch hat der Einsatz von etablierten Methoden zur Investiti-
onsplanung in der Praxis gezeigt, dass den daraus resultierenden Planungsergebnissen
nur bedingt getraut werden darf. Kombiniert man „[...] the large cost overruns and
benefit shortfalls with the fact that business cases, cost–benefit analyses, and social and
environmental impact assessments are typically at the core of planning and decision
making for megaprojects and we see that such analyses can generally not be trusted.3

For example, for rail projects, an average cost overrun of 44.7% combines with an
average demand shortfall of 51.4%, and for roads, an average cost overrun of 20.4%
combines with a 50-50 risk that demand is also incorrect by more than 20%.“ Flyvbjerg
(2014, S. 10).4

Entsprechend offensichtlich liegt das Problem dabei im Unvermögen der verwendeten
Methoden zur Investitionsplanung begründet, wesentlichen Eigenschaftsdimensionen
von Infrastruktur gerecht zu werden. So kann stellvertretend für Infrastruktur aus Bei-
trägen in Kostka & Fiedler (2016b, z. B. App. 3.1 & App. 4.1) anhand der Elbphilharmonie
Hamburg und des Flughafend Berlin Brandenburg entnommen werden, dass (durchaus
üppige) zeitliche Handlungsspielräume in Bezug auf die Investitionsentscheidung
gegeben sind. Ebenfalls ist davon auszugehen, dass die Investitionsausgaben größ-
tenteils versunken bzw. irreversibel sind. Gepaart mit der Tatsache von (multiplen)
Unsicherheiten in Bezug auf bewertungsrelevante Größen, wie z. B. der erwarten
Nachfrage oder den operativen Kosten, müssen entsprechend Bewertungsmethoden
zum Einsatz kommen, die alle diese Eigenschaftsdimensionen berücksichtigen können.

1.1 Problemstellung und Zielsetzung

Wie aus den vorangegangenen Ausführungen deutlich wurde, ist Infrastruktur nicht
nur essentiell sondern aus investitionsplanerischer Sicht auch hochkomplex. Aus-

3Mit Megaprojekten sind große Infrastrukturprojektemit Investitionsausgaben vonmehr als 1Mrd. USD
gemeint.

4Hierzu werden in Kapitel 4 detailliertere empirische Befunde herausgearbeitet. Diese zeichnen für alle
Bereiche von wirtschaftlicher Infrastruktur durchweg ein ähnliches Bild.
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schlaggebend sind die Eigenschaftsdimensionen von Infrastruktur, wie irreversible
Investitionsausgaben, unsichere Erfolgsgrößen sowie Handlungsspielräume, wie z. B. in
Bezug auf den Investitionszeitpunkt selbst oder aber was den Betrieb der Infrastruktur
angeht. Häufige ökonomischen Fehlplanungen aus der Praxis im Bereich Infrastruktur
indizieren dabei, dass herkömmlich eingesetzte Methoden zur Investitionsplanung,
wie Business Cases, Kosten-Nutzen-Analysen sowie Sozial- und Umweltverträg-
lichkeitsprüfungen allein regelmäßig ungenügend sind. Jedoch gibt es durchaus
Bewertungsverfahren, die in der Lage sind, den aufgeführten Eigenschaftsdimensionen
gerecht zu werden und auch Aspekte aus den genannten etablierten Methoden zu
integrieren. Eines dieser Verfahren ist die Realoptionsmethode, die, gemessen an den
in etwas mehr als drei Dekaden erfolgten Veröffentlichungen in der Fachliteratur,
durchaus als vergleichsweise „junge“ Methodik zur Investitionsplanung eingeordnet
werden kann. Sie kann zusätzlich bzw. ergänzend zu den etablierten Methoden Einsatz
finden und helfen, Fehlplanungen zu reduzieren.
Den immanenten Eigenschaftsdimensionen von Infrastrukturinvestitionen geschuldet,
sollen im Rahmen dieser Arbeit die Einsatzmöglichkeiten der Realoptionsmethodik
aufgezeigt werden. Es wird sich dabei der Thematik möglichst auf einem gewissen
Abstraktionslevel modelltheoretisch angenähert, um über die entwickelten Entschei-
dungsmodelle Entscheidungsunterstützung zu liefern und Investitionsverhalten zu
untersuchen. Dies bietet den Vorteil, dass sich die entwickelten Modelle ebenfalls auf
andere Probleme der Investitionsplanung übertragen und sich dabei auch problem-
los für einen spezifischen Anwendungsfall im Bereich Infrastruktur konkretisieren
und „zuschneiden“ lassen. Gleichzeitig soll die einschlägige Realoptionsliteratur,
die ebenfalls deutlich auf die Eignung der Realoptionsmethode für infrastrukturelle
Bewertungsfragen hinweist, in ihrer evolutorischen Linie verdichtet und erweitert
werden. Hierbei soll nicht nur auf Modellansätze der Realoptionsliteratur für konkrete
Infrastrukturinvestitionen rekurriert werden, sondern es sollen auch im Modellaufbau
geeignete Modellansätze aus anderen Strängen der Realoptionsliteratur entlehnt und
am Beispiel von Infrastrukturinvestitionen adoptiert werden.
Ziel der Arbeit ist, jeweils mit Fokus auf bestimmte Eigenschaftsdimensionen von
Infrastruktur, zwei komplexe Investitionsentscheidungssituationen modelltheoretisch
zu erfassen und zu untersuchen. Im ersten Modell sollen dazu die allgemeinen Ei-
genschaftsdimensionen, wie unsichere Investitionsausgaben während der Bauphase,
unsichere Bauzeiten sowie unsicheren Einnahmen nach Fertigstellung eines Infra-
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strukturprojekts erfasst werden. Auch sollen darüber hinaus die zeitliche Dispersion
der Investitionsausgaben sowie subventionspolitische Stellschrauben des Staates in
Form von Steuern und direkten Subventionen der Investitionsausgaben Berücksich-
tigung finden. Schließlich wird die Investitionsentscheidung in eine solche geartete
Infrastruktur untersucht. Im zweiten Modell soll, motiviert durch Flexibilität im
Betrieb energiewirtschaftlicher Infrastruktur, operative Projektflexibilität in die initiale
Investitionsentscheidung integriert werden. Insbesondere soll dabei die Zustandsgröße
direkt durch einen Ornstein-Uhlenbeck Prozess getrieben sein.
In Konsequenz sollen durch beide Modelle neue Erkenntnisse in Bezug auf das In-
vestitionsverhalten abgeleitet und entsprechend Entscheidungsunterstützung sowohl
allgemein als auch spezifisch im Fall von Infrastrukturinvestitionen geliefert werden.
Die beiden im Rahmen dieser Arbeit vorgestellten Modelle sind in der Literatur bis
dato nicht existent und sollen abschließend auch dazu dienen, die Realoptionsliteratur
um Modelle mit den vorgestellten Eigenschaftskombinationen zu erweitern. Durch die
entwickelten Modelle sollen insbesondere neue Anknüpfungspunkte für zukünftige
Weiterentwicklungen erzeugt werden.

1.2 Aufbau der Arbeit

Im Hinblick auf die in Unterabschnitt 1.1 aufgestellten Ziele wurde die Arbeit modular
aufgebaut. Jedes Kapitel kann dabei sowohl als in sich abgeschlossen betrachtet werden
als auch die Summe aller Kapitel als „kohärentes Ganzes“. Dies bietet den Vorteil eine
möglichst breite Leserschaft mit unterschiedlichen Graden an Vorwissen ansprechen zu
können. Eine kurze strukturelle Übersicht der Arbeit ist in Abbildung 1.1 zu finden.
Zunächst wird im folgenden Kapitel 2 ein kurzer Auszug aus der Investitionstheorie vor-
gestellt, wobei insbesondere die Zielsetzung eines privatwirtschaftlichenUnternehmens
und, damit verbunden, die sowohl akademisch als auch praktisch etablierte Kapitalwert-
methode beschrieben wird. Die Letztere als bedeutende „Zutat“ auffassend, werden auf-
bauend erste formale Aspekte der Realoptionsmethode erörtert. Hierbei werden gängi-
ge Realoptionen klassifiziert sowie ein erster Eindruck der häufig anzutreffenden Auf-
schuboptionmittels risikoneutraler Bepreisung imBinominialmodell gegeben. Anschlie-
ßend adressiert eine empirische Untersuchung den Zusammenhang zwischen Investiti-
onsneigung und Unsicherheit. Das Kapitel schließt mit einer Betrachtung der Entwick-
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lung der praktischen Relevanz des Realoptionsansatzes.
Kapitel 3 gibt einen anwendungsorientiertenÜberblick zu den „Bausteinen“ von Realop-
tionsmodellen. Ausgangspunkt sind die stochastischen Prozesse, die als Zustandsgröße
und damit unsichere Werttreiber der Realoptionsmodelle fungieren. Insbesondere wird
auf die geometrisch Brownsche Bewegung sowie den Ornstein-Uhlenbeck Prozess ein-
gegangen. Anschließend werden die dynamische Programmierung als Bewertungsver-
fahren eingeführt und das kanonische Realoptionsmodell vorgestellt, über welches der
erste Eindruck aus Kapitel 2 modelltheoretisch fundiert wird. Zuletzt erfolgt eine kurze
Betrachtung von Modellannahmen, welche häufig in Modellen der Realoptionsliteratur
anzutreffen sind.
Nach Aufbau dieses Fundaments aus ökonomischer Theorie undmathematischenWerk-
zeugen erfolgt eine erste Anwendung der Realoptionsmethode in Bezug auf allgemeine
Eigenschaftsdimensionen von Infrastruktur in Kapitel 4. Motiviert durch empirische Be-
funde werden die Eigenschaftsdimensionen in Form von unsicheren Einnahmen, unsi-
cheren Investitionsausgaben sowie unsicheren Bauzeiten empirisch identifiziert. Nach
anschließender Literaturrecherche erfolgt, erweitert um die Dimensionen der zeitlichen
Dispersion von Investitionsausgaben sowie staatlichen Subventionen in Form von di-
rekten Subventionen und Steuererleichterungen, die Bildung des Investitionsentschei-
dungsmodells. Zuletzt werden anhand einer numerischen Studie die Investitionsnei-
gung untersucht sowie Handlungsempfehlungen für Investor und Staat abgeleitet.
Während in Kapitel 4 allgemeine Eigenschaften von Infrastruktur modelltheoretisch er-
fasst werden, fokussiert sich Kapitel 5 auf Realoptionsmodelle im Bereich von Energie-
infrastruktur. Nach Herausstellen der Bedeutung von Energieinfrastruktur sowie einer
Modellrecherche in der einschlägigen Realoptionsliteratur erfolgt die Modellbildung.
Motiviert durch inhärente operative Flexibilität im Bereich von Energieinfrastruktur
wird ein Entscheidungsmodell erarbeitet. Das Entscheidungsmodell erfasst dabei so-
wohl die operative Flexibilität im Projekt als auch die Flexibilität in der initialen Inves-
titionsentscheidung. Wie zuvor in Kapitel 4 und konsistent mit der einschlägigen Real-
optionsliteratur erfolgt eine numerische Analyse der Entscheidungssituation sowie die
Untersuchung der Investitionsneigung. Zuletzt schließt die Arbeit mit einer Schlussbe-
trachtung in Kapitel 6.
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4 Infrastrukturprojekte mit
unsicheren Einnahmen, Investiti-
onsausgaben und Bauzeiten

- Empirische Befunde Eigen-
schaften Infrastrukturinvestitionen
- Modellansätze zu Infrastruktur
und verwandte Realoptionsliteratur
- Entscheidungsmodell
- Numerische Analyse der Investi-
tionsneigung & Handlungsempfeh-
lungen

5 Investition in Projekte mit
operativer Flexibilität unter
Mean-Reversion

- Bedeutung Infrastruktur im
Segment Energie & einschlägige
Realoptionsliteratur
- Entscheidungsmodell
- Numerische Analyse der Investi-
tionsneigung & Handlungsempfeh-
lungen

- Anwendungsorientierter Überblick zu „Bausteinen“ von Realoptionen
- Stochastsiche Prozesse mit Fokus auf geometrisch Brownsche Bewegung
und Ornstein-Uhlenbeck Prozess

- Einführung dynamische Programmierung als Bewertungsverfahren
- Vorstellung kanonisches Realoptionsmodell
- Auszugsweise Betrachtung des Annahmenkosmos der Realoptionsliteratur

3 Modelltheoretische Grundlagen

- Auszug Investitionstheorie (Unternehmensziel & Kapitalwertmethode)
- Formale Darstellung Realoptionsmethode & Überblick zu Optionsarten
- Prinzip risikoneutraler Bepreisung mit Binomialmodell für Aufschuboption
- Investitionsneigung sowie Realoptionsansatz in der Praxis

2 Ökonomische Grundlagen

1 Einleitung

6 Schlussbetrachtung

Realoptionen in Infrastruktur

Abbildung 1.1: Struktur der Dissertationsschrift.
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2 Ökonomische Grundlagen

Ziel dieses Kapitels besteht darin, die Grundlagen für die Realoptionsbewertung zu zei-
gen. Ein hoher Detailgrad wird dabei vermieden, um den Fokus auf den wesentlichen
Konzepten zu behalten. Begonnen wird dazu in Abschnitt 2.1. Hier werden in stark re-
duzierter Form ausgewählte ökonomische Konzepte undMethoden, u. a. aus der Investi-
tionstheorie, vorgestellt. Dazu erfolgt zunächst die Erarbeitung des Unternehmensziels
eines privatwirtschaftlich organisierten Unternehmens. Dieses Ziel zu Grunde legend,
wird anschließend auf eine bedeutende Bewertungsmethodik aus der Investitionsrech-
nung eingegangen: Die Kapitalwertmethode. Im Anschluss folgt in Abschnitt 2.2 eine
knappe Einführung in die Realoptionslogik. Neben einem formalen Umriss der Realopti-
onsmethode wird ein Überblick zu verschiedenen Optionsarten gegeben. Anschließend
wird ein zentrales Bewertungsprinzip, die risikoneutrale Bewertung, amBeispiel der Auf-
schuboption erläutert. Zum Abschluss des Kapitels wird der Begriff der Investitionsnei-
gung untersucht sowie ein Überblick zur praktischen Relevanz des Realoptionsansatzes
gegeben.

2.1 Allgemeine Grundlagen und Auszug aus der

Investitionstheorie

Neoklassische Bewertungsverfahren aus dem Bereich der Investitionstheorie bzw.
Investitionsrechnung lassen sich grob in statische Verfahren, wie z. B. die Kosten-,
Gewinn- und Rentabilitätsvergleichsrechnung sowie die Amortisationsrechnung, und
dynamische Verfahren, wie die Kapitalwert-, Annuitäten- und interne Zinsfußmethode,
einteilen (Wöhe & Döring, 2010, S. 531 ff.). Weiter umfasst die Investitionsrechnung
z. B. auch die (klassischen) Investitionsentscheidungen unter Unsicherheit, sowie
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Investitionsprogrammentscheidungen – Entscheidungen über die Allokation von
verschiedenen Finanzierungsmitteln zu verschiedenen Investitionsmöglichkeiten –
unter Sicherheit sowie unter Unsicherheit (Busse von Colbe et al., 2018, Kap. 5 - 7).
Während die Investitionsrechnung an sich einen umfangreichen „Methodenkasten“
für die Untersuchung vielschichtiger Investitionsentscheidungsprobleme bietet, soll
sich nachfolgend lediglich auf einige allgemeine ökonomische Grundlagen sowie die
Kapitalwertmethode fokussiert werden. Letztere fungiert durchaus als „Zutat“ für die
Entwicklung der Realoptionsmethode. Dazu wird im nachfolgenden Unterabschnitt
2.1.1 die ökonomische Zielsetzung eines privatwirtschaftlichen Unternehmens entwi-
ckelt. Diese ist insofern von Bedeutung, als dass sie im Rahmen der im späteren Verlauf
der Arbeit entwickelten Modelle implizit vorausgesetzt wird. Anschließend wird in
Unterabschnitt 2.1.2 die klassische Kapitalwertmethode vorgestellt, die wiederum im
Abschnitt 2.2 im Rahmen der Kurzeinführung zu Realoptionen Anwendung findet.

2.1.1 Ökonomische Zielsetzung (des Unternehmens)

Im allgemeinen Sprachgebrauch wird „ökonomisch“ oft mit Effizienz und Sparsamkeit
assoziiert. So hat eine Ausdauersportlerin einen „ökonomischen Laufstil“, wenn sie die
zur Fortbewegung notwendige Energie möglichst effizient einsetzt. Je nach Zielsetzung
kann die Läuferin bspw. eine gewisse Pace mit minimalem Energieaufwand anstreben
(Minimumprinzip) oder aber versuchen, „alles aus sich rauszuholen“ und mit ihrer ge-
geben körperlichen Ausstattung die größtmögliche Pace zu laufen (Maximumprinzip).1

Natürlich kann die Läuferin auch einfach bestrebt sein, dass Verhältnis zwischen zu-
rückgelegter Strecke und der eingesetzten Energie im Rahmen eines Trainingsintervalls
zu optimieren (Optimumprinzip). Das hier beschriebene ökonomische Prinzip, das
auch als Wirtschaftlichkeitsprinzip bezeichnet wird (Domschke & Scholl, 2008, S. 3),
als optimales Verhältnis zwischen Ertrag (Output) und Aufwand (Input) lässt sich in
praktisch allen Lebenslagen finden und ist in der traditionellen Betriebswirtschaftslehre

1Die Pace beschreibt die Zeit pro gelaufenen Kilometer. Eine Pace von 4:00 min/km korrespondiert mit
einer Geschwindigkeit von 15 km/h. 5 km würden damit in 20 min zurückgelegt.
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von zentraler Bedeutung (Wöhe & Döring, 2010, S. 34).2 Das ökonomisches Prinzip
leitet sich dabei aus dem Vernunfts- bzw. Rationalitätsprinzip ab (Vahs & Schäfer-Kunz,
2007, S. 11 ff.) und soll nachfolgend als Basis dienen, von der aus die ökonomische
Zielsetzung eines Unternehmens ergründet wird.3

Zunächst entfaltet das ökonomische Prinzip immer dann seine Relevanz, wenn knappe
Ressourcen auf menschliche Bedürfnisse treffen. Da letztere praktisch unendlich
groß sind (Kirchgässner, 2008, S. 11 Fußnote 4), entsteht aus dieser Diskrepanz ein
Allokationsproblem, welchem wiederum durch zielgerichtetes, rationales, Handeln
– ein Handeln im Einklang mit dem ökonomischen Prinzip – durch die Wirtschafts-
subjekte begegnet wird. Das ökonomische Prinzip stellt damit eine Richtschnur dar,

2Das ökonomische Prinzip stellt die disziplinspezifische Perspektive dar, von der aus der Betrieb im Rah-
men der Betriebswirtschaftslehre betrachtet wird, um Erkenntnisse über das Wirtschaften im Betrieb
abzuleiten (Wöhe & Döring, 2010, S. 33). Dieser Blickwinkel wird im Rahmen der Betriebswirtschaft-
lehre als gegeben angenommen, wobei sein eigentlicher evolutorischer Ursprung unklar bleibt (siehe
z. B. Diederich (1989, S. 79 ff.), Vahs & Schäfer-Kunz (2007, S. 11 ff.), Domschke & Scholl (2008, S. 3 ff.),
Wöhe&Döring (2010, S. 33 ff.), Schierenbeck &Wöhle (2012, S. 5 ff.), Thommen&Achleitner (2009, S.
119 ff.) sowie Straub (2012, S. 36 ff.)). Zunächst lässt sich festhalten: Das ökonomische Prinzip ist nicht
ausschließlich dem Menschen vorbehalten. Auch in der Tierwelt ist es eine unumgängliche Leitmaxi-
me und wird in ökologischen Theorien entsprechender Forschungszweige zwar nicht als Bezeichnung,
jedoch analog verwendet. So wird sich häufig auf die Optimalität des tierischen Entscheidungs- bzw.
(Nahrungs-)Wahlverhaltens konzentriert; traditionell unter der Annahme, dass Tiere unter evolutio-
närem Druck ihre Energiezufuhr und Fortpflanzungschancen optimieren (Kalenscher & van Winger-
den, 2011). Die Analogie zwischen Mensch und Tier ist hier offensichtlich: Inputs bzw. knappe Mittel
(Produktionsfaktoren), wie z. B. Kapital, Arbeit und Rohstoffe – im Falle eines Tieres auf der Jagd die
Energiereserven – sind so einzusetzen, dass die Differenz zum Output bzw. Erlös – Energiegehalt der
Beute – möglichst groß wird (Reiß, 2007, S. 331). Vor diesem Hintergrund bekommt das ökonomische
Prinzip vielmehr den Charakter eines universellen, evolutorischen Erbes, das erhalten geblieben ist.
Das „tool-making animal“, der Mensch, wie ihn Benjamin Franklin (1706-1790) treffend beschrieb (Jo-
ckenhövel, 2010, S. 461), tritt in Teilen seines bewussten und unbewussten Verhaltens lediglich eben
jenes Erbe an, sodass der Ursprung des ökonomischen Prinzips durchaus im Ursprung des Lebens
selbst gesehen werden könnte.

3Das Rationalitätsprinzip beschreibt die Annahme, dass Menschen rational bzw. vernunftgetrieben, han-
deln, wenn sie sich zwischen ihnen zur Verfügung stehenden Alternativen entscheiden. Dabei ist es im
Prinzip unerheblich, ob es sich um soziale, politische, juristische oder ökonomische Entscheidungssi-
tuationen handelt (Kirchgässner, 2008, S. 1 ff.).
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an der sich das rationale Handeln der Wirtschaftssubjekte ausrichten kann.4 Wäre
die so beschriebene Diskrepanz zwischen Ressourcen auf der einen und den mensch-
lichen Bedürfnissen auf der anderen Seite nicht vorhanden, so würden hieraus kein
Entscheidungsproblem über den bestmöglichen Einsatz von Ressourcen zur Bedürfnis-
befriedigung entstehen, womit das ökonomische Prinzip redundant wäre.
Die Befriedigung der Bedürfnisse an sich findet durch Konsum statt, wobei dieser als
Ziel der Produktion jene maßgebend treibt (Tuttle, 1901). Ultimativ begründet sind die
so entstehenden wirtschaftlichen Prozesse durch „[...] the care of mankind for its own
well-being, which, undistributed by the incursion of altruistic motives, is the ultimate
motive-force of all economic action.“ (von Böhm-Bawerk & Leonard, 1891, s. 379).
Aus dem Zusammenwirken von Konsum und Produktion resultiert ein ökonomisches
System dessen Wirtschaftssubjekte die Rolle von Konsumenten und Produzenten
einnehmen. Das Zusammenspiel der Wirtschaftssubjekte wird dabei im Rahmen von
mikroökonomischer Konsum- und Produktionstheorie untersucht (Kirchgässner, 2008,
S. 59 ff.). Während in Ersterer die Nutzenmaximierung als Ziel des Konsumenten
angenommen wird, ergibt sich die Annahme der Gewinnmaximierung als Pendant für
das Unternehmen in Zweiterer (Pindyck & Rubinfeld, 2015, S. 212 ff. & S. 387 ff.).
Sowohl die Nutzen- als auch die Gewinnmaximierung stehen dabei im Einklang mit
dem oben aufgeführten ökonomischen Prinzip und implizieren rationales Verhalten im
Sinne der Wahl der ”Besten” unter möglichen Handlungsalternativen. So wählt ein Kon-
sument, der mit einem knappen Budget konfrontiert ist, die Zusammensetzung seines
Warenkorbs in einer Weise aus, die seine Befriedigung maximiert. Ein Unternehmen
entscheidet sich unter Einsatz seines beschränkten Investitionsbudgets für diejenige
Investitionsalternative, die den meisten Wert stiftet. Die Verbindung zwischen beiden
Zielen, und damit das rationale Verhalten von Konsumenten sowie von Produzenten
bzw. Unternehmen, wird dabei deutlich, wenn das Konzept des Nutzens an eine Menge
von monetären Gütern gekoppelt wird. So handelt ein Wirtschaftssubjekt rational,

4An dieser Stelle sei anzumerken, dass das ökonomische Prinzip sowie die Eigenschaft der Rationali-
tät der Wirtschaftssubjekte stets Annahmen darstellen. So setzt die, z. B. im Rahmen der mikroöko-
nomischen Produktionstheorie angenommene, Zielsetzung der (langfristigen) Gewinnmaximierung
ebenfalls die Annahme über rationales Verhalten des Unternehmens bzw. des Managements sowie
entsprechendes Verhalten im Einklang mit dem ökonomischen Prinzip voraus. Die Annahme der Ge-
winnmaximierung – sowie in Konsequenz ebenfalls die Annahme über Rationalität und das ökono-
mische Prinzip – ist jedoch nicht unumstritten. In Bezug auf die Gewinnmaximierung weisen jedoch
Pindyck & Rubinfeld (2015, S. 387) darauf hin, dass ”[...] damit das Verhalten der Unternehmen mit
angemessener Genauigkeit vorhergesagt werden kann und unnötige analytische Komplikationen ver-
mieden werden.”
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wenn es seinen Nutzten bzw. synonym die Menge an monetärem Gut maximiert
(Welling, 2013, S. 10).
Ausgehend vom zuvor beschriebenen ökonomischen Prinzip und dem damit ver-
bundenen rationalen Verhalten, lässt sich die Bedeutung der Gewinnmaximierung,
insbesondere in der langen Frist, für dasUnternehmenherausstellen. Siewird als Verhal-
tensmaxime und damit als ökonomische Zielsetzung des Unternehmens angenommen
und entfaltet damit Relevanz für die Investitionstheorie bzw. Investitionsrechnung so-
wie für die dort abgeleiteten Handlungsempfehlungen. Die Annahme der (langfristigen)
Gewinnmaximierung als Leitmaxime von Unternehmen ist jedoch nicht unumstritten
(Pindyck & Rubinfeld, 2015, S. 387). Auch andere Ziele, wie z. B. Imageverbesserung,
Erhöhung des Umsatzes, Existenzsicherung, Liquidität, Zugewinn von Marktanteilen
sowie soziale und ökologische Ziele, können verfolgt werden (Lorscheid, 1998, S. 17
ff.). Jedoch ist es unwahrscheinlich, dass privatwirtschaftliche Unternehmen, die nicht
zumindest annähernd gewinnmaximierendes Verhalten anstreben, langfristig am Markt
bestehen können, „[...] unabhängig davon, was ihre Führungskräfte darüber hinaus zu
tun scheinen.“ (Pindyck & Rubinfeld, 2015, S. 388). Zudem ist das Gewinnstreben keine
„Erfindung“ der Neuzeit. So ist das Gewinnstreben unter Kaufmännern schon bereits
1458 durch den Kaufmann Benedetto Cotruglie dokumentiert: „Mercatura, or trade, is
an art, or rather a discipline, practised between qualified persons, governed by the law
and concerned with all things marketable, for the maintenance of the human race, but
also in the hope of financial gain.“ (Cotrugli, 2017, S. 31).
Basierend auf der (anscheinend) langen Historie des Gewinnstrebens sowie durch
wettbewerbliche Argumente lässt sich festhalten: Das Ziel der Gewinnmaximierung
stellt die bedeutendste Zielsetzung eines (privatwirtschaftlichen) Unternehmens dar
(Reiß, 2007, S. 331; Pindyck & Rubinfeld, 2015, S. 387 ff.). Vor diesem Hintergrund wird
in nachfolgenden Betrachtungen jene Zielsetzung stets impliziert, wenn das Verhalten
von bzw. Entscheidungsregeln für Unternehmen abgeleitet werden.
Die Zielsetzung der langfristigen Gewinnmaximierung ist dabei synonym zum Ziel der
Kapitalwertmaximierung im Rahmen der Kapitalwertmethode (Busse von Colbe et al.,
2018, S. 64 ff.). Letztere ist Gegenstand des nachfolgenden Unterabschnitts 2.1.2. Die
Kapitalwertmethode an sich ist dabei ein bedeutendes Kalkül der Investitionsrechnung,
denn ”Zur Maximierung des Wertes des gesamten Unternehmens sollten Manager
Entscheidungen treffen, die den Kapitalwert maximieren.” Berk & DeMarzo (2016, S.
95). So lässt sich bspw. als Entscheidungsregel unter sich gegenseitig ausschließenden
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Investitionsprojekten die Wahl desjenigen ableiten, welches den höchsten Kapitalwert
– Prinzip der Kapitalwertmaximierung – aufweist.

2.1.2 Das klassische Kapitalwertkalkül

Das klassische Kapitalwertkalkül bzw. die Kapitalwertmethode, die auch synonym zur
angelsächsischen Discounted Cashflow Method (DCF) oder der deutschen Ertragswert-
methode verstanden werden kann, hat sich als Bewertungskalkül etabliert (Lorson et al.,
2014). Ihre Bedeutung wird schon allein dadurch deutlich, dass sie als Methode im Rah-
men von Rechnungslegungsstandards, wie nach HGB, US-GAAP oder IFRS, implizit und
explizit zu finden ist und somit im Ergebnis wertmäßigen Einfluss auf Bilanzpositionen
hat. So beschreibt bspw. § 255 Abs. 4 Satz 2 HGB: „Soweit kein aktiver Markt besteht,
anhand dessen sich der Marktpreis ermitteln lässt, ist der beizulegende Zeitwert mit
Hilfe allgemein anerkannter Bewertungsmethoden zu bestimmen.“ Eine solche aner-
kannte Bewertungsmethode zur Ermittlung des beizulegenden Zeitwerts, welcher auch
als Stichtagszeitwert oder Fair Value bezeichnet wird, ist dabei die Kapitalwertmethode
(Gleich et al., 2008).
Aufgrund der Berücksichtigung des Zeitwerts des Geldes zählt das Kapitalwertkalkül zu
den Verfahren der dynamischen Investitionsrechnung.5 Es kann neben der Bewertung
auch als Mittel zur Entscheidungsfindung dienen. Es sollte vor dem Hintergrund des
ökonomischen Prinzips, insbesondere für die Bewertung der Vorteilhaftigkeit von Inves-
titionsentscheidungen, eingesetzt werden, wenn der Entscheider, wie z. B. ein Manager,
den Wert des Unternehmens maximieren möchte (Berk & DeMarzo, 2016, S. 220).
Bevor genauer auf das Kalkül eingegangen wird, ist es zunächst sinnvoll, einige Begrif-
fe im (deutschen) betriebswirtschaftlichen Sprachgebrauch abzugrenzen. Im wesentli-
chen werden die vier Begriffspaare Einzahlungen/Auszahlungen, Einnahmen/Ausgaben,
Erträge/Aufwendungen sowie Erlöse/Kosten unterschieden (Wöhe & Döring, 2010, S.
695 ff.). Während die letzten beiden Begriffspaare eindeutig mit jeweils dem Jahresab-
schluss und der innerbetrieblichen Produktions- und Absatzplanung assoziiert werden,

5Die Klassifikation als „dynamisch“ kann durchaus irreführend sein. Sie bezieht sich lediglich auf die
Tatsache, dass die dynamischen Verfahren zur Investitionsrechnung, im direkten Vergleich zu den
statischen Verfahren, den Zeitwert des Geldes berücksichtigen. Demnach ist „dynamisch“ hier nicht
gleichbedeutend mit „Aktivität des Entscheiders“.
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findet häufig keine Unterscheidung der ersten beiden Begriffspaare statt (Zantow et al.,
2016, S. 23). Streng genommen sind Ein- und Auszahlungen, welche die Veränderung von
Geldmitteln und damit tatsächliche Mittelzuflüsse und Mittelabflüsse darstellen, eine
Teilmenge der Einnahmen und Ausgaben.6 Letztere umfassen zusätzlich zu den Zah-
lungsströmen auch die Veränderungen in Forderungen und Verbindlichkeiten (Wöhe &
Döring, 2010, S. 697). Da jedoch diese scharfe Abgrenzung in der Praxis generell sowie
in der Theorie häufig durch Abstraktion von Kreditvorgängen unterlassen wird (Zantow
et al., 2016, S. 23), wird in den nachfolgenden Abschnitten und Kapiteln an einigen Stel-
len ebenfalls keine scharfe Trennung erfolgen.7 Beide Begriffspaare werden jeweils als
finanzwirtschaftliche Stromgrößen im Sinne von Mittelzuflüssen und Mittelabflüssen
bzw. Cashflows aufgefasst. Gleiches soll auch für die letzten beiden Begriffspaare gel-
ten, da insbesondere in der einschlägigen, englischsprachigen (Realoptions-)Literatur
keine eindeutige Übersetzung möglich ist bzw. die Modelle teilweise betriebswirtschaft-
liche Größen modellieren, die keinen reinen „Cashflow-Charakter“ aufweisen.8

Nach erfolgter Begriffseinordnung kann das Prinzip des Kapitalwertkalküls ergründet
werden. Dies soll sowohl zeitdiskret als auch zeitstetig erfolgen. Bevor mit der zeitdis-
kreten Kapitalwertmethode begonnen wird, kann der Kern der Methode – der Zeitwert
des Geldes – festgehalten werden. Dieses zentrale Prinzip ist analog zu einer physikali-
schen Einheitenbetrachtung. Wird bspw. die Investition in ein Projekt betrachtet, wel-
ches im Zeitablauf Cashflows generiert, so haben diese augenscheinlich zunächst diesel-
be Währungseinheit, wie z. B. den €. Jedoch wäre ein direkter Vergleich der Cashflows
fatal. Cashflows entfalten Ertragskraft sowie unterschiedlichen Konsumnutzen als auch
unterschiedliche Kaufkraft zu verschiedenen Zeitpunkten (Park & Sharp-Bette, 1990,
S. 39), sodass die zeitliche Komponente nicht vernachlässigbar ist. Demnach muss bei
Cashflows in einer zukünftigen Periode t der Zeitpunkt Teil der Einheit sein, z. B. „€ in
t“. Entsprechend muss, bevor ein Vergleich zwischen zeitlich verschobenen Cashflows
erfolgen kann, jeder Cashflow auf die selbe Einheit umgerechnet werden. Der Bezugs-
zeitpunkt ist dabei beliebig wählbar, jedoch wird häufig die Gegenwart oder der Endzeit-

6Für Ein- und Auszahlungen wird häufig auch einfach aus dem Englischen der Begriff des Cashflow ver-
wendet, wobei negative Cashflows Aus- und positive Cashflows Einzahlungen darstellen.

7Es sei festzuhalten, dass in der englischsprachigen Realoptionsliteratur, die in späteren Kapiteln sys-
tematisiert wird, im Grunde alle Begriffspaare verwendetet werden. Ein Trennung der Begriffspaare
findet nicht statt.

8Abhängig von der Zielsetzung der betrachteten Studie ist dies als unproblematisch einzustufen. Die
gefundenen allgemeinen Effekte in der einschlägigen Realoptionsliteratur würden sich qualitativ bei
einer detaillierten (korrekten) Betrachtung auf Cashflow-Ebene in der Regel nicht ändern.
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punkt als Bezugspunkt verwendet.9

Für die Umrechnung kommt der Kalkulationszins ρ zum Einsatz. In einer zeitdiskreten
Betrachtung kann damit über den Aufzinsungsfaktor (1 + ρ)t bspw. ein gegenwärtiger
Cashflow in die Zukunft auf- und ein Cashflow in t mit dem Abzinsungsfaktor 1/(1+ρ)t

in die Gegenwart abgezinst werden (Berk & DeMarzo, 2016, S. 114 ff.).10 Sowohl der
Aufzinsungs- als auch der Abzinsungsfaktor lassen sich dabei als intertemporale Wech-
selkurse interpretieren. Ausgehend von einem gegenwärtigen Cashflow ist (1 + ρ)t da-
mit nichts anderes als bspw. „x € in t pro 1 € heute“. Ebenfalls ist die Interpretation
als Preis und damit als Opportunitätskosten möglich. Wäre z. B. eine Investition nötig,
um überhaupt Zugang zum Projektcashflow zu bekommen, so ließen sich die Investiti-
onsausgaben alternativ mit (1 + ρ)t aufzinsen. Das gleiche Prinzip greift ebenfalls für
später erwirtschaftete Cashflows. Wird das aktive Projekt der verzinsten Kapitalanlage
vorgezogen, so sind die Opportunitätskosten durch Auf- und Abzinsungsfaktor gegeben
und damit durch den Zins ρ in der Betrachtung enthalten. Operationalisiert über ver-
schiedene diskrete Zeitpunkte ergeben diese Überlegungen den Kapital- bzw. Barwert
BW

BW =
T

∑
t=0

Et − At

(1 + ρ)t +
LT

(1 + ρ)T . (2.1)

Hierbei beschreibt Et − At den Saldo aus Ein- und Auszahlungen, T gibt den Endzeit-
punkt an und LT ist der Liquidationserlös.Wird nicht explizit zwischenEin- undAuszah-
lungen unterschieden, lässt sich der Zahlungssaldo einfach als Cashflow CFt = Et − At

bezeichnen, wobei CFt ⪋ 0. Entsprechend kann für eine Normalinvestition, bei der zu
Beginn Investitionsausgaben I = A0 anfallen und keine Einzahlung E0 = 0 vorhanden
sind, auch

KW0 = −I +
T

∑
t=1

CFt

(1 + ρ)t +
LT

(1 + ρ)T

= −I + V

(2.2)

als Nettokapitalwert formuliert werden (Blohm et al., 2012, S. 47 ff.). Nach Gl. 2.2 müs-
sen aus Sicht eines Investors demnach Investitionsausgaben I aufgewendet werden, um
im Gegenzug ein Projekt V zu erhalten, welches Cashflows CFt generiert und sich ggf.

9Werden Cashflows in die Gegenwart diskontiert, wird vom Barwert gesprochen. Der Wert ist damit
äquivalent zum Bargeld zu verstehen. Im Falle des Endzeitpunkts als Bezugspunkt, wird der Begriff
des Endwerts verwendet.

10Der Einfachheit halber wird hier eine konstante Verzinsungρ angenommen. Die gleichenÜberlegungen
lassen sich ebenfalls für ein Zinsstruktur ρt durchführen.
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in T zum Wert LT liquidieren lässt. Die Investition in ein solches Projekt V ist daher
immer dann sinnvoll, wenn V > I und somit KW0 > 0. Damit lässt sich sofort die Ent-
scheidungsregel eines Investors ableiten: Es sollte in alle Projekte investiert werden, die
KW0 > 0 aufweisen. Sollten sich die Investitionsprojekte gegenseitig ausschließen, ist
entsprechend jenes zu wählen, dessen KW0 > 0 maximal ist (Berk & DeMarzo, 2016, S.
229 ff.).
Während die vorhergehenden Überlegungen für Cashflows entwickelt worden sind, die
zu diskreten Zeitpunkten anfallen, können äquivalenteÜberlegungen zeitstetig erfolgen.
Zunächst muss dafür die diskrete Diskontrate ρ in eine stetige Diskontrate umgerech-
net werden, sodass sich die zeitstetige Verzinsung ρ′ = ln(1 + ρ) ergibt. Anschließend
muss der Cashflow nicht zeitpunktbezogen sondern als kontinuierlicher Strom betrach-
tet werden. Für die Normalinvestition mit LT = 0 lässt sich so

KW0 = −I +
∫ T

0
CFte−ρ′tdt

= −I + V
(2.3)

festhalten (Park & Sharp-Bette, 1990, S. 59 ff.). Im nachfolgenden Kapitel wird insbe-
sondere die zeitstetige Variante angewendet, da diese sich aus modelltheoretischer Per-
spektive im Rahmen dieser Arbeit besser eignet, um Investitionsentscheidungssituatio-
nen abzubilden. Ebenfalls findet keine explizite Umrechnung zwischen zeitstetiger und
zeitdiskreter Verzinsung statt. Vielmehr wird am jeweils behandelten Beispiel von sich
aus deutlich, ob die Verzinsung als diskret oder zeitstetig angenommen wird.
Nachdem die Grundzüge der Kapitalwertmethode verdeutlicht wurden, soll zuletzt auf
den Aspekt der Unsicherheit in Form von Risiko eingegangen werden. Diesem Umstand
muss Rechnung getragen werden, da die aus einer Projektinvestition erwarteten Cash-
flows häufig mit Risiko behaftet sind. Der Begriff des Risikos ist dabei mit Eintrittswahr-
scheinlichkeiten verbunden, die sich sowohl subjektiv als auch objektiv bestimmen las-
sen (Bieg et al., 2015, S. 186).
Während unter Sicherheit entsprechend mit einem risikolosen Kalkulationszins ρ = r
gearbeitet wird, ist bei risikobehafteten Cashflows das Risiko über einen risikoadjustier-
ten Kalkulationszins berücksichtigt. Unter der Annahme, dass Risiken besser vermieden
werden, erfolgt die Berücksichtigung des Risikos über einen Aufschlag der risikolosen
Verzinsungen um eine Risikoprämie (Pindyck & Rubinfeld, 2015, S. 769 ff.). Entspre-
chend erwartet ein Investor eine Kompensation für die Übernahme von Risiken. Ein
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etabliertes Modell, welches in diesem Zusammenhang häufig Anwendung findet, ist das
Capital Asset Pricing Modell (CAPM)

ρ = r +β(rm − r). (2.4)

Hierbei ist rm die erwartete Rendite bei Allokation von Kapital am Kapitalmarkt im
Marktportfolio. Der Betafaktor β = ρi,mσi/σm = σi,m/σ

2
m stellt das Risikomaß dar,

das basierend auf den Renditevolatilitäten eines Assets σi und des Marktportfolios
σm sowie Maßen für die statistische Abhängigkeit zwischen Asset und Marktportfolio,
wie Korrelation ρi,m und Kovarianz σi,m, ermittelt werden kann (Berk & DeMarzo,
2016, S. 389 ff.). Die Interpretation des Betafaktors wird dabei aus Gl. 2.4 deutlich. So
beschreibtβ die Sensitivität des Kalkulationszinses, der erwarteten Rendite, ρ bei einer
Veränderung der Überrendite bzw. Marktrisikoprämie rm − r.11

Um den so ermittelten risikoadjustierten Kalkulationszins ρ nun in Gln. 2.2 und 2.3 zur
Barwertermittlung risikobehafteter Projektcashflows einsetzten zu können, sind zwei
Voraussetzungen zu erfüllen: Zunächst wird ein marktgehandeltes Unternehmen bzw.
eine ”Peer Group” von marktgehandelten Unternehmen benötigt, um das durch die
unsicheren Cashflows erzeugte Risiko des zu bewertenden Projekts zu emulieren (Hull,
2015, S. 964). Entsprechend ist eine Alternative zum Projekt nötig, die das gleiche Risiko
wie das Projekt aufweist und über Marktdaten einen Schluss auf den Preis für äquivalent
risikobehaftetes Kapital und damit die Kapitalkosten zulässt. Die zweite Voraussetzung
bezieht sich auf die Kapitalstruktur. Da ρ aus Gl. 2.4 auf Basis von marktgehandeltem
Eigenkapital, wie z. B. Aktien, basiert, impliziert die Diskontierung mit ρ, dass auch das
Projekt aus Eigenmitteln finanziert ist. Sollte dies nicht der Fall sein, kann ρ im Sinne
der gewichteten durchschnittlichen Kapitalkosten (engl. Weighted Average Cost of
Capital (WACC)) bestimmt werden (Park & Sharp-Bette, 1990, S. 181). Dabei fungiert
der über das CAPM ermittelte Kapitalkostensatz als Komponente der WACC, die sich

11∂ρ/∂rm = β ist damit nichts anderes als die Veränderung von ρ in x % bei Änderung der Rendite des
Marktportfolios um 1 %. Ebenfalls lässt sich der Marktpreis des Risikos λ über

λ ≡ ρ− r
σi

=
ρi,m

σm
(rm − r)

ableiten. Der Marktpreis des Risikos kann bspw. im Rahmen der risikoneutralen Bewertung eingesetzt
werden (Hull, 2015, S. 964 ff.). So können stochastische Prozesse unter Berücksichtigung von λ, z. B.
im Falle der geometrisch Brownschen Bewegung durch Korrektur der Driftrate um λ, in die risikoneu-
trale ”Welt” überführt werden. Auf letztere wird u. a. im nachfolgenden Unterabschnitt 2.2.2 formal
eingegangen.



2 Ökonomische Grundlagen 19

über
ρwacc =

EK
GK

ρ+
FK
GK

(1− τ)rFK (2.5)

bestimmen lassen (Bieg et al., 2015, S. 298 ff.). Hierbei ist EK/GK der vorzugsweise zu
Marktpreisen bewerte Eigenkapitalanteil, der als Verhältnis von Eigen- zu Gesamtkapi-
tal ermittelt wird. FK/GK beschreibt entsprechend den verbleibenden (marktbewer-
teten) Fremdkapitalanteil. τ ist der unternehmensspezifische Steuersatz und rFK sind
die Fremdkapitalkosten, die z. B. basierend auf emittierten Anleihen oder anderen Ver-
bindlichkeiten, wie Krediten, bestimmt wurden. Entsprechend kann die risikobehaftete
Projektbewertung bei Beteiligung von Fremdkapital in der Finanzierung mit einem Kal-
kulationszins nach Gl. 2.5 erfolgen (Berk & DeMarzo, 2016, S. 628 ff.).
Basierend auf den zuvor beschriebenenGrundlagen, erfolgt im nachfolgenden Abschnitt
2.2 eine Kurzeinführung in die Realoptionsmethode. Unter anderem wird hier auch die
Bedeutung der Kapitalwertmethode als essentieller Teil der Realoptionsmethode her-
ausgearbeitet.

2.2 Kurzeinführung Realoptionen

Angenommen, die Geschäftsführerin einer Firma für erneuerbare Energien steht vor der
Entscheidung 1.000.000 € für eine neue Biogasanlage auszugeben. Sie denkt an ihre Stu-
dienzeit und erinnert sich an die Kapitalwertmethode, die für diese Art von Entschei-
dungsproblem ein geeignetes Mittel zur Entscheidungsunterstützung darstellt (Wöhe &
Döring, 2010, S. 541). Ganz wie sie es gelernt hat, beginnt sie damit, die jährlichen Ein-
zahlungen der Anlage für zukünftig verkauften Strom zu schätzen. Ebenso schätzt sie auf
jährlicher Basis die Auszahlungen für den operativen Betrieb der Anlage. Anschließend
ermittelt sie die Kapitalkosten und diskontiert die jährlichen Salden aus Ein- und Aus-
zahlungen in die Gegenwart, um dem Zeitwert des Geldes gerecht zu werden. So kommt
sie auf einen Barwert der Anlage in Höhe von 1.000.001 €. Nach Abzug des Kaufpreises
von 1.000.000 € ermittelt sie einen Nettobarwert der Anlage von 1 €. Sie weiß, dass die
Kapitalwertmethode den Kauf empfiehlt, da der Kapitalwert größer als Null ist. Aber Sie
kauft die Anlage nicht, denn ihre Intuition sagt ihr, dass der marginale Mehrwert von 1
€ zu gering ist, um den Kauf zu rechtfertigen. Woran liegt das?
Die Ursache dafür liegt in den Eigenschaften realer Investitionsentscheidungen begrün-
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det, denn diese erfolgen unter Unsicherheit, sind größtenteils irreversibel und verfü-
gen häufig über mehr oder weniger stark ausgeprägte Handlungsspielräume, insbeson-
dere solche, mit der Entscheidung warten zu können (Dixit & Pindyck, 1994, S. 6 ff.).
So können sich im obigen Beispiel die tatsächlichen Ein- und Auszahlungen schon al-
lein durch einen temporären technischen Ausfall der Anlage stark von den geschätzten
Ein- und Auszahlungen unterscheiden. Auch ließe sich der bei einemKauf der Anlage be-
zahlte Preis im Falle eines Weiterverkaufs in den meisten Fällen nicht wieder erzielen,
sodass die Anschaffungsausgaben nach erfolgter Investition größtenteils versunken sind
(Akerlof, 1970; Dixit & Pindyck, 1994, S. 8). Im Übrigen muss die Geschäftsführerin die
Entscheidung nicht sofort fällen. Sie kann warten und dadurch eventuell neue Informa-
tionen über bewertungsrelevante Parameter einholen. Diese Eigenschaften erzeugen ei-
ne zusätzliche Wertkomponente: Den Flexibilitätswert (Trigeorgis, 1993). Dieser bleibt
bei der naiven Anwendung der Kapitalwertmethode unberücksichtigt, wird jedoch bei
einem extrem formulierten Beispiel, wie dem obigen, intuitiv wahrgenommen (McDo-
nald, 2000).12 Daher muss der Kapitalwert für die richtige Anwendung erweitert werden
(Trigeorgis, 2001):

KWerweitert
0 = KW0 + Flexwert. (2.6)

Während die Ermittlung des KW0 gemäß Unterabschnitt 2.1.2 erfolgen kann, stellt sich
die Frage, wie der Flexwert zu bestimmen ist, oder eher, ob KWerweitert

0 nicht direkt er-
mittelt werden kann. Hier schafft eine Veränderung des Blickwinkels auf das Entschei-
dungsproblem Abhilfe. So wie es Myers (1977) als erster beschreibt, erlauben reale In-
vestitionsentscheidungen, eine Analogie zu Finanzoptionen herzustellen und können
treffenderweise als Realoptionen bezeichnet werden.13 Die nachfolgende Abb. 2.1 ver-
12Die naive Kapitalwertmethode weist einige, oft missachtete, implizite Annahmen bezüglich der Eigen-

schaften der zugrundeliegenden Investitionsmöglichkeit auf. Es wird entweder angenommen, dass die
Investition reversibel oder eine irreversible „Jetzt-oder-Nie“-Investition ist (Dixit & Pindyck, 1994, S.
6; Copeland & Antikarov, 2003, S. 112; Trigeorgis, 1993). In beiden Fällen wären für eine Entscheidung
entsprechend entweder die Unsicherheit oder der zeitliche Handlungsspielraum irrelevant. Es gäbe
keinen Flexibilitätswert auf den bei der Entscheidung verzichtet werden müsste und daher keine zu-
sätzlichen Opportunitätskosten, die bei der Bewertung zu berücksichtigen wären. Im Umkehrschluss
müssen entsprechend Irreversibilität der Investitionsausgaben sowie die Möglichkeit, in der Zukunft
zu investieren, als direkte Alternative zum instantanen Investieren, gegeben sein, damit solche Op-
portunitätskosten bewertungsrelevant werden (Dixit & Pindyck, 1994, S. 28).

13Finanzoptionen werden generell in Calls und Puts (Kauf- und Verkaufsoptionen) unterteilt. Sie geben
dem Inhaber entsprechend das Recht, einen Basiswert, z. B. eine Aktie, zu einem bestimmten Zeit-
punkt oder innerhalb eines Zeitraums zu kaufen oder zu verkaufen, stellen jedoch keine Verpflichtung
dar. Darf die Option nur zu einem Verfallszeitpunkt ausgeübt werden, so wird von einer Option euro-
päischen Typs gesprochen. Darf die Option hingegen beliebig zwischen Erwerb und Verfall ausgeübt
werden, wird von einer amerikanischen Option gesprochen (Hull, 2015, S. 276 ff.).
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Payoff

V
I

−I
KW0 = V − I

0

F = KWerweitert
0 = KW0 + Flexwert


Flexwert = F − KW0

V∗

Abbildung 2.1: Darstellung des erweitertenKapital- bzw. Realoptionswertsmit V als Pro-
jektwert, I als irreversible Investitionsausgaben und F als Optionswert
einer Investitionsoption. V∗ stellt den optimalen Investitionsschwellen-
wert der Option dar. Hier ist der Flexibilitätswert null und der Options-
wert geht in den naiven Kapitalwert über.

deutlicht dies. So kann der Kauf der Biogasanlage im obigen Beispiel als Call Option
amerikanischen Typs uminterpretiert werden: Den Basiswert des Calls F stellt der Bar-
wert der Anlage V dar und der Basispreis ist über die Anschaffungsausgaben I definiert.
Über diesen Ansatz können KWerweitert

0 direkt als Wert der Realoption F und entspre-
chend der Flexwert indirekt über

Flexwert = F − KW0 (2.7)

als Residuum ermittelt werden. Es wird deutlich, dass die Flexibilität den Optionsinha-
ber vor schlechten Realisationen in V schützt. Entwickelt sich das Projekt nachteilig, er-
leidet gar einen „Totalschaden“ mit V = 0, so dämpft die Option diesen ökonomischen
Schaden über den Flexibilitätswert. Neben der Schutzfunktion ermöglicht die Option
dem Inhaber jedoch, auch an positiven Entwicklungen in V über ihren Wertzuwachs
zu partizipieren. Schlussendlich, wenn der Projektwert ausreichend hoch ist, nämlich
für V ≥ V∗, wobei V∗ den Ausübungsschwellenwert darstellt, und sich damit der Fle-
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xibilitätswert auflöst, wird der Optionsinhaber die Option mit Zahlung und damit die
Investition von I ausüben und das aktive Projekt der Warteposition vorziehen.14

Um den Wert von Realoptionen ermitteln und damit reale Investitionsmöglichkeiten
bewerten zu können, müssen sowohl Techniken aus der klassischen Investitionsrech-
nung als auch die Optionspreistheorie eingesetzt werden (Hull, 2015, S. 964). Die dazu
nötige theoretische Basis wird in späteren Abschnitten dieses Grundlagenkapitels dar-
gestellt. Bevor dies geschieht, gibt der nachfolgende Unterabschnitt 2.2.1 zunächst einen
allgemeinen Überblick zu gängigen Realoptionsarten. Anschließend wird, passend zum
obigen Beispiel, in Unterabschnitt 2.2.2 kurz die allgemeine Aufschuboption bzw. In-
vestitionsoption näher betrachtet. Es folgt in Unterabschnitt 2.2.3 die Betrachtung des
in der Realoptionsliteratur häufig untersuchten Zusammenhangs zwischen Investitions-
neigung und Unsicherheit. Zuletzt werden in Unterabschnitt 2.2.4 die zeitliche Entwick-
lung sowie die zukünftigen Aussichten des Realoptionsansatzes in der Praxis betrach-
tet.

2.2.1 Realoptionsarten im Überblick

Die Anwendung des Realoptionsansatzes setzt in erster Linie voraus, dass Realoptionen
auch als solche erkannt werden. Wie wichtig es ist, sich mit den gängigsten Realoptions-
arten vertraut zu machen, zeigt ein Negativ-Beispiel aus der Versicherungswirtschaft,
das bei Copeland & Keenan (1998) nachzulesen ist: In den 1960er Jahren warben ameri-
kanische Lebensversicherer intensiv um neue Kunden aus geburtenstarken Jahrgängen.
Oft integrierten sie ein besonderes Leistungsmerkmal in die Lebensversicherungspoli-
cen, nämlich das Recht für den Versicherungsnehmer, einen Kredit in Höhe des Rück-
kaufswerts mit einer festen Verzinsung von knapp 8 % aufzunehmen. Der marktübliche
Zins betrug zu der Zeit zwischen 3 - 4 %, sodass dieses Recht eher unwichtig erschien. Es
entpuppte sich jedoch Anfang der 1980er-Jahre als Fallstrick, als die Zinsen zweistellig
wurden. Die Babyboomer waren durch ihr Recht plötzlich in der Lage, günstig bei den
Lebensversicherern zu leihen und zu einem höheren Zins am Markt anzulegen. Anders
formuliert, übten die Versicherungsnehmer ihre Call Optionen aus, was viele Lebens-

14In der Regel ist das Aufrechterhalten der Option, das Verharren in der Warteposition, mit Kosten ver-
bunden. Diese Kosten stellenOpportunitätskosten aus entgangenen Projektcashflows dar, denn solan-
ge die Option aufrecht erhalten wird, hat der Optionsinhaber keinen Zugang zu den Projektcashflows.
Der Zugang zu diesen Cashflows wird erst bei Investition und damit Ausübung der Option möglich.
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versicherer an den Rand einer Insolvenz führte und dies nur, weil sie sich nicht bewusst
waren, welchen zusätzlichen Flexibilitätswert sie in ihre eigenen Policen integriert und
mit dem Verkauf dieser an die Versicherungsnehmer abgegeben hatten.
Analog zumobigenBeispiel können reale Investitionsprojektemit einer Vielzahl von ver-
schiedenen Realoptionen einhergehen. Diese können dabei natürlichen Ursprungs sein,
wie z. B. beim einfachen Verzögern und Verlagern der Entscheidung in die Zukunft, oder
lassen sich erst durch zusätzliche Ausgaben realisieren, wie z. B. bei der Vergrößerung
von Produktionskapazitäten (Trigeorgis, 1993). Ob Realoptionen klar identifiziert wer-
den können, wie stark sie ausgeprägt sind und wie groß die entsprechende Wertrelevanz
ist, hängt dabei von den Merkmalen des Investitionsprojekts ab.
So eignen sich insbesondere Projekte mit hohen (größtenteils irreversiblen) Investiti-
onsausgaben bei zugleich unsicheren zukünftigen Erfolgsaussichten für die Anwendung
von Realoptionen (Mun, 2002, S. 100), wie bspw. Projekte aus der Energiewirtschaft,
der Baubranche oder Rohstoffgewinnung. Zudem müssen die Projekte über eine klar
definierbare Struktur verfügen. Auch braucht es möglichst eindeutige Quellen für Un-
sicherheit und plausibel quantifizierbare Bewertungsparameter (Triantis, 2005). Sind
die beschriebenen Rahmenbedingungen vorhanden, so lassen sich die gängigsten Real-
optionen, wie Aufschub-, Time-to-Build-, Skalierungs-, Abbruch-, Wechsel- und Wachs-
tumsoptionen, unterscheiden, klar identifizieren und bewerten. Tab. 2.1 gibt dazu einen
Überblick, wobei neben den charakteristischen Eigenschaften auch relevante Anwen-
dungsfelder für die jeweiligen Realoptionen beschrieben werden.
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Tabelle 2.1: Gängige Realoptionsarten abgewandelt nach Trigeorgis (2001, S. 104 ff.) mit
eigenen Ergänzungen.

Realoptionsart Merkmale

Aufschuboption
(Option to Defer/
Option to Invest)

◦ Das Management hat die Möglichkeit, mit der Investition zu warten. Dadurch
hat es mehr Zeit, neue Informationen über die Profitabilität des Projekts einzu-
holen.
◦ Besonders relevant für Industrien mit Abbau natürlicher Ressourcen, in der
Immobilienentwicklung, der Landwirtschaft, Papierindustrie und Energiewirt-
schaft.

Time-to-Build
Option

◦ Das Projekt hat eine lange Bauzeit. Die Investitionen erfolgen stufenwei-
se, wodurch bei negativen Veränderungen bewertungsrelevanter Parameter das
Projekt z. B. abgebrochen oder zeitweise ausgesetzt werden kann.
◦ Relevant für: Industrien mit intensiver F&E (z. B. Pharmazie), kapitalinten-
sive Projekte mit langer Bauzeit (z. B. in der Baubranche und der Energiewirt-
schaft) sowie Start-Ups.

Skalierungsoption
(Option to Alter
Operating Scale)

◦ Je nach Marktlage kann das Unternehmen seinen operativen Output verklei-
nern oder vergrößern bzw. diesen in Extremfällen sogar zeitweise stilllegen und
später wieder aufnehmen.
◦ Relevant für Industrien im Abbau natürlicher Ressourcen, zyklische Indus-
trien, Modebranche, Konsumgüter und gewerbliche Immobilien.

Abbruchoption
(Option to Abandon)

◦ Verschlechtert sich die Marktlage, kann das Management ein Projekt dauer-
haft abbrechen und weiterveräußern.
◦ Relevant für: Kapitalintensive Industrien (z. B. Airlines, Eisenbahnen), Fi-
nanzdienstleistungen und Einführung neuer Produkte in unsichere Märkte.

Wechseloption
(Option to Switch)

◦ Ändern sich Preis oder Nachfrage, so kann das Management darauf reagieren,
indem es den Produktoutput verändert oder alternativ den selben Output bei-
behält, aber dafür andere Inputs verwendet.
◦ Wechsel von Outputs bietet sich an für: Alle Güter, die in kleinen Chargen
produziert werden oder einer volatilen Nachfrage unterliegen (z. B. Unterhal-
tungselektronik, Spielzeug, Spezialpapier, Maschinenteile, Autos).
◦ Wechsel von Inputs bietet sich an für: Alle rohstoffabhängigen Anlagen (z. B.
Öl, Gas, Strom), Chemieindustrie und Saatgut.

Wachstumsoption
(Growth Option)

◦ Frühe Investitionen eröffnen nachgelagerte, zukünftige Wachstumsoptionen.
◦ Relevant für: Alle Infrastruktur-basierten oder strategischen Industrien,
Hightech, F&E, Industrien mit multiplen Produktgenerationen (z. B. IT, Phar-
mazie).

Optionsbündel ◦ Reale Projekte weisen oft mehr als nur eine der oben aufgeführten Options-
arten auf. Aufgrund von möglichen Interaktionen zwischen den Optionen kann
der kombinierte Optionswert von der Summe der Optionswerte abweichen.

2.2.2 Die Aufschuboption - Ein erster Eindruck

Um sich einen ersten Eindruck über die grundlegende Funktionsweise der Realoptions-
logik zu verschaffen, soll nachfolgend die Aufschuboption bzw. Option to Invest unter
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Tabelle 2.2: Ausgangsparameter in Anlehnung an McDonald (2006).

Parameter Symbol Wert Einheit
Risikoloser Zins r 6,00 % p.a.
Marktrendite rm 10,00 % p.a.
Betafaktor Projekt β 1,25
Anzahl Perioden T 1,00 Jahr(e)
Cashflow in T (hoch) CFu 51,36 €
Cashflow in T (niedrig) CFd 31,15 €
Investitionsausgaben I 35,00 €
Wahrscheinlichkeit CFu p 0,57
Wahrscheinlichkeit CFd 1− p 0,43

stark vereinfachten Rahmenbedingungen analysiert werden. Anhand eines an McDonald
(2006) angelehnten Zahlenbeispiels, wird zunächst die Verbindung zwischen der Kapi-
talwertmethode und der risikoneutralen Bepreisung aufgezeigt.15 In den ersten nachfol-
genden Absätzen werden dazu zunächst wesentliche Gedanken aus McDonald (2006)
übernommen, wobei auf eine separate Ausweisung dieser verzichtet wird. Hierbei wird
auch die Bedeutung der Kapitalwertmethode als integraler Bestandteil der risikoneutra-
len Bepreisung herausgearbeitet. Anschließend erfolgt die Verknüpfung der Kapitalwert-
mit der Realoptionslogik. Ebenfalls wird eine erste (einfache) Realoptionsbewertung am
Zahlenbeispiel vorgenommen. Dazu werden nachfolgend die in Tab. 2.2 zusammenge-
fassten Parameter benutzt.
Ausgangspunkt soll das folgende Bewertungsproblem sein: Es existiert zum Zeitpunkt
t = 0 die Möglichkeit, in ein Projekt V0 = V zu investieren. Dazu müssen irreversi-
ble Investitionsausgaben I aufgewendet werden. Es sei angenommen, dass das Projekt
kein am Markt gehandelter Vermögensgegenstand ist, sodass sich kein direkter Markt-
wert beobachten lässt. Entsprechend muss die Bewertung, basierend auf ökonomischen
Fundamentaldaten, erfolgen. Eine Analyse dieser Daten soll ergeben haben, dass zum
Zeitpunkt T mit einer Wahrscheinlichkeit p und einem hohen Einmal-Cashflow CFu

sowie mit einer Wahrscheinlichkeit 1 − p und einem niedrigen Einmal-Cashflow CFd

gerechnet werden kann. Ferner soll das Projektbeta β anhand eines am Markt gehan-
delten Unternehmens mit einer ähnlichen Risikostruktur ermittelt werden können. Die
Diskontrate ρ wird über das Capital Asset Pricing Modell (CAPM) ermittelt, sodass sich

15Die nachfolgenden Ausführungen stellen generell eine Kombination der Ausführungen aus Dixit & Pin-
dyck (1994, Kap. 2 und 4), Park & Sharp-Bette (1990, Kap.9) sowie Hull (2015, Kap. 13) dar.
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ρ = r +β(rm − r) = 11 % p.a. ergibt.16

Für die Bewertung des Projekts und der Vorteilhaftigkeit der Investitionsmöglichkeit
kann die Kapitalwertmethode eingesetzt werden. So lässt sich Projektwert V0 über

V0 =
pCFu + (1− p)CFd

(1 + ρ)T = 38, 44€ (2.8)

bestimmen, wobei EP[CF] = pCFu + (1 − p)CFd = 42,67 € im Ergebnis der Erwar-
tungswertbildung ermittelt wird. Für den Nettokapitalwert ergibt sich

V0 − I = 3, 44 €. (2.9)

Über die zuvor angewandte Kapitalwertlogik konnte dem Projekt, ausgehend von der
Informationslage zum gegenwärtigen Zeitpunkt, ein dem Markpreis äquivalenter Wert
V0 zugewiesen werden.
An dieser Stelle lässt sich eine weitere Überlegung anknüpfen – angenommen, es würde
heute ein Vertrag geschlossen, mit dem dieses Projekt in Periode T verbindlich reali-
siert werden müsste. Zu welchem zukünftigen Preis VF

1 wäre ein Investor bereit, sich zu
verpflichten? Die Antwort lässt sich finden, indem der Marktwert des Projekts mit Hilfe
des risikolosen Zinses in die zukünftige Periode aufgezinst wird. Der Verbindlichkeit ge-
schuldet, muss der zukünftige Wert risikolos sein, sodass sich ausgehend vom heutigen
Wert V0

VF
1 = (1 + r)TV0 = 40, 75€ (2.10)

ergibt.17

Wird Gl. 2.8 genauer betrachtet, so lässt sich mit T = 1 nach Umstellen u. a. auch VF
1

wiederfinden

V0(1 + ρ) = pCFu + (1− p)CFd

⇔ V0(1 + r) + V0β(rm − r) = pCFu + (1− p)CFd

⇔ VF
1 = pCFu + (1− p)CFd − V0β(rm − r) (2.11)

⇔ V0 =
pCFu + (1− p)CFd − V0β(rm − r)

1 + r

16Durch Einsatz des CAPM wird ρ als erwartete Verzinsung eines (alternativen) Projekts mit äquivalen-
tem Risiko verwendet.

17VF
1 ist vergleichbar mit den Finanzterminkontrakten Forwards/Futures.
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⇔ V0 =
VF
1

1 + r
. (2.12)

Die Gln. 2.11 und 2.12 lassen dabei erste Interpretationen zu. So stellt der Forwardpreis
des Projekts VF

1 aus Gl. 2.11 nichts anderes dar, als den erwarteten zukünftigen Wert des
Projekts V0(1 + ρ)1 vermindert um eine Risikoprämie V0β(rm − r) = 1, 92 €.18 Wäre
der Forwardpreis bereits gegeben, wie dies auf Forwardmärkten für Rohstoffe, wie Erd-
gas, Öl uvm. der Fall ist, so ließe sich der Marktwert des Projekts V0 problemlos durch
Diskontierung des Forwardpreises ausGl. 2.12mittels risikoloser Verzinsung r ermitteln.
An dieser Stelle kann der Schulterschluss zu einem wesentlichen Konzept der Realopti-
onsbewertung – der risikoneutralenBepreisung – erfolgen, dennhierfür haben die selben
impliziten Annahmen der zuvor aufgeführten Überlegungen volle Gültigkeit. So wurde
der erwartete Cashflow, basierend auf einer angenommenen Wahrscheinlichkeitsver-
teilung, ermittelt und eine geeignete Diskontrate ρ in Relation zu einem am Markt ge-
handelten Projekt/Unternehmen mit vergleichbarem Risiko bestimmt. Anders als zuvor
lässt sich der Projektwert V0 ebenfalls mittels risikoneutraler Bepreisung ermitteln

V0 =
p∗CFu + (1− p∗)CFd

(1 + r)T . (2.13)

Dabei werden zur Erwartungswertbildung EQ[CF] = p∗CFu + (1− p∗)CFd risikoneu-
trale Wahrscheinlichkeiten p∗ für einen hohen und 1 − p∗ für einen niedrigen Cash-
flow verwendet.19 Da der risikolose Zins für die Diskontierung verwendet wird, impli-
ziert dies, dass der risikoneutral erwartete Cashflow bereits um die Risikoprämie be-
reinigt ist und damit identisch zu VF

1 sein muss. Mit dem Wissen, dass V0 bei Feh-
len von Marktpreisen im Rahmen der Kapitalwertmethode definiert ist und damit auch

18Ein Investor wäre hier indifferent, wenn er sich zwischen dem risikobehafteten Wert V0(1 + ρ)1 und
dem risikolosen Forwardpreis des Projekts VF

1 entscheiden müsste. Der Forwardpreis stellt entspre-
chend ein Sicherheitsäquivalent dar (Park & Sharp-Bette, 1990, S. 372).

19Aus der Erwartungswertbildung imRahmen der risikoneutralen Bewertung wird derWechsel desWahr-
scheinlichkeitsmaßes deutlich (Ewald & Taub, 2020). Während in der realen Welt im hier benutzten
Beispiel aus McDonald (2006) der ErwartungswertEP[CF] = pCFu +(1− p)CFd unter Maß P gebil-
det und zurDiskontierungρ genutztwird, kann in der risikoneutralenWelt die Erwartungswertbildung
mitHilfe eines äquivalentenMaßes Q überEQ[CF] = p∗CFu +(1− p∗)CFd erfolgen, wobei hier dann
entsprechend zur Diskontierung der risikolose bzw. risikoneutrale Zins r zum Einsatz kommt. Da sich
über beide Welten der selbe Wert V0 ermitteln lässt, wird zwangsweise auch in der risikoneutralen
Welt über den Maßwechsel dem Risiko der realen Welt Rechnung getragen (Ewald & Taub, 2020).
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VF
1 = V0(1 + r), können die risikoneutralen Wahrscheinlichkeiten über

p∗CFu + (1− p∗)CFd = VF
1 (2.14)

ermittelt werden. Der so ermittelte erwartete Cashflow ist damit identisch zum Sicher-
heitsäquivalent VF

1 . Mit

p∗ =
VF
1 − CFd

CFu − CFd
= 0, 4749 (2.15)

ergibt sich aus Gl. 2.13 ebenfalls V0 = 38,44 €. Es fällt auf, dass neben den Cashflows CFu

und CFd für die risikoneutrale Bepreisung VF
1 und damit V0 verwendet werden muss,

um überhaupt auf p∗ schließen zu können. Hieraus wird deutlich, dass die Kapitalwert-
methode einen integralen Bestandteil für die risikoneutrale Bepreisung darstellt. Ent-
sprechend sind die Annahmen bei Einsatz der Kapitalwertmethodemindestens genau so
restriktiv wie für die risikoneutrale Bepreisung. Da im hier vorgestellten Beispiel annah-
megemäß kein Marktwert heute oder in der Zukunft zu beobachten war, würden ohne
die Kapitalwertmethode keine Werte für V0 und VF

1 existieren. Umgekehrt wird hieraus
auch deutlich, dass wenn Marktpreise am Spot- und/oder Forwardmarkt beobachtbar
sind, der Markt nichts anderes als selbst eine Kapitalwertbewertung vorgenommen hat.
Nun soll das Konzept der risikoneutralen Bepreisung im Rahmen der (Real-)Options-
bewertung aufgezeigt und eine erste Bewertung der Aufschuboption am Zahlenbeispiel
vorgenommen werden.20 Dazu soll die Entscheiderin einen Handlungsspielraum haben.
Entweder wird sofort in das Projekt investiert oder es wird bis Periode T gewartet und
dann entschieden, ob investiert werden soll. Die Entscheidungssituation ist in Abb. 2.2
zusammengefasst. Aus Abb. 2.2 wird der Binomialbaumcharakter der Entscheidungssi-
tuation deutlich. Tatsächlichwurde das Beispiel extra so gewählt, ummöglichst anschau-
lich die Realoptionslogik zu verdeutlichen. Analog dazu ist bspw. in Hull (2015, Kap. 13)
die Entwicklung der Binomialbäume mittels risikoneutraler Bepreisung für Finanzop-
tionen zu finden. Das in Hull (2015, Kap. 13) beschriebene Binomialbaummodell basiert
dabei auf dem Modell von Cox et al. (1979). Dort wird der unsichere Verlauf des Akti-

20Es sei nochmals darauf hingewiesen, dass die Überlegungen in den Absätzen zuvor in wesentlichen
Zügen auf McDonald (2006) basieren.
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Vu
1 = CFu

Fu
1 = max(Vu

1 − I, 0) = 16, 36€

V0

F0 =?

Vd
1 = CFd

Fd
1 = max(Vd

1 − I, 0) = 0€

Abbildung 2.2: Entscheidungssituation im Falle der einperiodigen Aufschuboption.

enkurses über einen rekombinierenden Binomialbaum nachgebildet.21 Anstelle von Fi-
nanzoptionen wenden Dixit & Pindyck (1994, Kap. 2) die gleiche Logik in einem ähnlich
einfachen Beispiel, wie dem in diesem Abschnitt entwickelten, für Realoptionen an, wo-
bei anstelle eines Aktienkurses sich der Cashflow oder Projektwert, wie in Abb. 2.2, von
Periode zu Periode entwickelt.
Abb. 2.2 zeigt bereits intuitiv den Wert der Handlungsflexibilität. Sollte sich die Ent-
scheiderin entschließen sofort zu investieren und damit V0 − I zu realisieren, kann sie
diese Entscheidung lediglich auf dem Erwartungswert der zukünftig unsicheren Cash-
flows CFu und CFd fundieren. Welcher von beiden tatsächlich in der nächsten Periode
eintritt, ist unsicher. Wartet sie hingegen, kann sie diese Unsicherheit auflösen.22 Hier
entscheidet sie sich immer für die Investition, sobald V1 > I, und dagegen für Fälle in
denen V1 ≤ I. Dass diese Flexibilität einen Wert besitzt, ist unstrittig. Die Realoptions-
methode kann verwendet werden, um diesem Wert über die Bestimmung von F0 gerecht
zu werden.

21Ausgehend von einem Knoten in einer Periode kann der Aktienkurs dabei immer entweder steigen oder
fallen. So entstehen ausgehend von Periode 0 mit einem Knoten in der darauffolgenden Periode 1 zwei
Knoten, wie dies in Abb. 2.2 analog für den Einmal-Cashflow und damit Projektwert deutlich wird.
Anschließend folgen Periode 2 mit drei, Periode 3 mit vier Knoten usw. Abhängig vom Typ der Option
und der Anzahl der verwendeten Perioden wird anschließend, mit den Knoten in der letzten Periode
beginnend, der Optionswert an jedem Knoten bestimmt, bis schließlich der Optionswert in Periode 0
gefunden ist.

22Die Unsicherheit wird in diesem einfachen Beispiel komplett aufgelöst. Nach der Periode T = 1 gibt
es keine Investitionsmöglichkeit mehr, sodass in T = 1 die Aufschuboption ausläuft. Entsprechend
muss in T = 1 die Entscheidung zwangsläufig basierend auf der Kapitalwertmethode erfolgen.
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Nun soll analog zu Gl. 2.13 die risikoneutrale Bepreisung für F0 erfolgen, sodass

F0 =
p′Fu

1 + (1− p′)Fd
1

(1 + r)T , (2.16)

wobei p′ und 1− p′ risikoneutrale Wahrscheinlichkeiten darstellen. Dazu wird zunächst
ein Portfolio Φ0 = F0 − nV0 betrachtet.23 Dieses Portfolio setzt sich zum einen aus der
Aufschuboption F0 in der Long-Position und zum anderen aus n Anteilen des Projekts
V0, welche leerverkauft werden, zusammen.24 Nun soll n so gewählt werden, dass in T =

1 unabhängig davon, ob Vu
1 oder Vd

1 realisiert wird, das Portfolio immer den gleichen
Wert hat, sodass Φu

1 = Φd
1. Das gesuchte n muss daher

n =
Fu
1 − Fd

1

Vu
1 − Vd

1

(2.17)

erfüllen.25 Da das Portfolio durch Wahl eines solchen n risikolos wird, müssen sowohl
Φu
1 als auch Φd

1, diskontiert mit dem risikolosen Zins r, genau dem Wert des Portfolios
heute entsprechen, sodass Φ0 = Φu

1/(1 + r)T = Φd
1/(1 + r)T . Wird bspw. dem Weg

Φ0 = Φu
1/(1 + r)T gefolgt, lässt sich nach Umstellen und Einsetzen von n gemäß Gl.

2.17

p′ =
V0(1 + r)T − Vd

1

Vu
1 − Vd

1

(2.18)

23Das Beispiel funktioniert analog zur Bewertung von Finanzoptionen, wie in Hull (2015, Kap. 13), wenn
V0, Vu

1 und Vd
1 nicht als Projektwerte, sondern als Aktienkurse interpretiert werden.

24Im Rahmen der Optionsterminologie wird die Long-Position dem Käufer und die Short-Position dem
Verkäufer des Optionskontrakts zugewiesen (Hull, 2015, S. 35). Der Begriff des Leerverkaufs, auch als
„Shorting“ oder „Short Selling“ bezeichnet, beschreibt den Verkauf von geliehenen Vermögenswerten
(Hull, 2015, S. 146).

25n ergibt sich aus Fu
1 − nVu

1 = Fd
1 − nVd

1 .
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finden.26 Somit ergibt sich für den Wert der Aufschuboption

F0 = 7, 33€ (2.19)

Das ermittelte p′ aus Gl. 2.18 ist dabei identisch zu p∗ aus Gl. 2.15. Damit lassen sich
nun gleich zwei Kreise schließen. Zunächst konnte im Vergleich zu den Überlegungen
vom Beginn des Unterabschnitts 2.2.2 gezeigt werden, dass die risikoneutrale Beprei-
sung ebenfalls zur Bewertung von Realoptionen eingesetzt werden kann. Ein solche Art
der Bewertung wird in der englischsprachigen Literatur auch als Contingent Claims Va-
luation bezeichnet. Unter Einsatz der risikoneutralen Wahrscheinlichkeiten p∗ = p′

lässt sich die Erwartungswertbildung vornehmen, um den Forwardpreis bzw. den Wert
des Sicherheitsäquivalents zu ermitteln, welcher dann lediglich in die vorhergehende
Periode mit dem risikolosen Zins diskontiert werden muss.27 Da die Kapitalwertmetho-
de bereits einen integralen Bestandteil der risikoneutralen Bepreisung darstellt, ist sie
zwangsweise auch essentiell für die Realoptionsbewertung.28

Der zweite Kreis schließt sich nicht nur auf das in diesem Abschnitt untersuchte Ent-
scheidungsproblem bezogen, sondern ebenfalls auf die Ausführungen zu Beginn in Ab-
schnitt 2.2. So wurde bereits dort in Gl. 2.7 eine erste Idee des Flexibilitätswerts einge-
führt. Dieser lässt sich nun einfach als Differenz F0 − (V0 − I) = 3, 89€ bestimmen.

26Es gilt

Φ0 =
1

(1 + r)T

(
Fu
1 + n

(
V0(1 + r)T − Vu

1

))
↔ Φ0 =

1

(1 + r)T

(
Fu
1

V0(1 + r)T − Vd
1

Vu
1 − Vd

1

− Fd
1

V0(1 + r)T − Vu
1

Vu
1 − Vd

1

)

↔ Φ0 =
1

(1 + r)T

Fu
1

V0(1 + r)T − Vd
1

Vu
1 − Vd

1

+ Fd
1

(
1− V0(1 + r)T − Vd

1

Vu
1 − Vd

1

) .

In Hull (2015, S. 359) und Cox et al. (1979) ergeben sich äquivalente risikoneutrale Wahrscheinlichkei-
tenmit jeweils p∗ = (exp(r∆t)− d)/(u− d) und p∗ = (r− d)/(u− d). Hierbei sind u > 1 und d < 1
und der Aktienkurs S0, der sowohl im Zähler als auch im Nenner stehen würde, kann herausgekürzt
werden.

27Die Bewertung mittels Contingent Claims ist nicht nur auf Problemstellungen mit diskreten Perioden
und diskreten Zuständen des Basiswerts, wie z. B. eines Aktienkurses oder Projektwerts anwendbar,
sondern wird häufig im Rahmen einer zeitstetigen Modellierung der Entscheidungssituation mithilfe
von stochastischen Prozessen eingesetzt.

28Dieser Argumentation folgend, müssen Stimmen, welche die Annahmen bei Einsatz der Realoptions-
methode als „unrealistisch“ beanstanden, zurückgewiesen werden. Wie gezeigt, unterliegt die Kapital-
wertmethode mindestens genau so restriktiven Annahmen wie die Realoptionsmethode (McDonald,
2006).
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Würde sich die Entscheiderin entschließen, sofort zu investieren, muss sie die Oppor-
tunitätskosten in Höhe des Flexibilitätswerts zusätzlich zu den Investitionsausgaben in
ihr Kalkül mit einbeziehen. Aus ökonomischer Sicht sollte sich die Entscheidern für ein
wertmaximierendes Verhalten entscheiden und sich mit 7, 33€ > 3, 89€ dazu entschlie-
ßen, ihre Aufschuboption aufrecht zu halten und bis zur nächsten Periode mit ihrer Ent-
scheidung zu warten.
Zuletzt sei darauf hingewiesen, dass die Ausführungen einen vollständigen und vollkom-
menen Kapitalmarkt voraussetzen. Da diese Annahmen auch in abgeschwächter Form
nicht immer gegeben sind, kann auch auf eine andere Methode zu Bewertung von Real-
optionen – auf die dynamische Programmierung – zurückgegriffen werden. Diesem An-
satz wird in den nächsten Teilen dieser Arbeit gefolgt, sodass auf weitere Ausführungen
zum Contingent Claims Ansatz verzichtet wird.

2.2.3 Der Zusammenhang von Investitionsneigung und Unsicherheit

In den vorhergehenden Unterabschnitten wurde deutlich, dass die Realoptionsmetho-
de als Bewertungskalkül unter Unsicherheit prädestiniert ist. In der einschlägigen Li-
teratur wird die Methodik dabei neben der Bewertung von Investitionsmöglichkeiten
häufig benutzt, um das Investitionsverhalten unter Unsicherheit zu beschreiben. Un-
ter der Annahme von rationalen Entscheidern, wie z. B. von rationalen Investoren oder
einer rationalen Führungsriege eines Unternehmens, welche die Realoptionsmethode
überhaupt für ihre Entscheidungsunterstützung einsetzen, wird oft ein negativer Zu-
sammenhang zwischen Investitionsneigung und Unsicherheit postuliert (McDonald &
Siegel, 1986; Dixit & Pindyck, 1994, S. 153; Dangl, 1999; Hagspiel et al., 2016; Lukas et
al., 2017). Demnach bewirkt eine Erhöhung der Unsicherheit eine Verringerung der In-
vestitionsneigung. Nachfolgend soll untersucht werden, ob sich dieser Zusammenhang
nicht nur um das Zentrum der Realoptionsliteratur, sondern auch im erweiterten Li-
teraturkreis stützen, und, ob sich Investitionsverhalten über die Realoptionsmethode
beschreiben lässt.
Ein erstes Argument liefert McDonald (2006). Belegt durch Studien beschreibt er zu-
nächst, dass die Realoptionslogik im Denken von Entscheidungsträgern, wie z. B. von
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Managern, verankert sein und sich damit auch in ihrem Verhalten widerspiegeln muss.29

Dies liegt in der Optimalität der Realoptionsmethode begründet. Würden sich Manager
nachhaltig suboptimal verhalten und damit z. B. wertvolle Flexibilitätskomponenten in
ihrer Entscheidung unbeachtet lassen, so würden Marktkräfte entsprechend gegen diese
Entscheider wirken (McDonald, 2006). In Konsequenz würden Unternehmen mit sol-
chenEntscheidern in langer Frist nicht überleben können.DieserOptimalitätsaspekt be-
sagt jedoch nicht, dass die Entscheider auch direkt die Realoptionsmethode einsetzen
müssen, um sich optimal zu verhalten. Ein solches Verhalten kann auch im Zeitablauf
entwickelt worden sein, indem Unternehmen ausgehend von ihren in der Vergangen-
heit realisierten Projekten gelernt und entsprechende „Faustregeln“ in der Bewertung
abgeleitet haben. Solche „Faustregeln“ beschreibt Dixit (1992) als Mindestverzinsung
bzw. Hurdle Rates. So kann in der Praxis beobachtet werden, dass Unternehmen erst in-
vestieren, wenn das betrachtete Projekt die von ihnen (willkürlich) geforderte Mindest-
verzinsung überschreitet. Die geforderte Mindestverzinsung kann dabei das Drei- bis
Vierfache der Kapitalkosten betragen (Dixit, 1992). Die augenscheinliche Willkür beim
Festlegen einer solchen Mindestverzinsung hat jedoch System. McDonald (2000) zeigt,
dass Entscheidungskriterien, basierend auf solchen festgelegten Mindestverzinsungen,
nahe an das optimale Verhalten gemäß Realoptionsmethode herankommen. Demnach
wird sich in der Praxis durchaus approximativ optimal verhalten. Ein solches praxis-
optimales Verhalten über geforderte Mindestverzinsungen ließe sich auch als implizite
Realoptionsmethode verstehen. In einer jüngeren Studie finden auch Fleten et al. (2016)
ein starkes Indiz dafür, dass die Realoptionsmethode genutzt werden kann, um Investo-
renverhalten zu beschreiben. In einer Befragung zu 214 Wasserkraftprojekten in Norwe-
gen können sie analog zu Dixit (1992) oder McDonald (2000) feststellen, dass hier die
Realoptionsmethode nicht direkt in der Projektbewertung verwendet wird, das Verhal-
ten der Investoren jedoch im Einklang mit der Realoptionslogik steht.
Während im Ergebnis der Realoptionslogik i. d. R. ein negativer Effekt von Unsicher-
heit auf die Investitionsneigung beobachtet wird, gibt es durchaus Modellansätze, die
einen positiven Effekt finden. Stellvertretend finden bspw. sowohl Abel (1983) als auch
Hartman (1972) einen positiven Einfluss von Unsicherheit auf Investitionen. Dieser po-
sitive Zusammenhang findet empirisch kaum Rückhalt. Vielmehr lassen sich empirische
Indizien für den negativen Effekt gemäß Realoptionslogik herausstellen (Kepp & Män-

29Dies sollte stark von den zugrundeliegenden Investitionsprojekten abhängen. Sollten diese Projekte
nicht die Eigenschaftsdimensionen von Realoptionen teilen, bräuchte sich entsprechend auch nicht
im Sinne einer Realoptionslogik verhalten zu werden.
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nasoo, 2021). So untersucht Kellogg (2014) bspw. den Einfluss von Unsicherheit auf die
Investitionsneigung in der Ölindustrie. Aus dem Vergleich von Daten zu Ölbohrungen
undMarktdaten derNewYorkMercantile Exchange (NYMEX) zuOptionen und Futures
mit den Ergebnissen eines Realoptionsmodells liefert Kellogg (2014, S. 1732) „[...] micro-
empirical support for the frequent use of real options models in economic research.“ Im
Ergebnis seiner Untersuchung findet er eine Verringerung der Bohraktivität mit zuneh-
mender Unsicherheit. Auch stimmt der Umfang der Verringerung der Bohraktivität mit
den Modellvorhersagen überein. Der negative Zusammenhang zwischen Investitions-
neigung und Unsicherheit wird empirisch auch von Bulan (2005) bestätigt, jedoch nicht
im Bereich der Ölindustrie, sondern für das US-amerikanische verarbeitende Gewer-
be. Weitere Bestätigung lässt sich auch für italienische Unternehmen im verarbeitenden
Gewerbe durch Guiso & Parigi (1999) und das verarbeitende Gewerbe des Vereinigten
Königreichs durch Price (1995) finden.
Abschließend lässt sich festhalten: Die Realoptionsmethode kann sinnvoll zum Einsatz
kommen, wenn das Investitionsverhalten unter Unsicherheit beschrieben werden soll.
Es gibt empirische Indizien dafür, dass der in Realoptionslogik gefundene negative Zu-
sammenhang zwischen Investitionsneigung und Unsicherheit besteht. Daher wird im
Rahmen dieser Arbeit der Realoptionsliteratur gefolgt und in späteren Kapiteln in der
Untersuchung des Investitionsverhaltens auf die Standardmaße zur Investitionsneigung
aus der Realoptionsliteratur zurückgegriffen.30

2.2.4 Entwicklung des Realoptionsansatzes in der Praxis

McDonald & Siegel (1985), Brennan & Schwartz (1985) sowie McDonald & Siegel (1986)
legten Mitte der 1980er-Jahre mit ihren optionsbasierten Modellen zur Bewertung von
realen Investitionsprojekten denGrundstein für einen üppigen Literaturkorpus, der sich
in den nachfolgenden etwas mehr als drei Dekaden entwickelt hat. Während der Realop-
tionsansatz gerade in der Anfangszeit durch zahlreiche akademische Veröffentlichungen
schnell an Fahrt gewann (Baker et al., 2011), diffundierte der Ansatz erst mit deutlicher

30Die Investitionsneigung wird häufig über den Ausübezeitpunkt der Realoption gemessen. Dieser Aus-
übezeitpunkt korrespondiert dabei mit einem Level der Zustandsgröße, wie z. B. von Erlösen. In der
Realoptionsliteratur wird dieses Level als Schwellenwert benutzt, um das Investitionsverhalten zu be-
schreiben. Der negative Zusammenhang zwischen Investition und Unsicherheit bedeutet demnach,
dass mit zunehmender Unsicherheit der Schwellenwert steigt und damit später investiert wird. Dies
wiederum wird als Verringerung der Investitionsneigung interpretiert.
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Verzögerung in die Praxis. So begannen Praktiker, dem Realoptionsansatz erst Anfang
der 2000er-Jahre Aufmerksamkeit zu schenken (Triantis & Borison, 2001). Diese lange
Latenzzeit zwischen Einführung einer Methode bis hin zum ersten praktischen Einsatz
ist nicht neu. Sie kann ebenso bei anderen Methoden zur Investitionsplanung beobach-
tet werden. Es ist daher sinnvoll, die zeitliche Entwicklung von Realoptionen imKontext
von weit vorher entstandenen Methoden, wie dem internen Zinsfuß oder der Barwert-
methode, zu betrachten.
Vor diesem Hintergrund sind in Tab. 2.3 einige häufig zitierte Studien zu Methoden
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Studie n Beschreibung In % der Befragten

Schall et al. (1978) 103 Unternehmen
Compustat 74 65 56 k.A.

Pike (1988) 100 Britische
Unternehmen 92 75 68 k.A.

Pike (1996) 100 Britische
Unternehmen 94 81 74 k.A.

Graham & Harvey (2001) 392 Fortune 500,
Mitglieder FEI 57 76 75 27

Brounen et al. (2004) 313 Europäische
Unternehmen 57 76 75 27

Truong et al. (2008) 356 Australische
Unternehmen 90 81 94 32

n - Anzahl der auswertbaren Antworten der Unternehmen
FEI - Financial Executives Institute

Tabelle 2.3: Zeitliche Entwicklung ausgewählter Methoden zur Investitionsplanung in
der Praxis.
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der Investitionsplanung in der Unternehmenspraxis zusammengefasst.31 Die gezeigten
Studien stellen nur einen Ausschnitt dar und können lediglich als Indikator für die zeit-
liche Entwicklung der Ansätze im Allgemeinen und des Realoptionsansatzes im Speziel-
len dienen, denn unterschiedliche Zielsetzung, Zielgruppen, Zeitpunkte sowie Methodik
und Aufbau der Studien erlauben keinen direkten Vergleich ohne Gefahr zu laufen, Wi-
dersprüche zu erzeugen (Rigopoulos, 2015).32 Frühe Studien in den 1960er- und 1970er-
Jahren zeigen generell, dass insbesondere die Amortisation als Kriterium von Prakti-
kern stark gegenüber der internenZinsfuß- undBarwertmethode bevorzugtwurde (Ryan
& Ryan, 2002), trotz ihrer bekannten und akademisch wiederholt adressierten Schwä-
chen. Erst allmählich fanden Verfahren wie die interne Zinsfuß- und Barwertmethode
Akzeptanz. Jedoch fokussierte sich die Praxis auch hier zunächst auf das vergleichswei-
se schwächere Verfahren, den internen Zinsfuß (Graham & Harvey, 2002). Schließlich
hat die Barwertmethode mehrere Dekaden an Zeit benötigt (Triantis, 2005), um sich in
der Praxis zu etablieren, was sich entsprechend in Tab. 2.3 widerspiegelt. Es ist zudem
zu erkennen, dass die Methoden einander nicht direkt ablösen, sondern vielmehr von
Praktikern in Ergänzung zu einander verwendet werden (McDonald, 2006).
Ein ähnliches Bild lässt sich auch für die Entwicklung des Realoptionsansatzes zeichnen.
Während optimistischeMeinungen, wie Copeland&Antikarov (2003, S. vi), eine schnel-
le praktische Adoption des Realoptionsansatzes und gar eine Ablösung der Kapitalwert-
methode vorhersagen, ist eine moderatere Aussicht sinnvoller.33 Der Realoptionsansatz

31In vielen Studien wurden auch weitere Methoden zur Investitionsplanung auf praktische Verwendung
untersucht, wie z. B. die Sensitivitätsanalyse, Hurdle Rates, Multiplikatoren etc.

32Eine ausführlichere Darstellung von Studien zur Investitionsplanung findet sich in Rigopoulos (2015).
Auch Ryan & Ryan (2002) geben einen guten Überblick. Solche Studien fokussieren sich auf die Befra-
gungen von Unternehmen aus verschiedenen Branchen bzgl. der eingesetzten Kalküle zur Entschei-
dungsfindung. Die Ergebnisse sollten stets kritisch betrachtet werden. Die Aussage, dass x % der be-
fragten Unternehmen die Realoptionsmethode einsetzten, lässt nicht zwangsweise auf die Popularität
der Methode schließen. Wie in Unterabschnitt 2.2.1 ausgeführt, müssen Bewertungssubjekte gewisse
Eigenschaftsdimensionen aufweisen, damit sich die Realoptionsmethode überhaupt als Bewertungs-
kalkül eignet. Entsprechend könnte x % auch einfach uminterpretiert werden, sodass 1-x % der Unter-
nehmen einfach keine Investitionsprojekte haben, für die die Realoptionsmethode eingesetzt werden
müsste. Zudem kann, wie in Unterabschnitt 2.2.3 ausgeführt, der Einsatz von geforderten Mindestver-
zinsungen im Rahmen der Amortisationsrechnung, des internen Zinsfußes und Barwerts auch bereits
den Einsatz einer impliziten Realoptionsmethode darstellen. Dies lässt sich jedoch nicht weiter über-
prüfen.

33Auch in anderen Forschungsdisziplinen ist eine anfängliche (Über-)Euphorie keine Ausnahme. Etwa
im Bereich der künstlichen Intelligenz proklamierten führende Experten bereits Anfang der 1970er-
Jahre, dass die Forschung kurz vor demDurchbruch steht und dassMaschinen in der folgendenDekade
bereits mit der Intelligenz eines Durchschnittsmenschen ausgestattet werden können (Chollet, 2018,
S. 12).
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stellt keine Ablösung der Barwertmethode dar, sondern benötigt diese als zentralen In-
put (Trigeorgis, 1993). Vielmehr ist der Ansatz als evolutorische und zu anderen Metho-
den koexistente Weiterentwicklung zu sehen (Baker et al., 2011). Wie Tab. 2.3 zeigt, ist
analog zum Barwert eine gewisse Trägheit in der Adoption zu erkennen. So haben An-
fang der 2000er-Jahre etwasmehr als ein Viertel der befragtenUnternehmen angegeben,
Realoptionen zu verwenden. Nachfolgende Studien unterstützen diese Ergebnisse und
indizieren eine zunehmende Adoption (Triantis, 2005; Rigopoulos, 2015). Dies ist auch
zukünftig zu erwarten, denn aktuelle sozio-ökonomische Veränderungen, hervorgeru-
fen durch Makrotrends wie Globalisierung, Digitalisierung und Klimawandel (European
Commission, 2018) und damit einhergehende strukturelle Veränderungen in den ver-
schiedenen Industriezweigen, erzeugen neue Momente, welche die Sicherung von lang-
fristigen Wettbewerbsvorteilen stark erschweren. Gerade in Bereichen mit hohen (ir-
reversiblen) Investitionsausgaben, wie bspw. der Energiewirtschaft, IT und Pharmazie,
reichen traditionelle Methoden allein nicht aus und eine verbesserte Entscheidungsfin-
dung unter Einsatz von Realoptionen wird zunehmend nötig (Triantis & Borison, 2001;
Triantis, 2005).
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3 Modelltheoretische Grundlagen

Mathematische Modelle dienen einer quantitativen Beschreibung von Naturphänome-
nen. Wie gut oder schlecht ein Modell ist, hängt von seinem Nutzen für den spezifischen
Anwendungsfall ab und lässt sich durch pragmatische Eigenschaften wie Aussagekraft,
Realitätsnähe, Reproduzierbarkeit und Eleganz charakterisieren (Taylor & Karlin, 1998,
S. 1). Die in dieser Arbeit untersuchten Energie- und Infrastrukturinvestitionen unter
Unsicherheit werden mathematisch modelliert, weshalb es entsprechend sinnvoll
ist, sich zunächst mit den mathematischen Werkzeugen und Konzepten vertraut zu
machen, um die Realoptionsmodelle und Modellerweiterungen in den nachfolgenden
Kapiteln besser nachvollziehen und einordnen zu können.
In dieser Arbeit soll der verwendete mathematische Rahmen lediglich bedarfsorientiert
beschrieben werden. In diesem Sinne stellen die in diesem Kapitel vorgestellten
mathematischen Werkzeuge, Methoden und Konzepte lediglich das „mathematische
Frontend“ dar, während auf die Wiedergabe eines sehr detailreichen „mathematischen
Backends“ für eine bessere Nachvollziehbarkeit durch ein breites Publikum verzichtet
wird.1 Die nachfolgenden Abschnitte gliedern sich dabei wie folgt: Zunächst werden
in Abschnitt 3.1 stochastische Prozesse näher beschrieben. Hierbei wird insbesondere
auch auf die beiden Itô-Prozesse geometrisch Brownsche Bewegung (GBM) und
Ornstein-Uhlenbeck (OU) eingegangen.2 Im darauffolgenden Abschnitt 3.2 wird sich
mit der dynamischen Programmierung – als die im Rahmen dieser Arbeit als dominant
verwendeten Bewertungsmethode – auseinandergesetzt. Zuletzt erfolgt in Abschnitt 3.3
eine knappe kritische Betrachtung der häufig in der Realoptionsliteratur anzutreffenden

1Analog wird in den nachfolgenden Kapiteln vorgegangen. Für eine detaillierte Abhandlung zu den
hier vorgestellten Konzepten sei beispielhaft auf die folgenden Werke verwiesen: Feichtinger & Hartl
(1986), Malliaris & Brock (1999), Taylor & Karlin (1998), Neftci (2000), Shreve (2004), Peskir &
Shiryaev (2006), Øksendal (2010) und Bensoussan (2018).

2Das Kürzel GBM für die geometrisch Brownsche Bewegung ist aus dem Englischen „geometric Brow-
nian Motion“ entlehnt.
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Annahmen.

3.1 Stochastische Prozesse

Stochastisch bedeutet, dass etwas vom Zufall abhängt. So schwanken beispielsweise
Werte von Messgrößen in den verschiedensten Wissenschaftsbereichen zufällig trotz
gleicher Versuchsbedingungen. Auch ökonomische Größen, wie Aktienkurse, Rohstoff-
preise oder Erfolgsgrößen eines Projekts, können im Zeitablauf zufällig schwanken.
All diese Größen besitzen zumindest in Teilen eine stochastische Komponente und
können daher als Zufallsgröße oder Zufallsvariable bezeichnet werden (Nickel et al.,
1981, S. 290). Ein stochastischer Prozess setzt sich aus Zufallsvariablen zusammen,
unterscheidet sich jedoch von der einzelnen Zufallsgröße durch seinen Zustandsraum,
den Indexparameter (meistens die Zeit t) und mögliche Abhängigkeitsbeziehungen
zwischen den indexierten Zufallsgrößen.3 Generell lässt sich zwischen stochastischen
Prozessen mit diskretem sowie stetigem Indexparameter unterscheiden. Auch der
Zustandsraum – die Werte die der stochastische Prozess annehmen kann – kann
diskret oder aber stetig sein (Karlin & Taylor, 1975, S. 26 ff.). Nachfolgend werden
ausschließlich stochastische Prozesse mit einem stetigen reellwertigen Zustandsraum,
sowie zeitstetigem Index betrachtet.

3.1.1 Wiener-Prozess

Der Wiener-Prozess Wt, auch unter der Bezeichnung Brownsche Bewegung bekannt, ist
ein zeitstetiger stochastischer Prozess. Er bildet einen Grundbaustein für viele stochas-
tische Modelle und wird insbesondere dann verwendet, wenn sich eine Zufallsvariable

3Der stochastische Prozess als Wahrscheinlichkeitsmodell zur Modellierung einer beobachteten Zeitrei-
he muss von dieser unterschieden werden. Die beobachtete Zeitreihe kann als mögliche Realisation
verstanden werden, die aus dem Wahrscheinlichkeitsmodell, dem stochastischen Prozess, generiert
werden könnte (Box et al., 2016, S. 6).
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stetig und nicht sprunghaft verändert (Neftci, 2000, S. 176). Das Inkrement des Wiener-
Prozesses, die Veränderung zwischen zwei Zeitpunkten also, lässt sich für einen infini-
tesimal kleinen Zeitschritt dt in Differentialschreibweise über

dWt = ϵt
√

dt (3.1)

beschreiben, wobei der Wiener-Prozess per Konvention bei null startet, sodass W0 = 0

(Malliaris & Brock, 1999, S. 36). Hierbei ist ϵt ∼ N (0, 1) eine standardnormalverteilte
Zufallszahlmit Erwartungswert null und einer Varianz von eins. Der Erwartungswert des
Inkrements dWt ergibt sich damit als E[dWt] = 0 und die Varianz lässt sich, unter Be-
rücksichtigung von Var[ϵt] = E[ϵ2t ]− (E[ϵt])

2 = 1, als Var[dWt] = dt ermitteln.4 Der
Wiener-Prozess zeichnet sich zudemdadurch aus, dassϵt undϵs seriell unkorreliert sind
für s ̸= t (Dixit & Pindyck, 1994, S. 65, Shreve, 2004, S. 94 ff., Hull, 2015, S. 384 ff.). Da-
durch sind auch die Inkremente desWiener-Prozesses für nicht überlappendeZeiträume
unabhängig. Zuletzt besitzt der Wiener-Prozess die Markov-Eigenschaft. Durch diese ist
für die Prognose der zukünftigen Entwicklung – für die Erwartungswertbildung – einer
solchen Zufallsvariablen nur ihr aktueller Wert nötig. Ihr vergangener Verlauf hingegen
spielt für ihre zukünftige Wahrscheinlichkeitsverteilung keine Rolle (Hull, 2015, S. 382).
Zur Veranschaulichung sind dreimögliche Pfade desWiener-Prozesses in Abb. 3.1 a) dar-
gestellt.

4Siehe Anhang A.1 für den hier implizit angewendeten Verschiebungssatz. Die Korrelation zwischenWie-
ner Inkrementen ist in Anhang A.2 zu finden.
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Abbildung 3.1: Simulation von a) Wiener Prozess, b) geometrisch Brownsche Bewegung
sowie c) Ornstein-Uhlenbeck Prozess. Für b) und c) sindσ = 0,20 sowie
x0 =0,50 als Startwert verwendet worden. Zusätzlich ist in b) α = 0,05
gesetzt. In c) sind η = 0,20 sowie x̄ = 1,5. Die fetten durchgehenden
Kurven stellen die Erwartungswerte dar. Die fett gestrichelte Kurve in c)
ist das Mean-Reversion Level x̄.

3.1.2 Itô-Prozesse

Für ökonomische Anwendungen reicht es selten aus, die zeitliche Entwicklung einer
Zufallsvariablen als reinen Wiener-Prozess zu modellieren. Es ist daher sinnvoll, den
Wiener-Prozess um zusätzliche Komponenten zu erweitern. EineMöglichkeit dafür stel-
len die Itô-Prozesse dar, welche u. a. stark in finanzmathematischen Modellen der Deri-
vatebepreisung vertreten sind. Generell lassen sich solche stochastischen Prozesse mit
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der Form
dxt = a(x, t)dt + b(x, t)dWt (3.2)

beschreiben. Hier stellt der erste Term der rechten Seite den zeitlichen Einfluss der
Driftrate a(x, t) auf die Zufallsvariable xt dar (Hull, 2015, S. 388). Dieser Term kann über
E[dxt] = a(x, t)dt auch als deterministische bzw. erwartete Komponente verstanden
werden und gibt das „Soll“ des Prozesses an. Tatsächlich weichen „Soll“ und „Ist“ häu-
fig ab. Die dafür verantwortliche Unsicherheit wird im zweiten Term durch das Wiener-
Inkrement induziert. Sein zeitlicher Einfluss auf xt, und damit die stochastische Abwei-
chung vom „Soll“, wird in seiner Höhe durch die Varianzrate b(x, t) moderiert (Hull,
2015, S. 388).

3.1.2.1 Geometrisch Brownsche Bewegung

Eine spezielle Form des Itô-Prozesses aus Gl. 3.2 ist die geometrisch Brownsche Bewe-
gung (GBM). Die GBM zeichnet sich dabei durch a(x, t) = αx und b(x, t) = σx aus
(Øksendal, 2010, S. 65 ff.), sodass sich für diese folgende stochastische Dgl. ergibt:

dxt = αxtdt +σxtdWt. (3.3)

Es ist deutlich, dass sowohl dieDriftα als auch die Volatilitätσ konstant unddamit unab-
hängig von der Zeit sind. Dies vereinfacht nicht nur die Erwartungswertbildung, sondern
erlaubt auch eine Lösung der stochastischen Dgl. 3.3 (Kupfer, 2020, S. 97). Entsprechend
lässt sich der Erwartungswert eines solchen stochastischen Prozesses, ausgehend von
einem gegenwärtig beobachteten Wert x0 = x, mit

Ex[xt] = xeαt (3.4)

angeben.5 Die Lösung für die stochastische Dgl. 3.3 ergibt (Wilmott, 2013, S. 132)

xt = xe(α−
1
2σ

2)t+σWt . (3.5)

5Eine mögliche Herleitung dazu ist in Anhang A.3 zu finden.
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Aus Gl. 3.5 wird deutlich, dass die GBM keine negativen Werte annehmen kann.6 Ab-
schließend sind drei mögliche Pfade der GBM in Abb. 3.1 b) dargestellt.

3.1.2.2 Ornstein-Uhlenbeck Prozess

Neben dem zuvor beschriebenen Itô-Prozess ist ein weiterer stochastischer Prozess im
Rahmen dieser Arbeit von Bedeutung: Der Ornstein-Uhlenbeck (OU) Prozess. Dieser
lässt sich mit χ = x̄ = 0 über

dxt = η(x̄ − xt)dt +σxχt dWt (3.6)

beschreiben. Für χ = 0 und x̄ > 0 ist Gl. 3.6 auch als Vasicek-Modell und für χ = 1
2

und x̄ > 0 als Cox-Ingersoll-Ross Prozess bekannt (Seydel, 2017, S. 47). Hierbei stellt η
die Mean-Reversion Geschwindigkeit dar, x̄ ist das Mean-Reversion Level, um welches
der Prozess schwankt, und σ beschreibt die Volatilität. Tatsächlich wird häufig nicht
zwischen dem Vasicek-Modell und dem OU Prozess unterschieden, sodass der Prozess
mit χ = 0 erweitert um eine zusätzliche Drift mit x̄ > 0 auch einfach als OU Prozess
bezeichnet und über

dxt = η(x̄ − xt)dt +σdWt (3.7)

beschriebenwird. Nachfolgendwird hier ebenfalls nicht unterschieden. Analog zurGBM
ist auch der OU Prozess ein Itô-Prozess aus Gl. 3.2, jedoch mit Drift a(x, t) = η(x̄ −
xt) und b(x, t) = σ . Anders als die GBM kann die stochastische Größe xt auch Werte
kleiner null annehmen. Wie zuvor lässt sich hier der Erwartungswert ausgehend vom
gegenwärtigen Wert x0 = x mit

Ex[x(t)] = (x − x̄)e−ηt + x̄ (3.8)

bestimmen.7 Ebenfalls lässt sich eine geschlossene Lösung angeben (Mamon, 2004)

x(t) = (x − x̄)e−ηt + x̄ +
∫ t

0
σeηudWu. (3.9)

Abschließend ist auch der OU Prozess in drei Ausprägungen in Abb. 3.1 c) dargestellt.

6Diese Eigenschaft lässt sich häufig auch bei Vermögenswerten des Kapitalmarkts, wie z. B. den Aktien-
kursen, wiederfinden.

7Eine mögliche Herleitung des Erwartungswerts ist in Anhang A.4 zu finden
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3.1.3 Das Lemma von Itô

Basierend auf stochastischen Zustandsgrößen, die beispielsweise einem der zuvor be-
schriebenen stochastischen Prozesse folgen, stellt sich die Frage, wie sich von jenen ab-
geleitete Größen verhalten. Solche Größen können beispielsweise Derivate wie Finanz-
oder Realoptionen sein, derenWert sich aus der stochastischen Entwicklung vonAktien-
kursen bzw. Projektwerten, zukünftigen Cashflows etc. ableitet. Ausgehend von einem
allgemeinen Itô-Prozess für eine stochastische Größe xt aus Gl. 3.2 lässt sich allgemein
die Entwicklung einer abgeleiteten Größe F(x, t), welche zumindest zweifach in x und
einfach in t differenzierbar sein muss, bei der Anwendung von Itôs-Lemma ermitteln
(Hull, 2015, S. 394 ff.):

dF(x, t) =

(
1

2
b2(x, t)

∂2F(x, t)
∂x2

+ a(x, t)
∂F(x, t)

∂x
+

∂F(x, t)
∂t

)
dt+ b(x, t)

∂F(x, t)
∂x

dWt.

(3.10)
Gl. 3.10 wird dabei als Lemma von Itô in seiner expandierten Form bezeichnet.8 Entspre-
chend ergibt sich für ein Funktional, beispielsweise eine perpetuelle Investitionsoption
F(x), deren stochastische Entwicklung durch eine GBM aus Gl. 3.3 getrieben wird, mit
a(x, t) = αx und b(x, t) = σx9

dF(x) =
(
1

2
σ2x2F′′(x) +αxF′(x)

)
dt +σxF′(x)dWt. (3.11)

Die erwartete Änderung E[dF(x)] ist dabei mit

E[dF(x)] =
(
1

2
σ2x2F′′(x) +αxF′(x)

)
dt (3.12)

8Gl. 3.10 ist die expandierte Form von

dF(x, t) =
∂F(x, t)

∂t
dt +

∂F(x, t)
∂x

dx +
1

2

∂2F(x, t)
∂x2

(dx)2.

Für (dx)2 ergibt sich
(dx)2 = b2(x, t)dt,

da Terme höherer Ordnung in dt, wie a2(x, t)(dt)2 und 2a(x, t)b(x, t)(dt)3/2, schneller gegen null
konvergieren wenn dt infinitesimal klein wird (Dixit & Pindyck, 1994, S. 80). Entsprechend brauchen
diese Terme nicht weiter berücksichtigt werden.

9Da die Option hier zeitlich unbeschränkt ist, spielt die Zeitkomponente keine Rolle mehr, sodass F(x).
Zudem wird in der Literatur für den Fall einer univariaten Funktion F(x) deren erste und zweite Ab-
leitung mit F′(x) sowie F′′(x) notiert.
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zu bestimmen. Analog lässt sich Itôs-Lemma in Situationen anwenden, in welchen der
stochastische Werttreiber xt über den OU Prozess aus Gl. 3.7 beschrieben ist. Hier erge-
ben sich für das Beispiel der perpetuellen Investitionsoption für die stochastische Dgl.
dF(x), mit a(x, t) = η(x̄ − x) sowie b(x, t) = σ

dF(x) =
(
1

2
σ2F′′(x) + η(x̄ − x)F′(x)

)
dt +σF′(x)dWt, (3.13)

und den Erwartungswert E[dF(x)]

E[dF(x)] =
(
1

2
σ2F′′(x) + η(x̄ − x)F′(x)

)
dt. (3.14)

3.2 Dynamische Programmierung und

Investitionsentscheidungen

Die dynamische Programmierung ist ein nützliches Verfahren, wenn es darum geht, sys-
tematisch die optimale Kombination in einer Abfolge von zusammenhängenden Ent-
scheidungen zu finden (Hillier & Lieberman, 2002, S. 533). Der Vorteil des Ansatzes be-
steht darin, dass ein komplexes, mehrstufiges Ausgangsproblem in eine Sequenz von
einfacheren Problemen umgewandelt wird. Dabei ist festzuhalten, dass sich die dyna-
mische Programmierung weniger auf ein bestimmtes Problem beschränkt, sondern viel-
mehr einen allgemeinen Ansatz zur Problemlösung darstellt, wobei die mathematische
Formulierung auf das (geeignete) Problem zugeschnitten werden muss (Bradley et al.,
1977, S. 320).10 Hierbei folgt der Ansatz dem vom Begründer der dynamischen Program-
mierung, Richard Bellman, treffend formulierten Optimalitätsprinzip:

„An optimal policy has the property that whatever the initial state and initial
decision are, the remaining decisionsmust constitute an optimal policywith
regard to the state resulting from the first decision.“
– Bellman (1972, S. 83)

10Bei dem zitierten Werk handelt es sich um die online verfügbare, neu gesetzte Version. Aufgrund der
neu gesetzten Schriftzeilen kann die zitierte Seite von der äquivalenten Seite in der gedrucktenVersion
abweichen.
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Dieses Prinzip lässt sich anhand eines einfachen Arguments aus Cormen et al. (2009, S.
378 ff.) verdeutlichen. Betrachtet werden soll ein ungewichtetes kürzeste Wege Problem
A

p⇝ B mit Punkten A ̸= B und Pfad p. Ferner soll ein Punkt X zwischen A und B exis-
tieren, sodass A

p1⇝ X
p2⇝ B. Angenommen p ist der kürzeste Weg, dann folgt daraus,

dass auch p1 für Teilproblem A
p1⇝ X und p2 für Teilproblem X

p2⇝ B die kürzesten We-
ge und damit optimal sein müssen. Wäre p1 keine optimale Teillösung und würde damit
eine bessere Alternative p′1 existieren, dann kann p bereits in erster Instanz nicht der
kürzeste Pfad sein, was der zuvor getroffenen Annahme widerspricht. Demnach setzt
sich die optimale Lösung zu einem (geeigneten) Problem aus optimalen Lösungen für
die zugehörigen Teilprobleme zusammen bzw. beinhaltet diese.11

Um das beschriebene Optimalitätsrinzip der dynamischen Programmierung anzuwen-
den, wird i. d. R. mittels Rückwärtsinduktion gearbeitet. Demnach wird von einer finalen
Stufe T ausgehend, wo T z. B. den finalen Zeitpunkt darstellt, das betrachtete Problem
rückwärts für die Stufen T − t mit t = 0, 1, 2, ..., T über die jeweils einstufigen Sub-
probleme gelöst (Bradley et al., 1977, S. 328). Diese Vorgehensweise spiegelt sich in der
Bellman Gleichung wieder. Aus Dixit & Pindyck (1994, S. 101) lässt sich diese in einer für
ökonomische Problemstellungen geeigneten Form12

F(x) = max
u

(
π(x, u) +

1

1 + r
Ex,u[F(x′)]

)
(3.15)

darstellen. Hier beschreiben π(x, u) den instantanen Profitzufluss, 1
1+r die perioden-

adjustierte Diskontierung und Ex,u[F(x′)] ein Wertfunktional. Letzteres, auch als Fort-
führungswert bezeichnet, ist bedingt auf Zustand x und die gewählte Steuerung u und
subsumiert den Wert aller nachgelagerten Entscheidungen in sich.

11Cormen et al. (2009, S. 378 ff.) weisen jedoch auch auf die zwei Schlüsselelemente für die Anwendung
der dynamischenProgrammierung hin: Esmüssen eine optimale Substruktur sowie überlappende Sub-
probleme vorliegen. Eine optimale Substruktur bedeutet, dass eine optimale Lösung zu einemProblem
bereits alle optimalen Lösungen zu den dazugehörigen Teilproblemen in sich trägt. Am Beispiel des
kürzeste Wege Problems wird dies bereits aus der Argumentationsstruktur über die Optimalität des
Weges p deutlich. Überlappende Subprobleme bedeutet, dass immer die gleichen Subprobleme rekur-
siv gelöst werden, ohne dass stets komplett neue Subprobleme erzeugt werden. Während man analog
zum kürzeste Wege Problem durchaus geneigt sein könnte, anzunehmen, dass sich die dynamische
Programmierung z. B. auch auf das längste Wege Problem anwenden lässt, ist dies aufgrund der hier
fehlenden optimalen Substruktur nicht möglich.

12Hier wird neben dem unbegrenzten Zeithorizont implizit auch angenommen, dass die Profitfunktion
π(x, u) = πt(x, u), der Diskontsatz r = rt sowie die Übergangswahrscheinlichkeitsverteilungsfunk-
tion Φ(x′|x, u) = Φt(x′|x, u) in der Erwartungswertbildung zeitunabhängig sind, was in vielen öko-
nomischen Anwendungen zutrifft oder angenommen wird Dixit & Pindyck (1994, S. 101).
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In Gl. 3.15 sind die Zustände x = xt und x′ = xt+1 bereits in einer allgemeinen Schreib-
weise formuliert. Entsprechend ist die in Gl. 3.15 verwendete Bellman-Gleichung für ei-
nen unendlichen Zeithorizont mit T → ∞ formuliert, da ausschließlich solche Pro-
blemstellungen in späteren Kapiteln modelliert werden. Durch den unendlichen Zeitho-
rizont wird das Problem zeitunabhängig, sodass die Wertfunktion F(xt) = Ft(xt) und
damit der Zeitindex überflüssig wird. Demnach ist die Wertfunktion hier an sich sta-
tionär, jedoch ändert sich der Funktionswert für verschiedene Zustände x. Der Begriff
der Wertfunktion (engl. Value Function) ist dabei der Interpretation im ökonomischen
Kontext geschuldet (Bensoussan, 2018, S. 225).
Gl. 3.15 zeigt dabei deutlich das Optimalitätsprinzip und den rekursiven Charakter der
dynamischen Programmierung: Egal welcher aktuelle Zustand x vorliegt und welche
Steuerentscheidung u zu Beginn getroffen werden, die nachgelagerten Entscheidungen
sind ausgehend von x und u überEx,u[F(x′)] optimal abgestimmt. Dabei rekurriert F(x)
auf Problem Ex,u[F(x′)] der nachgelagerten Stufe (Hillier & Lieberman, 2002, S. 540).
Im Rahmen dieser Arbeit wird insbesondere eine zeitstetige Modellierung der Entschei-
dungssituationen in späteren Kapiteln vorgenommen. Vor diesem Hintergrund ist es
sinnvoll, Gl. 3.15 in Anlehnung an Dixit & Pindyck (1994, S. 104 ff.) allgemein zu ver-
stetigen. Dies gelingt, indem zunächst jede Stufe mit einer Länge ∆t betrachtet wird,
sodass

F(x, t) = max
u

(
π(x, u, t)∆t +

1

1+ r∆t
Ex,u[F(x′, t +∆t)]

)
.

Durch Umstellen und mit∆F = F(x′, t+∆t)− F(x, t) ergibt sich daraus für∆t → 0

rF(x, t) = max
u

(
π(x, u, t) +

1

dt
E[dF]

)
. (3.16)

Hierbei ist zu beachten, dass π(x, u, t) nun vielmehr einen kontinuierlichen Profitfluss
darstellt. Analog dazu stellt rF(x, t) einen kontinuierlichen Wertzufluss dar und r damit
eine kontinuierliche Verzinsung. Analog zu Gl. 3.15 lässt sich auch hier für T → ∞ die
Zeitabhängigkeit eliminieren.

3.2.1 Optimal Stopping

Als bestimmte Problemklasse in Bezug auf die dynamische Programmierung können die
optimalen Stoppprobleme herausgegriffen werden. Hier muss zu jedem Zeitpunkt die
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binäre Entscheidung getroffen werden, ob ein Prozess zeitlich fortgeführt oder gestoppt
wird, sodass die Bellman-Gleichung die Form

F(x) = max
(
Ω(x), π(x) +

1

1 + r
Ex[F(x′)]

)
(3.17)

annimmt (Dixit & Pindyck, 1994, S. 103).13 Gl. 3.17 lässt sich vor einem investitions-
planerischen Hintergrund einfach interpretieren: Ω(x) stellt den Wert der sofortigen
Investition bzw. den Nettokapitalwert dar, wohingegen π(x) + 1

1+rEx[F(x′)] den Wert
des z. B. Aufschubs der Investition darstellt. Da der Entscheidungsprozess sofort
abgebrochen wird, sobald Ω(x) ≥ π(x) + 1

1+rEx[F(x′)], wird für Ω(x) auch der Begriff
des Abbruchwerts (engl. Termination Payoff) verwendet. Im Umkehrschluss kann für
π(x) + 1

1+rEx[F(x′)] wie zuvor der Begriff des Fortführungswerts (engl. Continuation
Value) benutzt werden.
Das in Gl. 3.17 formulierte Stoppproblem hat für die im Rahmen dieser Arbeit als GBM
und OU Prozess modellierten Zustandsgrößen einen eindeutigen Schwellenwert x∗

(Peskir & Shiryaev, 2006, Kap. IV 10. & VII 25.; Dixit & Pindyck, 1994, S. 104 & Kap. 4
App. B). Dieser trennt Stopp- und Fortführungsregion voneinander. Demnach kann Gl.
3.17, z. B. für den Fall einer Investitionsmöglichkeit, intuitiv umformuliert werden14

F(x) =

π(x) + 1
1+rEx[F(x′)], für x < x∗

Ω(x), für x∗ ≤ x.
(3.18)

Wenn x ≥ x∗, wird das betrachtete Problem gestoppt und der Entscheider investiert.
Netto bekommt er imGegenzug für seine Investitionsausgaben denAbbruchwertΩ(x).15

Ist x < x∗, wird das Problem aufrecht erhalten und der Entscheider bekommt den Fort-
führungswert. Schlussendlich lässt sich Gl. 3.18 unter Verstetigung der Zeit mittels Gl.
3.16 für den Fall eines unendlichen Zeithorizonts formulieren

F(x) =


1
r

(
π(x) + 1

dtE[dF]
)

, für x < x∗

Ω(x), für x∗ ≤ x.
(3.19)

13Das Problem maxu(.) der Wahl einer Steuerung u, lässt sich hier auf das einfache Maximum von sich
ausschließenden Alternativen überführen.

14An dieser Stelle sei darauf hingewiesen, dass die entwickelten Gln. 3.17 und 3.19 für die Aufschuboption
bzw. Option to Invest formuliert sind.

15Die Investitionsausgaben I sind bereits Teil des Abbruchwerts. Wenn der Entscheider zu einem z. B.
Erlöslevel x∗ investiert, um einen Projektwert V(x) zu erhalten, bleiben ihm netto Ω(x) = V(x)− I.
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3.2.2 Die Aufschuboption - Das kanonische Realoptionsmodell

Das kanonische Realoptionsmodell ist eine Vereinfachung des von McDonald & Siegel
(1985) vorgestellten Modells und ist in Teilen bereits dort beschrieben. Es soll an dieser
Stelle essenzielle Bestandteile der Realoptionslogik bzw. von Investitionsentscheidun-
gen unter Unsicherheit verdeutlichen.
Je nach Sichtweise lässt sich das kanonische Realoptionsmodell mit der Investition in
einen unsicheren Projektwert V, selbst beschrieben durch eine GBM, darstellen, sodass
die Investitionsmöglichkeit F(V) betrachtet wird. Jedoch lässt es sich auch über eine
vorgelagerte Modellierungstiefe direkt mit unsicheren Erlösen x, die durch eine GBM
beschrieben werden, entwickeln, sodass der Wert Investitionsmöglichkeit F(x) direkt
von x getrieben wird. Während die erste genannte Variante in Dixit & Pindyck (1994,
Kap. 5) zu finden ist, wird die zweite Variante in Dixit & Pindyck (1994, Kap. 6) beschrie-
ben. Nachfolgend wird die zweite Variante in Anlehnung an Dixit & Pindyck (1994, Kap.
6) entwickelt. Für die Behandlung des kanonischen Realoptionsmodells sei an dieser
Stelle auch auf Kupfer (2020, S. 112 ff.) verwiesen.
Es soll die folgende Entscheidungssituation betrachtet werden: Ein Unternehmen hat
die Möglichkeit, in ein perpetuelles Projekt V(x) zu investieren, dessen Erlöse xt einer
GBM der Form

dxt = αxtdt +σxtdWt (3.20)

folgen. Wie bereits in vorangegangenen Abschnitten formuliert, stellenα die Drift und
σ , als Maß für Unsicherheit, die Volatilität dar. Ferner sollen die Investitionsmöglich-
keit zeitlich unbegrenzt und die Investitionsausgaben I irreversibel sein.16 Zudem soll
das Unternehmen die Investitionsentscheidung aufschieben können, risikoneutral sein
und die risikolose Diskontrate r benutzen.17 Auch operative Kosten sollen an dieser Stel-
le unbeachtet bleiben, sodass der Erlös im Sinne eines positiven Cashflows interpretiert
werden kann.
Basierend auf der beschriebenen Entscheidungssituation wird zunächst der erwartete

16McDonald & Siegel (1986) weisen bereits darauf hin, dass diese Annahme durch z. B. die Erweiterung
der GBM in Gl. 3.20 durch eine Sprungkomponente mit „Sudden Death“ Charakter erweitert werden
könnte. In diesem Fall wäre die Investitionsmöglichkeit zwar immer noch zeitlich unbegrenzt, jedoch
würde nach endlicher Zeit ein Sprung auftreten, der die Erlöse xt auf null setzt, und damit implizit
eine unsichere Endzeit für die Investitionszeit bewirkt.

17Während in den Ausführungen zur dynamischen Programmierung zuvor r eine beliebige, den Präferen-
zen des Entscheiders entsprechende Verzinsung darstellt, wird durch die Annahme der Risikoneutra-
lität r gleich der risikolosen Verzinsung gesetzt.
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Projektwert V(x) konditional auf einen betrachteten Anfangszustand x = x0 ermit-
telt

V(x) = Ex

[ ∫ ∞
0

xte−rtdt

]
=

x
r −α

, (3.21)

wobei implizit r > α angenommen wird.18 Das hier beschriebene Entscheidungspro-
blem kann nun als Stoppproblem im Sinne von Unterabschnitt 3.2.1 interpretieren wer-
den. Es stellt sich aus Sicht des Unternehmens die Frage, wann es seine Wartepositi-
on verlassen soll, um für x ≥ x∗ sofort zu investieren und den Abbruchwert Ω(x) =

V(x)− I zu erhalten. Demnach kann der Wert der Investitionsmöglichkeit über Gl. 3.19
treffend formuliert werden:19

F(x) =

 1
rdtE[dF], für x < x∗

V(x)− I, für x∗ ≤ x.
(3.22)

Hierbeiwurdeπ(x) = 0 gesetzt, da dasUnternehmen erst bei Zahlung von I Zugang zum
Erlösstrom x erhält und somit innerhalb der Fortführungsregion keine Zahlungen anfal-
len. Für die vollständige Beschreibung der Entscheidungssituation fehlt nun lediglich
das Wertfunktional F(x) für x < x∗, das oft als Aufschuboption (engl. Option to Defer
oder äquivalent Option to Invest) bezeichnet wird. Unter Anwendung von Itôs-Lemma
auf E[dF] in rF(x)dt = E[dF] ergibt sich nach Umstellen die homogene gewöhnliche
Dgl.20

1

2
σ2x2F′′(x) +αxF′(x)− rF(x) = 0 für x < x∗. (3.23)

Über die generelle Form der Ansatzfunktion F(x) = Axβ ergibt sich durch Einsetzen in
Dgl. 3.23 für die Nullstellen β1,2 der resultierenden fundamentalen quadratischen Glei-
chung Q = 1/2σ2β(β− 1) +αβ− r = 0

β1,2 =
1

2
− α

σ2
±
√(1

2
− α

σ2

)2
+

2r
σ2

. (3.24)

Der Optionswert ergibt sich nun als F(x) = A1xβ1 + A2xβ2 , wobeiβ1 > 1 undβ2 < 0.
Um den Optionswert im Bereich x < x∗ zu finden, sind neben einer Gleichung für

18Siehe auch Anhang B.2 für die Herleitung des Projektwerts V(x).
19Auch an dieser Stelle soll nochmals der Hinweis erfolgen, dass die Verzinsung r beliebig vom Entschei-

der gewählt werden kann. Sie entspricht nur aufgrund der Annahme von Risikoneutralität hier der
risikolosen Verzinsung.

20Siehe auch Anhang B.3.
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x∗ zwei weitere Gleichungen für die Konstanten A1 und A2 nötig. Damit das daraus
resultierende Gleichungssystem eindeutig bestimmt ist, werden drei Randbedingungen
benötigt:

F(x∗) = V(x∗)− I =
x∗

r −α
− I, (3.25)

F′(x∗) = V′(x∗) =
1

r −α
, (3.26)

F(x = 0) = 0. (3.27)

Die erste Bedingung wird als „Value Matching“ bezeichnet. Sie stellt sicher, dass die
Wertfunktion F(x) am Übergang zwischen den beiden Bereichen des Stoppens und des
Fortführens identisch ist. Die zweite Bedingung ist die „Smooth Pasting“-Bedingung.
Diese stellt die Optimalität der Lösung sicher.21 Zuletzt stellt Gl. 3.27 sicher, dass
die Option nach unten wertmäßig beschränkt ist, sodass wegen β2 < 0 automatisch
A2 = 0 gesetzt werden muss. Mit A2 = 0 wird aus Gl. 3.25 direkt ersichtlich, dass
A1 =

(
x∗

r−α − I
)

x∗−β1 . Schlussendlich ergibt sich der optimale Investitionsschwellen-
wert x∗ zu

x∗ =
β1

β1 − 1
(r −α)I (3.28)

und damit für die Investitionsmöglichkeit aus Gl. 3.22

F(x) =


(

x∗
r−α − I

)(
x
x∗

)β1

, für x < x∗

x
r−α − I, für x∗ ≤ x.

(3.29)

Die final ermittelte Gl. 3.29 verkörpert den Kern der Realoptionslogik: Die Option
schützt auf der einen Seite vor schlechten Erlösentwicklungen während, sie auf der
anderen Seite dem Unternehmen ermöglicht, von positiven Erlösentwicklungen zu
profitieren.22 Dabei speist sich der Wert insbesondere durch die Berücksichtigung
von zukünftigen aktiven Handlungsspielräumen. Während das Unternehmen seine
Entscheidung, sofort zu investieren, nur auf Erwartungen über die zukünftige Erlös-
entwicklung basieren kann, besteht durch die Flexibilität zu Warten, die Möglichkeit

21Für die Behandlung von Value Matching und Smooth Pasting sei auf die ausführliche Darstellung in
Dixit & Pindyck (1994, Kap. 4 & Kap. 5) verwiesen.

22Ist bspw. im schlechtesten Fall der Erlös x = 0, so ist F(0) = 0. Würde hingegen der Kapitalwert
betrachtet, so würde der Totalverlust mit −I realisiert.
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Unsicherheit aufzulösen und auf eingetretene Eventualitäten zu reagieren (Dixit &
Pindyck, 1994, S. 98).23 Wäre das Warten kostenlos, so würde es sich nie lohnen, die
Warteposition zu verlassen und damit x∗ → ∞. Tatsächlich entstehen dem Unterneh-
men in der Warteposition Kosten. Diese Kosten sind die entgangenen Erlöse, die das
Unternehmen im aktiven Projekt haben könnte. Diese Opportunitätskosten sind u. a.
dafür ausschlaggebend, dass ein endlicher Schwellenwert x∗ existiert und die Option
überhaupt ausgeübt wird.24

Im früheren Abschnitt 2.6 wurde bereits der Wert der Handlungslflexibilität bzw. der
Flexibilitätswert formal eingeführt. Nun lässt er sich im Rahmen des kanonischen
Realoptionsmodells für x < x∗ konkret über

Flexwert =
( x∗

r −α
− I
)( x

x∗
)β1

−
( x

r −α
− I
)

(3.31)

beschreiben. Der Flexibilitätswert erreicht bei x = 0 sein Maximum und schützt das
Unternehmen vor dem Totalverlust I für ein komplett fehlgeschlagenes Projekt. Hier
wird Flexwert = I und es resultiert damit ein Optionswert F(x = 0) = 0. Der Fle-
xibilitätswert verringert sich dabei stetig, bis für ausreichend große x ≥ x∗ schließlich
Flexwert = 0 und das aktive Projekt der Warteposition vorgezogen wird.
Auch der Vergleich mit dem „naiven“ Schwellenwert der Nettokapitalwertmethode ist

23Siehe auch Unterabschnitt 2.2.2. Zudem wird der Wert zu Warten auch über Jensens Ungleichung
deutlich. So ist analog zu McDonald & Siegel (1985) der Payoff der hier betrachten Option to Invest
max(V(xt)− I, 0) konvex, sodass

E0[max(V(xt)− I, 0)] ≥ max(E0[V(xt)]− I, 0). (3.30)

Entsprechend kann die Entscheidung, sofort zu investieren, nur über den erwarteten sofortigen Pay-
off, den Nettokapitalwert bzw. den inneren Wert E0[V(xt)]− I im Vergleich zur Nullreferenz erfol-
gen (das herkömmliche Kapitalwertkriterium; „Investiere, wenn E0[V(xt)]− I ≥ 0“. Durch das hier
fehlende Maximum in der Erwartungswertbildung selbst, welches die eigentliche Handlungsflexibili-
tät des Optionsinhabers widerspiegelt, fußt die Entscheidung auf allen wahrscheinlichkeitsgewich-
teten Eventualitäten (alle möglichen Werte von V(xt)). Tatsächlich würden jedoch nicht alle die-
se Eventualitäten realisiert, wenn der Entscheider die Möglichkeit zu Warten hat und somit einen
Teil der Unsicherheit auflösen kann. Die Beschneidung um die unvorteilhaften Eventualitäten ist in
E0[max(V(xt) − I, 0)] enthalten. Für den Fall der kostenlosen Aufrechterhaltung der Option wäre
E0[max(V(xt)− I, 0)] > max(E0[V(xt)]− I, 0), sodass nie ausgeübt würde.

24In Analogie zu Finanzoptionen kann die hier beschriebene Situation auch als amerikanischeCall Option
auf eine Dividenden zahlende Aktie interpretiert werden. Während die Call Option lediglich erlaubt,
die Aktie zu erwerben, ermöglicht sie keinenZugang zu denDividenden. Erst der Besitz der Aktie selbst
ermöglicht dies. Die Dividenden sind demnach dieOpportunitätskosten, die für die Aufrechterhaltung
der Option und damit Warteposition entstehen. Entsprechend kann es auch bei amerikanischen Call
Optionen auf Aktien optimal sein, diese vorzeitig auszuüben (Hull, 2015, S. 319 & 430 ff.).
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sinnvoll. Dieser ergibt sich aus xKW
r−α − I !

= 0 mit

xKW = (r −α)I. (3.32)

Da β1
β1−1 > 1 für im Rahmen ökonomischer Anwendungen sinnvolle Parameterkonstel-

lationen, ergibt sich automatisch x∗ > xKW . Damit ist die naive Anwendung der Ent-
scheidungslogik der Nettokapitalwertmethode mit suboptimalem Verhalten verbunden.
Richtig wäre, den Kapitalwert um den Flexibilitätswert zu erweitern (Trigeorgis, 2001).
Demnach muss bei sofortiger Investition nicht nur I gezahlt, sondern auch der Flexibi-
litätswert im Sinne von Opportunitätskosten berücksichtigt werden, sodass sich effek-
tive irreversible Investitionskosten von I + Flexwert ergeben. Demnach ist x′KW

r−α − (I +

Flexwert(x∗)) !
= x∗

r−α − I das korrekte Kriterium, welches jedoch Kenntnis des Flexibi-
litätswerts voraussetzt. Hieraus ergibt sich schließlich

x′KW = x∗. (3.33)

Der Vollständigkeit halber soll an dieser Stelle zuletzt auf andere Schreibweisen des in
Gl. 3.22 formulierten Stoppproblems eingegangenwerden. So lässt sich derWert der Auf-
schuboption auch über folgende Stopp- und Maximierungsprobleme formulieren (siehe
auch McDonald & Siegel (1986), Dixit & Pindyck (1994, S. 137), Peskir & Shiryaev (2006,
S. 375 ff.) sowie Guerra et al. (2018)):

F(x) = sup
τ

Ex

[ ∫ ∞
τ

xte−rtdt − Ie−rτ

]
(3.34)

= max
xt′

Ex

[( xt′

r −α
− I
)

e−rt′
]

(3.35)

In Gl. 3.34 wird das Supremum dabei über alle Stoppzeiten τ der GBM für x aus Gl. 3.20
gebildet. Die optimale Stoppzeit ist dabei über τ∗ = inf{t ≥ 0 : x∗ ≤ x} definiert
(Lukas & Thiergart, 2019). Gl. 3.34 lässt sich in ein Free Boundary Problem überführen,
in welchem, korrespondierend zu einer optimalen Stoppzeit τ∗, nach einem optimalen
Schwellenwert x∗ gesucht wird. Dies soll an dieser Stelle nicht im Detail aufgezeigt wer-
den.25 Vielmehr soll der Fokus auf Gl. 3.35 liegen.
Gl. 3.35 kann unter Einsatz des in Gl. 3.29 ermittelten Optionswerts für x < x∗ dazu ge-

25Für den interessierten Leser sei auf Peskir & Shiryaev (2006, S. 375 ff.) verwiesen.
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nutzt werden, den stochastischen Diskontfaktor, im Gegensatz zu z. B. Dixit & Pindyck
(1994, Kap. 9 Anhang), intuitiv und weniger technisch zu entwickeln. Gl. 3.35 ist dabei
analog zu Gl. 2E0[(Vt′ − I)e−rt′ ] aus McDonald & Siegel (1986) aufgebaut. Da wie zuvor
die Option zeitlich nicht beschränkt ist, kann es nur einen konstanten Schwellenwert x∗

geben, sodass Gl. 3.35 umformuliert werden kann

F(x) = max
xt′

( xt′

r −α
− I
)
Ex

[
e−rt′

]
=
( x∗

r −α
− I
)
Ex

[
e−rt′

]
. (3.36)

Abschließend ergibt ein Koeffizientenvergleich von Gl. 3.36 mit Gl. 3.29 im Bereich x <

x∗ für den stochastischen Diskontfaktor

Ex

[
e−rt′

]
=
( x

x∗
)β1

. (3.37)

Der stochastische Diskontfaktor gibt dabei dem Optionswert in Gl. 3.29 folgende Inter-
pretation: Der Wert der Aufschuboption ist der wahrscheinlichkeitsgewichtete diskon-
tierte Payoff bei optimaler Ausübung.

3.3 Betrachtung häufiger Annahmen in

Realoptionsmodellen

Die in der Realoptionsliteratur vorgestellten Modelle zeichnen sich durch eine Vielzahl
von Annahmen aus, mit denen sich vorab vertraut gemacht werden muss, um die
Ergebnisse besser einordnen zu können. Einige dieser Annahmen sollen nachfolgend
näher betrachtet werden. Ausgangspunkt soll hierzu zunächst der generelle Bewer-
tungsansatz sein; nämlich zum einen der kapitalmarktorientierte Ansatz der bedingten
Ansprüche (engl. Contingent Claims) sowie andererseits der Ansatz der dynamischen
Programmierung. Während die Funktionsweise des Ersteren bereits in Unterabschnitt
2.2.2 grundlegend skizziert wurde, ist der Zweitere im Rahmen des Abschnitts 3.2 dieses
Kapitels entwickelt worden. In beiden Fällen wurden dazu jeweils Ausführungen zum
Annahmenkosmos möglichst begrenzt, um die Methodik an sich in den Vordergrund zu
stellen.
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Um in Unterabschnitt 2.2.2 die Optionsbewertung vornehmen zu können, werden in
erster Linie vollkommene sowie vollständige Kapitalmärkte vorausgesetzt und damit
generell bei Anwendung der Methodik, egal ob zeitdiskret mittels Binomialbaumlogik
im Cox et al. (1979) Modell oder zeitstetig wie im Nobelpreis-prämierten Black &
Scholes (1973) Modell, implizit angenommen.26 Durch die Annahme solcher Kapi-
talmärkte kann es für jedes Asset, wie z. B. Derivate wie Optionen oder Futures, nur
einen „richtigen“ Preis geben – Gesetz des Einheitspreises (Laux, 2006, S. 121). Jeder
Markteilnehmer verfügt über sämtliche Informationen, was wiederum bei homogenen
Erwartungen aller Markteilnehmer und der Möglichkeit, jeden Zahlungsstrom zu
replizieren, zwangsläufig zur Arbitragefreiheit führt.27 Entsprechend impliziert die
Bewertung mittels Contingent Claims eine arbitragefreie Bepreisung (Hull, 2015, S.
372).
Am konkreten Beispiel in Unterabschnitt 2.2.2 wurde dabei auch in vereinfachter
Weise der Maßwechsel von einem realen Wahrscheinlichkeitsmaß hin zu einem risi-
koneutralen Wahrscheinlichkeitsmaß gezeigt. Dadurch konnte die Bewertung aus der
realen Welt mit realen Wahrscheinlichkeiten und risikoadjustierten Diskontsätzen in
eine risikoneutrale Welt mit risikolosen Diskontsätzen überführt werden, was den
Kern der risikoneutralen Bepreisung darstellt. Es ist jedoch festzuhalten, dass ein
solcher Maßwechsel nur dann eindeutig ist, wenn die Kapitalmärkte vollkommen und
vollständig bzw. arbitragefrei sind (Ewald et al., 2017). Nur so ist auch der ermittelte
(Options-)Preis eindeutig (Laux, 2006, S. 130 ff.).
Während der Contingent Claims Ansatz sich historisch aus Forschungssträngen um
die Bewertung von Finanzoptionen herum entwickelt hat, wurde dieser Ansatz, und
damit seine impliziten Kapitalmarktannahmen, über den Analogiegedanken auch
auf die Bewertung von Realoptionen übertragen. Jedoch muss die Annahme solcher
Kapitalmärkte regelmäßig infrage gestellt werden; insbesondere wenn es um reale
Investitionsvorhaben geht (Willershausen, 2008, S. 26). Solche realen Investitionsvor-

26Willershausen (2008, S. 24) beschreibt die Eigenschaften solcher Kapitalmärkte. So zeichnen sich voll-
kommene Kapitalmärkte imWesentlichen durch rationaleMarktteilnehmer, vollständige Konkurrenz,
einheitlicheMarktzinsen, Abwesenheit vonKosten für Transaktionen, Informationsbeschaffung sowie
von Steuern und durch homogene Erwartungen in Bezug auf das Risiko bzw. die Wahrscheinlichkeits-
verteilungen von bewertungsrelevanten Marktgrößen aus. Unter Vollständigkeit der Kapitalmärkte
wird die Möglichkeit verstanden, dass jeder Zahlungsanspruch repliziert werden kann.

27Das in Unterabschnitt 2.2.2 als risikolos konstruierte Portfolio aus Asset und Option erzielt die risikolo-
se Verzinsung nur in Abwesenheit von Arbitragemöglichkeiten (Hull, 2015, S. 372). Wäre aufgrund von
Arbitragemöglichkeiten effektiv ein höherer Wert des Portfolios realisierbar, so würde die risikolose
Verzinsung überstiegen.
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haben (mit Handlungsspielräumen) – Realoptionen – sind häufig nicht marktgehandelt
(Welling et al., 2015). Liegen also unvollständige und unvollkommene Kapitalmärkte
vor, so lässt sich am Beispiel der Option ihr Payoff nicht mehr eindeutig über ein
Portfolio von Wertpapieren replizieren. Entsprechend greift das Arbitrageargument
nicht mehr und es lässt sich lediglich eine Preisspanne ermitteln (El Karoui & Quenez,
1995).
Wenn sich also die Kapitalmärkte, um die Preisambiguität zu vermeiden, nicht zumin-
dest als annähernd vollkommen und vollständig annehmen lassen, sodass „[...] spanning
[Replikation bzw. der Contingent Claims Ansatz] does not hold, dynamic programming
can still be used to maximize the present value of the firm’s expected flow of profits,
using an arbitrary discount rate. (Note that in such cases there is no theory for determi-
ning the discount rate; the CAPM, for example would not hold.)“ Pindyck (1988, S. 973).
Als Alternative zum Contingent Claims Ansatz ist die dynamische Programmierung und
damit die Bellman-Gleichung entsprechend häufig als Teil des Lösungskonzepts in der
Realoptionsliteratur anzutreffen, denn oft lassen die untersuchten Problemstellungen
die Annahme von vollkommenen und vollständigen Kapitalmärkten nicht zu.28

Während beim Einsatz der dynamischen Programmierung die Lösung eindeutig
ist, unterliegt dieser Ansatz einer willkürlichen Diskontierung, wie Pindyck (1988)
herausstellt. Entsprechend lässt sich zwar die eindeutige Bewertung vornehmen,
jedoch stellt sich anschließend stets die Frage, ob der „richtige“ Wert ermittelt wurde.
Insbesondere die Wahl der Diskontierrate ist problematisch, da diese zwangsweise von
den Präferenzen des Entscheiders, z. B. eines Unternehmens, getrieben ist (Welling
et al., 2015).29 Ein in der Literatur häufig gewählter Ausweg ist die Annahme von
Risikoneutralität30 und der Diskontierung mit dem risikolosen Zins. Hier wäre die
bereits in Unterabschnitt 2.2.2 beschriebene Risikoprämie gleich null, sodass die realen
und risikoneutralen Wahrscheinlichkeiten übereinstimmen, denn in einer „[...] world
with risk-neutral investors, the present value of an uncertain cash flow is equal to the
expectation of the cash flow discounted by the risk-free interest rate.“ McDonald &

28Tatsächlich wird in der einschlägigen Realoptionsliteratur häufig nicht weiter ausgeführt, warum der
Ansatz der dynamischen Programmierung gewählt wird. Jedoch lässt sich aus der Wahl der dynami-
schen Programmierung als Ansatz implizit ableiten, dass bei den untersuchten Problemen keine sinn-
volle Annahme von vollkommenen und vollständigen Kapitalmärkten getroffen werden kann.

29Wang (2010) beschreibt u. a. die Integration von Risikopräferenzen über Nutzenfunktionen und die an-
schließende Nutzenmaximierung. Während ein solcher Ansatz generell geeignet ist, um dem Problem
der unvollkommenen und unvollständigen Kapitalmärkte Herr zu werden, muss seine Praktikabilität
im realen Anwendungsfall infrage gestellt werden.

30Siehe auch Hull (2009, S. 289 - 290) über die Annahme der Risikoneutralität.
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Siegel (1985, S. 334).31

Trotz der zuvor aufgeführten konzeptionellen Schwächen beider Ansätze führen sie
aus finanzmathematischer Sicht zu nahezu identischen Differentialgleichungen. Aus
pragmatischer Sicht sind die generierten qualitativen Ergebnisse identisch (Pindyck,
1988; Bensoussan & Chevalier-Roignant, 2019). Die Relevanz der Wahl des Bewer-
tungsansatzes tritt entsprechend dann in den Vordergrund, wenn eine konkrete,
entscheidungsrelevante realwirtschaftliche Bewertung in der Praxis vorgenommen
wird.32

Neben der Wahl eines geeigneten Bewertungsansatzes spielt auch die Wahl über die
Beschreibung der stochastischen Zustandsgröße eine wichtige Rolle.33 Oft kommen in
einschlägigen Realoptionsmodellen in der Literatur Itô-Prozesse mit konstantem Drift
und konstanter Volatilität zum Einsatz. Insbesondere die GBM wird als Zustandsgröße
für die stochastische Modellierung von Projektwerten oder granulareren bewertungs-
relevanten Größen, wie Preisen, eingesetzt. Sind Rohstoffe involviert, werden Modelle
mit Mean-Reversion, wie der OU Prozess, benutzt (Ozorio et al., 2012) und häufig mit
der GBM kombiniert. Insbesondere die Kombination aus Mean-Reversion Modellen zur
Erfassung der kurzfristigen Abweichung vom Mean-Reversion Level über OU-Prozesse,
sowie die Modellierung des Mean-Reversion Level selbst über eine GBM scheinen
Rohstoffzeitreihen regelmäßig hinreichend zu beschreiben (Pindyck, 2001). Jedoch
muss die Wahl stets kritisch betrachtet werden, denn aus den Modellen abgeleitete
Handlungsempfehlungen werden durch den gewählten stochastischen Prozess teils
stark beeinflusst. So kann sich der in der Realoptionsliteratur als negativ postulierte
Zusammenhang zwischen Investitionsneigung und Unsicherheit schon bereits durch

31In Unterabschnitt 2.2.2 wäre p = p∗. Entsprechend ist die Erwartungswertbildung EP[.] unter realem
Maß P identisch zur Erwartungswertbildung EQ[.] unter risikoneutralem Maß Q.

32Die imRahmendieser Arbeit entwickeltenModelle dienen, trotz ihrer quantitativennumerischen Studi-
en, der Ableitung von qualitativen Aussagen. Entsprechend wäre der gewählte Ansatz unerheblich, da
die gleichen Ergebnisse abgleitet werden können. Nichtsdestotrotz wurde der Fokus auf die dynami-
sche Programmierung gelegt, da die Annahme von vollständigen und vollkommenen Kapitalmärkten
in puncto realwirtschaftlicher Investitionsentscheidungen in Infrastruktur als kritisch gesehen wer-
den kann.

33Auf diesen Punkt wird nochmals in Unterabschnitt 5.2.5 im Rahmen der Einordnung des in dieser Arbeit
entwickelten Modells genauer eingegangen. Entsprechend werden die Ausführungen aus Redundanz-
gesichtspunkten hier eingeschränkt.
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die Prozesswahl umkehren (Briest et al., 2022).34

Zuletzt soll kurz auf die häufig als konstant und zeitinvariant angenomme-
nen Modellparameter eingegangen werden. So sind in der Realoptionslitera-
tur neben Itô-Prozessen mit konstanter Drift und konstanter Volatilität re-
gelmäßig auch zeitunabhängige Diskontsätze und zeitunabhängige (Übergangs-
)Wahrscheinlichkeitsverteilungsfunktionen gegeben (Dixit & Pindyck, 1994, S. 101).
Auch die betrachtete Option selbst wird hierbei häufig als zeitlich unbeschränkt
betrachtet. Durch all diese Annahmen lassen sich in der Realoptionsliteratur häufig
analytisch lösbare und damit nachvollziehbare Modelle entwickeln, die insbesondere
unter Einsatz der GBM vergleichsweise einfache Lösungen erlauben (Fleten et al.,
2007). Dass diese Annahmen im Abgleich mit der Praxis nicht immer belastbar sind,
steht außer Frage. So führen bereits Volatilitätscluster in einer Zeitreihe, z. B. die
wöchentlichen Log-Renditen des S&P500, dazu, dass die Volatilität nicht mehr als
konstant angenommen werden kann (Box et al., 2016, S. 361 ff.). Entsprechend könnte
ein GARCH-Modell zur funktionalen Beschreibung der Volatilität zum Einsatz kommen,
was ebenfalls in Form einer zeitabhängigen Volatilität im stochastischen Prozess zu be-
rücksichtigen ist.35 Die damit verbundene erhöhte Realitätsnähe erhöht in Konsequenz
die Modellkomplexität und erschwert die Nachvollziehbarkeit. Sie ist jedoch nicht
zwangsweise mit einem erhöhten Erkenntnisgewinn in Bezug auf qualitative Aussagen
gleichzusetzen. Entsprechend lässt sich an dieser Stelle das Parsimonitätsprinzip aus
der Disziplin der Zeitreihenanalyse auch für die Realoptionsmodellbildung adoptieren
(Box et al., 2016, S. 15), welches, analog zu „Ockhams Rasiermesser“, eine kleinst
mögliche Menge an Modellparametern fordert, um eine Zeitreihe hinreichend zu
beschreiben.
Abschließend lässt sich festhalten, dass in der Realoptionsliteratur der Annahmen-
kosmos stets vor dem Hintergrund der untersuchten Problemstellung betrachtet
werden muss. Insbesondere wenn qualitative Aussagen abgeleitet werden, sind die
häufig verwendeten Annahmen in der Literatur als weniger problematisch einzustufen.
Auch im Falle von konkreten Bewertungen in der Praxis können die Ergebnisse aus
der Realoptionsanalyse als belastbar eingeordnet werden (Quigg, 1993), auch wenn

34Die „Investment-Uncertainty Relationship“ beschreibt in der Realoptionsliteratur die Abnahme der In-
vestitionsneigung mit zunehmender Unsicherheit. Nicht nur Briest et al. (2022) finden hier durch
Wahl eines exponentiellen OU Prozesses eine prozessbedingte Umkehr des Zusammenhangs. Auch in
dem in Kapitel 5 entwickelten Modell kehrt sich bei der Wahl des reinen OU Prozesses als Zustands-
größe dieser Zusammenhang um.

35GARCH steht für Generalized Autoregressive Conditional Heteroscedasticity.
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sie je nach eingesetztem Bewertungsansatz, z. B. im Falle von unvollkommenen und
unvollständigen Märkten, den Anschein von Willkür bekommen können.36

36An dieser Stelle sei nochmals darauf hingewiesen, dass die Annahmen bei Einsatz der Kapitalwertme-
thode zumindest genau so restriktiv sind, wie bei der Realoptionsmethode (McDonald, 2006).
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4 Infrastrukturprojekte mit unsicheren
Einnahmen, Investitionsausgaben und
Bauzeiten

Viele Infrastrukturprojekte zeichnen sich aus investitionsplanerischer Sicht durch drei
wichtige Eigenschaften aus, welche für die Anwendung der Realoptionsanalyse von Be-
deutung sind: Sie weisen unsichere Investitionsausgaben während der Bauphase auf, be-
sitzen unsichere Bauzeiten und erzielen ihre unsicherenEinnahmen erst nach Fertigstel-
lung. Zudem sind die Investitionsausgaben über die Bauphase verteilt und hochgradig
versunken bzw. irreversibel. Dieses hohe Maß an Komplexität erschwert für potentielle
Anbieter von Infrastruktur, wie private Investoren, Kommunen und Länder, fundierte
Investitionsentscheidungen zu treffen. Vor diesem Hintergrund ist es wichtig zu verste-
hen, wie die genannten Eigenschaften Entscheidungen in Infrastruktur zu investieren
beeinflussen. Einen Beitrag zu diesem Verständnis liefert das in diesem Kapitel entwi-
ckelte Entscheidungsmodell, indem es die Entscheidungssituation unter Berücksichti-
gung von Realoptionen modelltheoretisch abbildet.
Zusätzlich zur reinen Investitionsentscheidung und dem damit verbundenen Timing
sind insbesondere Kommunen und Länder bestrebt, ihre Verschuldung zu limitieren. Sie
haben dadurch ein verstärktes Interesse, private Investoren für Infrastrukturprojekte zu
gewinnen und damit die notwendigen Investitionen an diese auszulagern. Anhand des
entwickelten Modells sollen daher auch die Möglichkeiten des Staates analysiert wer-
den, wie dieser mit den gängigen Stellschrauben in Form von Subventionen und Steuer-
erleichterungen möglichst viele private Investitionen gewinnen kann, ohne dabei selbst
zu viel Wert abzugeben.
Kapitel 4 gliedert sich dazu wie folgt: Zu Beginn wird in Abschnitt 4.1 ein Einblick in die
empirischeLiteratur zu Infrastrukturprojekten gegeben. Anschließend gibt Abschnitt 4.2
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einen Kurzüberblick über die Realoptionsliteratur im Bereich Infrastruktur und mögli-
che Modellierungsansätze im Rahmen der Problemstellung. In Abschnitt 4.3 wird das
entwickelte Modell vorgestellt, dessen Ergebnisse in Abschnitt 4.4 im Rahmen einer nu-
merischen Studie untersucht werden. In Abschnitt 4.5 erfolgt eine kurze abschießende
Bemerkung.

4.1 Empirische Befunde zu Infrastrukturprojekten

Dass Infrastruktur im Allgemeinen essenziell für die soziale Entwicklung und das Wirt-
schaftswachstum eines Landes ist (Beckers et al., 2013), ist unumstritten. Dies spiegelt
sich insbesondere in der langfristigen Produktionselastizität von 0,07 bis 0,10 wieder
(Calderón et al., 2015).1 Demnach bewirkt ein Anstieg im Infrastrukturvermögen um
10 %einenAnstieg des Bruttoinlandsprodukts von0,7%bis zu 1%. Trotz dieser Relevanz
haben Infrastrukturprojekte in Deutschland gegenwärtig zu teils hitzigen öffentlichen
Debatten geführt. Maßgeblichen Anteil daran haben Negativ-Beispiele wie der Bahnhof
Stuttgart 21, der Flughafen Berlin Brandenburg oder die Elbphilharmonie in Hamburg.
Im Grundtenor des Unmuts werden dabei stets zu lange Bauzeiten sowie Mittelver-
schwendung durch einen starken Anstieg der anfänglich geplanten Investitionsausgaben
angeführt (Kostka & Anzinger, 2016a, S. 15).
Auch in der empirischen Literatur spiegelt sich dieser Umstand wieder. So beschreibt
Flyvbjerg (2014), dass neun von zehn Megaprojekte ihre Planausgaben überschreiten;
nicht selten um 50 % und mehr.2 Flyvbjerg (2014) hält dabei fest, dass keine Verbesse-
rung im Zeitablauf und geografischen Kontext stattgefunden hat, was durch internatio-
nale Beispiele wie die dänische Storebælt Brücke mit 50 %, den Dublin Port Tunnel mit
160 %, den Denver International Airport mit 200 %, das Opernhaus Sydney mit 1.400 %
und den Suez Kanalmit 1.900%Überschreitung der Planausgaben, um einige zu nennen,
verdeutlicht wird (Flyvbjerg, 2014). Ein ähnliches Bild zeichnen auch andere Studien. In
Tab. 4.1 sind dazu stellvertretend für wirtschaftliche Infrastruktur die zwei Segmente

1Die Produktionselastizität berechnet sich alsϵ = ∂Y
Y / ∂K

K mitY als BIP und K als Infrastrukturvermögen
(siehe Pindyck & Rubinfeld (2015, S. 65 ff.) für die generelle Berechnung von Elastizitäten).

2Mit Megaprojekte sind Projekte mit Investitionsausgaben von 1 Mrd. USD und mehr gemeint. Aus tech-
nischer Sicht müsste eher der Begriff Gigaprojekte angewendet werden. Dieser konnte sich jedoch im
Sprachgebrauch nicht durchsetzen.
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Verkehr und Energie zusammengefasst.3

Cantarelli et al. (2012) untersuchen die Entwicklung der Planausgaben für Verkehrsin-
frastruktur wie Straßen, Schienen sowie Tunnel und Brücken („fixe Verbindungen“). Sie
zeigen, dass es im Durchschnitt in diesem Segment zur Überschreitung der Planaus-
gaben kommt. Sovacool et al. (2014) und Ansar et al. (2014) fokussieren sich in ihren
Studien auf das Segment Energie. Auch sie zeigen, dass für Atomkraftwerke, thermische
Kraftwerke,Windkraft, Übertragungsnetzinfrastruktur sowie für hydroelektrischeDäm-
me durchschnittlich teils erhebliche Überschreitungen der Planausgaben festzustellen
sind. Einzig bei Solaranlagen ist keine Überschreitung der Planausgaben festzustellen.
Kostka & Anzinger (2016b, S. 150) führen dies auf Lerneffekte zurück. Während diese
bei Solaranlagen im Zeitablauf positiv waren, konnten entweder keine oder im Fall von
Atomkraftwerken sogar negative Lerneffekte festgestellt werden. Zusätzlich wurde in
den Studien im Segment Energie die durchschnittliche Überschreitung der geplanten
Bauzeit untersucht. Auch hier zeigt sich,mit Ausnahme von Solaranlagen, eine teils deut-
liche Überschreitung.
Nachdem für die Bauphase von Infrastrukturprojekten empirisch ein starkes Indiz für
erhebliche Unsicherheiten in den zwei bedeutenden Komponenten: Geplante Bauzeit
und Planausgaben gegeben ist, muss weiter die Betriebsphase betrachtet werden. Sie
schließt sich an die Bauphase an und ist maßgeblich für den Erfolg oder Misserfolg des
Projekts. Neben den Betriebskosten spielen dabei die Einnahmen eine zentrale Rolle.
Während es durchaus Infrastrukturprojekte mit planbaren und teils konstanten Einnah-
men gibt (Möglich & Raebel, 2014), ist es sinnvoller, von unsicheren Einnahmen auszu-
gehen. Dies lässt sich stellvertretend am Beispiel von Mautstraßen zeigen. So blieb beim
Warnowtunnel, der ersten Public Private Partnership in Deutschland, das tatsächliche
Verkehrsaufgebot 65 % unter der Vorhersage, was sich stark negativ auf die Wirtschaft-
lichkeit des Projekts auswirkte (Kostka & Anzinger, 2016a, S. 29). Als weiteres Beispiel
kann die Mautstraße A1 zwischen Hamburg und Bremen aufgeführt werden. Hier liegen
die Einnahmen aus der Lkw-Maut hinter den Erwartungen zurück, sodass die ökonomi-
sche Lebensfähigkeit des Projekts bedroht ist (Briest & Lukas, 2018). Neben zahlreichen

3Neben Verkehr und Energie setzt sich die wirtschaftliche Infrastruktur weiter aus Telekommunikation,
Versorgung sowie Infrastruktur im weiteren Sinne zusammen. Sie ist von sozialer Infrastruktur abzu-
grenzen. Diese lässt sich in die Segmente Bildung, Gesundheit, Kultur und Sicherheit einteilen (Mög-
lich & Raebel, 2014). Eine ausführlichere Systematisierung von wirtschaftlicher Infrastruktur vor dem
Hintergrund von Realoptionen erfolgt in Anlehnung an Briest & Lukas (2018) in Abschnitt 4.2. Für
einen Überblick zu Ausgabenüberschreitungen in den anderen Segmenten als Verkehr und Energie sei
auf Kostka & Fiedler (2016a, S. 5) verwiesen.
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Tabelle 4.1: Empirische Studien zur Überschreitung von geplanten Investitionsausgaben
undBauzeiten bei Infrastrukturprojekten aus denBereichenVerkehr undEn-
ergie abgewandelt nach Kostka & Fiedler (2016a, S. 5) und Kostka &Anzinger
(2016b, S. 150). Die Angaben für Verkehr sind aus Cantarelli et al. (2012) und
die Angaben für Energie aus Sovacool et al. (2014) sowie Ansar et al. (2014)
entnommen.
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geplanten Ausgaben % 20 33 34 117 13 8 1 8 96

∅ Überschreitung der
geplanten Bauzeit % n/a n/a n/a 64 10 10 0 8 44

Stichprobenumfang 537 74 195 180 36 35 39 50 245

weiteren Beispielen lassen sich mit den Schnellzugverbindungen Shinkansen und TGV
auf der anderen Seite auch große Projekte nennen, die eine positive Entwicklung der
Einnahmen verzeichnen konnten (Henn, 2015, S. 83 ff.). Entsprechend lassen sich auch
für die Betriebsphase von Infrastrukturprojekten unsichere Einnahmen als Eigenschaft
festhalten.
Nach diesen Beobachtungen stellt sich die Frage, warum Infrastrukturprojekte teils star-
ke Abweichungen von „Soll“ und „Ist“ in Bauzeit, Investitionsausgaben und Erlösen
aufweisen. Flyvbjerg (2014) führt dies auf die verwendeten Kernmethoden in der Pla-
nung, wie Business Cases, Kosten-Nutzen Analysen sowie Sozial- und Umweltverträg-
lichkeitsprüfungen, zurück. Entsprechend kann diesen Methoden allein nicht vertraut
werden.4 Hierbei sind die Unzulänglichkeiten der genannten Methoden und insbeson-

4Siehe auch Unterabschnitt 2.2.4. Die verwendeten Methoden sind nicht überflüssig, sie sollten jedoch
um weitere Methoden, die der Unsicherheit ausreichend Rechnung tragen, erweitert werden.
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dere der reinen Kapitalwertmethode nicht neu. Wie Dixit & Pindyck (1994, S. 4 ff.) und
Trigeorgis (2001, S. 103 ff.) betonen, ist der Kapitalwert allein nicht geeignet, die realen
Merkmale von Investitionsmöglichkeiten zu berücksichtigen. Die Mehrzahl der realen
Investitionen (wie z. B. Infrastrukturinvestitionen) wird unter Unsicherheit getätigt, ist
mit versunkenen Investitionsausgaben verbunden und bietet verschiedene Arten von
(zeitlichen) Handlungsspielräumen. An dieser Stelle kann der Realoptionsansatz Abhil-
fe schaffen. Dieser ermöglicht die Berücksichtigung von Unsicherheiten in Bezug auf
Bauzeit, Investitionsausgaben und Erlöse. Im nachfolgenden Abschnitt wird ein Über-
blick über die relevante Realoptionsliteratur und entsprechende Modellierungsansätze
gegeben, welche die hier beschriebenen Problemdimensionen erfassen können.

4.2 Modellansätze in der Realoptionsliteratur

Myers (1977) erkannte als erster die Analogie zwischen realwirtschaftlichen Investiti-
onsgelegenheiten und Finanzoptionen. In den späten 1970er Jahren initiierte er mit die-
sem Grundgedanken eine breite Literatur, die sich in den nachfolgenden Dekaden ent-
wickelt hat. Neben vielen anderen Anwendungsbereichen wurde der Realoptionsansatz
auch zur Bewertung von Investitionsmöglichkeiten in Infrastruktur verwendet. Da aus
Sicht von Unternehmen insbesondere Investitionen in wirtschaftliche Infrastruktur in-
teressant sind, ist einschlägige Realoptionsliteratur für einen kurzen Überblick vorab in
Tab. 4.2 zusammengefasst. Hierbei ist die in Tab. 4.2 systematisierte Literatur lediglich
als ein Ausschnitt und bei weitem nicht als vollständig anzusehen.
Aus Tab. 4.2 wird dabei zunächst deutlich, dass der Einsatz des Realoptionsansatzes fle-
xibel ist und sich für eine Vielzahl von unterschiedlichen investitionsplanerischen Pro-
blemstellungen aus dem Bereich Infrastruktur eignet. Hierbei ist hervorzuheben, dass
der Ansatz insbesondere stark im Segment Verkehr beim Untersuchungsobjekt „Stra-
ßen“ sowie im Segment Energie bei den Untersuchungsobjekten „Erneuerbare Ener-
gien“ und „Konventionelle Kraftwerke“ zum Einsatz kommt (in Bezug auf Energie siehe
auch Trigeorgis & Tsekrekos (2018)). Bei Straßen erzeugen insbesondere Vertragsklau-
seln wie Verkehrsobergrenzen und Verkehrsuntergrenzen starke Optionscharakteristi-
ka, was die Realoptionsanalyse als Bewertungsmethode prädestiniert (Kupfer &Welling,
2018). Im Segment Energie hat sich der Fokus zuletzt stark in Richtung Erneuerbare En-
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ergien verschoben (Kozlova, 2017).5

An dieser Stelle soll darauf verzichtet werden, einschlägige Realoptionsliteratur in Bezug
auf die in Tab. 4.2 aufgeführten Untersuchungsobjekte im Detail auszuführen. Vielmehr
soll nachfolgend der Fokus auf die in Unterabschnitt 4.1 entwickelten allgemeinen Ei-
genschaftsdimensionen: Unsichere Erlöse, unsichere Realisationszeiten sowie unsiche-
re Investitionsausgaben gelegt werden.
Viele allgemeine Realoptionsmodelle, die sich u. a. auch für die Anwendung im Bereich
Infrastruktur eignen, haben Teile der genannten Merkmale integriert. In der Mehrzahl
der Modelle werden jedoch lediglich unsichere Erlöse oder unsichere Preise abgebildet
(siehe z. B. Welling et al. (2015), Dixit & Pindyck (1994, Kap. 5 & 6), Lukas et al. (2017)
sowie Lukas & Thiergart (2019)). Ebenfalls sind Modelle, wenn auch weniger häufig, mit
unsicheren Investitionsausgaben zu finden (z. B. Briest & Lukas (2018)). Danach gibt es
in diesen Modellen nur eine Quelle von Unsicherheit. Seltener sind sowohl unsichere
Erlöse als auch unsichere Investitionsausgaben und damit zwei Quellen von Unsicher-
heit zu finden (siehe z. B. McDonald & Siegel (1986), Welling (2016), Schwartz & Moon
(2001), Nishihara (2018) sowie Kauppinen et al. (2018)).6

So untersuchen McDonald & Siegel (1986) den Einfluss von unsicheren Projektwerten
und unsicheren Investitionsausgaben auf die Investitionsentscheidung. Welling (2016)
betrachtet Investitionsmöglichkeiten bei Projekten zur Erzeugung von Strom aus er-
neuerbaren Energien, wobei die unsichere Entwicklung des Stromverkaufspreises und
der Investitionsausgaben jeweils über eine GBM abgebildet werden. Schwartz & Moon
(2001) erweitern ihre vorherige Arbeit Schwartz & Moon (2000) u. a. um den Aspekt
der unsicheren Investitionsausgaben, sodass ihre Bewertung von Internetunternehmen
mit zwei unsicheren Zustandsgrößen und damit unter realistischeren Annahmen erfolgt.
Kauppinen et al. (2018) hingegen betrachten die Investitionsmöglichkeit in ein Infra-
strukturprojekt, welches ein Unternehmen graduell entwickeln kann, wobei der Pro-
jektwert sowie der Barwert der operativen Kosten, im Gegensatz zu unsicheren Inves-
titionsausgaben, jeweils über eine GBM abgebildet werden. Nishihara (2018) betrachtet
einUnternehmen, das in ein F&E-Projekt investieren kann.Nishihara (2018)wählt dabei

5Siehe Kapitel 5 für die modelltheoretische Anwendung des Realoptionsansatzes für Investitionen in
Projekte mit operationaler Flexibilität unter Mean-Reversion, wie z. B. für Biogasanlagen.

6Es sei darauf hingewiesen, dass es durchaus eine Vielzahl von Arbeiten gibt, die mehrere Quellen von
Unsicherheit berücksichtigen, wie z. B. Schwartz & Moon (2000) oder Näsäkkälä & Fleten (2005). Oft
wird diese zusätzliche Unsicherheit in Form von stochastischen Driftraten oder Volatilitäten berück-
sichtigt. Schlussendlich materialisiert sich die Unsicherheit dann häufig in einer einzigen Erfolgsgröße
wie Erlösen oder Preisen, während die Investitionsausgaben deterministisch bleiben.
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einen interessanten Ansatz, bei dem er neben unsicheren Erlösen, die über eineGBMbe-
schrieben werden, die Unsicherheit der Investitionsausgaben über deren Abhängigkeit
von einer unsicheren F&E-Realisierungszeit induziert.
Die zuvor kurz systematisierte Literatur, mit Ausnahme von Kauppinen et al. (2018)
und Nishihara (2018), hat einen gemeinsamen Nenner: Die vorgestellten Modelle ge-
hen davon aus, dass das Unternehmen, nachdem es investiert, unmittelbar Zugang zu
den Erlösen bekommt.7 Diese Annahme ist oft in der Realoptionsliteratur zu finden und
kann durchaus in einer Reihe von praktischen Anwendungen als realistisch angesehen
werden, insbesondere wenn die Realisationszeit des betrachteten Projekts ausreichend
niedrig ist. Tatsächlich lässt sich dies vor dem Hintergrund von Infrastrukturprojekten
hinterfragen. An dieser Stelle könnenModelle, die eine Realisationszeit berücksichtigen,
zum Einsatz kommen. In der englischsprachigen Literatur werden hierfür oft die Begrif-
fe „Time-to-Build“, „Investment Lag“, „Implementation Lag“ , „Gestation Period“ oder
auch „Lead Time“ benutzt (siehe z. B. auch Briest et al. (2020) oder Sarkar & Zhang
(2015)).
In der einschlägigen Literatur wird die Realisierungszeit auf unterschiedliche Weise im-
plementiert. Majd & Pindyck (1987) (siehe auch Dixit & Pindyck (1994, S. 328 ff.)) stellen
hier eine der frühen Arbeiten in diesem Bereich dar. Majd & Pindyck (1987) untersu-
chen ein Unternehmen, das die Möglichkeit hat, in ein Projekt, z. B. ein Fabrikgebäude,
zu investieren. Die Realisierungszeit führen Majd & Pindyck (1987) dabei über Investi-
tionsausgaben ein, die graduell über eine feste Investitionsrate ausgegeben und damit
aufgebraucht werden müssen, bevor das Unternehmen Erlöse aus dem Projekt erzielen
kann. Die zugrundeliegende Option stellt dabei eine Verbundoption (engl. Compound
Option) dar: Solange unaufgebrauchtes Investitionskapital vorhanden ist, hat dasUnter-
nehmen wiederkehrend die Option, einen weiteren inkrementellen Anteil des Kapital-
stocks zu investieren und die Projektrealisierung voranzutreiben, sodass stets Optionen
auf Optionen betrachtet werden (Sequenzielles Investieren). Da das Modell von Majd
& Pindyck (1987) eine kostenlose Stilllegung und Wiederaufnahme des Projekts ermög-
licht, ist die gesamte Realisierungszeit, welche die kürzeste Realisierungszeit übersteigt,
unsicher. Letztere hat ihren Ursprung in der festen Investitionsrate. Kauppinen et al.
(2018) adoptieren das Modell von Majd & Pindyck (1987) in seinen wesentlichen Zü-
gen und erweitern dies um den zuvor beschriebenen unsicheren Barwert der operativen

7Auch hier wurde im vorhergehenden Absatz lediglich ein kleiner Auszug einer viel umfangreicheren
Literatur herausgegriffen.
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Kosten. Auch Briest et al. (2020) nutzen für die Modellierung einer F&E-Phase im Kern
das Modell von Majd & Pindyck (1987), betrachten jedoch Erlöse, die einer Sprungdif-
fusion mit „Sudden Death“ Komponente folgen.8 Somit ist in Briest et al. (2020) die
komplette Realisierungszeit unsicher. Der Vollständigkeit halber soll auch auf Milne &
Whalley (2000) verwiesen werden, die das Modell von Majd & Pindyck (1987) um eine
fehlende Optimalitätsbedingung ergänzen. Abschließend lässt sich festhalten, dass der
Modellkern nach Majd & Pindyck (1987) den Nachteil fehlender analytischer Lösbarkeit
hat und somit numerische Verfahren zum Einsatz kommen müssen.9

Anders als Majd & Pindyck (1987) integrieren Bar-Ilan & Strange (1996) die Realisie-
rungszeit über eine Konstante in den Modellrahmen von Dixit (1989). Im Wesentlichen
erfolgt dies durch eine Verzögerung der Projekteinnahmen, sodass bei Investition das
Projekt erst nach der Realisierungszeit beginnt, Erlöse zu generieren. Ähnlich wie Bar-
Ilan & Strange (1996) lässt auch Nishihara (2018) eine Verzögerung der Erlöse über kon-
stante sowie stochastische Realisierungszeiten zu. Zuletzt ist eineweitere Art derModel-
lierung von Realisierungszeit durch Margsiri et al. (2008) sowie Sarkar & Zhang (2015)
zu finden. Hier wird bei beiden eine Kopplung der Realisierungszeit an den unsicheren
Erlösprozess vorgenommen. Somuss sich der Erlösprozess, ausgehend von einem Start-
wert, bis zu einer fest vorgelegten Schwelle, entwickeln, wodurch die Realisierungszeit
unsicher wird.
Nachdem geeignete Literatur in Bezug auf unsichere Erlöse, Investitionsausgaben und
Realisationszeiten herausgearbeitet wurde, soll zuletzt kurz auf Modelle mit Bezug auf
Subventionen und Steuererleichterungen eingegangen werden. Dies sind Modelle, die
Einflussmöglichkeiten des Staates analysieren, umprivate Investitionen zu fördern. Pen-
nings (2000) untersucht die optimale Besteuerung und Anreizgestaltung von Subven-
tionen, um irreversible Investitionen zu stimulieren. Yu et al. (2007) betrachten die
Auswirkungen von Subventionen und Steuererleichterungen auf ausländische Direktin-
vestitionen und können zeigen, dass Subventionen die Steuererleichterungen als Anreiz
ausstechen. In einer Studie von Danielova & Sarkar (2011) können ähnliche Ergebnis-
se für den Fall von rein eigenfinanzierten Investitionen gefunden werden. Für den Fall,
dass Fremdfinanzierung ermöglicht wird, finden Danielova & Sarkar (2011) ein optima-
les Verhältnis von Subventionen und Steuererleichterungen.

8Mit „Sudden Death“ ist hier gemeint, dass die Erlöse mit einmal erlöschen können und sich davon nicht
mehr erholen. Sie verbleiben entsprechend bei einem Level von null.

9Milne & Whalley (2000) nutzen zur Lösung die Linienmethode, die ein gewisses Maß an „analytischer“
Lösung zulässt.
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Tabelle 4.3: Einordnung des Modells aus Abschnitt 4.3 anhand von Modellkomponenten
in verwandte Realoptionsliteratur.
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McDonald & Siegel (1986) ✓
(stoch.)

× × ✓
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× ×

Danielova & Sarkar (2011) ✓
(det.)

× × ✓
(stoch.)

✓ ✓

Sarkar & Zhang (2015) ✓
(det.)

✓ ✓
(stoch.)

✓
(stoch.)

✓ ×

Briest & Lukas (2018) ✓
(stoch.)

✓ ✓
(stoch.)

✓
(det.)

× ×

Abschnitt 4.3 ✓
(stoch.)

✓ ✓
(stoch.)

✓
(stoch.)

✓ ✓

stoch. - stochastisch
det. - deterministisch

Das im nachfolgenden Abschnitt 4.3 vorgestellte Modell integriert alle zuvor aufgezähl-
ten Eigenschaftsdimensionen von Infrastruktur. Die Einordnung des Modells kann da-
bei Tab. 4.3 entnommen werden. Das Modell aus Abschnitt 4.3 ist eng mit McDonald &
Siegel (1986) verbunden (siehe auch Dixit & Pindyck (1994, Kap. 6)), da eine Investi-
tionsmöglichkeit in Infrastruktur in Abhängigkeit von zwei stochastischen Zustandsva-
riablen wie Erlöse (und damit Projektwerte) und Investitionsausgaben modelliert wird.
Auch besteht eine enge Verbindung mit Sarkar & Zhang (2015), deren Ansatz der unsi-
cheren Realisierungszeit adoptiert wird. Darüber hinaus bezieht sich das Modell später
auch auf Danielova & Sarkar (2011), da ebenfalls Investitionsanreize in Form von Sub-
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ventionen und Steuererleichterungen untersucht werden. Zusätzlich ist das vorgestellte
Modell auch mit Briest & Lukas (2018) verwandt, die unsichere Realisationszeiten ab-
hängig von unsicheren Investitionsausgaben betrachteten.
Nachfolgend werden zentrale Modellierungsaspekte und Ergebnisse aus den in Tab. 4.3
vorgestellten Arbeiten zusammengefasst. Hierbei wird auf die in dieser Arbeit eingesetz-
te Notation zurückgegriffen, um dem Leser den Vergleich der Modelle zu erleichtern.
Anschließend wird mit der Modellbildung in Abschnitt 4.3 fortgefahren.

4.2.1 Das Modell von McDonald & Siegel (1986)

McDonald & Siegel (1986) untersuchen Situationen, in denen der Entscheider die Mög-
lichkeit hat, mit der Investition zu warten. Insbesondere fokussieren sie sich dabei auf
Investitionen, die irreversibel sind. Während die Investition irreversibel ist, hingegen
die Entscheidung zu warten reversibel, erzeugt die daraus entstehende Asymmetrie ei-
ne Entscheidungssituation, die durch einen einfachen Vergleich der Barwerte von erwar-
teten Investitionsausgaben und erwarteten (Überschuss-)Einnahmen – der Anwendung
der Kapitalwertmethode – nicht korrekt erfasst wird. Vielmehrmuss die Investition heu-
te wertmäßig mit der Investition zu jedem zukünftig möglichen Zeitpunkt verglichen
werden.
McDonald & Siegel (1986) bilden die formulierte Entscheidungssituation modelltheore-
tisch ab. Nachfolgend soll der Modellkern formal zusammengefasst werden, wobei auf
die von McDonald & Siegel (1986) zusätzlich durchgeführten Modellerweiterungen ver-
zichtet wird. Zunächst wird angenommen, dass ein Projektwert Vt ebenso wie die Inves-
titionsausgaben It für dessen Realisierung einer GBM folgen10

dVt = αVVtdt +σVVtdWt,V (4.1)

dIt = αI Itdt +σI ItdWt,I . (4.2)

Hierbei sindαV undαI die Driftraten,σV undσI die Volatilitäten sowie dWt,V und dWt,I

die, ggf. mit −1 ≤ ρVI ≤ 1 korrelierten, Wiener-Inkremente von jeweils Projektwert
und Investitionsausgaben. Für einen unendlichen Zeithorizont bzgl. des Investitions-

10Der Projektwert selbst ist der Barwert der zukünftig erwarteten Cashflows.
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zeitpunkts, ist der erwartete Gegenwartswert des Payoffs

EV,I

[
(Vt − It)e−rt

]
(4.3)

mit r als Diskontsatz zu maximieren.11 Hierbei wird der Erwartungswert ausgehend vom
aktuellen Zustand mit V = V0 und I = I0 gebildet. Basierend auf Argumenten zur
Homogenität des Entscheidungsproblems zeigen McDonald & Siegel (1986), dass sich
dass Entscheidungsproblem auf die Wahl eines optimalen Verhältnisses y∗ = V∗/I∗

reduzieren lässt, zu dem investiert werden sollte. Dadurch kann die Maximierung des
Payoffs über die Wahl eines y′ = Vt′/It′ erfolgen, sodass

max
y′

(y′ − 1)EV,I

[
It′e−rt′

]
. (4.4)

Schließlich ergibt sich für den optimalen Investitionsschwellenwert

y∗ =
β1

β1 − 1
(4.5)

und für den Wert der Investitionsmöglichkeit

F(V, I; y∗) =


(y∗ − 1)I

(
V/I
y∗

)β1

, für V
I < y∗

V − I, für y∗ ≤ V
I

(4.6)

wobei

β1 =
1

2
− αV −αI

σ2
+

√(1
2
− αV −αI

σ2

)2
+

2(r −αI)

σ2
(4.7)

mitσ2 = σ2
V − 2ρVIσVσI +σ2

I gegeben ist.
Im Ergebnis ihrer modelltheoretischen Untersuchung zeigen McDonald & Siegel (1986),
dass unter realistischen Parametervariationen der Schaden aus der suboptimalen An-
wendung der Barwertmethode – investiere sobald der Nettobarwert mindestens null ist
– bis zu 20 % oder mehr gemessen am Projektwert ausmachen kann. Jedoch machen Mc-
Donald & Siegel (1986) auch darauf aufmerksam, dass ihre Ergebnisse am sinnvollsten
vor dem Hintergrund zu interpretieren sind, wenn V und I Barwerte darstellen. Gera-

11Durch einen unendlichen Zeithorizont hängt der optimale Ausübungszeitpunkt nicht von der Zeit ab.
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de für die versunkenen Investitionsausgaben I kann dies hinterfragt werden.12 Sofern
sich I im Sinne von Preisen darstellt, sind Mean-Reversion Prozesse geeigneter. Diese
bieten die Möglichkeit, eine Rückkehr der Zustandsvariablen in Richtung eines Levels
im Marktgleichgewicht abzubilden. Zuletzt weisen McDonald & Siegel (1986) auch dar-
auf hin, dass die Projektinvestitionen praktisch nicht zwangsweise „lumpy“, also „am
Stück“, erfolgen. Insbesondere, wenn kleine Investitionstranchen zu Beginn der Pro-
jektrealisierung einen großen Grenzertrag haben, kann die Möglichkeit zu warten eine
untergeordnete Rolle spielen, sodass für solche Projekte praktisch ein erhöhter Anreiz
besteht, diese schneller zu realisieren, auch wenn sie ggf. später abgebrochen werden
müssen.13

4.2.2 Das Modell von Danielova & Sarkar (2011)

Investitionstätigkeit von privaten Unternehmen hat einen deutlichen Einfluss auf das
Wirtschaftswachstum eines Landes. Vor diesem Hintergrund untersuchen Danielova &
Sarkar (2011) modelltheoretisch, wie Entscheider auf Regierungsebene möglichst opti-
mal die Investitionstätigkeit von privaten Unternehmen stimulieren können. Dabei fo-
kussieren sie sich auf die gängigen Anreizmechanismen in Form von Steuererleichterun-
gen und Subventionen. In Abhängigkeit von der Finanzierung des Unternehmens ermit-
teln sie ein optimales Verhältnis zwischen den beiden Anreizen. Dabei bilden sie sowohl
die Finanzierung komplett aus Eigenmitteln als auch die Finanzierung aus Fremdkapi-
tal ab. Nachfolgend werden im Hinblick auf die Modellbildung in Abschnitt 4.3 lediglich
zentrale Ergebnisse der Modellierung in Bezug auf die vollständige Finanzierung aus ei-
genen Mitteln reproduziert.
Danielova & Sarkar (2011) beginnen ihre Modellierung zur Entscheidung über Unter-

12In Abschnitt 4.3 wird ein Ansatz über ein generelles Ausgabenniveau gewählt, an das die versunkenen
Ausgaben gekoppelt werden. Hier lässt sich die Modellierung über eine GBM unter anderem mit infla-
tionären Tendenzen im Zeitablauf rechtfertigen. Zusätzlich lässt sich I auch als Barwert eines Projekts
aus Sicht einer beauftragten Baufirma interpretieren, welche (unsichere) Cashflows aus dem Baupro-
jekt im Zeitablauf erhält.

13Dies wird in Teilen auch aus der numerischen Studie in Unterabschnitt 4.4.1 für kleine 0 ≤ θ ≤ 1 und
damit kleine initiale InvestitionstranchenθI deutlich.
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nehmensinvestitionen ausgehend von Erlösen xt, die einer GBM folgen sollen14

dxt = αxtdt +σxtdWt. (4.8)

Für ein vollständig mit Eigenkapital finanziertes Unternehmen ergibt sich unter Berück-
sichtigung eines effektiven Steuersatzes τ ein Projektwert15

V(x) = Ex

[∫ ∞
0

(1− τ)xte−rtdt
]
= (1− τ)

x
r −α

. (4.9)

Das Unternehmen soll die Möglichkeit haben, in das Investitionsprojekt mit Wert V(x)
zu investieren, wobei das Unternehmen die Investitionsentscheidung ohne Zeitbegren-
zung aufschieben kann. Die dazu nötige Investition soll mit einem Anteil s subventio-
niert werden, sodass sich bei der Realisierung des Projekts effektive irreversible Inves-
titionsausgaben in Höhe von (1− s)I ergeben. Der in der Realoptionsliteratur gängigen
Bewertungsweise folgend, ermitteln Danielova & Sarkar (2011) einen optimalen Inves-
titionsschwellenwert

x∗ =
β1

(β1 − 1)

(1− s)I(r −α)

(1− τ)
, (4.10)

der das Timing des Unternehmens und damit seine Investitionsneigung kennzeichnet.
Hierbei ist

β1 =
1

2
− α

σ2
+

√(1
2
− α

σ2

)2
+

2r
σ2

. (4.11)

Da x∗ das optimale Erlöslevel darstellt, zu dem das Unternehmen seine Investition
durchführt, kann seine Beeinflussung von Entscheidern auf Regierungsebene entspre-
chend ausgenutzt werden. Danielova & Sarkar (2011) legen dazu ein Ziellevel xg von
Seiten der Regierung fest, sodass sich die Subvention s über den effektiven Steuersatz
τ ausdrücken lässt

s = 1− β1 − 1

β1

xg(1− τ)

I(r −α)
. (4.12)

14An dieser Stelle sei auf die sich in diesem Unterabschnitt und in nachfolgenden Abschnitten und Unter-
abschnitten wiederholende Notation hingewiesen, durch die jeweils ähnliche Erfolgsgrößen beschrie-
ben werden. Es wird entsprechend verzichtet diese Erfolgsgrößen nochmals verbal aufzuschlüsseln.

15Danielova & Sarkar (2011) argumentieren, dass unabhängig davon, dass die Steuererleichterung direkt,
z. B. durch Steuerferien und besonders niedrige Steuersätze, oder indirekt, z.B. durch beschleunig-
te Abschreibung von Vermögenswerten und Investitionsfreibeträge, sog. Investment Tax Credits, ge-
währt wird, die Auswirkung auf den effektiven Unternehmenssteursatz die gleiche ist. Sie mindern
diesen. Dies erleichtert die Modellbildungen insofern, als dass nur der effektive Unternehmenssteur-
satz τ benötigt wird.
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Für die Steuereinnahmen T(x) des Staates ergibt sich16

T(x) =
τx

r −α
, (4.13)

sodass sich nach Abzug von gezahlten Subventionen sI ein Nettovorteil des Staates
von

G(xg) =
τxg

r −α
+

β1 − 1

β

xg(1− τ)

(r −α)
− I (4.14)

ergibt. Da ∂G(xg)/∂τ > 0 kann festgehalten werden, dass aus Sicht des Staates ein
hoher effektiver Steuersatz wünschenswert ist. In Kombination mit dem Effekt, dass
ein steigendes τ mit ∂s/∂τ > 0 größere Subventionen s erfordert, um ein Ziellevel xg

aufrecht zu erhalten, ergibt sich daraus ein dominierender Anreiz für die Subvention.
Danielova & Sarkar (2011) bestätigen damit das Ergebnis der einschlägigen Literatur,
dass im Fall der reinen Finanzierung durch Eigenkapital die Steuererleichterung von der
Subvention als Anreiz dominiert wird. Hingen für den Fall einer möglichen Fremdfinan-
zierung, finden Danielova & Sarkar (2011) ein optimales Verhältnis von Subventionen
und Steuererleichterungen, das hier nicht weiter betrachtet werden soll.17

4.2.3 Das Modell von Sarkar & Zhang (2015)

Sarkar&Zhang (2015) untersuchenUnternehmensinvestitionen unter Berücksichtigung
von Realisations- bzw. Bauzeit. Neben der Implementierung einer stochastischen Reali-
sationszeit integrieren sie zusätzlich eine zeitliche Verteilung der Investitionsausgaben
16Danielova & Sarkar (2011) spezifizieren hier nicht genauer den Zeitpunkt der Betrachtung. Die Angabe

von T(x) = τx
r−α impliziert jedoch, dass hier das initiale Level, welches gerade beobachtetwird, auf x =

xg gesetzt ist. Andernfalls muss der stochastische Diskontfaktor (x/xg)
β1 in den Steuereinnahmen

T(x) sowie im auf diesen aufbauenden Nettovorteil des Staates G(xg) berücksichtigt werden.
17Dieses Ergebnis von Danielova & Sarkar (2011) muss vor dem Hintergrund hinterfragt werden, als dass

viel Fremdkapital über ein hohes Kuponlevel ausschließlich dazu führt, dass die Steuereinnahmen des
Staates reduziert werden. Einsetzten von Gl. (29) in Gl. (28) aus Danielova & Sarkar (2011) ergibt in
der dort verwendeten Notation

T(x) = τ


(

x − xb(x/xb)
γ2

)
r −µ

− c
r

(
1− (x/xb)

γ2

). (4.15)

Daγ2 < 0 und x > xb, mit xb als Schwellenwert für die Insolvenz des Unternehmens, ist (x/xb)
γ2 <

1, sodass eine Erhöhung des Kuponlevels c die Steuereinnahmen des Staates T(x) reduziert. Tatsäch-
lich müssen auch die Fremdkapitalgeber auf ihre Kapitalerträge Steuern zahlen. Dies sollte sich ent-
sprechend zusätzlich in T(x) widerspiegeln.
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in ihr Modell. Neben der Bewertung unter der Annehme einer reinen Finanzierung aus
Eigenmitteln untersuchen sie insbesondere den Effekt einer Finanzierung unter Aufnah-
me von Fremdkapital. Wie auch bei der Kurzbeschreibung des Modells von Danielova &
Sarkar (2011) sollen nachfolgend lediglich die wesentlichen Modellierungsaspekte im
Hinblick auf eine reine Finanzierung aus Eigenmitteln wiedergegeben werden.
Zunächst nehmen Sarkar & Zhang (2015) an, dass die Cashflows xt aus einem Investiti-
onsprojekt einer GBM folgen

dxt = αxtdt +σxtdWt. (4.16)

Das Unternehmen hat die zeitlich unbegrenzte Möglichkeit, in dieses Projekt zu inves-
tieren, wobei die Investition in zwei Investitionstranchen erfolgt. DasUnternehmen ent-
scheidet sich, in das Projekt mit der ersten Tranche θI mit 0 ≤ θ ≤ 1 zu investieren,
wenn ein Schwellenwertniveau von x∗ erreichtwird.Hierwird dieWarteoption zu Inves-
tieren optimal ausgeübt. Die Zahlung der zweiten, und damit finalen, Tranche (1−θ)I
erfolgt bei einem Schwellenwertlevel mx∗ mit m > 1. Während der Bauzeit wird an-
genommen, dass keine Zahlungen an das Unternehmen erfolgen. Durch diese Art der
Modellierung implementieren Sarkar & Zhang (2015) eine stochastische Bauzeit, da sich
der stochastische Cashflow Prozess von einem Level x∗ zu einem Level mx∗ entwickeln
muss, damit das Projekt abgeschlossen werden kann. Auch ermöglicht ihre Modellie-
rung, Projektcharakteristika, wie vorgelagerte (θ groß), ausgewogen verteilte (θ um 50
%) und nachgelagerte Investitionsausgaben (θ klein), abzubilden. Da die Bauzeit in ih-
rem Modell stochastisch ist, kann diese lediglich als erwartete Bauzeit tm angegeben
werden

tm =
ln m

α − 1
2σ

2
. (4.17)

Das Bewertungsfunktional ist bis zur Zahlung der ersten Tranche mit F(x) = A1xβ1 ,
zwischen den Tranchen eins und zwei mit V1(x) = B1xβ1 sowie nach Zahlung der zwei-
ten Tranche als aktives Projekt mit V2(x) = (1− τ) x

r−α definiert. Mit

β1 =
1

2
− α

σ2
+

√(1
2
− α

σ2

)2
+

2r
σ2

(4.18)
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ergibt sich für die konstanten Koeffizienten A1 und B1 sowie für den optimalen Inves-
titionsschwellenwert x∗

A1 =
(1− τ)

(r −α)

(mx∗)1−β1

β1
, (4.19)

B1 =

(
(1− τ)mx∗

r −α
− (1−θ)I

)
(mx∗)−β1 , (4.20)

x∗ =
1−θ+θmβ1

m
β1

(β1 − 1)

(r −α)I
(1− τ)

. (4.21)

Im Ergebnis ihrer Studie halten Sarkar & Zhang (2015) fest, dass im Falle eines vollstän-
dig mit Eigenmitteln finanzierten Unternehmens der Investitionsschwellenwert über
verschiedene Realisationszeiten (Sarkar & Zhang (2015) betrachten Realisationszeiten
bis 12 Jahre) stark von der Größe der ersten Investitionstranche abhängt. Im Falle von
vorgelagerten Investitionsausgaben, sinkt der Anreiz zu investieren über die Realisati-
onszeit. Hingegen kann im Falle von ausgewogen verteilten Investitionsausgaben ein
u-förmiger Verlauf festgestellt werden, nämlich ein erst steigender und dann fallender
Investitionsanreiz. Für nachgelagerten Investitionsausgaben steigt der Investitionsan-
reiz.18

Im Falle der Finanzierung mit Fremdkapital untersuchen Sarkar & Zhang (2015) sowohl
für eine exogen vorgegebene als auch für eine optimale Verschuldung die Auswirkung
auf die Investitionsneigung.19 Für eine exogen vorgegebene Verschuldung kann sich der
Effekt auf die Investitionsneigung vom Fall der reinen Eigenfinanzierung unterscheiden
und ökonomisch signifikant sein. Generell steigt die Investitionsneigung, wenn die exo-
gene Verschuldung gering ist, während sie mit einer hohen Verschuldung tendenziell
eher fällt. Für den Fall einer optimalen Verschuldung lässt sich im Vergleich zur reinen
Eigenfinanzierung festhalten, dass der Einfluss der Realisationszeit auf die Investitions-

18Das hier über x∗ beschriebene Verhalten zum Investitionsanreiz wird dabei insbesondere aus 1−θ+θmβ1

m
deutlich. So wird hier mit dem Extremfall θ = 1, einer komplett vorgelagerten Investition, deutlich,
dass sich die Triebkraft auf θmβ1−1 reduziert. Da β1 − 1 > 0 muss mit steigender Realisierungs-
zeit m > 1 steigen, und somit x∗, was wiederum einen fallenden Investitionsanreiz anzeigt. Wird
entsprechend θ ∈ (0, 1) gewählt, so können sich in Abhängigkeit der anderen Modellparameter die
beschriebenen anderen Fälle einstellen. Im Extremfallθ = 0 einer komplett nachgelagerten Investiti-
on, verbleibt 1/m, womit x∗ mit zunehmender Realisierungszeit fällt und damit der Investitionsanreiz
stets steigt.

19Die Verschuldung wird hier über Kupon Level dargestellt. Ein hoher Kupon korrespondiert mit einer
hohen Verschuldung.
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neigung verbessert wird.20 Demnach steigt die Investitionsneigung oder wird weniger
negativ durch die Realisationszeit für verschiedene Größen der ersten Investitionstran-
che beeinflusst.21

4.2.4 Das Modell von Briest & Lukas (2018)

Auch Briest & Lukas (2018) untersuchen Investitionen in Infrastruktur unter Berück-
sichtigung von unsicheren Realisierungszeiten. Während sie modelltheoretisch den An-
satz von Sarkar & Zhang (2015) adoptieren, unterscheidet sich ihre Modellierung darin,
dass sie im Zeitablauf unsichere Investitionsausgaben anstelle von unsicheren Erlösen
berücksichtigen. Demnach konzentrieren sich Briest & Lukas (2018) insbesondere auf
Infrastrukturprojekte mit planbaren Erlösen.
Briest & Lukas (2018) nehmen zunächst an, dass ein Unternehmen eine perpetuale In-
vestitionsoption in ein Infrastrukturprojekt besitzt, dessen Investitionsausgaben It ei-
ner GBM folgen

dIt = α Itdt +σ ItdWt. (4.22)

Analog zu Sarkar & Zhang (2015) (siehe Unterabschnitt 4.2.3) wird die erste Investiti-
onstranche mit θI∗ gezahlt und die zweite Investitionstranche mit (1 − θ)I∗/m. Die
Logik über die unsichere Realisationszeit wird dabei über ein optimales Ausgabenni-
veau I∗ integriert, von dem aus der stochastische Ausgabenprozess ein Niveau I∗/m mit
m > 1 erreichen muss. Auch im Modell von Briest & Lukas (2018) wird angenommen,
dass während der Realisationszeit keine Einnahmen generiert werden. Die erwarte Rea-
lisierungszeit tm wird über

tm =
ln m

1
2σ

2 −α
(4.23)

angegeben. Mit V2(x) = x/r als deterministischen Projektwert der aktiven Infrastruk-
tur ergeben sich für die verbleibenden Bewertungsvorschriften vor Zahlung der ersten

20Sarkar & Zhang (2015) halten in Bezug auf die Finanzierung mit Fremdkapital auch fest, dass in der
Praxis viele Unternehmen lange Zeit benötigen, um eine optimale Kapitalstruktur und damit optimale
Verschuldung zu erreichen. Sie begründen dies mit vermutlich auftretenden Anpassungskosten, so-
dass die eigentliche Kapitalstruktur oft durchaus stark von der optimalen Kapitalstruktur abweichen
kann. Im Gegensatz dazu wird in der einschlägigen Literatur oft einfach angenommen, dass ein Unter-
nehmen, wenn es sich entscheidet zu investieren, auch die optimale Kapitalstruktur wählt. Vor diesem
Hintergrund sind die Ergebnisse zu bewerten.

21Für eine komplette Beschreibung der Effekte sei auf Sarkar & Zhang (2015) verwiesen.
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Tranche F(I) = A2 Iβ2 und nach Zahlung der ersten, aber vor Zahlung der zweiten Tran-
che V1(I) = B2 Iβ222

A2 =

(
(θ− 1)mβ2−1 −θ

)
I∗1−β2

β2
, (4.24)

B2 =

(
x
r
− (1−θ)I∗

m

)(
I∗

m

)−β2

, (4.25)

I∗ =
xmβ2

r
(
1− 1

β2

)
(θ+ (1−θ)mβ2−1)

, (4.26)

wobei

β2 =
1

2
− α

σ2
−
√(1

2
− α

σ2

)2
+

2r
σ2

. (4.27)

Im Ergebnis ihrer Untersuchung, können Briest & Lukas (2018) die Ergebnisse von Sar-
kar & Zhang (2015) für den Fall eines rein eigenständig finanzierten Unternehmens be-
stätigen. So sinkt im Falle von vorgelagerten Investitionsausgaben auch hier der Anreiz
zu investieren über die Realisationszeit. Sind Investitionsausgaben ausgewogen verteilt,
kann ein umgekehrter u-förmiger Verlauf festgestellt werden, nämlich erst steigender
und dann fallender Investitionsanreiz. Für den Fall von nachgelagerten Investitionsaus-
gaben steigt die Investitionsneigung.23

4.3 Modellbildung

Startpunkt für das in diesem Abschnitt vorgestellte Modell ist ein rationales, risikoneu-
trales Unternehmen, das ausschließlich durch Eigenmittel finanziert ist und Cashflows
mit r diskontiert. Das Unternehmen verfügt über eine unbefristete Investitionsgelegen-
heit in ein Infrastrukturprojekt, die zukünftig zu jedem beliebigen Zeitpunkt realisierbar

22Da im Modell von Briest & Lukas (2018) die Einnahmen x als konstant angenommen werden, ist der
Projektwert V2(x) als ewige Rente gegeben.

23Im Modell von Briest & Lukas (2018) ist zu beachten, dass der Investitionsschwellenwert in Form von
Investitionsausgaben gegeben ist. Demnachmuss die Interpretation umgekehrt zu einemErlösschwel-
lenwert erfolgen. Entsprechend bedeutet ein hoher Schwellenwert eine Erhöhung der Investitionsnei-
gung, während ein niedriger Ausgabenschwellenwert eine Verringerung der Investitionsneigung dar-
stellt.
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ist. Mit dem Projekt sind typische, bei Investition primär versunkene, Ausgaben verbun-
den, wie beispielsweise Ausgaben für Arbeitskräfte, Konstruktion und Baumaterial. Die-
se Investitionsausgaben sollen im Zeitablauf unsicher sein, wobei die stochastische Ent-
wicklung über ein Ausgabenniveau kt abgebildet wird, welches einer GBM folgen soll

dkt = αkktdt +σkktdWt,k. (4.28)

Der Parameterαk beschreibt die Driftrate des Ausgabenniveaus, z. B. die generellen Ver-
änderungsraten in Erzeuger- und Verbraucherpreisindizes, wohingegen dWt,k das Wie-
ner Inkrement darstellt, welches um die Volatilität σk skaliert wird. Um die stochasti-
sche Entwicklung der gesamten versunkenen Investitionsausgaben It zu erhalten, wird
eine feste Ausgangsschätzung dieser Ausgaben, nämlich Î, genutzt und mit dem Ausga-
benniveau gekoppelt, sodass It = Îkt. Unter Anwendung des Lemmas von Itô kann der
stochastische Prozess für It wie folgt ausgedrückt werden:24

dIt = αI Itdt +σI ItdWt,I . (4.29)

Weiter wird angenommen, dass die steuerlich unbelasteten Einnahmen xt mit den In-
vestitionsausgaben It unkorreliert sind und ebenfalls über eine geometrisch Brownsche
Bewegung beschrieben werden können25

dxt = αxxtdt +σxxtdWt,x. (4.30)

Nachdem zwei bedeutende Eigenschaften von Infrastrukturprojekten, nämlich unsiche-
re Einnahmen und unsichere Investitionsausgaben, repräsentiert sind, muss die unsi-
chere Bauzeit modelliert werden. In Kombination mit einer Modellierung der zeitlichen
Dispersion der Realisierungsausgaben, soll dies in Anlehnung an Sarkar & Zhang (2015)
erfolgen:Mit einem gegebenen Level von xt und It steht dasUnternehmen zu Beginn vor
dem Problem zu entscheiden, wann es seine Investitionsmöglichkeit bzw. Investitions-
option F(x, I) ausüben soll. Da das Unternehmen in dieser ersten Phase stets bestrebt
sein wird, sich optimal zu verhalten, wird es seineOption zu einem optimalen bzw. wert-

24Siehe Anhang B.1 für die Herleitung des Prozesses für It. Da Î eine Konstante ist, sind die Driftrate der
versunkenen Investitionsausgaben αI und die Driftrate des Ausgabenniveaus αk identisch. Gleiches
gilt für die Volatilität und das Wiener Inkrement, sodass auchσI = σk und dWt,I = dWt,k.

25Nachfolgend wird die Korrelation ρxI zwar berücksichtigt, jedoch in der numerischen Studie sowie zur
Bestimmung der erwarteten Realisationszeit tm auf null gesetzt.
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maximalen Niveau ausüben, welches durch x∗ und I∗ charakterisiert ist. Sobald das Un-
ternehmen seineGelegenheit ergreift, wird eine irreversible Zahlung fällig, die als Bruch-
teil θI∗ mit 0 ≤ θ ≤ 1 als zeitlichem Dispersionparameter erfolgt. Diese erste Zahlung
kann zudem vom Staat mit einer anteiligen Subvention 0 ≤ s ≤ 1 unterstützt werden,
sodass sich ein effektive erste Investitionstranche von (1− s)θI∗ ergibt. Sobald die erste
Investitionstranche ausgelöst ist, beginnt die zweite Phase. In dieser Realisierungsphase
wird der Wert des nicht realisierten Infrastrukturprojekts durch V1(x, I) angegeben und
es besteht ausgehend vom ausgewählten Modellierungsansatz keine Möglichkeit mehr,
das Projekt vorzeitig abzubrechen.26 Da das Infrastrukturprojekt während der Realisie-
rung unvollständig ist, erzielt es keine Einnahmen. Das Projekt soll abgeschlossen sein,
sobald die Erträge ein Niveau von mx∗ mit m > 1 erreichen, wodurch die Zeit zwischen
der Ausübung der Investitionsmöglichkeit und dem Abschluss des Infrastrukturprojekts
stochastisch wird. Sobald mx∗ erreicht ist, wird die verbleibende Investitionstranche
(1−θ)I∗ fällig. Die dritte Phase startet und das Infrastrukturprojekt beginnt, Einnah-
men zu generieren, wobei der Projektwert über V2(x) beschrieben wird.
An dieser Stelle sei bereits vorweggenommen, dass sich im nachfolgenden Modellauf-
bau ebenfalls die Logik aus McDonald & Siegel (1986) ergibt. Entsprechend kann das
hier zuvor beschriebene zweidimensionale Problem in xt und It auf ein eindimensiona-
les Problemmit yt = xt/It reduziert werden. Entsprechend ergibt sich für eine optimale
Entscheidungspolitik ein Schwellenwert y∗ = x∗/I∗ unddie unsichereRealisierungszeit
ist über die Entwicklung des stochastischen Prozesses yt zwischen y∗ und my∗ definiert.
Für ein besseres Verständnis des Modellaufbaus, wird dieser in Abb. 4.1 visualisiert.
Um die Bewertungsfunktionen für die drei beschriebenen Phasen, d. h. vor, während
und nach der Realisierung, zu bestimmen, wird die Entscheidungssituation rückwärts
betrachtet. Sobald das Projekt abgeschlossen ist, hängt der Wert des Projekts nur noch
von der Entwicklung der steuerlich belasteten Einnahmen ab. Mit τ als effektivem Steu-

26In der Praxis werden Infrastrukturprojekte durchaus trotz schlechter Entwicklungen während des Baus
vollendet und nicht zwischenzeitlich abgebrochen. Gründe dafür können sein, dass einige Infrastruk-
turprojekte zu groß oder prestigeträchtig sind, um aufgegeben zu werden. Zusätzlich weisen Margsiri
et al. (2008, Fußnote 8) darauf hin, dass diese Art der Modellierung im Vergleich zu herkömmlichen
Modellen mit fixer Investitionsrate und fixer Bauzeit den Vorteil der Nachvollziehbarkeit hat. Basie-
rend auf numerischer Analyse durch Margsiri et al. (2008, Fußnote 8), sind gleiche Ergebnisse wie mit
den anderen Modellierungsansätzen zu erwarten, sodass die Annahme des Realisierungszwangs prak-
tisch unkritisch ist, denn es können durchaus auch Beispiele erwähnt werden, in denen das Projekt
abgebrochen wurde. So gibt Pindyck (1993, Fußnote 6) einige Beispiele von Kernkraftwerken, deren
Bau nach Projektstart durch die Betreiber abgebrochen wurde. Siehe auch Sarkar & Zhang (2015, Fuß-
note 3).
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yt =
xt
It

y0

Zeit t

y∗

my∗

0

F(x, I) V1(x, I)

V1(mx∗, I∗) = V2(mx∗)− (1 −θ)I∗

V2(x)

F(x∗, I∗) = V1(x∗, I∗)− (1 − s)θI∗

Unsichere Realisierungszeit

Abbildung 4.1: Visualisierung des Modellaufbaus für das Entscheidungsproblem.

ersatz ergibt sich für den erwarteten Projektwert V2(x)27

V2(x) = Ex

[∫ ∞
0

(1− τ)xte−rtdt
]
= (1− τ)

x
r −αx

, (4.31)

wobei die Erwartungen ausgehend von einem gegenwärtigen Erlösniveau x0 = x gebil-
det werden. Die beiden verbleibenden Bewertungsfunktionen V1(x, I) und F(x, I) kön-
nen ausgehend vom Ansatz der dynamischen Programmierung gefunden werden. Für
F(x, I) und V1(x, I) ergeben sich die folgenden Bellman-Gleichungen:28

E[dF(x, I)] = rF(x, I)dt, (4.32)

E[dV1(x, I)] = rV1(x, I)dt. (4.33)

DieseGleichungen stellen sicher, dass die erwartete Veränderung desOptions- bzw. Pro-
jektwertes dem erwarteten, verzinsten Ertrag über einen infinitesimalen Zeitschritt ent-

27Siehe Anhang B.2 für die Herleitung des Projektwerts.
28Für den Bellman-Ansatz sei an dieser Stelle auf Abs. 3.2 verwiesen und für Ausführungen zum Projekt-

wert während der Realisation auf Sarkar & Zhang (2015, Anhang A.1.2.).
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spricht - eben jenemErtrag, der einem risikoneutralen Entscheider genügt. Gln. 4.32 und
4.33 können unter Anwendung des Lemmas von Itô in partielle Differentialgleichungen
überführt werden:29

1

2
σ2

x x2Fxx + ρxIσxσI xIFxI +
1

2
σ2

I I2FI I +αxxFx +αI IFI − rF = 0, (4.34)

wobei ρxI die Korrelation zwischen den beiden stochastischen Größen xt und It angibt.
Analog ergibt sich für V1(x, I) die partielle Differentialgleichung

1

2
σ2

x x2V1,xx + ρxIσxσI xIV1,xI +
1

2
σ2

I I2V1,I I +αxxV1,x +αI IV1,I − rV1 = 0. (4.35)

Zur Lösung partieller Differentialgleichungen kommen oft numerische Methoden zum
Einsatz. In dem vorliegenden Problem kann jedoch die Argumentation von McDonald
& Siegel (1986) über die Homogenität des Entscheidungssituation adoptiert werden, so-
dass sich die Bewertungsfunktionale in den Formen F(x, I) = I f (y) und V1(x, I) =

Iv(y)mit y = x
I ergeben.30 Durch Einsetzten letzterer in die partiellen Dgln. lassen sich

dadurch Gln. 4.34 und 4.35 in gewöhnliche Differentialgleichungen überführen

1

2
σ2y2 f ′′ + (αx −αI)y f ′ − (r −αI) f = 0, (4.36)

1

2
σ2y2v′′ + (αx −αI)yv′ − (r −αI)v = 0, (4.37)

mit Varianz σ2 = σ2
x − 2ρxIσxσI +σ2

I . Die Varianz zeigt deutlich, dass wenn sich xt

und It komplett gleichgerichtet bewegen (ρxI = 1), der Schwankungskorridor für den
Quotienten yt am kleinsten ist und je ungerichteter die Entwicklung beider Größenwird
(−1 ≤ ρ < 1), dieser ansteigt. Nun müssen Gl. 4.36 für f (y) und die analoge Gl. 4.37
für v(y) unter Berücksichtigung der folgenden Randbedingungen gelöst werden:31

f (0), v(0) = 0, (4.39)

29Siehe Anhang B.3 für die Anwendung von Itôs-Lemma auf Gl. 4.32. Analog kann für Gl. 4.33 vorgegangen
werden. Zuletzt sei hierzu auch auf Sarkar & Zhang (2015, Anhang A.1.2.) verwiesen.

30Siehe auch Dixit & Pindyck (1994, Kapitel 6). Zusätzlich wird das Argument über die Homogenität des
Problems in Anhang B.4 entwickelt.

31Hierzu sei am Beispiel der Value Matching Bedingung 4.40 erwähnt, dass diese ausführlich aufgestellt,
über

I∗ f (y∗) = I∗v(y∗)− (1− s)θI∗ (4.38)

beschrieben ist. Analog lassen sich die anderen Randbedingungen ebenfalls ausführlich aufstellen.
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f (y∗) = v(y∗)− (1− s)θ, (4.40)

∂ f (y)
∂y

∣∣∣∣∣
y=y∗

=
∂v(y∗)

∂y∗
, (4.41)

v(my∗) =
(1− τ)my∗

r −αx
− (1−θ). (4.42)

Gln. 4.40 und 4.41 stellen die Value Matching und Smooth Pasting Bedingungen dar. Ers-
tere stellt sicher, dass die Bewertungsfunktionale beim Übergang zwischen den ersten
beiden Phasen wertmäßig übereinstimmen. Letztere sorgt für die Optimalität der Ent-
scheidung. Da im Modell die Möglichkeit der Stilllegung unbeachtet bleiben soll, muss
das Projekt fertiggestellt werden. Dadurch wird beim Übergang zwischen den Phasen
zwei und drei nur die wertmäßige Übereinstimmung benötigt, die sich inGl. 4.42 wieder-
spiegelt. Nun können die Lösungen für die EulerschenDifferentialgleichungen gefunden
werden. Diese haben die Form f (y) = A1yβ1 + A2yβ2 und v(y) = B1yβ1 + B2yβ2 ,
wobei sich β1,2 als Wurzel der korrespondierenden fundamentalen quadratischen Glei-
chungen Q = 1/2σ2β(β− 1) + (αx −αI)β− (r −αI) = 0 ergibt

β1 =
1

2
− αx −αI

σ2
+

√(1
2
− αx −αI

σ2

)2
+

2(r −αI)

σ2
, (4.43)

β2 =
1

2
− αx −αI

σ2
−
√(1

2
− αx −αI

σ2

)2
+

2(r −αI)

σ2
. (4.44)

Im Hinblick auf Gl. 4.39 in Kombination mitβ2 < 0 wird klar, dass die Koeffizienten A2

und B2 zu null zu wählen sind. Die verbleibenden Koeffizienten A1 und B1 müssen si-
multan mit dem optimalen Verhältnis y∗ gefunden werden. Aus dem Gleichungssystem,
repräsentiert durch Gln. 4.40 bis 4.42, ergibt sich:

A1 =
(1− τ)

(r −αx)

(my∗)1−β1

β1
, (4.45)

B1 =

(
(1− τ)my∗

r −αx
− 1 +θ

)
(my∗)−β1 , (4.46)

y∗ =
1−θ+ (1− s)θmβ1

m
β1

(β1 − 1)

(r −αx)

(1− τ)
. (4.47)
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und damit für den Wert der Option to Invest F(x, I)

F(x, I; y∗) = I
(1− τ)

(r −αx)

(m)1−β1 y∗

β1

(
y
y∗

)β1

, für
x
I
< y∗ (4.48)

sowie den Projektwert während der Realisierung V1(x, I)

V1(x, I; y∗) = I
(
(1− τ)my∗

r −αx
− 1 +θ

)(
y

my∗

)β1

, für y∗ ≤ x
I
< my∗. (4.49)

Um die Auswirkungen der drei bedeutenden Infrastrukturmerkmale auf die Investiti-
onsentscheidung untersuchen zu können, wird zuletzt die erwartete Realisationszeit tm

benötigt. Diese lässt sich als erwartete Zeit bestimmen, die yt benötigt, um sich zwischen
y∗ und my∗ zu entwickeln. Für tm ergibt sich32

tm =
ln m

αx −αI +σxσI − 1
2(σ

2
x −σ2

I )
. (4.50)

Der in Gl. 4.47 dargestellte Schwellenwert y∗ wird nachfolgend kurz validiert. Hierbei
kann auf die zuvor in den Unterabschnitten 4.2.1 bis 4.2.4 vorgestellten Modelle rekur-
riert werden. Zunächst wird für s = 0 und ein konstantes I deutlich, dass sich mit
x∗ = y∗ I∗ der in Sarkar & Zhang (2015) ermittelte Schwellenwert ergibt, welcher in
Gl. 4.21 in dieser Arbeit reproduziert wurde. Für m = 1, θ = 1 und ein konstantes I
ergibt sich hingegen der Schwellenwert aus Danielova & Sarkar (2011) dargestellt in Gl.
4.10. Wird zusätzlich s = 0 und τ = 0 gesetzt, ergibt sich mit V∗ = x∗/(r −αx) der
Schwellenwert aus McDonald & Siegel (1986) in Gl. 4.5. Zuletzt kann eine strukturel-
le Ähnlichkeit mit dem Schwellenwert aus Briest & Lukas (2018) in Gl. 4.26 ermittelt
werden. Ein direkter Vergleich ist hier nicht ohne Weiteres möglich. Vor diesem Hinter-
grund stellt das in diesem Unterabschnitt entwickelte Modell eine Weiterentwicklung
bzw. Generalisierung der zuvor beschriebenen Ansätze dar.
Abschließend lassen sich die Bewertungsfunktionale grafisch darstellen. Dabei werden
hier und in den nachfolgenden Unterabschnitten die Parameterwerte aus einschlägi-
ger Realoptionsliteratur wie Sarkar & Zhang (2015), Danielova & Sarkar (2011), Welling
(2016), Pindyck (1993) etc. als Referenz- bzw. Basisfall verwendet: r = 0, 07,αx = 0, 04,
αI = 0, 02, σx = 0, 10, σI = 0, 10, ρxI = 0, 00, τ = 0, 35, s = 0, 00, θ = 0, 50 und

32Die Entwicklung der erwarteten Realisationszeit ist in Anhang B.5 zu finden.
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m = 1, 20, wobei m = 1, 20 einer erwarteten Bauzeit von ca. 6 Jahren entspricht. Zu-
sätzlich ist in Abb. 4.2 I = 1 fixiert worden. Entsprechend kann I∗ = I gesetzt und über
y∗ ein korrespondierendes x∗ ermittelt werden.33

In Abb. 4.2 ist deutlich der Charakter der Modellstruktur zu erkennen. Für y < y∗ liegt
der Optionswert über dem Wert, der sich aus der direkten Investition in ein Projekt mit
einer erwarteten Realisationszeit von ca. 6 Jahren ergibt. Entsprechendwäre es aus Sicht
eines rationalen Entscheiders suboptimal „sofort“ zu investieren, denn zusätzlich zu der
subventionierten ersten Investitionstranche (1− s)θI müssen ebenfalls die Opportuni-
tätskosten ins Kalkül einbezogen werden, die aus der Aufgabe des Flexibilitätswerts er-
wachsen. Erst sobald y∗ erreicht ist, wird es aus Sicht des Unternehmens optimal seine
Warteposition zu verlassen und das Projekt zu realisieren.
Darüber hinaus wird auch der Vorteil aus der Modellierung über das Verhältnis von Erlö-
sen zu irreversiblen Investitionsausgaben über y = x

I deutlich. Für die Parametrisierung
desModells sind lediglich prozentualeGrößen, wie Volatilitäten,Wachstumsraten, Steu-
ersätze etc. nötig, jedoch keine konkreten Schätzungen von x und I.34 Vielmehr kann
das Modell flexibel für verschiedene I angewendet werden. Demnach kann jedes initia-
le I als optimales I∗ aufgefasst werden, wo die korrespondierenden optimalen Erlöse
x∗ = I∗y∗ für eine optimale Handlungspolitik erfüllt sein müssen. Analog gilt die glei-
che Logik auch umgekehrt. So dürfen für ein gegebenes aktuelles Erlöslevel x = x∗ die
Investitionsausgaben I∗ = x∗/y∗ nicht übersteigen, wenn sofort mit der Projektreali-
sierung begonnen werden soll.

33Da y ein Verhältnis darstellt, ist es aus modelltheoretischer Sicht irrelevant, ob bspw. I fixiert wird
und für x multiple Werte innerhalb eines Intervalls erzeugt werden um Werte y = x/I abzuleiten.
Entsprechend gleiche Verhältnisse lassen sich ebenfallsmit fixiertem x und variablen I sowie variablen
x und variablen I erzeugen.

34McDonald & Siegel (1986, Fußnoten 3 & 13) zeigen mögliche Wege auf, wie die Größen im Rahmen der
Projektwertermittlung geschätzt werden können.
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Abbildung 4.2: Darstellung von Optionswert und Payoff für den Basisfall.

4.4 Analyse der Entscheidungssituation

4.4.1 Einfluss unsicherer Realisationszeit

Der Einfluss der unsicheren Realisationszeit wird über die erwartete Realisationszeit
tm in Abb. 4.3 untersucht. Hier wird der Investitionsschwellenwert y∗ nicht nur über
tm abgebildet sondern auch für ausgewählte Werte aus dem kompletten Intervall an
möglichen Werten für die zeitliche Dispersion der versunkenen Investitionsausgaben
θ ∈ [0, 1]. Hierbei korrespondiert ein großesθ mit einer großen ersten Investitionstran-
che, während ein kleines θ eine entsprechend niedrigere erste Investitionstranche und
damit größere zweite Investitionstranche darstellt.
Analog zu Sarkar & Zhang (2015) lassen sich auch im komplexeren Modelsetting aus Ab-
schnitt 4.3 zwei grundlegende Effekte in Bezug auf tm herausarbeiten: Der erste Effekt
wirkt sich positiv auf die Investitionsneigung aus und resultiert aus der Verzögerung der
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Ausgaben; der zweite Effekt hat eine negative Auswirkung auf y∗und wird durch die Ver-
zögerung der Erträge verursacht.35 Bei Projekten, die vollständig vorfinanziert sind, d. h.
θ = 1, gibt es keinen positiven Effekt. y∗ steigt strikt mit tm und senkt damit den In-
vestitionsanreiz. Nur eine direkte Verringerung von tm führt zu einem positiven Effekt.
Dies ist auch für Projekte mit ausreichend hohen θ festzustellen. Demnach lässt sich
festhalten, dass für Infrastrukturprojekte mit einer hohen Vorabbelastung in Form einer
hohen ersten Investitionstranche die erwartete Bauzeit eine treibende Kraft in Bezug auf
die Investitionsneigung darstellt. Wenn z. B. staatliche Bestrebungen existieren, solche
Projekte voranzutreiben, ist es entsprechend sinnvoll, die erwartete Realisationszeit zu
reduzieren. Dies kann bspw. durch den Abbau von bürokratischen Hürden erfolgen.36

Ist die erste Investitionstranche aufgrund von θ niedrig genug, überwiegt zunächst der
positive den negativen Effekt und y∗ sinkt mit tm, bis der Punkt erreicht ist, an dem der
negative Effekt wieder dominiert. Für sehr niedrige θ bis zum Extremfall θ = 0 über-
wiegt der positive Effekt bei praktischen tm bis zu 12 Jahren eindeutig den negativen Ef-
fekt, so dass der Schwellenwert mit zunehmender tm sinkt. Wenn aus staatlicher Sicht
solche Projekte ausgebaut werden sollen, müssen andere Stimuli gefunden werden. Hier
würde sich eine Reduktion der Realisierungszeit sogar negativ auf den Investitionsanreiz
auswirken.
Zuletzt wird aus Gl. 4.50 deutlich, dass sich Unsicherheit in zwei verschiedenen Aus-
prägungen auf die erwartete Realisationszeit auswirkt. Je größer die Unsicherheit der
Erlöse σx, desto größer tm, solange σx > σI .37 Auf der anderen Seite reduziert eine
höhere Unsicherheit der Erlöse fürσx < σI sowie eine höhere Unsicherheit der irrever-
siblen InvestitionsausgabenσI die erwartete Realisationszeit stets. Demnach wirkt sich

35Für r = 0, 07, αx = 0, 04, αI = 0, 00, σx = 0, 10, σI = 0, 00, ρxI = 0, 00, τ = 0, 35 und s = 0, 00
stimmen die ermittelten Schwellenwerte exakt mit Sarkar & Zhang (2015, Abb. 1) überein, wenn x∗

über y∗ I∗ mit I∗ = 20 bestimmt wird.
36Der Abbau der bürokratischen Hürden und damit die Beschleunigung des Projekts kann aus modell-

theoretischer Sicht durch Einwirkung auf bzw. Reduzierung von Parameter m erfolgen.
37∂tm/∂σx sowie ∂tm/∂σI lassen sich über die Quotientenregel (1/u(x))′ = −u′(x)/u2(x) ermitteln. So

ergeben sich:

∂tm

∂σx
= − ln m

σI −σx

(αx −αI +σxσI − 1
2 (σ

2
x −σ2

I ))
2

(4.51)

∂tm

∂σI
= − ln m

σx +σI

(αx −αI +σxσI − 1
2 (σ

2
x −σ2

I ))
2

. (4.52)

Da der Nenner stets größer null ist und ln m > 0 mit m > 1, ergibt sich das Vorzeichen der Ableitun-
gen aus demZähler. Für ∂tm/∂σx ergibt sich eine Erhöhung von tm fürσx > σI und damitσI −σx < 0,
wohingegen für ∂tm/∂σI < 0 gilt. Diese Überlegungen verstehen sich stets ceteris paribus.
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Erlösunsicherheit partiell negativ und Unsicherheit über die Investitionsausgaben posi-
tiv auf tm aus, was entsprechend in der zuvor beschriebenen Beeinflussung der Investi-
tionsneigung für Projekte mit verschiedenen Dispersionen der Investitionsausgaben θ

zu berücksichtigen ist. So ist aus staatlicher Sicht denkbar, bspw. die Erlösunsicherheit
durch (Mindest-)Erlösgarantien zu verringern, was für Infrastrukturprojekte mit gro-
ßenθ anreiztechnisch die gleiche Wirkung wie die Verringerung der erwarteten Bauzeit
entfaltet.38

Abbildung 4.3: Kombinierter Einfluss der erwarteten Realisationszeit tm und der zeitli-
chen Dispersion der Investitionsausgaben θ auf den Investitionsschwel-
lenwert y∗.

38Jedoch muss an dieser Stelle auch beachtet werden, dass je nach vertraglicher Ausgestaltung solcher
Garantien, auch neue bewertungsrelevante Optionscharakteristika integriert werden können (Kupfer
&Welling, 2018). Entsprechend lässt sich diese Aussage nicht ohne einemodellhafte Integration vorab
generalisieren.
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4.4.2 Einfluss unsicherer Einnahmen und Investitionsausgaben

Wie eingangs ausgeführt, weisen Infrastrukturprojekte neben unsicheren Realisations-
zeiten auch unsichere Erträge sowie unsichere irreversible Investitionsausgaben auf. Da
der Einfluss der Erlösunsicherheit und der Unsicherheit über die Investitionsausgaben
auf die Investitionsneigung ähnlich ist, was bei ρxI = 0, 00 über die gleichgerichtete
Auswirkung von σx und σI in Gl. 4.47 auf die effektive Unsicherheit des Projekts
σ =

√
σ2

x − 2ρxIσxσI +σ2
I deutlich wird, soll nachfolgend lediglich der Effekt der

Unsicherheit über die gesamten InvestitionsausgabenσI grafisch in Abb. 4.4 dargestellt
werden. Der Effekt vonσx wird dabei kurz zusammengefasst.

Abbildung 4.4: Einfluss der Unsicherheit der InvestitionsausgabenσI für verschiedeneθ
in Abhängigkeit von der erwarteten Realisationszeit tm auf den Investiti-
onsschwellenwert y∗.
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Für die Analyse wurden die relevanten Fälle für die Verteilung der Investitionsausgaben
θ ∈ {0.2, 0.4, 0.6, 0.8} verwendet. In Anlehnung an Sarkar & Zhang (2015) ist die
Verfügbarkeit von Studien, die sich systematisch mit der Analyse der Verteilung der
Investitionsausgaben innerhalb der Projektrealisierungsphase auseinandersetzten, sehr
beschränkt. Tatsächlich konnten Sarkar & Zhang (2015) nur eine Studie von Krainer
(1968) finden, in welcher das Zeitprofil der Kapitalakkumulation in der Automobil-
branche untersucht wurde. Vor dem Hintergrund von Infrastrukturprojekten erscheint
es unwahrscheinlich, dass die Investitionsausgaben komplett vor- oder nachgelagert
gezahlt werden. Entsprechend sindθ = 0.2 undθ = 0.8 auch bereits als extreme Werte
zu interpretieren.
Zunächst zeigt Abb. 4.4, dass die Unsicherheit die beiden zuvor beschriebenen Ba-
siseffekte nicht beeinflusst. Daher sind die Kurven streng abnehmend, u-förmig und
zunehmend, je höher das Gewicht der ersten Investitionstranche θ wird. Abb. 4.4 zeigt
zudem eine starke Auswirkung der Unsicherheit der gesamten Investitionsausgaben
auf das allgemeine Schwellenniveau, d. h. je höher die Unsicherheit über die Inves-
titionsausgaben, desto höher die finanzplanerischen Anforderungen an das Projekt
und desto geringer der Investitionsanreiz y∗. Dieses Ergebnis ist im Hinblick auf die
einschlägige Realoptionsliteratur Standard. Erklären lässt sich dieser Effekt damit, dass
je höher die Gesamtunsicherheitσ ist, die durch ein hohesσI (ebenso wie ein hohesσx)
gespeist wird, desto höher ist der Wert der Flexibilität und damit der Wert zu warten.
Entsprechend wird die Warteposition erst später verlassen und damit ist das Verhalten,
die Option unausgeübt zu lassen, für ein größeres Wertintervall von y optimal.39

39An dieser Stelle lässt sich ebenfalls der Effekt der Korrelation ρxI auf y∗ zusammenfassen. Da eine po-
sitive Korrelation die effektive Gesamtunsicherheitσ reduziert, wirkt sie analog zu einer Reduktion in
σx undσI . Durch ρxI > 0 wird y∗ reduziert. Auf der anderen Seite bewirkt eine negative Korrelation
eine Erhöhung von σ und damit eine Verringerung des Investitionsanreizes, denn wenn sich bspw.
Investitionsausgaben I erhöhen verringern sich entsprechend tendenziell die Erlöse x. Eine Korrela-
tion ungleich null erzeugt jedoch ebenfalls eine höhere Komplexität bei der Ermittlung der erwarten
Realisationszeit tm. Dies soll an dieser Stelle nicht weiter berücksichtigt werden.
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Abbildung 4.5: Einfluss der Driftrate der Investitionsausgaben αI für verschiedene θ in
Abhängigkeit von der erwarteten Realisationszeit tm auf den Investitions-
schwellenwert y∗.

Zuletzt soll die Auswirkung derDriftrate der InvestitionsausgabenαI auf den Schwellen-
wert y∗ untersucht werden. Generell ist dabei denkbar, dassαI sowohl positive als auch
negative Werte annehmen kann. Hierbei kann sich αI aufgrund des technischen Fort-
schritts bspw. verringern oder gar negativ und damit rückläufig sein oder sich aufgrund
von schlechter Planungsqualität, schlechter makroökonomischer Entwicklung oder in-
flationärer Tendenzen erhöhen. Wie zuvor wird sich auch hier nur auf die komparative
Analyse von αI beschränkt, da sich die Logik für die Auswirkung von αx automatisch
daraus ableiten lässt.
Abb. 4.5 zeigt, dass eine Erhöhung der Driftrate – Investitionsausgaben wachsen in Er-
wartung stärker – zu einemniedrigeren Schwellenwert führt, während eine Verringerung
der Drift – Ausgaben wachsen in Erwartung weniger stark – den Schwellenwert erhöht.
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Dieses Ergebnis ist intuitiv. Der Wert der Handlungsflexibilität steigt, wenn ein Rück-
gang der Investitionsausgaben erwartet wird bzw. unter sonst gleichen Bedingungen die
Investitionsausgaben weniger stark wachsen und umgekehrt. Dementsprechend lohnt
es sich, für einen vglw. weniger starken Anstieg der Investitionsausgaben, aus Sicht des
Investors, zu warten, da nur durch Warten tatsächlich davon profitiert werden kann.
Außerdem verstärkt eine erwartete Verringerung in der Wachstumsrate der Investiti-
onsausgaben die positive Wirkung der Ausgabenverzögerung, insbesondere bei geringer
erster Investitionstranche (θ klein). Daher sinkt der Schwellenwert mit zunehmendem
tm stärker. Im Gegensatz dazu verringert ein verstärktes Wachstum der gesamten In-
vestitionsausgaben den positiven Effekt der Ausgabenverzögerung, entsprechend ist der
Wert zu warten und damit y∗ kleiner.

4.4.3 Einfluss von Subventionen und Steuern

Staatliche Anreize für private Investitionen in Infrastruktur können auf vielen Wegen
geschaffen werden – zwei davon sind Subventionen und steuerliche Erleichterungen.
Generell zielen solche Anreize darauf ab, das Verhalten von Unternehmen in Richtung
einer (politischen) Zielsetzung zu beeinflussen und so z. B. den Klimaschutz oder den
Wirtschaftsstandort zu stärken. Um Einfluss auf das Verhalten der Unternehmen aus-
zuüben, wird in diesem Abschnitt das optimale Verhältnis y∗ genutzt. Da y∗ ein Maß für
die Investitionsneigung darstellt, ist es sinnvoll eben jenes mit steuerlichen Erleichte-
rungen und Subventionen in Richtung einer gewünschten Zielgröße yG zumanipulieren.
Modelltheoretisch soll dies wie bei Danielova & Sarkar (2011) erfolgen, indem y∗ = yG

gesetzt wird.Möchte der Staat private Investitionen auf einNiveau yG stimulieren,muss
er fürτ und s geeigneteWertewählen. Daher erfordert dieWahl eines bestimmtenτ eine
entsprechende Änderung in s, die sich aus Einsetzten von yG in Gl. 4.47 und Freistellen
nach s ergibt

s = 1+ m−β1

(
1

θ
− 1

)
− m1−β1

θ

(1− τ)

(r −αx)

(β1 − 1)

β1
yg. (4.53)

Durch die Erhebung einer Steuer auf die Einnahmen erhält der Staat den erwarteten
Wert der Steuereinnahmen je Geldeinheit privat investierten Kapitals sobald das Projekt
beginnt, Einnahmen zu generieren. Anders als bei Danielova & Sarkar (2011) erhält der
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Staat die Steuereinnahmen nicht sofort. Aufgrund der Realisationszeit muss der Staat
seine erwarteten Steuereinnahmen unter Einsatz des stochastischen Diskontfaktors auf
den Zeitpunkt des Projektstarts diskontieren. Demnach ist T(yG), unter der Prämisse,
dass der Staat sofort den Anreiz bei y = yG entfalten möchte, unter Einsatz des sto-
chastischen Diskontierfaktors wie folgt zu evaluiere:n40

T(yG) =
τmyG

r −αx

(
1

m

)β1

. (4.54)

Da der Staat zum Zeitpunkt yG Subventionen gewährt, muss T(yG) um jene korrigiert
werden, sodass sich Nettoeinnahmen je Geldeinheit investierten, privaten Kapitals aus
Sicht des Staates zu

Π(yG) =
τm1−β1 yG

r −αx
+ m1−β1

(1− τ)

(r −αx)

(β1 − 1)

β1
yG − m−β1

(
1

θ
− 1

)
− 1 (4.55)

ergeben. Ebenso, wie sich das Unternehmen in seiner Entscheidung optimal verhalten
möchte, so wird auch der Staat eine werttechnisch optimale Ausgestaltung von τ und s
anstreben. Es gilt,Π(yG) zumaximieren. Da sich s inGl. 4.53 überτ festlegen lässt, reicht
die Differenzierung von Π(yG) hinsichtlich τ aus, um das Optimum zu bestimmen

∂Π
∂τ

=
m1−β1 yG

r −αx

(
1

β1

)
. (4.56)

Aus Gl. 4.56 wird analog zu Danielova & Sarkar (2011) deutlich, dass ∂Π/∂τ > 0, so-
dass auch unter Berücksichtigung von Realisationszeit im Infrastrukturprojekt für den
Fall der reinen Finanzierung aus Eigenmitteln, Steuern und Subventionen so hoch wie
möglich zu wählen sind.41 Hierbei ist für den wertmaximierenden Staat eine hohe Steu-
er stets besser, als eine niedrige Steuer. In Konsequenz, mit ∂s/∂τ > 0, dominiert die
Subvention als Anreiz die Steuererleichterungen.
Jedoch zeigt Gl. 4.56 auch, dass für große m und damit lange Realisationszeiten wegen
1−β1 < 0 und m > 1 sich die Nettoeinnahmen des Staates je Geldeinheit investierten
Kapitals im Vergleich zum Fall ohne Realisationszeit nur in geringerem Maße erhöhen,
wenn die Steuer erhöht wird. Auch wenn die Subventionen die Steuererleichterungen
dennoch als Anreiz ausstechen, wird der Effekt der Realisationszeit deutlich. Sie redu-

40Der stochastische Diskontierfaktor ist hier mit
(

yG
myG

)β1
gegeben.

41Siehe auch Unterabschnitt 4.2.2.
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ziert den Wert der Nettoeinnahmen des Staates und wirkt sich damit negativ auf den
Staatshaushalt aus. In Konsequenz sollte eine Regierung bestrebt sein, z. B. mögliche
bürokratische Hürden abzubauen, um über Parameter m die Realisationszeiten zu ver-
ringern und damit frühzeitig Zugang zu Steuereinnahmen zu erhalten. Diese Bestrebun-
gen sind jedoch mit den Erkenntnissen aus Unterabschnitt 4.4.1 in Einklang zu bringen.
Zuletzt soll die Auswirkung des dominierenden Investitionsanreizes, der Subventionen

Abbildung 4.6: Einfluss der Subvention s für verschiedeneθ in Abhängigkeit von der er-
warteten Realisationszeit tm auf den Investitionsschwellenwert y∗.

s, auf y∗ in Abb. 4.6 untersucht werden. Der grundlegende Effekt ist eine Verringerung
von y∗ mit zunehmendem s und somit eine Erhöhung des Investitionsanreizes. Eine
höhere Subvention senkt die effektiven versunken Investitionsausgaben und damit den
Schwellenwert. Es wird deutlich, dass dieser Effekt bei einem niedrigen Gewicht der ers-
ten Investitionstranche gering ist. Dies ist u. a. auf den Modellaufbau zurückzuführen,
da hier lediglich eine Subvention der ersten Investitionstranche zugelassen wird. Der
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Effekt von s auf y∗ wird deutlich stärker, je höher θ. Dieser Effekt lässt sich erklären,
wenn die effektiven Investitionsausgaben in Form des Barwerts betrachtet werden. Ein
niedrigesθ hat aufgrund des positiven Effekts der Ausgabenverzögerung niedrige Effek-
tivausgaben im Sinne des Gegenwartswerts dieser zur Folge. Je höher θ, desto höher
sind auch die Effektivausgaben, da ein Großteil sofort gezahlt werden muss und nicht
durch eine zeitliche Verzögerung abdiskontiert werden kann. Entsprechend bewirkt die
Verringerung der ersten Investitionstranche durch s in Konsequenz eine starke Verrin-
gerung der effektiven Investitionsausgaben aus Kapitalwertsicht und hat somit einen
großen Einfluss auf Infrastrukturprojekte, die mit einer großen Ausgabenbelastung im
Voraus realisiert werden müssen.

4.5 Abschließende Bemerkung

In diesemKapitel werdenWege aufgezeigt, wie der Realoptionsansatz auf die Bewertung
von Infrastrukturprojekten angewendet werden kann. Dabei sind drei wichtige Merk-
male von Infrastrukturprojekten, wie unsichere Erträge, unsichere Investitionsausgaben
sowie unsichere Realisierungszeiten, berücksichtigt worden. In der Literatur werden oft
nur ein oder zwei dieser Merkmale erfasst, insbesondere unsichere Erträge werden sel-
ten in Kombination mit unsicheren Realisierungszeiten oder unsicheren Investitions-
ausgaben modelliert.
Es wird aufgezeigt, dass die Berücksichtigung aller drei Merkmale für Infrastrukturpro-
jekte besonders wichtig ist, da sich die Vernachlässigung signifikant auf das optimale
Verhalten eines (rationalen)Unternehmens auswirkt. Für Infrastrukturprojektemit vor-
gelagerten Investitionsausgaben wird ein abnehmender Investitionsanreiz mit zuneh-
mender erwarteter Realisationszeit festgestellt, wohingegen für Infrastrukturprojekte
mit nachgelagerten Investitionsausgaben ein zunehmender Investitionsanreiz mit zu-
nehmender erwarteter Realisationszeit festzuhalten ist. Für Infrastrukturprojekte mit
ausgeglichenen Vorab- und nachgelagerten Investitionsausgaben kann sowohl ein stei-
gender als auch fallender Investitionsanreiz mit erwarteter Realisationszeit gefunden
werden. In Bezug auf Unsicherheit wird ein grundlegendes Ergebnis aus der Realopti-
onsliteratur bestätigt: Der Anreiz, in Infrastrukturprojekte zu investieren, ist umso ge-
ringer, je höher die Unsicherheit über die Investitionsausgaben und Erlöse und damit die
Gesamtunsicherheit ist. Es wird ceteris paribus auch gezeigt, welchen Einfluss die Drift-
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rate der Investitionsausgaben in Kombination mit der erwarteten Realisierungszeit hat.
Ein Anstieg in der Driftrate der Investitionsausgaben erhöht den Anreiz, zu investieren,
da das Warten hier in Erwartung mit höheren gesamten Investitionsausgaben gleichzu-
setzen ist. Auf der anderen Seite verringert eine niedrigere Driftrate der Investitionsaus-
gaben den Investitionsanreiz, sodass die Investitionen länger aufgeschoben werden.
Es wird zudem untersucht, wie Staaten Anreize für private Investitionen in Infrastruk-
turprojekte schaffen können. Hier kann zunächst festgehalten werden, dass trotz einer
unsicheren Realisierungszeit Subventionen als Investitionsanreiz für ein Unternehmen
mit Finanzierung aus Eigenmitteln gegenüber Steuersenkungen als Anreiz dominieren.
Diese Erkenntnis deckt sich mit der einschlägigen Literatur, ist aber in Bezug auf die
Realistaionszeit neu. Zudem kann ein starker Effekt von Subventionen als Investitions-
anreiz für Infrastrukturprojekte mit hohen vorgelagerten Investitionsausgaben festge-
stellt werden.
Zuletzt lässt sich u. a. eine Limitation des Modells in Bezug auf die Finanzierungsmög-
lichkeiten feststellen. Im Hinblick auf manche Infrastrukturvolumina für Unternehmen
aus der Praxis ist eindeutig auch die Aufnahme von Fremdkapital notwendig. Hier kön-
nen weitere Forschungsarbeiten darauf abzielen, das in diesem Kapital vorgestellte Mo-
dell um die Möglichkeit der Fremdfinanzierung zu erweitern. Wie aus der Literatur her-
vorgeht, könnte sich die Fremdfinanzierung im Hinblick auf ein optimales Verhältnis
von effektivem Steuersatz und Subventionen, beeinflusst durch erwartete Realisations-
zeiten, auswirken und/oder das Potenzial für neue Erkenntnisse über die Auswirkungen
der drei Merkmale von Infrastrukturprojekten bieten. Auch die Berücksichtigung der
Möglichkeit der Kapazitätswahl von Infrastrukturprojekten kann interessant sein. Hier
kann die Erweiterung des Modells, unter Rückgriff auf umfangreiche Realoptionslitera-
tur in Richtung der Frage nach dem „Wieviel“ investiert werden soll, erfolgen, sodass die
geplante Infrastruktur gleichzeitig optimal dimensioniert wird. Zuletzt ist es auch denk-
bar, dass die teilweise realisierte Infrastruktur bereits Erträge abwirft, was zusätzlich in
das Modell integriert werden könnte.
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5 Investition in Projekte mit operativer
Flexibilität unter Mean-Reversion

Im vorhergehenden Kapitel wurden Infrastrukturinvestitionen allgemein vor dem Hin-
tergrund von drei wichtigen Eigenschaftsdimensionen, wie unsichere Einnahmen, un-
sichere Kosten während der Bauzeit sowie an sich unsichere Bauzeiten, analysiert. Dies
soll in diesemKapitel nicht weiter verfolgt werden. Vielmehr soll der Fokus auf Investiti-
onsentscheidungen in Projektemit operativer Flexibilität gelegtwerden. Solche Projekte
sind in einer Vielzahl von Wirtschaftsbereichen zu finden, jedoch offensichtlich im Be-
reich der Energieinfrastruktur ausgeprägt. Mit Eigenschaften, wie hohen irreversiblen
Investitionsausgaben gekoppelt mit Handlungsspielräumen nicht nur bezüglich der In-
vestitionsentscheidung an sich sondern auch im täglichen Betrieb – und damit projektin-
härenter Flexibilität – erzeugen Projekte aus dem Bereich der Energieinfrastruktur Real-
optionscharakteristika. Entsprechend sollen im Rahmen dieses Kapitels Möglichkeiten
herausgearbeitet werden, wie sich die Realoptionsmethode in diesem Feld anwenden
lässt.
Dazu wird in Abschnitt 5.1 zunächst die allgemeine Bedeutung von Energieinfrastruk-
tur aufgezeigt. Zudem wird mit Fokus auf Strommärkte und -netze das Potenzial der
Realoptionsanalyse als Bewertungsmethodik für (technische) Flexibilitätsoptionen her-
ausgearbeitet. In Abschnitt 5.2 wird anschließend einschlägige Realoptionsliteratur aus
dem Infrastruktursegment Energie systematisiert, sowie methodisch verwandte Litera-
tur ohne direkten Bezug zum Thema Energie für das in diesem Kapitel vorgestellte Mo-
dell analysiert. In Abschnitt 5.3 erfolgt die Modellbildung. Das Modell berücksichtigt da-
bei nicht nur die allgemeine operative Projektflexibilität, die z. B. bei einer Investition
in eine Biogasanlage zu finden ist, sondern ebenfalls die flexible Initialinvestition in ein
solches Projekt. Zusätzlich erfolgt die Modellierung der Zustandsvariablen als Ornstein-
Uhlenbeck Prozess. Anschließend werden die Ergebnisse des Modells im Rahmen einer
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numerischen Studie in Abschnitt 5.4 untersucht. Zuletzt erfolgt in Abschnitt 5.5 eine kur-
ze abschließende Bemerkung.

5.1 Bedeutung von Energieinfrastruktur

Im alltäglichen Leben – ob zu Hause oder am Arbeitsplatz – werden der Strom aus
der Steckdose, klimatisierte Räume an heißen und geheizte Räume an kalten Tagen
oder einfach das fließende Warmwasser aus dem Wasserhahn als gegeben hinge-
nommen beziehungsweise (in entwickelten Ländern) als Lebensstandard unbewusst
vorausgesetzt.1 Wie wichtig Energieinfrastruktur tatsächlich ist, wird häufig immer
erst dann offensichtlich, wenn sie nicht wie gewohnt funktioniert. So führte bspw. der
Extremwinter im Februar 2021 im US Bundesstaat Texas zu Stromausfällen, die für
einige der 10 Millionen betroffenen Texaner teils mehrere Tage anhielten (Busby et
al., 2021). Der Dominoeffekt blieb nicht aus. Auch andere essentielle Bereiche, wie die
Trinkwasseraufbereitung oder die medizinische Versorgung, waren unmittelbar durch
die Stromausfälle betroffen, sodass alleine in Texas die Summe der wirtschaftlichen
Schäden auf 130 Mrd. Dollar geschätzt wird (Busby et al., 2021).
Die Extremwetterereignisse, wie der beschriebene Winter in Texas oder andere, wie
Hitzewellen, Dürren, Starkregen, Taifune und Waldbrände, deren Ursache im Klima-
wandel begründet ist, wirken sich stark auf eine funktionierende Energieinfrastruktur
aus und erzeugen neue Herausforderungen in der Planung nationaler Energiesysteme
(Jing et al., 2021). Vielmehr verdeutlichen sie die gesellschaftliche Abhängigkeit von
einer störungsfreien Energieversorgung (Würfel, 2017, S. 19). Die Bedeutung von Ener-
gieinfrastruktur als „[...] large-scale technical systems which organise social life. They

1Es konnte keine Studie gefunden werden, die sich direkt mit der Wahrnehmung einer funktionieren-
den Energieinfrastruktur auseinandersetzt. Es kann an dieser Stelle jedoch auf die Bedürfnispyramide
nach Maslow zurückgegriffen werden. So beschreibt Maslow (1943, S. 394 - 395): „These basic goals
[physiological, safety, love, esteem, and self-actualization] are related to each other, being arranged in
a hierarchy of prepotency. [...] the most prepotent goal will monopolize consciousness and will tend of
itself to organize the recruitment of the various capacities of the organism. The less prepotent needs
are minimized, even forgotten or denied.“ Da in Industrie- bzw. entwickelten Ländern bereits ein ho-
her Lebensstandard mit i. d. R. erfüllten physiologischen und Sicherheitsbedürfnissen vorherrscht,
kann davon ausgegangen werden, dass eine funktionierende Energieinfrastruktur nicht mehr bewusst
wahrgenommen wird. Entsprechend führt das Fehlen – genau dann, wenn die Energieinfrastruktur
ausfällt – eines in der Hierarchie vorgelagerten Bedürfnisses dazu, dass dieses ins Zentrum der Auf-
merksamkeit rückt.
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Versorgungssicherheit Umweltverträglichkeit

Wirtschaftlichkeit

Abbildung 5.1: Zieltrias der Energiewirtschaft abgewandelt nach Schumacher & Würfel
(2015, S. 10).

are the “central nervous systems” of economies“ (Bridge et al., 2018, S. 3) wird mehr als
deutlich. Vor diesem Hintergrund kann eine wichtige Leitmaxime der Energiewirtschaft
herausgestellt werden: Die Versorgungssicherheit. Erweitert um die Dimensionen der
Wirtschaftlichkeit und Umweltverträglichkeit leitet sich die Zieltrias der Energie-
wirtschaft in Abb. 5.1 ab. Die Ausrichtung der Zieltrias ist dabei eindeutig: Während
Wirtschaftlichkeit die Bezahlbarkeit und die Versorgungssicherheit die energietechni-
sche, aber auch politische, Dimension adressieren, bezieht sich Umweltverträglichkeit
auf Nachhaltigkeit und Umweltschutz, da mit einer funktionierenden Energieversor-
gung zwangsweise Eingriffe in die Natur einhergehen (Schumacher & Würfel, 2015,
S. 10 ff.). Analog zur Zielsetzung der Energiewirtschaft ergeben sich die Ziele der
Energiepolitik. So ist auch diese stets darauf ausgerichtet, die Kosten möglichst gering
zu halten, dabei die Versorgung zu gewährleisten und gleichzeitig die Umweltbelastung
so gering wie möglich zu halten (Schmidt et al., 2019). Die Ziele stehen dabei in einem
Zielkonflikt zueinander. Sowohl politisch als auch privatwirtschaftlich gilt es daher, die
Ziele in einem ausgewogenen Verhältnis zueinander auszubalancieren.
Das Energiesystem eines jeden Landes stellt nicht nur technisch bzw. physisch ein
komplexes System dar, sondern auch aus wirtschaftlicher Sicht. An der Wertschöp-
fungskette einer aktiven Energieinfrastruktur sind viele Akteure, wie Produzenten,
Zwischenhändler, Netzbetreiber und Konsumenten, beteiligt. Die Akteure sind dabei
auf vielfältigen, teils (global) miteinander verbundenen und teils regulierten physischen
Märkten sowie Finanzmärkten, wie Gas-, Öl- und Strommärkten, aktiv. Durch die
Struktur der Energiesysteme lassen sich viele Stellen identifizieren, an denen die
Realoptionsmethode als Bewertungs- und Steuerungstool eingesetzt werden kann.
Die im Rahmen dieses Kapitels untersuchte operative Flexibilität spielt dabei eine
wichtige Rolle. Sie ist besonders im Strommarkt ausgeprägt, sodass nachfolgend in
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Unterabschnitt 5.1.1 zunächst der Strommarkt kurz näher betrachtet wird und im
Anschluss in Unterabschnitt 5.1.2 Flexibilitätsoptionen ergründet werden, die vor dem
Hintergrund der Zieltrias eingesetzt werden können, um ein funktionierendes Strom-
netz zu gewährleisten bzw. in seiner kontinuierlichen Funktionsweise zu schützen.

5.1.1 Kurzüberblick zu Strommärkten und Herausforderungen im
Netzbetrieb

Mit der Liberalisierung der Strommärkte, die in Deutschland seit 1998 realisiert wurde,
geht eine Abkehr von einer zuvor in Konsortialgebieten organisierten Versorgungs-
struktur mit Energieversorgern als Monopolisten in der gesamten Wertschöpfungskette
in Richtung einer (kosten-)effizienteren wettbewerblichen Marktstruktur einher (Schu-
macher & Würfel, 2015, S. 11 ff.). Die Liberalisierung des Strommarkts ist dabei kein
exklusiv deutsches Phänomen. In vielen anderen Ländern fand ebenfalls eine Abkehr
von Gebietsmonopolen statt (Würfel, 2017, S. 200). Die so entstandenen Strommärkte
weisen dabei generell Einzel- und Großhandelskomponenten auf, sodass elektrischer
Strom nicht nur zwischen Versorgungsunternehmen sondern auch zwischen Versor-
gungsunternehmen und Endkunden, den privaten, gewerblichen und industriellen
Verbrauchern, gehandelt wird. Strommärkte weisen zudem starke wettbewerbliche
aber auch regulatorisch fixierte Komponenten auf (FERC, 2020, S. 35).2

Ein zentrales Element auf Strommärkten ist der Strompreis, welcher beispielhaft als
Spotpreis für den deutschen Strommarkt im 10-Jahres Zeitraum in Abb. 5.2 dargestellt
ist. Strommärkte können teils deutlich unterschiedliche Strompreisverläufe aufweisen,
sodass die Strompreiszeitreihe aus Abb. 5.2 für andere Strommärkte nicht repräsentativ
sein muss. Während bspw. kontinentaleuropäische Strommärkte durchaus ähnliche
Preisverläufe haben können, was ein Indiz für eine zunehmend physische Vernetzung
durch Stromleitungen und damit Assimilation der entsprechenden Teilmärkte ist, kann
der Strompreis auf physisch stärker entkoppelten Märkten, wie bspw. dem skandinavi-
schen Markt, andere Verläufe annehmen (Würfel, 2017, S. 210). Die Strommärkte eint
jedoch die Preisbildung über den Marktmechanismus, nämlich der Zusammenkunft von

2Die Preisbildung erfolgt demnach basierend auf dem Marktmechanismus oder aber reguliert auf Basis
der Kosten zur Leistungserbringung, wie dies bei Übertragungsnetzbetreibern mit ihrer natürlichen
Monopolstellung der Fall ist (Schumacher & Würfel, 2015, S. 14).
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Abbildung 5.2: Stündliche historische Spotpreise für Strom in €/MWh (European Power
Exchange (EPEX) Base Load, 01.01.2008 - 31.12.2017).

Stromangebot und Stromnachfrage (Schumacher & Würfel, 2015, S. 25). Im Gegensatz
zu klassischen Rohstoffen, wie Erdgas, Erdöl oder landwirtschaftlichen Erzeugnissen,
ist dabei die Angebots- und Nachfragedynamik an Strommärkten als „intensiver“ einzu-
stufen. Dies liegt zum einen an begrenzten Speicherkapazitäten für elektrischen Strom
(Hull, 2015, S. 947) und zum anderen an der begrenzten Flexibilität bei Lastwechseln, an
Stromausfällen sowie an Einschränkungen bei der Erzeugung, um nur einige zu nennen
(Fanone et al., 2013; Keles et al., 2012). Daher muss das Stromangebot zu jeder Zeit mit
der Stromnachfrage übereinstimmen. In Konsequenz ist der Strompreis hochvolatil und
weist Charakteristika, wie Saisonalitäten, Rückkehr zum Mittelwert – Mean-Reversion
– sowie sowohl negative als auch positive Preisspitzen auf (Fanone et al., 2013), was
augenscheinlich aus Abb. 5.2 deutlich hervorgeht.
Die Strompreischarakteristika sind das Resultat einer Vielzahl von preistreibenden

Faktoren, welche in Abb. 5.3 systematisiert sind. Diese Faktoren wirken dabei nicht
isoliert, sondern überlagern sich gegenseitig (Schumacher & Würfel, 2015, S. 26). Dem-
nach sind eine Vielzahl von möglichen Konstellationen der Einflussfaktoren denkbar.
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Abbildung 5.3: Einflussfaktoren auf den Strompreis abgewandelt nach Würfel (2017, S.
211).

Gepaart mit der Tatsache, dass diese Einflussfaktoren generell unsicher sind, erfordert
dies ein anspruchsvolles Risikomanagement sowie komplexe Prognosemodelle. Vor
diesem Hintergrund bestehen viele Bestrebungen, den Strompreis modelltheoretisch
zu erfassen bzw. abzubilden.3

Exemplarisch sollen zwei Modellansätze herausgegriffen werden. Lucia & Schwartz
(2002) schlagen Ein-Faktor- und Zwei-Faktor-Modelle für die Strompreise an der nor-
dischen Strombörse vor. Während das Ein-Faktor-Modell die gesamte Preisbewegung

3Für eine ausführliche Systematisierung von Literatur und der verschiedenen Herangehensweisen in der
Strompreismodellierung sei auf Weron (2014) verwiesen. Weron (2014, Abb. 6) gibt dabei einen all-
gemeinen Überblick. Da im Rahmen dieser Arbeit die modelltheoretische Abbildung einer Entschei-
dungssituation im Vordergrund steht, wird nachfolgend lediglich kurz auf eine ausgewählte Arbeit
eingegangen, die in Weron (2014) als „Reduced-form“ klassifiziert werden kann.
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über einen Mean-Reversion Prozess erfasst, unterscheidet das Zwei-Faktor-Modell zwi-
schen kurzfristigen und langfristigen Preisschwankungen. Erstere werden wiederum als
Mean-Reversion Prozess modelliert, während letztere z. B. über eine arithmetisch oder
geometrisch Brownsche Bewegung erfasst werden. Die Modellierung des Strompreises
über stochastische Prozesse zielt dabei weniger auf eine exakte stündliche Vorhersage
ab. Sie soll vielmehr ein ausreichend realistisches Abbild schaffen, sodass eine möglichst
effiziente Risikoanalyse sowie Derivatebepreisung möglich ist (Weron, 2014). Während
die zwei zuvor beschriebenen Modelle in die Gruppe der Modelle mit reduzierter Form
eingeordnet werden können, lassen sich darüber hinaus eine Vielzahl weiterer Ansätze,
wie Modelle mit multiplen Agenten, Fundamentalmodelle, statistische Modelle sowie
Computational Intelligence Modelle unterscheiden (Weron, 2014).
Die zuvor beschriebenen ökonomischen Mechanismen sind für ihre Entfaltung generell
an eine verlässliche physische Energieinfrastruktur gebunden. Ohne diese wäre der
Handel von Strom an Spot- und Terminmärkten sowie die Stromversorgung nicht
möglich. Vor diesem Hintergrund ist insbesondere die Versorgungssicherheit und damit
Netzstabilität von Bedeutung. Die Gewährleistung jener stellt jedoch eine komplexe
Herausforderung dar. So reagiert bspw. die Nachfrageseite nach Strom und damit
die Last auf kurzfristige Preisänderungen nur unwesentlich. Demnach muss sich das
Stromangebot stets auf die preisinelastische Stromnachfrage adjustieren (Keles et al.,
2012). Der Grund für die Preisinelastizität der Nachfrage ist dabei offensichtlich: Ins-
besondere die privaten, aber auch teils die gewerblichen und industriellen Verbraucher
bekommen oft keine Preissignale, auf die sie reagieren könnten (FERC, 2020, S. 41).4

Die Abschlagszahlung erfolgt oft pauschal einmal im Monat, sodass der Strom stets
einfach dann nachgefragt wird, wenn er gerade benötigt wird, auch wenn sich diese
Nachfrage bspw. zeitlich verschieben ließe.
Entsprechend müssen Stromproduzenten und Netzbetreiber durch fehlende Speicher-
möglichkeiten und fehlende reaktive Nachfrage stets selbst aktiv die Stromversorgung
zu jeder Tageszeit und an jedem Ort im Stromnetz gewährleisten (FERC, 2020, S. 36).
Ein aktives Stromangebot setzt jedoch einen angebotsseitigen Stromerzeugungspool
voraus, der in der Lage ist, der Stromlast zu folgen. Dies wird mit der Zunahme in
der intermittierenden Stromerzeugung aus erneuerbaren Energien, wie aus Photovol-
taik und Wind, zusätzlich erschwert (Keles et al., 2012; Després et al., 2017; Pilpola
& Lund, 2019; Mikkola & Lund, 2016). Um diesem Problem entgegenzuwirken, ist

4Große industrielle Verbraucher bekommen durchaus Preissignale (FERC, 2020, S. 41).
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zusätzliche Flexibilität nicht nur auf der Angebotsseite und im Netzbetrieb sondern
auch auf der Nachfrageseite nötig, um weiterhin die Netzstabilität und damit Integrität
des Stromnetzes zu sichern (Papaefthymiou & Dragoon, 2016). Die dafür nötigen
Flexibilitätsoptionen werden im nachfolgenden Unterabschnitt 5.1.2 kurz beleuchtet.

5.1.2 Flexibilitätsoptionen

Flexibilitätsoptionen können teilweise direkt aus dem Betrieb des Stromnetzes erwach-
sen, lassen sich jedoch in der Regel in drei Gruppen einteilen: flexible Stromerzeuger,
flexible Stromverbraucher und Speichersysteme (Briest et al., 2022). Generell muss an
dieser Stelle zwischen der ökonomischen Flexibilität im Sinne der Realoptionslogik
und der physischen bzw. technischen Flexibilität der hier beschriebenen Flexibilitäts-
optionen unterschieden werden. Die physische Flexibilität der Flexibilitätsoptionen ist
dabei die Basis für ökonomisch bewertbare Handlungsspielräume aus Realoptionssicht.
Die Bedeutung von Flexibilitätsoptionen nimmt insbesondere durch eine wachsende
Stromerzeugung aus unsicheren erneuerbaren Energien, wie aus Windkraft und Pho-
tovoltaik, zu (Zöphel et al., 2018). So steigt durch die Flexibilitätsoptionen auch der
ökonomische Wert der Handlungsspielräume, sodass sich neue Geschäftsmodelle und
Betriebsstrategien für die jeweiligen Gruppen von Flexibilitätsoptionen ableiten lassen
(Helms et al., 2016).
Das Ziel der Flexibilitätsoptionen lässt sich dabei direkt aus den drei Gruppen ableiten.
Während flexible Stromerzeuger eine Flexibilisierung des Stromangebots adressieren,
zielen flexible Verbraucher auf eine Flexibilisierung der Stromlast bzw. der Stromnach-
frage ab. Speichersysteme können dabei sowohl zu Maßnahmen zur Flexibilisierung des
Angebots als auch der Nachfrage gezählt werden.5

Zunächst wird auf die Flexibilisierung der Nachfrage eingegangen. Hier lassen sich
die eingesetzten Maßnahmen unter dem Begriff des Demand Side Management zu-
sammenfassen. Mit dem Demand Side Management wird dabei eine Glättung der
Lastkurve angestrebt. Die Glättung kann bspw. erreicht werden, indem in Zeiten
hoher Nachfrage und damit hoher Last die Nachfrage reduziert und ggf. auf Zeiten

5Der Bezug von zusätzlichem Strom aus einer Batterie bei hoher Nachfrage ist dabei offensichtlich. Je-
doch ist auch der Batterieeinsatz als zusätzliche Last möglich. So kann in Zeiten von Stromüberange-
bot, z. B. durch übermäßige Stromproduktion aus Erneuerbaren Energien, welcher zu wenig unmittel-
bare Nachfrage gegenübersteht, die Batterie geladen werden.
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mit geringer Last verschoben wird (Ioakimidis et al., 2018). Vor dem Hintergrund von
erneuerbaren Energien wird die Flexibilität, die das Demand Side Management bietet,
besonders deutlich. So kann in Zeiten hoher Einspeisung aus erneuerbaren Energien
die Last in diesen Zeitraum verschoben werden (Ladwig, 2021, S. 155), wie z. B. das
Laden von Elektrofahrzeugen (Després et al., 2017). Analog kann durch Verschiebung
der Last in Zeiten überschüssiger Einspeisung aus erneuerbaren Energien zusätzliche
Nachfrage und damit Laststeigerung angeregt werden. In beiden Fällen wird flexibel
auf das unsichere Stromangebot aus erneuerbaren Energien reagiert. Zudem wird
hieraus neben dem Aspekt der Glättung auch die Anpassung der Stromnachfrage an
das Stromangebot deutlich (Ladwig, 2021, S. 155). Generell sind für einen erfolgreichen
Einsatz von Demand Side Management nicht nur flexible Verbraucher sondern auch
ausgereifte technische (Kommunikations-)Anwendungen nötig.
Elektrische Speichersysteme können, analog zum Demand Side Management, für die
Erhöhung und Drosselung der Stromnachfrage zu einem Zeitpunkt eingesetzt werden.
Ebenso ermöglichen sie, das Stromangebot zu steigern oder zu verringern. In diesen
zwei Punkten konkurrieren elektrische Speichersysteme, wie Pumpspeicherkraftwerke,
Lithium-Ionen Batterien, adiabatische Druckluftspeicher sowie Elektrofahrzeuge
(Després et al., 2017), um nur einige zu nennen, direkt mit den anderen zwei Flexibili-
tätsoptionen (Galant et al., 2013, S. 248). Das Alleinstellungsmerkmal von elektrischen
Speichersystemen besteht daher in ihrem offensichtlichen Vermögen, elektrischen
Strom zu speichern. Das ökonomische Potenzial als Flexibilitätsoption entfalten
solche Speichersysteme dabei immer dann, wenn die Residuallast zwischen Hoch- und
Tiefphasen fluktuiert (Schreiber et al., 2021, S. 186).6

Zuletzt sollen lastfolgefähige, flexible, Stromerzeuger, wie thermische Grundlast-,
Mittellast- und Spitzenlastkraftwerke, betrachtet werden. Zu Ersteren lassen sich
Nuklear- und Kohlekraftwerke, zu Zweiteren Gaskombi-, Biomasse- und Solarthermie-
kraftwerke sowie zu letzteren Gasturbinenkraftwerke zählen (Alizadeh et al., 2016).
Zusätzlich lassen sich hier auch Wasserkraftwerke aufführen, sodass sich die flexiblen
Stromproduzenten sowohl aus konventionellen sowie erneuerbaren Stromerzeugern

6Als Residuallast wird die nachgefragte Strommenge abzüglich der Leistung aus intermittierenden er-
neuerbaren Energien bezeichnet. So ist das Laden der Batterie bei z. B. negativer Residuallast (Über-
schuss an Strom aus erneuerbaren Energien) sinnvoll. Hier ließe sich das elektrische Speichersystem
bei niedrigen Preisen und damit zu geringen Kosten laden. Entladen würde das elektrische Speicher-
system bei z. B. hoher Residuallast, was mit hohen Strompreisen einhergeht.



108 5 Investition in Projekte mit operativer Flexibilität unter Mean-Reversion

zusammensetzen.7 Abhängig vom Anteil an variablen erneuerbaren Energien am
Erzeugungsmix sowie von der generellen Ausgestaltung des Energiesystems, hat die
flexible Fahrweise bzw. Flexibilisierung solcher Kraftwerke einen teils erheblichen Wert
(Kopiske et al., 2017).
Während sich Realoptionskomponenten in allen drei aufgeführten Flexibilitätsoptionen
finden lassen, soll nachfolgend der Fokus auf den flexiblen Stromerzeugern liegen.
Zunächst stellt die Stromerzeugung generell eine der kapitalintensivsten Industrien
dar (FERC, 2020, S. 36). Gepaart mit hohen Irreversibilitäten in Investitionsausgaben
und den zeitlichen Handlungsspielräumen, mit solchen Investitionen in Stromerzeu-
gungsanlagen und Flexibilisierung bestehender Kraftwerke warten zu können, ist die
Realoptionsanalyse als Bewertungsmethode prädestiniert. Zusätzlich zur vorgelagerten
Investitionsentscheidung verfügen die genannten Kraftwerke über operative Flexi-
bilität (Alizadeh et al., 2016). Auch diese lässt sich über den Realoptionsgedanken
werttechnisch erfassen. Vor diesem Hintergrund wird im nachfolgenden Abschnitt 5.2
Realoptionsliteratur systematisiert, die sich mit dieser Thematik auseinandersetzt.
Hierbei wird die Unterteilung in konventionelle Kraftwerke sowie erneuerbare Ener-
gien vorgenommen. Die vorgestellte Literatur gibt dabei nicht nur einen Überblick zu
flexiblen Stromerzeugern, sondern auch einen generellen Überblick zu den Einsatz-
möglichkeiten der Realoptionsanalyse. Im darauffolgenden Abschnitt 5.3 wird ein an
flexiblen Stromproduzenten, insb. von flexiblen Biogasanlagen, inspiriertes Modell
vorgestellt. Die Investitionen in die Biogasanlagen lassen sich aus ökonomischer Sicht
allgemein als Investitionen in Projekte mit operativer Flexibilität betrachten. Das spä-
ter entwickelte Modell lässt sich zudem problemlos auf andere Sachverhalte übertragen.

7Hierbei ist festzuhalten, dass nicht alle der aufgeführten Kraftwerke „von Haus aus“ den gleichen Grad
an Flexibilität haben. Insbesondere Grundlastkraftwerke sind nicht unbedingt auf einen transienten
Betrieb ausgelegt, sodass bei solcher Fahrweise erhöhte Instandhaltungskosten sowie eine verringerte
Lebensdauer denkbar sind (Mikkola & Lund, 2016). Eine Flexibilisierung solcher Kraftwerke ist jedoch
nicht ausgeschlossen.
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5.2 Realoptionsliteratur im Bereich Energie

In den nachfolgenden Unterabschnitten wird ausgewählte Realoptionsliteratur aus dem
Segment Energiemöglichst allgemein systematisiert.8 In denUnterabschnitten 5.2.1 und
5.2.2 wird zunächst einschlägige Literatur zum Einsatz von Realoptionen in der ökono-
mischen Bewertung von konventionellen Kraftwerken sowie von erneuerbaren Energien
zusammengefasst. Anschließendwerden inUnterabschnitten 5.2.3 und 5.2.4 zweiModel-
le näher beschrieben, die in engerer Beziehung zum in Abschnitt 5.3 entwickeltenModell
stehen. Zuletzt erfolgt in Unterabschnitt 5.2.5 eine kurze Einordnung des Modells aus
Abschnitt 5.3 in die Literatur.

5.2.1 Konventionelle Kraftwerke

Die Anwendung der Realoptionsbewertung im Segment Energie erfolgte anfangs insbe-
sondere im Bereich der konventionellen Kraftwerke, wie z. B. für Kern-, Braunkohle-,
Steinkohle- und Gasturbinenkraftwerke.9 So kann Pindyck (1993) als eine der frühen
Arbeiten in dieses Feld eingeordnet werden. Pindyck (1993) untersucht dabei den Ein-
fluss von technischer Unsicherheit und von Unsicherheit der für die Projektrealisierung
nötigen Kosten auf die Investitionsentscheidung. Erstere Kosten resultieren aus der
Tatsache, dass (technisch) anspruchsvolle Projekte oft eine unsichere Realisierungszeit
haben und damit Unsicherheit darüber besteht, wie viele Kosten tatsächlich am Ende
anfallen. Zweitere Kosten beziehen sich auf die Preise für Baumaterial und Arbeits-
kräfte, die sich unsicher im Zeitablauf entwickeln können. Neben der Fokussierung auf
die Auswirkung der beiden unsicheren Triebkräfte auf die Investitionsentscheidung,
wendet Pindyck (1993) sein Modell konkret auf die Investitionsentscheidung in ein
Kernkraftwerk an. Hierbei berücksichtigt er die Marktbedingungen um 1982 und
parametrisiert sein Modell mit Daten aus dieser Zeit. Im Ergebnis stellt Pindyck (1993)
fest, dass die Unsicherheit über die Kosten für die Projektrealisierung im direkten
Vergleich zur technischen Unsicherheit wahrscheinlich einen größeren Einfluss auf die
Investitionsentscheidung hat.

8Siehe auch Tab. 4.2 zur Einordnung von Energieinfrastruktur in die wirtschaftliche Infrastruktur und
die Einordnung von Realoptionsliteratur.

9Einen generellen Überblick zu Arbeiten, die sich mit Realoptionen befassen, geben (Trigeorgis & Tse-
krekos, 2018).
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Während Pindyck (1993) eine Initialinvestition betrachtet, wird die Realoptionsanalyse
auch für die Bewertung von Flexibilität im Betrieb bzw. der Fahrweise von thermischen
Kraftwerken verwendet. Hier wenden z. B. Frayer & Uludere (2001) die Realoptions-
analyse auf Mittellastkohlekraftwerke (engl. Mid-Merit Coal-Fired Plants) und auf
Gasturbinenkraftwerke an.10 Vor dem Hintergrund von unsicheren Strompreisen unter-
suchen sie den Wert der jeweiligen Kraftwerke unter Berücksichtigung ihrer operativen
Fahrmöglichkeiten. Eine Bewertung auf Basis der herkömmlichen Kapitalwertmethode
gibt dabei eine Präferenz in Richtung des Mittellastkohlekraftwerks, da es im Vergleich
zum Gasturbinenkraftwerk geringere Grenzkosten aufweist. Tatsächlich finden Frayer
& Uludere (2001) jedoch einen nicht zu vernachlässigenden Flexibilitätswert in der
Fahrweise des Gasturbinenkraftwerks. Bliebe dieser unberücksichtigt, würde mehr als
die Hälfte dieses Werts im Kapitalwert unerfasst bleiben. Dies gilt ebenfalls für das we-
niger flexible Mittellastkohlekraftwerk. Schlussendlich kann das Gasturbinenkraftwerk
unter Berücksichtigung von Realoptionen sogar wertvoller als das Mittellastkohlekraft-
werk sein, was in starken Kontrast zur Analyse mit herkömmlichen Methoden steht.
Im Vergleich zu Frayer & Uludere (2001) stellen Tseng & Barz (2002) einen (mathe-
matisch) anspruchsvollen Ansatz zu Bewertung von Kraftwerken in der kurzen Frist
vor. Sie berücksichtigen dabei ebenso wie Frayer & Uludere (2001) Optionalitäten
in der Fahrweise und insbesondere viele (technische) Rahmenbedingungen, wie z. B.
Mindestberiebs- und Stillstandszeiten, Kosten für das An- und Herunterfahren des
Kraftwerks sowie Vorlaufzeiten bzgl. der stündlichen Entscheidung, das Kraftwerk
einzusetzen. Damit beschränkenTseng&Barz (2002) dieMöglichkeiten zur Kraftwerks-
einsatzplanung (engl. Unit Commitment) und erzeugen eine größere Realitätsnähe. Die
Bewertung führen sie dabei über eine Monte Carlo Simulation unter Berücksichtigung
von unsicheren Preisen von Storm und Betriebsstoffen (wie z. B. Erdgas, Öl, Kohle
etc.) durch. Diese bewertungsrelevanten Zustandsgrößen werden dabei jeweils über
Itô-Prozesse modelliert. Während ihr Ansatz ein breites Anwendungsfeld bietet, weisen
Tseng & Barz (2002) im Ergebnis ihres Ansatzes auch darauf hin, dass die herkömmlich
unbeachteten technische Limitierungen durchaus ein Bewertungsrisiko darstellen

10Grundlastkraftwerke (engl. Baseload Plants) befinden sich i. d. R. in einem kontinuierlichen Betrieb. Sie
sind nicht flexibel genug, um sich auf Änderungen in der Nachfrage einzustellen. Mittellastkraftwerke
sind hingegen bis zu einem bestimmten Grad im Stande, flexibel auf Änderungen in der Nachfrage
zu reagieren. Die größte Flexibilität und damit im Vergleich ausgeprägteste Lastfolgefähigkeit haben
Spitzenlastkraftwerke (engl. Peakload Plants oder ugs. „Peaker“). Entsprechend sind Realoptionen
insb. im Betrieb vonMittellast- und Spitzenlastkraftwerken zu finden (Frayer &Uludere, 2001, Tabelle
6).
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können.
Thompson et al. (2004) untersuchen ebenfalls den Wert von thermischen Kraftwerken
unter Optimierung ihrer Fahrweise. Zusätzlich betrachten sie auch hydroelektrische
Dämme. Ebenso wie Tseng & Barz (2002) berücksichtigen Thompson et al. (2004) eine
Vielzahl von realen operativen Charakteristika. Während der Bewertungsansatz von
Tseng & Barz (2002) aufgrund des Monte-Carlo-Ansatzes in Kombination mit einer
rückwärts gerichteten dynamischen Programmierung als rechenintensiv einzustufen
ist, wählen Thompson et al. (2004) einen anderen Weg. Sie nutzen Realoptionsanalyse,
um nichtlineare partielle Integro-Differentialgleichungen abzuleiten. Über diesen
Ansatz ist es Thompson et al. (2004) möglich, viele Eigenschaften von Spot Preisen,
wie Zeitabhängigkeit, Mean-Reversion und Spikes zu integrieren und gleichzeitig eine
angemessene Rechenzeit bei ausreichender Genauigkeit der Ergebnisse zu wahren.
An dieser Stelle kann auch das Modell von Tseng & Lin (2007) aufgeführt und als
evolutorische Erweiterung von Tseng & Barz (2002) gesehen werden. Tseng & Lin
(2007) bewerten ebenfalls thermische Kraftwerke, erhöhen jedoch unter Verzicht
auf den Monte-Carlo-Ansatz und mit Einsatz eines Zwei-Faktoren-Preisgitters die
Rechenzeit ihres Modells erheblich.
Während einige Arbeiten im kombinierten Bereich von Realoptionen und Kraftwerks-
einsatzplanung zu verorten sind, lassen sich auch Arbeiten einordnen, die sich wie
Pindyck (1993) mit Initalinvestitionen beschäftigen. Als Beispiel lassen sich Näsäkkälä &
Fleten (2005) anführen. Sie betrachten Investitionen in Gasturbinenkraftwerke. Dabei
untersuchen sie insb. die Fragestellung nach der technologischen Ausgestaltung des
Kraftwerks als Grund- oder Spitzenlastkraftwerk. Sie untersuchen auch den Zeitpunkt,
ab dem ein initial für Grundlast entworfenes Gasturbinenkraftwerk in Richtung eines
Spitzenlastkraftwerks umgerüstet werden sollte. Als unsicheren Werttreiber nutzen
Näsäkkälä & Fleten (2005) den Spark Spread, der auf Basis eines Zwei-Faktoren-
Modells modelliert wird.11 Dies ermöglicht die Berücksichtigung einer kurzfristigen
Mean-Reversion sowie eines langfristig unsicheren Mean-Reversion Levels. Im Ergebnis
ihrer Untersuchung finden Näsäkkälä & Fleten (2005) zwei gegensätzliche Effekte:
Einerseits erhöht die Unsicherheit im Spark Spread den Wert von Gaskraftwerken in
Spitzenlastkonfiguration, andererseits bewirkt sie jedoch gleichzeitig das realoptions-
typische Aufschieben der Investition in die Zukunft.

11Der Spark Spread bestimmt sich als Preisdifferenz bzw.Marge zwischen einerMenge verkauften Stroms
und der für diesen Strom nötigen Menge an Erdgas.
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Zuletzt soll die Arbeit von Rohlfs & Madlener (2011) genannt werden. Sie betrachten
die Investition in ein Kohlekraftwerk. Hierbei integrieren sie die Möglichkeit, direkt
zu Beginn in Maßnahmen zur Kohlenstoffabscheidung und -speicherung (engl. Carbon
Capture and Storage (CCS)) zu investieren oder das Kraftwerk über eine nachgelagerte
Investition später nachzurüsten. Ihr entwickeltes Modell erlaubt dabei, bis zu vier
Quellen von Unsicherheit zu berücksichtigen: den Strompreis, den CO2-Preis, die
Kosten für die CO2-Abscheidung, den Transport und die Speicherung sowie die zu-
künftigen Investitionskosten des CCS. Im Ergebnis ihrer Untersuchung finden Rohlfs &
Madlener (2011) insbesondere, dass Kohlekraftwerke mit einer CCS-Initialausstattung
nur in Situationen mit hohen CO2-Preisen und gleichzeitig niedrigen Volatilitäten des
CO2-Preises ökonomisch sinnvoll sind. Entsprechend sind Kohlekraftwerke mit der
späteren Möglichkeit der CCS-Nachrüstung aus ökonomischer Sicht zu bevorzugen.
Die systematisierte Literatur zeigt deutlich, dass sich die Realoptionsanalyse insb.
für Entscheidungen bzgl. der Initialinvestition und für die Bewertung von operativer
Flexibilität im Bereich der konventionellen Kraftwerke eignet. Die Modelle unter-
scheiden sich vor diesem Hintergrund lediglich in technischen und ökonomischen
Detailfragen, die dem jeweils untersuchten Problem zugrunde liegen. Demnach ist die
Anwendung der beschriebenen Modelle nicht nur in anderen Bereichen von wirtschaft-
licher Infrastruktur, sondern auch in der Projektbewertung von privatwirtschaftlichen
Unternehmen möglich, solange die Investitionsprojekte Eigenschaften aus dem Bereich
der konventionellen Kraftwerke teilen bzw. aufweisen.

5.2.2 Erneuerbare Energien

Starker global- und nationalpolitischer Fahrtwind hat vor dem Hintergrund der globa-
len Erderwärmung die Türen für nachhaltige Technologien der Energieerzeugung ge-
öffnet.12 Dem globalen Makrotrend folgend, ist ein umfangreicher realoptionstheoreti-
scher Literaturkorpus erwachsen, der sich auf Themen aus dem Bereich der erneuerba-
ren Energien fokussiert. Hierbei werden vielschichtige Problemfelder bearbeitet. Eine
grobe Zweiteilung der Arbeiten kann in der ökonomischen Bewertung von dezentraler
Stromerzeugung, wie z. B. vonWindparks, Photovoltaikanlagen,Wasserkraftwerken und
Biogasanlagen, sowie in der (verwandten) Entscheidungsunterstützung im Bereich der

12Genauer muss von Energiewandlung gesprochen werden, da Energie im Sinne der Energieerhaltung
nicht erzeugt werden kann. Umgs. hat sich jedoch der Begriff der Energieerzeugung etabliert.
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Umweltwirtschaftspolitik gesehenwerden.13 Nachfolgend soll ein kurzer Überblick über
die in der Fachliteratur publizierten vielfältigen Einsatzmöglichkeiten der Realoptions-
analyse und die mit deren Hilfe untersuchten Problemstellungen gegeben werden.
Zunächst soll sich auf die Bewertungsaspekte konzentriert werden. In diesem Zusam-
menhang bewerten Caporal & Brandão (2008) die wiederkehrende Möglichkeit eines
Unternehmens seinen hydroelektrisch produzierten Strom entweder zu einem langfris-
tig (vertraglich) fixierten Preis oder direkt am volatilen Strommarkt zu verkaufen. Die-
se periodische Entscheidung erzeugt starke Optionscharakteristika, sodass Caporal &
Brandão (2008) die Realoptionsmethode zur Bewertung nutzen.MitHilfe von Binomial-
und Entscheidungsbaumverfahren stellen sie fest, dass solche Flexibilitätskomponen-
ten signifikant sind und nicht mit der traditionellen Kapitalwertmethode erfasst werden
können. Gerade um Fehlbewertungen zu vermeiden, sollte hier nach Caporal & Brandão
(2008) die Realoptionsmethode zumEinsatz kommen. Ebenfalls imBereichWasserkraft
untersuchen Bøckman et al. (2008) die Investitionsentscheidung in kleine Wasserkraft-
werke. Sie bewerten die Investitionsoption und leiten eine Entscheidungsregel für In-
vestoren in Form eines optimalen Schwellenwerts für den Strompreis ab. Da die funktio-
nale Beschreibung ihres Investitionsproblems zusätzlich zur Ermittlung des optimalen
Investitionszeitpunkts bzw. des optimalen Timings auch eine optimale Kapazitätswahl
erlaubt, bestimmenBøckman et al. (2008) zusätzlich zum Investitionsschwellenwert die
optimale Kapazität bzw. Dimension der Wasserkraftwerke.
Neben der Wasserkraft wird auch das Thema der Windkraft modelltheoretisch erfasst.
Fleten et al. (2007) entwickeln ein Modell für die Investition in und die Dimensionie-
rung von dezentralen erneuerbaren Stromerzeugungsprojekten. Sie gehen dabei davon
aus, dass der Strompreis die Hauptquelle der Unsicherheit darstellt und bilden diesen
über eine GBM ab. Ihr Modell wenden sie im Rahmen einer Fallstudie auf die Inves-
titionsentscheidung in einen Windpark an. Im Rahmen ihrer Untersuchung bestätigen
Fleten et al. (2007) das gängige Ergebnis von Verzögerung der Investition und Vergröße-
rung der Kapazität bei zunehmender Unsicherheit, welches in der (theoretischen) Real-
optionsliteratur zu Investitionstiming und -kapazitätswahl vorherrscht. Auch Kitzing et
al. (2017) untersuchen Investitionen in Windenergie und leiten den optimalen Investiti-
onszeitpunkt und -umfang ab. Sie weisen dabei insb. auf die Bedeutung einer Kapazitäts-

13Die hier gewählte Trennung ist alles andere als trennscharf. Oft werden in einschlägigen Studien sowohl
der Bewertungsaspekt als auch die umweltwirtschaftspolitischen Implikationen beleuchtet. Für einen
Literaturüberblick von Realoptionen im Bereich der erneuerbaren Energien sei auf Kozlova (2017)
hingewiesen.
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beschränkung hin, sodass der Windpark keine ausufernden Ausmaße annehmen kann.
Eine Vernachlässigung der Kapazitätsbeschränkung führt zu suboptimalem Verhalten,
da dadurch die Investoren verleitet sind, zu lange zu warten. Demnach wirkt sich die
Kapazitätsbeschränkung positiv auf die Investitionsneigung aus.
Realoptionsliteratur lässt sich ebenfalls im Bereich der Photovoltaikanlagen finden. Bei-
spielsweise bewerten Martinez-Cesena et al. (2012) die Investitionen in häusliche Pho-
tovoltaikanlagen. Sie berücksichtigen hier insb. die Verzögerungsoption vor dem Hin-
tergrund von technologischem Fortschritt von Photovoltaikanlagen und analysieren die
Marktlage im Vereinigten Königreich. Zhang et al. (2016) betrachten ebenfalls Photovol-
taikanlagen. Sie entwickeln ein Realoptionsmodell mit vier Unsicherheitsquellen, um
die Investition in jene zu bewerten. Im Rahmen ihrer empirischen Untersuchung der
Entscheidungssituation in China stellen Zhang et al. (2016) fest, dass hohe Investitions-
ausgaben sowie hohe Volatilitäten in CO2- und Strompreis unvorteilhaft sind, wenn es
um eine Verbesserung der Investitionsbereitschaft geht. Vielmehr sollte die Subventio-
nierung erhöht, technologischer Fortschritt gefördert sowie die Marktlage stabilisiert
werden, wenn es darum geht, das Investitionsvolumen in Photovoltaik umgehend zu er-
höhen (Zhang et al., 2016).
Aus der zuvor beschriebenen Literatur mit Fokus auf den Bewertungsaspekten von er-
neuerbaren Energien wird eines deutlich: Viele der Ergebnisse in Bezug auf die Investi-
tionsneigung bestätigen die Befunde von abstrakteren bzw. allgemeineren Realoptions-
modellen. So lassen sich stellvertretend die Ergebnisse von Zhang et al. (2016) problem-
los anhand des „kanonischen“ Realoptionsmodells aus Unterabschnitt 3.2.2 nachvollzie-
hen. Bspw. wird aus Gl. 3.28 sofort deutlich, dass sich die Investitionsneigung verringert,
wenn die Investitionsausgaben I hoch sind. In logischer Konsequenz sollten bspw. die
Subventionierung und der technologische Fortschritt erhöht werden, um die Investiti-
onsneigung zu erhöhen.14 Auch der Einfluss von Unsicherheit σ wird aus Gl. 3.28 deut-
lich. So wächst das Optionmultiple β1/(β1 − 1) mit zunehmender Unsicherheit, was
wiederum die Investitionsneigung verringert. Auch hier kann abermals die einfache Ge-
genmaßname in Form einer Beruhigung der Marktlage als Möglichkeit aufgeführt wer-

14Siehe auch Unterabschnitt 4.4.3 für den Einfluss von Subventionen auf die effektiven Investitionsaus-
gaben.
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den, um die Investitionsneigung zu erhöhen.15

Neben Studien, die eher auf die Bewertung und die Entscheidungsunterstützung von In-
vestoren ausgerichtet sind,wird die Realoptionsanalyse häufig auch alsMittel eingesetzt,
um wertvolle Erkenntnisse bzw. Entscheidungsunterstützung zur Umweltwirtschafts-
politik zu liefern. Vor diesem Hintergrund analysieren Boomsma et al. (2012) bspw. die
Investitionsentscheidung und Kapazitätswahl von Projekten im Bereich der erneuerba-
ren Energien. Die Analyse erfolgt dabei unter Berücksichtigung von mehreren Unsicher-
heitsquellen sowie verschiedenen gängigen Fördersystemen, die sich z. B. durch fixe Ein-
speisevergütungen oder im Handel von Zertifikaten für erneuerbare Energien äußern.
Boomsma et al. (2012) zeigen, dass der Zeitpunkt und Umfang von Investitionen in er-
neuerbare Energien Projekte stark von der Art des Fördersystems und der Unsicherheit
beeinflusst werden. In einer ähnlichen Zielsetzung untersuchen Torani et al. (2016), wie
private Haushalte angeregt werden können, in Photovoltaikanlagen zu investieren. Im
Gegensatz zu Zhang et al. (2016) stellen sie fest, dass Subventionen nur eine geringe
Auswirkung auf die Adoption von Photovoltaikanlagen haben. Zudem finden sie auch
eine geringe Auswirkung von CO2-Steuern. Demnach sind nach Torani et al. (2016) so-
wohl die Subventionen als auch CO2-Steuern keine effektiven politischen Stellschrau-
ben, wenn es darum geht, den Anteil der Solarenergie am Energiemix zu erhöhen. Viel-
mehr sollten Forschung und Entwicklung sowie der allgemeine technologische Wandel
unterstützt werden, um die die Akzeptanz und Adoption von Photovolataikanlagen zu
erhöhen.
Auch Welling (2016) untersucht die Auswirkungen von (Entscheidungs-)Flexibilität in
Bezug auf die Größe und den Zeitpunkt von Investitionen in Projekte aus dem Bereich
der erneuerbaren Energien. Für die Anwendung seines entwickelten Entscheidungsmo-
dells fokussiert er sich auf deutsche Photovoltaikprojekte. Auch er kommt zu demErgeb-
nis, dass eine höhere Unsicherheit eine Investitionsverzögerung sowie gleichzeitig die

15Da im Rahmen dieser Arbeit die theoretische Literatur um die Thematik der Kapazitätswahl unberück-
sichtigt bleibt, soll der Vollständigkeit halber kurz der Zusammenhang zw. Unsicherheit und Kapazi-
tätswahl festgehalten werden. Ein zentrales Ergebnis dieses Literaturstrangs (siehe z. B. Dangl (1999),
Hagspiel et al. (2016) oder Lukas et al. (2017), um einige wenige zu nennen) ist die Erweiterung des
allgemeinen Befunds über das Aufschieben von Investitionen bei höherer Unsicherheit um die Di-
mension der gleichzeitigen Wahl einer höheren Kapazität. So lässt sich die Ursache des von Kitzing et
al. (2017) beschriebenen Effekts der Kapazitätsbeschränkung einfach ergründen. Ist die Unsicherheit
hoch, ist es optimal, eine höhere Kapazität bei gleichzeitig späterer Investition zu wählen. Ist diese Ka-
pazität jedoch beschränkt und die gewollte Kapazität (freie Kapazitätswahl) übersteigt bei einemLevel
von Unsicherheit die limitierte Kapazität, so entweicht bildlich gesprochen der dadurch entstehende
Druck, indem relativ zur freien Kapazitätswahl die Investitionsneigung ansteigt.
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Wahl einer größeren Kapazität bewirkt. Jedochwird die gewählte Kapazität stark von der
Art, nicht aber durch die Höhe, der staatlichen Subventionierung bestimmt. Im Gegen-
satz dazu finden Bigerna et al. (2019) einen Trade-Off zwischen der Höhe der Einspeise-
vergütung und dem kombinierten Investitions- und Kapazitätswahlverhalten. Während
hohe Einspeisevergütungen zu früheren Investitionen führen, verringern sie gleichzeitig
die optimale Kapazität und umgekehrt. In Abhängigkeit von verschiedenen Zielsetzun-
gen auf Regierungsebene leiten Bigerna et al. (2019) eine optimale Subventionspolitik
ab. Auch Finjord et al. (2018) untersuchen den Einfluss von Subventionssystemen auf
das Investitionsverhalten. IhreUntersuchung erfolgt dabei speziell vor demHintergrund
von „grünem“ Zertifikatehandel inNorwegen und Schweden anhand einerWindenergie-
Fallstudie. ImErgebnis finden sie höhereWarteanreize bei der Investitionsentscheidung
für schwedische Investoren im direkten Vergleich zu norwegischen Investoren und füh-
ren diese auf die kürzeren Subventionsfristen im norwegischen Fördersystem für erneu-
erbare Energien zurück. Babich et al. (2020) hingegen betrachten die Fragestellung, ob
Regierungen ihre Förderpolitik zur Erhöhung der Akzeptanz von Solaranlagen für priva-
te Haushalte besser in Form von Steuererleichterungen oder Einspeisetarifen gestalten
sollten. Sie kommen zu dem Schluss, dass stark schwankende Strompreise und stabi-
le Preise für Solarmodule die Förderoption der Einspeisetarife begünstigt. Andererseits
sprechen eine ausgeprägte Heterogenität in der Stromerzeugungseffizienz der Haushal-
te, volatile Panelkosten und eine geringe Preisvariabilität und/oder eine positive Korre-
lation zwischen volatilen Preisen und Kosten für eine Politik der Steuererleichterungen
(Babich et al., 2020).
Aus den vorangegangen Ausführungen zu umweltwirtschaftspolitischen Fragestellun-
gen wird zum einen abermals eine Bestätigung von konventionellen Ergebnissen aus der
Realoptionsliteratur deutlich. Zum anderen wird jedoch klar, dass aufgrund vieler ver-
schiedener nationaler und grenzübergreifender Fördermechanismen, immer der spezi-
elle Fall betrachtet werden muss. Allgemeine Aussagen lassen sich aufgrund des hohen
Spezialisierungsgrades der einzelnen nationalen Fördersysteme und der teils komplexen
Regulierungsvorschriften nicht mehr ohne Weiteres treffen.
Während die Realoptionsanalyse für Wind- und Wasserkraftanlagen sowie für Photovol-
taikanlagen und die damit verbundenen umweltwirtschaftspolitischen Fragstellungen
häufig Anwendung findet, ist sie im Bereich der Biogasanlagen deutlich unterrepräsen-
tiert (Kozlova, 2017). So können lediglich drei Arbeiten identifiziert werden: Neben Sie-
gert (2014), der sich auf die Abbruchoption des Betriebs einer typischen 500 kW Biogas-
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anlage in Deutschland fokussiert, sind zusätzlich lediglich Di Corato & Moretto (2011)
sowie Briest et al. (2022) zu nennen. Di Corato & Moretto (2011) untersuchen die Inves-
titionsentscheidung in eine Biogasanlage, bei der die Inputs bis zu einem gewissen Grad
substituierbar sind. Sie leiten denWert derWechseloption bzgl. der Inputs ab und ermit-
teln den Wert der Investitionsmöglichkeit. Briest et al. (2022) betrachten eine operative
Wechseloption einer Biogasanlage von einem kontinuierlichen Betrieb, mit konstanter
Einspeisevergütung nach demEEG, hin zu einemmarktorientierten Betrieb, bei demder
Strom der Biogasanlage am Strommarkt verkauft werden muss. Im Ergebnis ihrer Un-
tersuchung finden sie Marktkonstellationen, in denen sich der gängige Zusammenhang
zw. Investitionsneigung und Unsicherheit umkehrt. Zudem stellen sie fest, dass diese
Marktkonstellationen für Biogasanlagen in Deutschland vorherrschen. Ferner leiten sie
Implikationen über die Dimensionierung der deutschen Förderpolitik in diesem Bereich
her.
Bevor die Einordnung des in Abschnitt 5.3 entwickelten Modells in Unterabschnitt 5.2.5
erfolgt, werden zunächst zwei verwandte Modelle, von Dixit & Pindyck (1994, Kapitel
6.2) im nachfolgenden Unterabschnitt 5.2.3 und von Briest et al. (2022) im darauf fol-
genden Unterabschnitt 5.2.4, näher vorgestellt.

5.2.3 Das Modell von Dixit & Pindyck (1994, Kapitel 6.2)

Dixit & Pindyck (1994, Kapitel 6.2) untersuchen den Einfluss der operativen Flexibilität
einer Produktionsanlage auf seine initiale Investition. Sie betrachten die Produktions-
anlage dabei selbst als Menge von amerikanischen Optionen, nämlich Optionen, auf der
einen Seite Güter und Dienstleistungen zu produzieren, wenn die Preise xt die operati-
ven Kosten c überschreiten, und auf der anderen Seite (kostenlos) die Produktion aus-
zusetzen, wenn die operativen Kosten relativ zum Preis überhand nehmen.
Ausgehend vom Preis xt, der einer GBM

dxt = αxtdt +σxtdWt (5.1)

folgt, ermitteln Dixit & Pindyck (1994, Kapitel 6.2) zunächst den Projektwert V(x), der
bereits die operative Flexibilität enthält. Über den Ansatz der Contingent Claims ermit-
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teln Dixit & Pindyck (1994, Kapitel 6.2) für V(x)

V(x) =

A1xβ1 , für x ≤ c

B2xβ2 + x
r−α − c

r , für c < x.
(5.2)

Hierbei sind β1 > 1 und β2 < 0 über
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gegeben sowie die Konstanten A1 und B2 über16
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definiert. Die Interpretation der einzelnen Terme in V(x) ist hier intuitiv: Zunächst für
den Fall x ≤ c besteht der Projektwert aus dem Optionswert, den operativen Betrieb
wieder aufnehmen zu können.17 Für c < x hingegen, beschreibt der erste Term die Op-
tion, die Produktion zeitweise stillzulegen. Letzteres wird besonders deutlich, wenn die
zwei Entwicklungsrichtungen von x im Bereich c < x betrachtet werden. Wird x sehr
groß, hat die Option der zeitweisen Stilllegung immer weniger wert, da ein Unterschrei-
ten der Schwelle c immer unwahrscheinlicher wird. Demnach muss der Projektwert für
x → ∞ in Richtung des „naiven“Nettokapitalwerts konvergieren. Auf der anderen Seite,
wenn x sich in Richtung der Schwelle c bewegt, wird die Option zur zeitweisen Stillle-
gung immer wertvoller.

16Die Konstanten werden an der Stelle x = c gefunden.
17Koeffizient A1 kann umformuliert werden, sodass

A1 =

(
B2cβ2 +

c
r −α

− c
r

)
c−β1 . (5.6)

Damit ergibt sich für V(x) im Bereich x ≤ c

V(x) =
(

B2cβ2 +
c

r −α
− c

r

)(
x
c

)β1

. (5.7)

Strukturell ist dies nichts anderes, als die in Unterabschnitt 3.2.2 entwickelte Option to Invest, wobei
die optimale „Investitionsschwelle“ x∗ = c.
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Mit definiertem V(x) fahren Dixit & Pindyck (1994, Kapitel 6.2)mit der Bestimmung der
Investitionsoption F(x) fort. Für den Optionswert ermitteln sie schließlich

F(x; x∗) =
(

B2x∗β2 +
x∗

r −α
− x∗

r
− I
)(

x
x∗

)β1

, (5.8)

wobei sich x∗ numerisch aus

(β1 −β2)B2x∗β2 + (β1 − 1)
x∗

r −α
−β1

(
c
r
+ I
)

= 0 (5.9)

ergibt.
Schlussendlich untersuchen Dixit & Pindyck (1994, Kapitel 6.2) u. a. auch den Einfluss
der Unsicherheit auf die Investitionsneigung. Für einen Anstieg der Unsicherheit fin-
den sie einen Rückgang der Investitionsneigung (∂x∗/∂σ > 0). Dies begründen Dixit &
Pindyck (1994, Kapitel 6.2) insbesondere damit, dass mit steigender Unsicherheit zwar
der Projektwert zunimmt, jedoch der Optionswert einen größerenWertzuwachs erfährt,
sodass es erst für größere x optimal wird, die Option auszuüben.

5.2.4 Das Modell von Briest et al. (2022)

Motiviert durch zunehmende Anforderungen an die Versorgungssicherheit und damit
Netzstabilität sind Briest et al. (2022) eine der wenigen Arbeiten, welche die Realopti-
onsanalyse im Bereich von Biogasanlagen einsetzt und die Flexibilisierung jener öko-
nomisch untersuchen.18 Sie untersuchen dabei im Kern die Option den operativen Zu-
stand einer bereits betriebenen Biogasanlage von einem erneuerbare Energien Gesetz
(EEG)-orientieren Betrieb in einen marktorientierten Betrieb zu wechseln. Während im
EEG-orientierten Betrieb die Anlage kontinuierlich betrieben wird und aufgrund von
garantierter Einspeisevergütung der Umsatz der Anlage konstant ist, muss der Anlagen-
betreiber im marktorientierten Betrieb den produzierten Strom selbst verkaufen bzw.

18Mit zunehmendem Anteil von erneuerbaren Energien im Energiemix und insb. von nicht regelbaren
Erneuerbaren Energien, wie Windkraft und Photovoltaik, erhöht sich die Unsicherheit in Bezug auf
die Stromversorgung. Im Gegensatz zu Windkraft und Photovoltaik sind Biogasanlagen regelbar und
können Strom „on Demand“ bereitstellen. Da das EEG jedoch ursprünglich starke Anreize für den
kontinuierlichen Betrieb gesetzt hat, entsteht vor dem Hintergrund eines netzdienlichen flexiblen,
d. h. marktorientierten Betriebs, eine interessante ökonomische Entscheidungssituation, von einem
kontinuierlichen in einen flexibilisierten Betrieb zu wechseln.
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vermarkten. Ein solcher marktorientierter Betrieb geht dabei i. d. R. mit einer Flexibi-
lisierung der Anlage einher, was entsprechende (irreversible) Investitionen in zusätzli-
che Stromerzeugekapazität erfordert. Das von Briest et al. (2022) untersuchte Problem
lässt sich dabei aus Realoptionssicht in eine zeitlich beschränkte Wechseloption (engl.
SwitchingOption)während und eine perpetuale Investitionsoption imAnschluss an den
EEG Vergütungszeitraum einteilen.
Um das Entscheidungsproblem des Anlagenbetreibers zu analysieren, wählen Briest et
al. (2022) einen innovativen Ansatz, der sich in der Dekomposition des Entscheidungs-
problems in zwei miteinander verbundene Optimierungsstufen äußert und damit die
Komplexität des Realoptionsmodells drastisch reduziert. Während Realoptionsmodelle
im Bereich der erneuerbaren Energien oft eine Modellierung auf Basis einer Zustands-
größe auf dem „Preislevel“ durchführen, z. B. in dem der Strompreis oder Spark Spread
über eine Verlaufshypothese abgebildet wird, betrachten sie direkt den Umsatz, der sich
bei optimaler Fahrweise der Anlage aus diesen Preisen ergibt. Da ein solcher Umsatz
am Markt nicht beobachtet werden kann, approximieren sie diesen unter Einsatz eines
Modells zur Kraftwerkseinsatzplanung (engl. Unit Commitment Model). Anschließend
führen sie eine Zeitreihenanalyse durch und finden, dass derUmsatz Rt der Biogasanlage
über einen exponentiellen OU Prozess der Form

dRt = η

(
X̄ +

σ2

2η
− ln Rt

)
Rtdt +σRtdWt (5.10)

beschrieben werden kann. Hierbei ist η die Mean-Reversion Geschwindigkeit, X̄ das
Mean-Reversion Level der Log-Umsätze, σ die Volatilität und dWt das Wiener Inkre-
ment. Briest et al. (2022) leiten anschließend den Projektwert für die perpetuale Wech-
seloption mit

V2(R) = ER

[∫ L

0
(Rt − c)e−rtdt

]
(5.11)

= eX̄+σ2

4η

∫ L

0
ee−ηt(ln R−X̄)−σ2

4η e−2ηt−rtdt − c
r

(
1− e−rL

)
(5.12)

her, wobei ER den Erwartungswert konditional auf den Anfangszustand R0 = R dar-
stellt, L die Restlebensdauer der Anlage nach dem EEG Vergütungszeitraum ist und c
die konstanten operativen Kosten bezeichnet. Für den Wert der perpetualen Investiti-
onsmöglichkeit finden sie nach zweimaliger Transformation des Problems in Richtung
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der Weber Gleichung, auf deren Replikation an dieser Stelle verzichtet wird, mit Inves-
titionsausgaben I

F(R; z∗) =


e
(ln R−X̄)2

4σ̄2
(V2(z∗)−I)

e
z∗2
4 Dν(−z∗)

Dν

(
− ln R−X̄

σ̄

)
, für R ≤ R∗

V2(R)− I, für R∗ < R.
(5.13)

Hierbei ist z = (X − X̄)/σ̄ , wobei σ̄ = σ/
√
2η und Dν(.) stellt die parabolische Zy-

linderfunktion dar mit ν = −r/η < 0.19 Der Schwellenwert z∗ muss dabei numerisch
über Bedingung 25 aus Briest et al. (2022) ermittelt werden. Während für die perpetuale
Investitionsoption eine fast analytische Lösung des Problemsmöglich ist, müssen Briest
et al. (2022) für die Bewertung der finiten Wechseloption numerische Lösungsverfahren
über die Crank-Nicolson finite Differenzenmethode bemühen.
Im Ergebnis ihrer Untersuchung wird gezeigt, dass sich die Investitionsneigung mit ei-
ner Erhöhung der Unsicherheit ebenfalls erhöhen kann. Damit finden sie, unter Ein-
satz des exponentiellen OU Prozesses für die Modellierung von Umsätzen, als erste die
Umkehr des gängigen negativen Zusammenhangs zwischen Unsicherheit und Investiti-
onsneigung. Damit der Effekt eintritt, müssen die drei Größen: Unsicherheit σ , Mean-
Reversion Level X̄ und Mean-Reversion Geschwindigkeit η sowie zusätzlich die effek-
tiven operativen Kosten c + rI berücksichtigt werden. Die Umkehrung des Zusammen-
hangs zw. Investitionsneigung und Unsicherheit finden Briest et al. (2022). insb. wenn

das effektive Mean-Reversion Level R̄ = eX̄+σ2

4η < c + rI. Hier jedoch nur, wenn auch
die Mean-Reversion Geschwindigkeit η ausreichend hoch ist, um die Umsätze immer
wieder in Richtung dieses ökonomisch unvorteilhaften R̄ < c+ rI zu stimulieren. Dem-
nach ist eine generell schlechte ökonomische (Ausgangs-)Lage mit R̄ < c+ rI sowie ein
großer Druck in Richtung dieser Lage nötig, damit eine höhere Unsicherheit zu einem
erhöhten Investitionsanreiz führt. Auf der anderen Seite kann das gängige Ergebnis aus
der einschlägigen Realoptionsliteratur bestätigen werden, sobald R̄ ≥ c + rI.
Neben der generellen Betrachtung parametrisieren Briest et al. (2022) ihr entwickeltes
Modell auch auf der Basis von realen Daten und führen eine Case Study zum Thema Bio-
gas durch. Dabei bewerten sie die finite Wechseloption und bestimmen einen optima-
len zeitabhängigen Investitionsschwellenwert. Sie bestätigen hier ihren theoretischen

19Siehe Abschnitt 5.3 für die Transformation in Richtung Weber Gleichung sowie den Einsatz von para-
bolischen Zylinderfunktionen.
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Befund bzgl. Investitionsneigung und stellen ferner fest, dass ein Wechsel aus einem
EEG-orientierten Betrieb für Biogasanlagen in den marktorientierten Betrieb, ebenso
wie der marktorientierte Betrieb selbst, generell in Deutschland ökonomisch nicht sinn-
voll ist. Sie untersuchen auch das in Deutschland zeitweilig aufgesetzte Prämiensystem
aus Markt- und Managementprämie sowie Flexibilitätsprämie, welches dazu dienen soll
den operativen Wechsel sowie den generellen marktorientierten Betrieb von Biogasa-
nalgen zu fördern.Hier kann eineÜberdimensionierung des Prämiensystems festgestellt
werden, da es für alle Biogasanlagen, jünger als 17 Jahre, sinnvoll ist, sofort in den markt-
orientierten Betrieb zu wechseln.

5.2.5 Einordnung und Abgrenzung des Modells aus Abschnitt 5.3

Im Rahmen der Modellbildung in Abschnitt 5.3 wird im Kern eine zeitl. unbeschränkte
Investitionsmöglichkeit betrachtet, in ein Projekt mit operativer Flexibilität zu inves-
tieren, wobei die stochastische Entwicklung der Zustandsgröße über einen reinen OU
Prozess abgebildet wird. Dies wurde bis dato noch nicht untersucht, sodass die Litera-
tur um diesen vernachlässigten Aspekt erweitert wird.20 Die Relevanz äußert sich zudem
dadurch, dass für bestimmte Parameterkonstellationen die Umkehrung in der oft pos-
tulierten Beziehung zw. Investitionsneigung und Unsicherheit gefunden werden kann.
Zusätzlich wird auch die Grundlage für Modellerweiterungen geschaffen, wie z. B. um
die Kapazitätswahl, realitätsnähere (technische) Nebenbedingungen im Rahmen von
Fallstudien, weitere stochastische Komponenten in der Zustandsvariablen oder spiel-
theoretische Aspekte. Das entwickelte Entscheidungsmodell ist dabei stark durch real-
optionstheoretische Arbeiten aus den Bereichen der konventionellen Kraftwerke in Un-
terabschnitt 5.2.1 sowie der erneuerbaren Energien aus Unterabschnitt 5.2.2 inspiriert.
Jedoch ist festzuhalten, dass die Anwendungsmöglichkeiten ebenfalls über den energie-
wirtschaftlichen Kontext hinausgehen. Aus diesem Grund wird die Modellbildung im
anschließenden Abschnitt 5.3 sowie die numerische Auswertung in Abschnitt 5.4 mög-
lichst allgemein gehalten.
Um die Einordnung im Rahmen der (energiewirtschaftlichen) Realoptionsliteratur vor-
nehmen zu können, muss zunächst der Fokus auf eines der (technischen) Unterschei-
dungsmerkmale zw. der Realoptionsliteratur im Bereich der konventionellen Kraftwer-

20Nach bestem Wissen des Autors.
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ke sowie im Bereich der erneuerbaren Energien gelenkt werden: Die Regelbarkeit der
Anlagen. Während konventionelle Kraftwerke aus technischer Sicht in der Lage sind,
Energie in Abhängigkeit von Nachfrageentwicklungen aktiv bereitstellen zu können, ge-
staltet sich dies im Bereich der erneuerbaren Energien weitaus schwieriger. Photovol-
taikanlagen vermögen dies nicht.21 Sie können zwar „vom Netz“ genommen werden,
jedoch nicht aktiv die Leistung erhöhen (Després et al., 2017). Ein ähnliches Bild lässt
sich für Windkraftanlagen zeichnen. Diese sind zwar technisch durchaus in der Lage, für
eine kurze Zeitspanne die Leistung aktiv zu erhöhen, jedoch ist dieses Vermögen stark
durch den ursprünglichen Betriebsmodus und diemit der leistungssteigerndenMaßnah-
me verbundenemechanischeBelastung derWindkraftanlagen beschränkt (Hansen et al.,
2014). Im Gegensatz zu Solar- und Windkraftanlagen sind Wasserkraftwerke und Bio-
gasanalgen als regelbar einzustufen. Die hier beschriebene Regelbarkeit korrespondiert
dabei mit operativer Flexibilität. So können Investitionen in regelbare Erzeugungsein-
heiten als Projekte mit operativer Flexibilität interpretiert werden. Demnach lässt sich
das in Abschnitt 5.3 vorgestellte Modell sowohl im Rahmen der konventionellen Kraft-
werke als auch im Bereich der erneuerbaren Energien anwenden; hier insbesondere für
Mittellast- und Gasturbinenkraftwerke, aber auch für Biogasanlagen und Wasserkraft-
werke.
Jedoch lässt sich das vorgestellte Modell auch ohne Bezug zu energiewirtschaftlichen
Themen als Grundlagenmodell in evolutorischer Linie zu Dixit & Pindyck (1994, Kapitel
6.2) oder auch McDonald & Siegel (1985) einstufen. Während McDonald & Siegel (1985)
das Projekt mit operativer Flexibilität als Summe von europäischen Call Optionen in-
terpretieren, wählen Dixit & Pindyck (1994, Kapitel 6.2) den Ansatz über amerikanische
Optionen, wie in Unterabschnitt 5.2.3 näher ausgeführt. Auch das Markteintritts- und
Austrittsmodell von Dixit (1989), welches u. a. von Briest et al. (2020) im Rahmen der
Modellbildung adop- und adaptiert wurde, kann vor diesem Hintergrund uminterpre-
tiert werden. So kann äquivalent der Markteintritt als operativer Betrieb und der Markt-
austritt (mit Option auf erneuten Markteintritt) als zeitweises Aussetzen des Betriebs

21Im Bereich von erneuerbaren Energien, welche die Sonneneinstrahlung nutzen, lassen sich weiter So-
larthermiekraftwerke aufführen. Diese nutzen die Energie der Sonne, um Dampf zu erzeugen, welcher
wiederum über eine Dampfturbine zum Betrieb von elektrischen Generatoren eingesetzt wird. Solche
Kraftwerke bieten durchaus auch operative Flexibilität (Alizadeh et al., 2016). Solarthermiekraftwerke
spielen jedoch im Vergleich zu Photovolvtaikanlagen aufgrund höherer Kosten eine eher untergeord-
nete Rolle. Während Photovoltaik in den USA Ende 2017 eine Kapazität von 74 GW hatte, war die
Kapazität von Solarthermiekraftweren zu diesem Zeitpunkt bei lediglich 1.8 GW (FERC, 2020, S. 51).
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eines Kraftwerks verstanden werden.22 Während Dixit & Pindyck (1994, Kapitel 6.2) und
McDonald & Siegel (1985) aber auch Dixit (1989) jeweils eine GBM für die Modellierung
der Zustandsvariablen einsetzen, wird imGegensatz dazu, im in Abschnitt 5.3 vorgestell-
ten Modell, ein OU Prozess verwendet.23

Die Verwendung des OU Prozesses in der Modellierung im Bereich der Realoptionsana-
lyse ist dabei weniger typisch, da hier generell keine analytischen Lösungenmöglich sind
(Dixit & Pindyck, 1994, S. 78). Tatsächlich wird die GBM oft „due to the simple solutions
obtainable for geometric Brownianmotions, [...].“ (Fleten et al., 2007, S. 805) verwendet.
In herkömmlichen Ansätzen aus der theoretischen, aber auch aus der energiewirtschaft-
lichen, Realoptionsliteratur wird daher die stochastische Entwicklung der Zustandsva-
riablen i. d. R. als GBM abgebildet. So modellieren Fleten et al. (2007), stellvertretend
für viele weitere energiewirtschaftliche Ansätze aus der Realoptionsliteratur, den lang-
fristigen Strompreis im Rahmen ihrer Untersuchung als GBM.24 Begründet wird dieses
Vorgehen u. a. in der Argumentationslinie von Pindyck (2001), wonach die Formulie-

22Wenn inDixit (1989) inGln. 8 und 10 bzw. analog inGln. 12 und 13 jeweils dieMarkteintrittskosten k = 0
und die Marktaustrittskosten l = 0 sind, müssen über Gln. 12 und 13 die Schwellenwerte für Eintritt
PH und Austritt PL identisch sein. Durch PH = PL = P∗ reduziert sich das Modell in seiner Grundle-
genden Struktur in Richtung Dixit & Pindyck (1994, Kapitel 6.2) Gl. 12. Da das Gleichungssystem nun
unterbestimmt wäre, kann P∗ über ein einfaches ökonomisches Argument gefunden werden. Mit kos-
tenlosem Markteintritt und -austritt, bzw. analog bei kostenlosem Wechsel des operativen Zustands,
würde immer gewechselt, sobald die operativen Kosten überschritten sind. Ein längerer operativer
Betrieb, wenn die Erlöse unterhalb der operativen Kosten sind, ebenso, wie der Stillstand der Anlage,
wenn die Erlöse die operativen Kosten übersteigen, ist bei kostenlosem Wechsel des Betriebszustands
nicht mit dem ökonomischen Prinzip vereinbar. In der Notation von Dixit (1989) wäre damit P∗ = w,
wobei w die operativen Kosten sind. Damit kann bei Uminterpretation der Ausgangslage das Modell
Dixit & Pindyck (1994, Kapitel 6.2) als Grenzfall zu Dixit (1989) gesehen werden.

23Im Bereich der „Entry-Exit Modelle“ existieren wenige Arbeiten, die sich mit Eintritts- und Austritts-
entscheidungen unterMean-Reversion auseinandersetzen. Tsekrekos (2010) erweitert dasModell von
Dixit (1989) durch Einsatz eines geometrischen OU Prozesses anstelle einer GBM. Unter Einsatz von
Kummers konfluenter hypergeometrischer Funktion, kann Tsekrekos (2010) eine quasi-analytische
Lösungen angeben. Im Ergebnis stellt er fest, dass die Annahme von Mean-Reversion einen deutlichen
Einfluss auf das Ergebnis hat. Ähnlich betrachtet auch Tvedt (2022) die Eintritts- und Austrittspro-
blemstellung unter Einsatz eines geometrischen OU Prozesses. Leung & Li (2014) setzen einen ge-
wöhnlichen OU Prozess als Zustandsvariable im Rahmen ihrer Untersuchung der optimalen Timing
Strategien im Bereich des Pairs Trading, um in den Markt ein- und wieder auszutreten, ein. Während
die genannte Literaturauswahl durchaus Schnittmengen mit dem in Abschnitt 5.3 vorgestellten Mo-
dell aufweist, grenzt sich das entwickelte Modell deutlich durch die Kombination aus herkömmlichen
OU Prozess in Kombination mit der Lösung über die Weber-Gleichung von dieser Literatur ab. Eben-
falls konnte die Umkehrung des Investitions-Unsicherheits-Zusammenhangs unter Einsatz des OU
Prozesses bisher nicht gefunden werden.

24In Kozlova (2017, App. 1) ist eine tabellarische Zusammenfassung der analysierten Realoptionsliteratur
im Bereich der Erneuerbaren Energien zu finden. Auch hier wird der Strompreis mehrheitlich über
eine GBM abgebildet.
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rung des Preises über eine GBM, für Investitionen mit Bezug zu Rohstoffen in der langen
Frist, zu kleinen Bewertungsfehlern führt. Fleten et al. (2007, S. 805) beschreiben jedoch
auch: „A stochastic description of short-term deviations [durchMean-Reversion Prozes-
se/Komponenten] is more important for investments in power units with an operational
flexibility such as natural gas units.“ Demnach spielt Mean-Reversion insbesondere eine
Rolle für die zuvor beschriebenen Projekte mit operativer Flexibilität.
Ein weiterer Vorteil der GBM ist die Nichtnegativität, was für einige ökonomische Grö-
ßen zutrifft. So kann bspw. der Umsatz eines Unternehmens nicht negativ werden. Nicht
selten können jedoch in energiewirtschaftlichen Fragestellungen negative Preise beob-
achtetwerden, wie für den Strompreis oder in jüngster Vergangenheit denÖlpreis. Eben-
so können abgeleitete Größen, wie Spark Spreads, oder betriebswirtschaftliche Kenn-
zahlen, wie Netto- oder Free Cashflows, negativ werden. Insbesondere wenn solche be-
triebswirtschaftlichen Kennzahlen durch Rohstoffpreise getrieben sind, kann die GBM
nur als unzureichender Kandidat für den Fall einer direkten stochastischen Modellie-
rung dieser Größen einzustufen sein.25

Dixit & Pindyck (1994, S. 77 ff.) geben vor dem Hintergrund der Wahl eines geeigne-
ten stochastischen Prozesses einige Anregungen, wobei auch sie auf die vorteilhaften
mathematischen Eigenschaften der GBM hinweisen. So zeigen sie, dass Öl- und Kupfer-
preise für einen Zeitraum von 120 Jahren als „mean reverting“ anzusehen sind. Würde
hingegen ein kürzer Zeitraum betrachtet, z. B. 30 oder 40 Jahre, so käme auch die GBM
als Kandidat in Frage. Demnach hat der Erhebungszeitraum für die Preisdaten einen
deutlichen Einfluss auf die Wahl des stochastischen Prozesses, wobei es keine absolut
„richtige“ Wahl zu geben scheint. Tatsächlich führen Dixit & Pindyck (1994, S. 77 ff.) ihre
Analysemit inflationsbereinigten Preisen durch. Dieser Punkt bleibt generell in realopti-
onstheoretischen Modellen unbeachtet. So wird in der einschlägigen Literatur bei Wahl
des stochastischen Prozesses keine Angabe darüber gemacht, ob nominale oder infla-

25Negativität einer Nettoerfolgsgröße kann auch unter Einsatz der GBM erreicht werden. In der Literatur
wird dies u. a. über die Berücksichtigung von operativen Kosten bewerkstelligt. So kann eine Netto-
erfolgsgröße, wie z. B. der Nettocashflow, über die Differenz von Einzahlungen, die über eine GBM
beschrieben werden, und (operativen) konstanten oder auch stochastischen Auszahlungen abgebil-
det werden. Hierbei kann die Differenz durchaus negativ werden, die vorteilhaften Eigenschaften der
GBM bleiben aber erhalten.
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tionsbereinigte Preise modelliert werden.26 Diese Problematik soll jedoch nicht weiter
adressiert werden.
Das Modell aus Abschnitt 5.3 lässt sich ebenfalls in die theoretische Literatur mit Ein-
satz von OU Prozessen oder verwandten stochastischen Prozessen, wie dem exponen-
tiellen OU Prozess, einordnen. Hier bezieht sich das im Rahmen dieses Kapitels vorge-
stellte Modell auf einige frühere Arbeiten. Bspw. untersuchen Levendorskii (2005) und
Boyarchenko & Levendorskii (2007, Kap. 4) das optimale Timing für die Ausübung von
amerikanischeKauf- undVerkaufsoptionen, wenn der zugrunde liegende Preis einemex-
ponentiellen OU-Prozess folgt. Sie sind im Stande, numerisch entsprechende Entschei-
dungsregeln für Investoren abzuleiten. Jaimungal et al. (2013) hingegen fokussieren sich
ausschließlich auf Investitionsoptionen. In ihrembetrachtetenModell folgen sowohl der
Projektwert als auch die Investitionskosten einem exponentiellen OU Prozess. Zuletzt
können auch Briest et al. (2022) aufgeführt werden. Wie in Unterabschnitt 5.2.4 zuvor
beschrieben, modellieren sie die Umsatzerlöse über einen exponentiellen OU Prozess.
Schlussendlich lässt sich das anschließend vorgestellte Modell als vereinfachte Erweite-
rung des Modells von Briest et al. (2022) um den Aspekt der operativen Flexibilität aus
Dixit & Pindyck (1994, Kapitel 6.2) verstehen. In seiner Ausgestaltung kommt es dabei,
ähnlich zu Briest et al. (2022), der Investitionsentscheidung in eine Biogasanlage mit
operativer Flexibilität am nächsten, da hier die größte Schnittmenge zwischen der real-
technischen sowie der mathematisch formulierten operativen Flexibilität besteht. Wie
zuvor beschrieben, lässt sich das Modell jedoch problemlos auch in anderen Bereichen
einsetzen bzw. auf entsprechende Problemstellungen zuschneiden.

5.3 Modellbildung

In diesem Abschnitt wird ein Entscheidungsmodell vorgestellt, das durch die initiale
Investition eines Unternehmens in ein Projekt, z. B. eine Biogasanlage, mit operativer

26Ein nomineller Rohstoffpreis könnte bspw. über eine Kombination von OU Prozess und GBM model-
liert werden, wobei die GBM die inflationsgetriebene Preissteigerung erfasst. Auf der anderen Seite
könnte inflationsbereinigt entsprechend mit einem exponentiellen oder gar reinen OU Prozess ge-
arbeitet werden. In Park & Sharp-Bette (1990, S. 70 ff.) sind Ausführungen zur Investitionsrechnung
mit und ohne Berücksichtigung von Inflation zu finden. Die Bewertung unter Berücksichtigung von
Inflation in Preisen, aber auch in der Verzinsung sollte zu gleichen Ergebnissen führen, wie die Bewer-
tung mit inflationsbereinigten Größen. Ggf. könnte die Transformation des Ausgangsproblems in die
inflationsbereinigte Welt das Problem vereinfachen.
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Flexibilität motiviert ist. Das Unternehmen soll risikoneutral sein und Cashflows mit
einer Rate r diskontieren. Auch soll die Möglichkeit der Fremdfinanzierung unberück-
sichtigt bleiben, sodass das Unternehmen die Investition aus eigenen Mitteln finanziert.
Die Kapazität des Projekts soll zudem im Vergleich zum Gesamtmarkt klein sein, so-
dass für die operative Entscheidung der Marktpreis, z. B. der Strompreis im Falle der
Biogasanlage, als gegeben angenommen wird.27 Im Gegensatz zu Briest et al. (2022) soll
die operationale Flexibilität jedoch nicht separat ausgelagert und über ein Unit Com-
mitment Modell erfasst werden, sondern direkt im Rahmen des Realoptionsmodells in
Anlehnung an Dixit & Pindyck (1994, Kapitel 6.2) Berücksichtigung finden. In diesem
Sinne soll die Modellierung „am Stück“ erfolgen. Damit dies möglich ist, werden nach-
folgend einige vereinfachende Annahmen getroffen.28

Zunächst soll angenommen werden, dass der Preis, wie z. B. der Strompreis, über ein
Einfaktormodel aus Lucia & Schwartz (2002) beschrieben werden kann. Demnach wird
der Preis xt direkt über einen zeitstetigen OU Prozess formuliert

dxt = η(x̄ − xt)dt +σdWt. (5.14)

Hier sind η ein Maß für die Geschwindigkeit der Mean-Reversion, x̄ das Mean-Reversion
Level,σ die Standardabweichung und dWt dasWiener Inkrement. Aus Anhang A.4 ergibt
sich dabei, ausgehend von einem Anfangszustand x0 = x, der Erwartungswert für den
Preis von

Ex[x(t)] = (x − x̄)e−ηt + x̄. (5.15)

Die Approximation des z. B. Strompreises über einen OU Prozess ist dabei naheliegend,
wenn auch in Unterabschnitt 5.1.1 auf einige deutlich komplexere Modelle zur Strom-

27Das Unternehmen soll sich in einem Wettbewerbsmarkt befinden. In der Praxis kann ein solcher Markt
gegeben sein, wenn er annähernd kompetitiv ist, sodass sowohl Käufer als auch Verkäufer zu wenig
Marktmacht besitzen, um den Preis zu beeinflussen (Pindyck & Rubinfeld, 2015, S. 54 ff. & Kapitel 8).
Für den Fall einer Biogasanlage, deren Strom amMarkt verkauft wird, ist dies sicher der Fall. Als weite-
res Beispiel lässt sich der amerikanische Gasmarkt aufführen, der mit seinen tausenden Produzenten,
Zwischenhändlern und Konsumenten hoch kompetitiv ist (FERC, 2020, S. 31).

28Hier ermöglichen die Annahmen, zum Preis der Realitätsnähe, eine gewisse Transparenz bzw. Nach-
vollziehbarkeit des Modellansatzes aber auch ein breiteres Anwendungsfeld. Analog zu Pindyck (1988)
lässt sich jedoch durchaus argumentieren, dass die Ergebnisse im Rahmen der numerischen Studie aus
Abschnitt 5.4 im direkten Vergleichmit anspruchsvollerenModellen qualitativ wenig anGültigkeit ein-
büßen.
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preismodellierung hingewiesen wird.29 Gl. 5.14 zeigt über ihre Struktur die modelltheo-
retischen Implikationen, welche sich durch ökonomische Argumente untermauern las-
sen. Aus ökonomischer Sicht ist die Rückkehr zu einem Mean-Reversion Level haupt-
sächlich auf den Mechanismus von Angebot und Nachfrage zurückzuführen.30 So argu-
mentiert Schwartz (1997), dass bei hohen Rohstoffpreisen das Angebot steigt, was wie-
derumeinenAbwärtsdruck auf die Preise nach sich zieht. Auf der anderen Seite reduziert
sich bei niedrigen Preisen das Angebot, wodurch wiederum ein Aufwärtsdruck bzgl. der
Preise entsteht. Vor diesem Hintergrund ist davon auszugehen, dass die Rohstoffpreise
mit den langfristigen Grenzkosten der Produktion in Beziehung stehen sollten (Dixit &
Pindyck, 1994, S. 74). Auch wenn kurzfristige Schwankungen auftreten können, sollten
sich die Preise im langfristigen Mittel immer diesen Grenzkosten annähern. Bhattacha-
rya (1978) argumentiert ähnlich, jedoch nicht für Preise sondern direkt für Projekte: In
einem kompetitiven Umfeld sollten sich die Projekt-Cashflows hin zu einem langfris-
tigen Mittel entwickeln, was zu Indifferenz für neue Investitionen führt. Für den Fall,
dass Unternehmen zusätzliche Projekteinnahmen auf einem Markt generieren, würden
Wettbewerber auf den Markt gelockt, sodass die Einnahmen über Marktkräfte wieder in
Richtung des langfristigen Mittels gedrückt würden.
Gl. 5.14 verkörpert diesen ökonomischen Sachverhalt. Sollte bspw. der Strompreis hoch
sein, würden viele Stromproduzenten versuchen, ihren Strom auf dem Markt zu verkau-
fen. Das steigende Stromangebot würde wiederum dazu führen, dass der Strompreis (in
Richtung des Mean-Reversion Level x̄) sinkt. Liegen die Strompreise jedoch unterhalb
x̄, würden die Stromproduzenten Kapazitäten herunterfahren. Dem sinkenden Angebot
würde dann über einen Preisanstieg in Richtung x̄ entgegengewirkt.31 Die Geschwindig-

29Ein offensichtliche Schwäche der Annahme, dass z. B. der Strompreis einem reinen OU Prozess folgt,
ist das Fehlen der typischen Spikes. Auch langfristige Trends, die sich z. B. in einem zeitabhängigen
Mean-Reversion Level äußern, bleiben unberücksichtigt. Zuletzt spielt auch die Saisonalität eine wich-
tige Rolle. Auch diese kann über den OU Prozess nicht erfasst werden. Jedoch könnte der Preis auch
als inflationsbereinigt betrachtet werden, ebenso wie die Verzinsung r, sodass zumindest inflations-
getriebene Preistrends keine Rolle mehr spielen würden.

30Eine solche Argumentation impliziert einen zugrundeliegenden Wettbewerbsmarkt bzw. einen hinrei-
chend kompetitivenMarkt. Andernfalls lässt sich nichtmehr ohneweiteres bei Veränderung des Ange-
bots auf eine Veränderung der Nachfrage und umgekehrt schließen (Pindyck & Rubinfeld, 2015, S.56).

31Dies wird aus Gl. 5.14 wie folgt ersichtlich: Wenn xt > x̄, dann ist mit η > 0 immer η(x̄ − xt)dt < 0.
DaσdWt ungerichtet ist, d. h. in einem Zeitschritt dt kannσdWt ⋚ 0, so kann die Änderung im Preis
über dt ebenfalls dxt ⋚ 0. Mit jedem weiteren dt, für das dxt > 0, wird jedoch der kumulative Druck
in Richtung x̄ durch die steigende Differenz x̄ − xt größer, sodass eine Änderung in Richtung x̄ immer
wahrscheinlicher wird. Für den Fall xt < x̄ kehrt sich diese Logik um. Schlussendlich wird sich xt
immer wieder in Richtung x̄ bewegen.
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keit dieser Logik wird dabei über η moderiert. Zuletzt befeuert die überσ skalierte Un-
sicherheit die wiederkehrende Abweichung von x̄, denn für den deterministischen Fall
σ = 0 (siehe analog Gl. 5.15) würde sich je nach x0 ≶ x̄ nur eine rein steigende oder rein
fallende Bewegung des Preises in Richtung x̄ ergeben, ohne erneute Möglichkeit der Ab-
weichung. In Bezug auf Gl. 5.14 sei auch darauf hingewiesen, dass negative Preise xt < 0

möglich sind. Dies ist ausdrücklich erwünscht, da negative Preise z. B. an Strommärkten
nicht selten vorkommen.32 Auch wird nicht zuletzt durch negative Preise der intuitive
Wert der operativen Flexibilität deutlich.
Zusätzlich zur Verlaufshypothese des Preises, soll gängigen Modellen aus der Realopti-
onsliteratur gefolgt und angenommen werden, dass das Projekt, wie bspw. eine Biogas-
anlage, eine unendliche Lebensdauer hat. Dem Beispiel der Biogasanlage folgend, sollen,
im Gegensatz zu Briest et al. (2022), technische Nebenbedingungen außer Acht gelassen
werden, wie z. B. der Biogasvolumenstrom oder die Speicherkapazität von Biogas inner-
halb der Anlage. Es soll vielmehr angenommen werden, dass immer ausreichend Bio-
gas für Stromproduktion und -verkauf am Markt vorhanden ist. Diese Annahme ließe
sich bspw. in der Praxis über einen bilateralen Vertrag zwischen einem großen Biome-
than Hersteller und dem Biogasanlagenbetreiber realisieren. Beide bräuchten lediglich
einen Anschluss an das Gasnetz und könnten die Abrechnung problemlos über die Bi-
lanzierung von eingespeistem und entnommenem Biomethan durchführen. Zuletzt soll
angenommen werden, dass die operativen Kosten konstant sind (da z. B. über einen bi-
lateralen Vertrag fixiert) und die Geschwindigkeit zum Hoch- und Herunterfahren der
Anlage sowie die damit verbundenen Kosten vernachlässigbar sind.33

5.3.1 Projektwert mit operativer Flexibilität

Um die Investitionsentscheidung in ein Projekt mit operativer Flexibilität – eine Bio-
gasanlage mit flexiblem Betrieb – in Unterabschnitt 5.3.2 untersuchen zu können, ist
zunächst die Bestimmung des Projektwerts notwendig, der bereits die operative Flexi-

32Anstelle des Strompreises ließe sich auch der Spark Spread oder eine betriebswirtschaftliche Kenngröße
wie der Free Cashflow über einen reinen OU Prozess approximieren.

33Aufgrund der schnellen Reaktionszeit von Gasmotoren können die Reaktionsgeschwindigkeiten ver-
nachlässigt werden (Hochloff & Braun, 2014). Ishikawa et al. (2021) konnten zeigen, dass einige Bio-
gasanlagen so schnell anfahren, dass sie sogar Sekundärregelleistung bereitstellen können, d. h. die
Anlagen erreichen die Nennleistung innerhalb von 5 Minuten. Die Zeiten für das Hoch- und Herun-
terfahren von Anlagen ist ein bedeutenderes Problem für Stein- oder Braunkohlekraftwerke.
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bilität enthält. Da der Leistungswechsel der Biogasanlage und damit das Ansprechen auf
Preissignale ohne Zeitverzug und als kostenlos angenommen wird, reduziert sich die
Entscheidung über die Wahl zwischen Stromproduktion und Leerlauf, gegeben einem
aktuellen Strompreis xt, auf folgendes einfaches Funktional

π(xt) = max(xt − c, 0), (5.16)

mit c als konstante operative Kosten. Die operative Strategie ist dabei deutlich: Für xt >

c wird die Anlage mit voller Auslastung gefahren, sodass π(xt) > 0.34 Hingegen wird die
Anlage für xt ≤ c heruntergefahren, sodass π(xt) = 0. Über die in Abschnitt 3.2 vorge-
stellte Bellman Gleichung 3.16 kann die durch die operative Strategie induzierte Flexi-
bilität und damit Optionalität erfasst werden, sodass der Projektwert V(x) die Bellman
Gleichung

E[dV(x)] + π(x)dt = rV(x)dt (5.17)

erfüllen muss. Gl. 5.17 beschreibt dabei, dass über Zeitschritt den dt, die geforderte Ver-
zinsung des Projekts gleich seiner erwarteten Wertänderung plus einem realisierten Er-
lös ist. Demnach lässt sich V(x) unter Berücksichtigung der zwei operativen Bereiche
wie folgt darstellen:

V(x) =


1

rdtE[dV(x)], für x ≤ c
1

rdt

(
E[dV(x)] + (x − c)dt

)
, für c < x.

(5.18)

Nun kann Itôs Lemma angewendet werden.35 Für die Region x ≤ c ergibt sich somit

1

2
σ2V′′(x) + η(x̄ − x)V′(x)− rV(x) = 0. (5.19)

Für die Region c < x ergibt sich eine ähnliche Dgl., die aufgrund von −(x − c) jedoch
inhomogen ist

1

2
σ2V′′(x) + η(x̄ − x)V′(x)− rV(x) = −(x − c). (5.20)

34Dadie Reaktionsgeschwindigkeit der Anlage vernachlässigtwird, gibt es keineAbstufung in der Fahrwei-
se. Die Anlage wird entweder unter Vollast betrieben oder abgeschaltet. In Glensk & Madlener (2019)
sind im Falle von größeren Gasturbinenkraftwerken mehr als die zwei Zustände „An“ und „Aus“ zu
finden.

35Die Anwendung von Itôs Lemma für den Fall c < x ist in Anhang C.1 zu finden.
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Beide Gln. 5.19 und 5.20 lassen sich über z = (x − x̄)/σ̄ mit σ̄ = σ/
√
2η und Setzen

der Ansatzfunktionen V(x) = ez2/4w(z) für x ≤ c und V(x) = ez2/4 f (z) für c < x in
jeweils eine homogene und inhomogene Weber-Gleichung überführen36

w′′(z) +
(
−1

4
z2 +ν +

1

2

)
w(z) = 0, (5.21)

f ′′(z) +
(
−1

4
z2 +ν +

1

2

)
f (z) = −e−

z2
4

zσ̄ + x̄ − c
η

(5.22)

wobei ν = − r
η . Die Lösung zur homogenen Weber Gleichung 5.21 kann dabei für nicht-

ganzzahlige ν < 0, was mit ökonomisch sinnvollen Parametern r > 0 und η > 0 im
Rahmen dieser Arbeit erfüllt ist, z. B. nach Spanier &Oldham (1987, S. 447), Boyarchenko
& Levendorskii (2007, S. 263 ff.) oder Peskir & Shiryaev (2006, S. 193) über

w(z) = A1Dν(−z) + A2Dν(z) (5.23)

angegeben werden, wobei Dν(±z) jeweils parabolische Zylinderfunktionen darstellen.
Dabei kann Dν(±z) für ν < 0 in Integralform

Dν(±z) =
1

Γ(−ν)
e−

z2
4

∫ ∞
0

e−
u2
2 ∓zuu−ν−1du (5.24)

repräsentiertwerden.Nun soll zur Bestimmungder konstantenKoeffizienten A1 und A2

ein einfaches Argument zumEinsatz kommen. Da zunächst der Bereich x < c betrachtet
wird, ist das Grenzverhalten für x → −∞ interessant. Hier sollte der Projektwert V(x)
wertlos werden. Da A1 und A2 konstant sind, ist für das Grenzverhalten entsprechend
nur ez2/4Dν(−z) sowie ez2/4Dν(z) für z → −∞ von Interesse. Entsprechend ergeben
sich:

lim
z→−∞ e

z2
4 Dν(−z) = lim

z→−∞ 1

Γ(−ν)

∫ ∞
0

e−
u2
2 +zuu−ν−1du = 0, (5.25)

lim
z→−∞ e

z2
4 Dν(z) = lim

z→−∞ 1

Γ(−ν)

∫ ∞
0

e−
u2
2 −zuu−ν−1du = ∞. (5.26)

Hieraus wird deutlich, dass Koeffizient A2 = 0 zu setzen ist. Für die inhomogene We-
ber Gleichung 5.22 ist nun zusätzlich zu einer homogenen Lösung fh(z) eine partikuläre
Lösung fp(z) nötig, sodass f (z) = fh(z) + fp(z). Für fh(z) ergibt sich analog zu Gl.

36Die Entwicklung der inhomogenen Weber Gleichung 5.22 ist in Anhang C.2 zu finden.
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5.23
fh(z) = B1Dν(−z) + B2Dν(z). (5.27)

Für die partikuläre Lösung kann über den Ansatz vom Typ der rechten Seite die Lö-
sung

fp(z) =
(

σ̄z
r + η

+
x̄ − c

r

)
e−

z2
4 (5.28)

gefunden werden.37 Die partikuläre Lösung hat dabei eine interessante Interpretation.
Diesewird deutlich,wennder Projektwert ohne jeglicheOptionalität Vnaiv(x)betrachtet
wird. Dieser lässt sich über

Vnaiv(x) = Ex

[∫ ∞
0

(xt − c)e−rtdt
]
=

x − x̄
r + η

+
x̄ − c

r
(5.29)

mit Erwartungswert Ex[.] bedingt auf den initialen Zustand x0 = x bestimmen. Für
ez2/4 fp(z) und mit σ̄z = x − x̄ enthält der Projektwert mit operativer Flexibilität V(x)
somit Vnaiv(x). Nun kann abermals ein Argument zur Grenzwertbetrachtung bemüht
werden, um einen der beiden konstanten B1 und B2 zu eliminieren. Dazu kann die Inter-
pretation der partikulären Lösung als naiver Projektwert dienen. Sollte der Preis x → ∞
und somit seine transformierte Form z → ∞, so sollte die operative Flexibilität keinen
Wert mehr haben, denn die Anlage würde nicht mehr heruntergefahren. In diesem Fall
muss der Projektwert seinem naiven Wert Vnaiv(x) entsprechen. Da für fh(z) analog zu
Gln. 5.25 und 5.26

lim
z→∞ e

z2
4 Dν(−z) = lim

z→∞ 1

Γ(−ν)

∫ ∞
0

e−
u2
2 +zuu−ν−1du = ∞, (5.30)

lim
z→∞ e

z2
4 Dν(z) = lim

z→∞ 1

Γ(−ν)

∫ ∞
0

e−
u2
2 −zuu−ν−1du = 0 (5.31)

gilt, muss hier die Konstante B1 = 0 gesetzt werden. Damit lässt sich der Projektwert
V(z) mit zc = (c − x̄)/σ̄ zunächst in der Form

V(z) =

A1e
z2
4 Dν(−z) z ≤ zc

B2e
z2
4 Dν(z) + σ̄z

r+η + x̄−c
r zc < z

(5.32)

37Siehe abermals Anhang C.2.
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angeben. Zuletzt müssen die Konstanten A1 und B2 gefunden werden, um den Projekt-
wert eindeutig bestimmen zu können. Dies kann über ein Argument amÜbergangspunkt
x = c erfolgen. Da der Strompreis über einen Diffusionsprozess in Gl. 5.14 beschrieben
ist, kann sich xt nicht schlagartig im Sinne eines sprunghaften Verhaltens ändern. Dem-
nach muss xt an der Stelle c frei in die eine oder andere Richtung diffundieren können.
In entsprechender Konsequenz muss vielmehr der Projektwert V(x = c) simultan so-
wohl durch seine Lösungen für x ≤ c als auch c < x definiert und zudem an der Stelle
x = c differenzierbar sein. Es ergibt sich daraus das Gleichungssystem

A1e
z2c
4 Dν(−zc) = B2e

z2c
4 Dν(zc) +

σ̄zc

r + η
+

x̄ − c
r

(5.33)

A1D̃ν(−zc) = B2D̃ν(zc) +
σ̄

r + η
(5.34)

wobei38

D̃ν(±z) = ∓ 1

Γ(−ν)

∫ ∞
0

e−
u2
2 ∓zuu−νdu. (5.35)

Für Koeffizient A1 kann

A1 = B2
D̃ν(zc)

D̃ν(−zc)
+

1

D̃ν(−zc)

σ̄

r + η
(5.36)

38Die Ableitung ist mit

D̃ν(±z) =
(

e
z2
4 Dν(±z)

)′
= ∓ 1

Γ(−ν)

∫ ∞
0

e−
u2
2 ∓zuu−νdu

gegeben. Dies lässt sich über ein „heuristisches Argument“ aus der numerischen Approximation der
Ableitung mittels zentraler Differenz (linke Seite) und der numerischen Integration (rechte Seite) der
nachfolgenden Gl. für kleine h numerisch nachweisen e

(z+h)2
4 Dν(±(z + h))− e

(z−h)2
4 Dν(±(z − h))

2h

 ≈ ∓ 1

Γ(−ν)

∫ ∞
0

e−
u2
2 ∓zuu−νdu.

Da es sich bei dem Integral um ein uneigentliches Integral handelt (nach oben unbeschränkt mit ∞),
muss, bevor die Leibniz-Regel für konstante Integrationsgrenzen ∂

∂x
∫ a
0 f (u, x)du =

∫ a
0

∂ f (u,x)
∂x du mit

a = ∞ angewendet werden kann, dass Integral auf Konvergenz überprüft werden. Dazu ließe sich
bspw. das Majorantenkriterium nutzen. An dieser Stelle soll auf einen solchen detaillieren Nachweis
verzichtet und dem „heuristisches Argument“ gefolgt werden. Tatsächlich impliziert die Angabe von
Dν(±z) in Spanier & Oldham (1987, S. 447) bereits die Konvergenz, da sich andernfalls die Lösung
zur Weber Gleichung für ν < 0 nicht angeben ließe.
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gefunden werden, wobei Koeffizient B2 mit

B2 =
D̃ν(−zc)

D̃ν(zc)Dν(−zc)− D̃ν(−zc)Dν(zc)

(
(

σ̄zc

r + η
+

x̄ − c
r

)
e−

z2c
4 − Dν(−zc)

D̃ν(−zc)

σ̄

r + η

)
.

(5.37)

gegeben ist. Schlussendlich lässt sich der Projektwertmit operationaler Flexibilität V(x)
über

V(x; zc) =


A1e

(x−x̄)2

4σ̄2 Dν

(
− x−x̄

σ̄

)
x ≤ c

B2e
(x−x̄)2

4σ̄2 Dν

(
x−x̄
σ̄

)
+ x−x̄

r+η + x̄−c
r c < x

(5.38)

angeben.
Nachfolgend soll der ermittelte Projektwert grafisch in Abb. 5.4 dargestellt werden. Hier-
zu werden die folgenden allgemeinen Parameterwerte, welche auch später im Rahmen
der numerischen Studie in Bezug auf die Investitionsneigung genutzt werden, verwen-
det: r = 0, 1 p. a., η = 0, 6, x̄ = 0, 06,σ = 0, 6, sowie c = 0, 12.39

Aus Abb. 5.4 wird dabei die Auswirkung der operativen Flexibilität deutlich. Sie schützt
den Anlagenbetreiber vor negativen Ergebnissen. Während eine Anlage, die sich naiv im
Dauerbetrieb befindet, selbst bei Strompreisen kleiner als die operativen Kosten gefah-
ren würde und damit Vnaiv(x) ≤ 0 erzeugt, schützt die operative Flexibilität vor diesem
Umstand, sodass V(x; zc) ≥ 0. Auch das Grenzverhalten von V(x; zc) wird deutlich.
Sollte x → −∞, so ergibt sich daraus V(x) → 0. Auf der anderen Seite geht für x → ∞
V(x; zc) in Vnaiv(x) über.

39Die hier verwendeten Parameter sind in Anlehnung an einschlägige Realoptionsliteratur bzw. frei fest-
gelegt worden. Das Modell kann dabei je nach Anwendungsfall entsprechend auch mit realistischen
Werten parametrisiert werden. Im Rahmen der Biogasanlage ließen sich die Parameter xt, x̄ undσ in
Eur/kWh oder Eur/MWh interpretieren. Für x̄ und c könnten dabei Abschätzungen auf Basis der Leve-
lized Cost of Electricity aus Kost et al. (2021, S. 28) vorgenommen werden. Für x̄ ließe sich die Wahl
dabei vor dem Hintergrund der in Abschnitt 5.3 gegebenen Argumentation bzgl. des Einflusses von
Angebot und Nachfrage auf das langfristige Mean-Reversion Level treffen. Es ist ebenfalls denkbar,
die Größen direkt auf Basis einer Strompreiszeitreihe zu ermitteln. Aufgrund der bereits beschriebe-
nen Limitationen des Modells wäre dies jedoch nicht ohne weiteres im Sinne einer korrekten Zeitrei-
henanalyse möglich, da die Zeitreihe z. B. nicht stationär oder saisonal sein kann, Spikes enthält etc.
Jedoch besteht hier, wie durch Weron (2014) beschrieben, auch nicht zwangsweise die Absicht, den
Strompreis perfekt stündlich, minütlich oder gar sekündlich abzubilden. Vielmehr soll der Einfluss
einer wesentlichen Komponente, der Mean-Reversion, untersucht werden.
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Abbildung 5.4: Darstellung des Projektwerts mit und ohne operative Flexibilität.

5.3.2 Wert der Investitionsentscheidung

Nachdem in Unterabschnitt 5.3.1 der Projektwert mit operativer Flexibilität ermittelt
wurde, muss nun die initiale Investitionsentscheidung untersucht werden. Analog zum
Projektwert V(x) kann, ausgehend vom Ansatz der dynamischen Programmierung, der
Wert der Investitionsmöglichkeit F(x) gefunden werden. Entsprechend muss F(x)

F(x) =

 1
rdtE[dF(x)], für x ≤ x∗

V(x; zc)− I, für x∗ < x
(5.39)

erfüllen, wobei I die Investitionsausgaben darstellt (siehe auch Gl. 3.19). Da vor Inves-
tition in die Anlage bzw. das Projekt mit operativer Flexibilität keine Cashflows fließen,
muss der Wert der Investitionsmöglichkeit F(x) – für x ≤ x∗ der Wert der Option to
Invest – mit r über einen Zeitschritt dt verzinst, seiner erwarteten Wertänderung ent-
sprechen. Für x∗ < x hingegen, wird die Investitionsoption ausgeübt und existiert nicht
mehr. Hier muss F(x) gleich dem Nettokapitalwert sein, welcher sich aus dem Projekt-
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wert mit operativer Flexibilität und den Investitionsausgaben ergibt.
Da V(x) bereits bekannt ist, muss lediglich F(x) für x ≤ x∗ ermittelt werden. Analog zu
den Transformationen in Unterabschnitt 5.3.1 muss F(x) die Dgl.

1

2
σ2F′′(x) + η(x̄ − x)F′(x)− rF(x) = 0 (5.40)

lösen. Mit F(x) = ez2/4g(z) und den bereits verwendetet Transformationen z = (x −
x̄)/σ̄ mit σ̄ = σ/

√
2η lässt sichGl. 5.40 ebenfalls in eineWeberGleichung überführen

g′′(z) +
(
−1

4
z2 − r

η
+

1

2

)
g(z) = 0, (5.41)

wobei die bekannte Ansatzform

g(z) = C1Dν(−z) + C2Dν(z) (5.42)

gewählt wird. Auch hier kann eine der Konstanten C1 und C2 über ein einfaches öko-
nomisches Argument zu Null gewählt werden. Dazu muss das Verhalten von F(x) für
x → −∞ betrachtet werden. Hier sollte der Optionswert F(x) → 0. Da für x → −∞
jedoch ez2/4Dν(z) → ∞, muss Konstante C2 = 0.
Nun sind lediglich die zwei Größen C1 und x∗ unbekannt. Demnach werden zwei Glei-
chungen benötigt mit denen über ein Gleichungssystem C1 und x∗ bestimmt werden
können. Dazu werden die Value Matching und Smooth Pasting Bedingungen eingesetzt.
An dieser Stelle stellt sich die Frage, für welchen Bereich von V(x) diese Bedingungen
aufgestellt werden müssen. Abermals kann ein einfaches ökonomisches Argument die-
nen. Aus Sicht des Anlagenbetreibers ist es sinnlos, seine Investitionsoption auszuüben,
um dann eine Anlage im Leerlauf zu belassen. Demnach muss V(x; zc) im Bereich c < x
für die Aufstellung von Value Matching und Smooth Pasting Bedingungen zum Einsatz
kommen. Da für den Erwerb der Anlage mit Wert V(x; zc) erst irreversible Investitions-
ausgaben I gezahlt werden müssen, ergibt sich für das Gleichungssystem

C1ez∗2/4Dν(−z∗) = B2e
z∗2
4 Dν(z∗) +

σ̄z∗

r + η
+

x̄ − c
r

− I, (5.43)

C1D̃ν(−z∗) = B2D̃ν(z∗) +
σ̄

r + η
, (5.44)
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wobei z∗ den zu x∗ korrespondierenden transformierten Schwellenwert darstellt. Aus
der Smooth Pasting Bedingung aus Gl. 5.44 wird sofort die strukturelle Ähnlichkeit zu
Gl. 5.36 deutlich. Für C1 kann entsprechend

C1 = B2
D̃ν(z∗)

D̃ν(−z∗)
+

1

D̃ν(−z∗)
σ̄

r + η
(5.45)

formuliert werden. z∗ muss nach Einsetzen vonGl. 5.45 in die ValueMatching Bedingung
aus Gl. 5.43 numerisch gefunden werden

B2
D̃ν(z∗)Dν(−z∗)− D̃ν(−z∗)Dν(z∗)

D̃ν(−z∗)
+

Dν(−z∗)
D̃ν(−z∗)

σ̄

(r + η)

− e−
z∗2
4

(
σ̄z∗

r + η
+

x̄ − c
r

− I
)

= 0.
(5.46)

Der so über Gl. 5.46 ermittelte Schwellenwert x∗ = x̄ + σ̄z∗ muss dabei aus ökonomi-
scher Sicht sowohl die effektiven operativenKosten c+ rI übersteigen, als auch zu einem
positiven Nettobarwert V(x∗; zc) − I ≥ 0 führen.40 Für F(x; z∗) ergibt sich schließ-
lich

F(x; z∗) =

C1e
(x−x̄)2

4σ̄2 Dν

(
− x−x̄

σ̄

)
, für x ≤ x∗

V(x; zc)− I, für x∗ < x.
(5.47)

Zuletzt soll auch der Wert der Investitionsmöglichkeit F(x; z∗) für die Parameterwerte
aus Unterabschnitt 5.3.1, erweitert um I = 2, in Abb. 5.5 dargestellt werden.41 Abb. 5.5
zeigt dabei deutlich denWert,mit der Investitionsentscheidungwarten zu können.Wäh-
rend der Barwert der sofortigen Investition V(x; zc)− I negativ werden kann, schützt
die Flexibilität, mit der Entscheidung warten zu können, den Optionsinhaber vor jenen
schlechten Ergebnissen. Erst wenn x ausreichend groß ist, wird die Option ausgeübt.

40Für die Validierung des numerisch ermittelten Schwellenwerts sind entsprechend solche Prüfkriterien
für die Implementierung in z. B. Matlab zu berücksichtigen.

41Die Investitionsausgaben für eineBiogasanlage könnten für eine konkrete Parametrisierung desModells
in Anlehnung an Briest et al. (2022) gewählt werden.
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Abbildung 5.5: Darstellung des Wertes der Investitionsmöglichkeit und des Projektwerts
mit operativer Flexibilität.

5.4 Numerische Analyse der Investitionsentscheidung

Für die Analyse der Auswirkung der einzelnen Parameter werden als Ausgangspunkt
die Werte aus den Unterabschnitten 5.3.1 und 5.3.2 verwendet. Sie seien an dieser Stelle
nochmals zusammengefasst: r = 0, 10 p. a., η = 0, 60, x̄ = 0, 06, σ = 0, 60, c = 0, 12
sowie I = 2, 00.
Das zentrale Ergebnis lässt sich dabei in Abb. 5.6 festhalten und wird in den Unterab-
schnitten 5.4.1 bis 5.4.3 für seine treibenden Kräfte σ , x̄ sowie η detailliert diskutiert.

5.4.1 Einfluss der Preisunsicherheit

Aus Abb. 5.6 wird zunächst eines besonders deutlich: Die Umkehrung des gängigen Zu-
sammenhangs zw. Investitionsneigung und der Unsicherheit für einige Konstellationen
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Abbildung 5.6: Darstellung des Einflusses von Unsicherheit σ , Mean-Reversion Ge-
schwindigkeit η und Mean-Reversion Levelx̄ auf den Investitionsschwel-
lenwert x∗.

von x̄ und η. Demnach kann eine Erhöhung der Unsicherheit σ eine Erhöhung der In-
vestitionsneigung x∗ bewirken. Dies steht in starkem Kontrast zu den herkömmlichen
Ergebnissen aus der einschlägigen Realoptionsliteratur, wo i. d. R. die Investitionsnei-
gung mit steigender Unsicherheit des Investitionsvorhabens abnimmt.
Dieses Ergebnis ist neu und konnte bisher lediglich von Briest et al. (2022), jedoch in
einem anderen Modellaufbau, gefunden werden. Wie in Unterabschnitt 5.2.4 aufgezeigt,
haben sie eine Umkehrung des Zusammenhangs zw. Investition und Unsicherheit für
Erlöse, welche über einen exponentiellen OU Prozess beschrieben werden, gefunden.
Dieser Effekt beruht auf einem effektiven Mean-Reversion Level, das sich mit wachsen-
demσ erhöht und damit im erwarteten Projektwert materialisiert, sodass der erwartete
Projektwert mit zunehmender Unsicherheit ebenfalls anwächst. Dies ist im hier vorlie-
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gendenModell nicht der Fall. DasMean-ReversionLevel x̄ entspricht hier demeffektiven
Mean-Reversion Level, womit letzteres konstant ist.
Tatsächlich erfährt der Projektwert V(x; zc) auch im hier vorgestellten Modell einen Zu-
wachs durch eine erhöhte Unsicherheit. Dieser Zuwachs ist jedoch aus dem Projektwert
mit operativer Flexibilität V(x; zc) begründet. Da der Projektwert operative Optionali-
tät enthält – die Anlage herunterzufahren wenn xt ≤ c und die Anlage unter Vollast zu
betreiben wenn c < xt – wird diese mit zunehmendem σ wertvoller, da ein höheres σ ,
als ungerichtetes Maß für Unsicherheit, die Schwankungsbreite von x vergrößert. Dies
wiederum steigert sowohl das Potenzial für (extrem) hohe Preise als auch niedrige bis
negative Preise. Die operative Flexibilität ermöglicht dem Anlagenbetreiber, das volle
Potenzial für hohe Preise auszunutzen und schützt ihn dabei gleichzeitig vor Preisen
unterhalb der operativen Kosten.
Während sowohl in Briest et al. (2022) als auch in diesem Kapitel der erwartete Projekt-
wert einen Zuwachs mit erhöhter Unsicherheit erfährt, ist zuletzt für die Umkehrung
des Zusammenhangs zwischen Investitionsneigung und Unsicherheit seine wertmäßige
Zunahme in Relation zum Optionswert maßgebend. Erst wenn sich V(x; zc) wertmäßig
schneller als derOptionswertmit zunehmendemσ erhöht, kann sich der gängige Zusam-
menhang zw. x∗ undσ umkehren.42 Da in Dixit & Pindyck (1994, S. 192) der Projektwert,
unter Annahme einer GBM für den Preisprozess, ebenfalls mit steigendemσ zunimmt,
jedoch der Zuwachs im Optionswert durchgängig stärker ist, lässt sich darauf schließen,
dass der Preisprozess eine tragende Rolle für diesen Effekt spielt. In den nachfolgenden
Unterabschnitten 5.4.2 und 5.4.3 werden die zwei maßgebenden Parameter x̄ und η öko-
nomisch genauer beleuchtet, um ihren Beitrag zur Umkehrung des Zusammenhangs zw.
x∗ undσ zu erläutern.

5.4.2 Einfluss des Mean-Reversion Level

Das Mean-Reversion Level x̄ kann aus ökonomischer Sicht als (Gleichgewichts-)Preis
interpretiert werden, dem sich der Preisprozess xt in langer Frist nährt. Dieser sollte
im Falle von Rohstoffen, wie dem speziellen „Rohstoff“ Strom, über die in Abschnitt
5.3 beschriebene Dynamik von Angebot und Nachfrage, in Beziehung zu den langfristi-
gen Grenzkosten der Produktion stehen (Dixit & Pindyck, 1994, S. 74). Bezogen auf das

42Bildlich formuliert, treten Value Matching und Smooth Pasting früher zusammen, d. h. für kleinere x.
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Beispiel einer Biogasanlage im Marktbetrieb könnte dieser Preis bspw. über die Strom-
gestehungskosten (engl. Levelized Cost of Electricity) approximiert werden, die in der
langen Frist im Durchschnitt auf einem (deutschen) Strommarkt zu erwarten sind.43

Das Streben in Richtung eines langfristigen Mean-Reversion Level wird zudem auch aus
dem Erwartungswert in Gl. 5.15 für t → ∞ deutlich und ist somit modelltheoretisch
induziert.
In Abb 5.6 sind als Mean-Reversion Level x̄ = 0, 06, x̄ = c = 0, 12, x̄ = c + rI = 0, 32
und x̄ = 0, 36 verwendet worden. Hierbei ist insbesondere der Fall x̄ = c + rI von
Interesse, wo das Mean-Reversion Level den effektiven operativen Kosten entspricht.
Analog zu Briest et al. (2022) kann das Verhältnis von x̄ ⪋ c + rI auch hier im Sinne
von Märkten interpretiert werden, die sich im langfristigen Wettbewerbsgleichgewicht
oder Ungleichgewicht befinden. So können Märkte sehr hohen Wettbewerb x̄ < c + rI
und wenig Wettbewerb x̄ > c + rI aufweisen.44 Der intuitive Einfluss dieser Konstel-
lationen lässt sich dabei auch aus dem Schwellenwert xKW , der sich aus der einfachen
Anwendung der Barwertmethode mit Vnaiv(x) aus Gl. 5.29 und Investitionsausgaben I
über Vnaiv(xKW)− I !

= 0 ergibt

xKW = x̄ −
(

x̄
r
− c + rI

r

)
(r + η), (5.48)

ableiten. Immer wenn x̄ < c + rI wird der zweite Term der rechten Seite von Gl. 5.48
negativ, sodass sichmit r, η > 0 in logischer Konsequenz xKW erhöht. Diese höherenAn-
forderungen an die initiale Investition sind dabei einleuchtend, da durch erhöhte Preise
zu Beginn, die zukünftig ökonomisch schlechte Ausgangslage mit x̄ < c + rI ausgegli-
chen werden muss. Auf der anderen Seite wird der zweite Term mit x̄ ≥ c + rI positiv,
sodass xKW fällt und damit die finanziellen Anforderungen an das Projekt weniger strikt
werden. Hier sind keine hohen Preise zu Beginn nötig und sogar Preise von Null denk-
bar, von denen ausgehend, sich die Investition zu Beginn lohnt.
Aus Abb. 5.6 und aus Briest et al. (2022) wird dabei deutlich, dass die Umkehrung des Zu-
sammenhangs zwischen Investitionsneigung und Unsicherheit nur auftritt, wenn x̄ <

c + rI. Es lässt sich demnach festhalten, dass der in der Literatur postulierte Zusam-

43Gemittelte Stromgestehungskosten aus z. B. Kost et al. (2021, S. 28) könnten dafür genutzt werden.
44Tatsächlich ist zu beachten, dass c + rI projekt- bzw. anlagenspezifisch ist, während x̄ vom Markt vor-

gegeben wird. x̄ < c + rI stellt auf Dauer eine schlechte ökonomische Situation dar. Es kann jedoch
dennoch sinnvoll sein, ab einer bestimmten Höhe von xt zu investieren, wenn der Überschuss zu Be-
ginn in Erwartung die Nachteile in der langen Frist ausgleicht.
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menhang zw. Investitionsneigung und Unsicherheit für x̄ ≥ c + rI weiterhin Gültigkeit
besitzt, während sich der Zusammenhang für x̄ < c + rI im Falle von Mean-Reversion
Prozessen als Verlaufshypothese des Preises (für den reinen OU Prozess oder den expo-
nentiellen OU Prozess aus Briest et al. (2022)) umkehren kann.
Aus Abb. 5.6 wird zudem deutlich, dass, auch wenn für x̄ < c+ rI eine höhere Unsicher-
heit für bestimmte σ zu einem fallenden x∗ führt und damit den Zusammenhang zw.
Investitionsneigung und Unsicherheit partiell umkehrt, generell im Anschluss daran für
ausreichend große σ , x∗ wieder ansteigt. Auch wird deutlich, dass alle Kurven für ein
fixiertes η mit kleineren x̄ stets über den Kurven für größere x̄ liegen. Demnach, auch
wenn sich der Zusammenhang zw. x∗ und σ partiell umkehren kann, nimmt die Inves-
titionsneigung generell ab, wenn x̄ sinkt. Analog dazu lässt sich der Effekt von c und I
ableiten. Höhere c und I wirken sich demnach wie ein sinkendes x̄ aus und führen über
steigende x∗ zu einer Abnahme der Investitionsneigung.

5.4.3 Einfluss der Mean-Reversion Geschwindigkeit

Der zuvor in Unterabschnitten 5.4.1 und 5.4.2 beschriebene Einfluss von σ und x̄ wird
durch den Einfluss von η komplettiert. Abb. 5.6 zeigt dabei zunächst anschaulich, dass
für x̄ < c + rI die Stärke der Ausprägung des u-förmigen Verlaufs von x∗ deutlich von η

abhängt. Je höher η, desto extremer der u-förmige Verlauf von x∗. Die Mean-Reversion
Geschwindigkeit ηmoderiert dabei den Effekt vonσ auf den Projektwert mit operativer
Flexibilität V(x; zc) und auf den Optionswert F(x; z∗). Während sichσ zunächst positiv
auf die operationale Flexibilität im Projektwert und auf den Flexibilitätswert, mit der
Investition zu warten, auswirkt, reduziert eine hohes η analog zu Briest et al. (2022)
diesen positiven Effekt. Die hohe Schwankungsbreite durch hoheσ und damit die höhe-
re Wahrscheinlichkeit von extremen Werten über einen (längeren) Zeitraum wird dabei
mit großen η beschnitten. Ein hohes η erzeugt bei großen Abweichungen zw. Preisen
xt und x̄ ein verstärktes Moment in Richtung x̄ (siehe Gl. 5.14). Dadurch wird der po-
sitive Effekt von σ auf V(x; zc) und F(x; x∗) teilweise aufgelöst bzw. gedämpft. Dabei
wirkt sich der wertdämpfende Effekt für bestimmte σ deutlich stärker auf F(x; x∗) als
auf V(x; zc) aus. Dies ermöglicht eine stärkere Zunahme des Projektwerts mitσ im Ver-
gleich zumOptionswert, sodass sich der Zusammenhang zw. x∗ undσ partiell umkehren
kann und damit ein u-förmiger Verlauf für x∗ überσ bei ausreichend hohen η resultiert.
Aus Abb. 5.6 wird darüber hinaus auch deutlich , dass für x̄ ≥ c + rI der wertdämpfende
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Effekt von ηweiterhin bestehen bleibt, sich jedoch eine eindeutige Reihung undTendenz
der Kurven einstellt. Für hohe η liegen die Kurven stets unter den Kurven für niedrige-
re η und x∗ erhöht sich durchgängig mit zunehmender Unsicherheit. Demnach steigt
die Investitionsneigung mit höheren η und sinkt mit höherer Unsicherheit. Die eindeu-
tige Tendenz der Kurven legt dabei nahe, dass der Optionswert für x̄ ≥ c + rI stets
stärker mitσ zunimmt als der Projektwert. Der eindeutigen Reihung hingegen liegt die
bereits beschriebenen Dämpfung des Einflusses von σ zugrunde. In Kombination mit
guten ökonomischen Projektaussichten x̄ ≥ c + rI ist es aus investitionsplanerischer
Sicht demnach bei hohen η sinnvoller, das Projekt früher auszuführen, da der durch σ

gespeiste Wert zu Warten, mit zunehmendem η geringer wird.45

Zuletzt können die beiden zuvor isoliert beschriebenen Effekte für x̄ < c + rI auch
kombiniert betrachtet werden. Hier wird neben dem u-förmigen Verlauf von x∗ zu Be-
ginn insbesondere deutlich, dass die Kurven für ausreichend großeσ die eindeutige Rei-
hung und Tendenz anstreben und sich damit das gleiche Verhalten von x∗ über σ wie
für x̄ ≥ c + rI einstellt. Demnach leistetσ moderiert durch η einen Wertbeitrag, der ab
einer bestimmten Höhe die Konstellation x̄ < c + rI effektiv in eine Konstellation mit
x̄ ≥ c + rI überführt. Dies erfolgt für hohe η erst bei höheren σ und entsprechend für
niedrigere η „früher“ bei niedrigerenσ .

5.4.4 Einfluss der Diskontrate

Zuletzt soll der Einfluss der Diskontrate r auf die Investitionsneigung in Abb. 5.7 un-
tersucht werden. Es wird deutlich, dass für eine Erhöhung in r sich die Kurven von x∗

überσ nach oben verschieben. Damit verringert sich die Investitionsneigung mit höhe-
rer Diskontrate. Auf der anderen Seite bewirkt eine Verringerung der Diskontrate eine
Reduktion des allgemeinen Schwellenwertniveaus über σ , sodass sich die Investitions-
neigung erhöht. Die generelle Verlaufsstruktur, die zuvor in Unterabschnitten 5.4.1 bis
5.4.3 beschrieben wurde, bleibt dabei unverändert.
Der Effekt von r auf x∗ lässt sich dabei auf positive und negative Diksontierungseffekte
zurückführen. Zunächst verringert ein höheres r den Barwert der irreversiblen Inves-
titionsausgaben I sowie den Barwert der operativen Kosten c, was sich positiv auf auf

45Anders formuliert, sinkt der Flexibilitätswert drastisch mit hohen η, da bei sehr hoher Mean-Reversion
kaumnoch „effektive“Unsicherheit über den Preis besteht. Für η → ∞wäre der Preis in den nächsten
Momenten praktisch sicher.
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Abbildung 5.7: Darstellung des Einflusses der Diskontrate r auf den Investitionsschwel-
lenwert x∗.

die Investitionsneigung auswirkt. Jedoch reduziert ein erhöhtes r ebenso den Barwert
aller zukünftigen Einzahlungen aus dem Projekt bzw. der Anlage. Dieser Effekt wirkt
sich negativ auf die Investitionsneigung aus. Schlussendlich überwiegt der negative Ef-
fekt den positiven Effekt, sodass sich netto ein negativer Effekt bei Erhöhung von r her-
auskristallisiert. Umgekehrt reduziert sich x∗ bei einer Verringerung von r und damit
steigt bei geringerer Diskontrate die Investitionsneigung. Analog dazu lässt sich unter
Berücksichtigung der effektiven operativen Kosten c + rI argumentieren. Je höher die
Diskontierung, desto höher die effektiven operativen Kosten und damit geringer die In-
vestitionsneigung. Wenn sich die effektiven operativen Kosten entsprechend über eine
Verringerung von r verkleinern, steigt die Investitionsneigung, da das Projekt relativ zur
höheren Diskontrate attraktiver wird.
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5.5 Abschließende Bemerkung

Im Rahmen dieses Kapitels wurde gezeigt, wie der Realoptionsansatz, inspiriert am In-
frastruktursegment Energie, eingesetzt werden kann, um Investitionsentscheidungen in
Projekte mit operativer Flexibilität modelltheoretisch zu untersuchen. Da operative Fle-
xibilität im Sinne von Flexibilitätsoptionen insb. für die zukünftige Aufrechterhaltung
von Stromnetzen und damit Strommärkten von Bedeutung ist, wurden hier Möglichkei-
ten für den Einsatz von Realoptionsanalyse identifiziert. Im Anschluss wurde ein Modell
entwickelt, das unter Berücksichtigung der Eigenschaft der Mean-Reversion von Roh-
stoffen, wie dem „speziellen“ Rohstoff Strom, die beschriebene Investitionsentschei-
dung abbildet.
Es wird zudem gezeigt, welchen Einfluss die Modellierung der Zustandsgröße auf die In-
vestitionsentscheidung haben kann. Die Literatur zeigt bei herkömmlicherModellierung
über eine GBM im Falle einer Investition in ein Projekt mit operativer Flexibilität den
häufig zu beobachtenden Effekt, dass höhere Unsicherheit den Investor zu einem Auf-
schieben der Investition veranlasst und damit die Investitionsneigung reduziert. Wie
im Rahmen dieses Kapitels gezeigt, kann sich dieser Effekt bei der Modellierung der Zu-
standsgrößen über einen OU Prozess partiell drastisch umkehren. Demnach erweitert
dieses Kapitel die Literatur um diese wichtige Erkenntnis.
Generell kann der gefundene Effekt, der zur partiellen Umkehrung des Zusammenhangs
zw. Unsicherheit und Investitionsneigung führt, über dem OU Prozess immanente Pa-
rameter in Kombination mit der operativen Flexibilität im Projekt erläutert werden. Zu-
nächst würde diese Umkehrung ausbleiben, wenn das Projekt keine operative Flexibi-
lität hat, sodass sich im Fall der Investition in ein solches Projekt der etablierte Effekt
aus der Literatur einstellt. Sobald jedoch operative Flexibilität vorliegt, integriert der
Projektwert Realoptionskomponenten. Sein Wert steigt somit mit zunehmender Unsi-
cherheitσ . In Kombinationmit denweiteren Parametern desOUProzesses, in Form des
Mean-Reversion Level x̄ und derMean-ReversionGeschwindigkeit η, ergibt sich dieUm-
kehrung immer dann, wenn die effektiven operativen Kosten c + rI größer als x̄ sind.46

Hierbei muss die Mean-Reversion Geschwindigkeit ausreichend hoch sein, damit sich
die Preise in Richtung dieses ökonomisch äußerst unvorteilhaften x̄ < c + rI bewegen.
Somit ist neben der generellen ökonomisch unvorteilhaften Gesamtlage x̄ < c + rI, in

46Der Effekt tritt ebenso bei c = 0 ein. Hier wäre entsprechend x̄ < rI ausreichend, um den Standardef-
fekt partiell umzukehren.
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der sich das Projekt mit operativer Flexibilität befinden muss, auch ein hoher Druck η in
Richtung dieser Lage nötig, damit die Umkehrung des Standardeffekts partiell eintritt.
Das hier entwickelte Modell lässt sich im energiewirtschaftlichen Kontext am nächs-
ten als Investitionsentscheidung in eine Biogasanlage mit einem flexiblen Strommarkt-
betrieb interpretieren. Die Biogasanlage kann dabei als Flexibilitätsoption dienen, um
die Stromnetzstabilität zu stärken. Festzuhalten ist jedoch, dass einige vereinfachte An-
nahmen getroffen wurden, welche kritisch zu hinterfragen sind. Insbesondere wenn der
Preis als Strompreis interpretiert wird, erfasst die Modellierung charakteristische Kom-
ponenten wie Preisspitzen und Saisonalitäten nicht. Entsprechend ließe sich das Mo-
dell für eine höhere Realitätsnähe um diese Komponenten erweitern.47 Zudem wird die
Möglichkeit der Fremdfinanzierung nicht berücksichtigt, welche durchaus eine Rolle in
der Untersuchung der Investitionsneigung spielen kann. Auch werden operative, techni-
sche, Limitierungen nicht berücksichtigt. Jedoch ließen sich auch diese zum Preis einer
besseren Nachvollziehbarkeit integrieren.

47Jedoch ermöglicht die bestehendeModellierung somit das „Herausfiltern“ des reinen Effekts derMean-
Reversion.
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6 Schlussbetrachtung

Wirtschaftliche Infrastruktur ist von herausragender Bedeutung für den Wohlstand so-
wie für die technologische Entwicklung auf nationaler und globaler Ebene. Sie ist dabei
häufig äußerst kapitalintensiv und erfordert für ihre Realisierung eine anspruchsvolle,
vorgelagerte (Investitions-)Planung. Empirische Indizien in Bezug auf die eingesetzten
Methoden zur Investitionsplanung stellen dabei regelmäßige Fehlplanungen heraus.
So liefern Business Cases, Kosten-Nutzen-Analysen sowie Sozial- und Umweltver-
träglichkeitsprüfungen regelmäßig schlechte Planungsergebnisse. Entsprechend häufig
sind Fehlplanungen mit immensen Kosten bzw. Mehrbelastungen und damit aus
investitionsplanerischer Sicht mit suboptimalem Verhalten verbunden.
Als mögliche Ursache hierfür kann die Kombination von Eigenschaftsdimensionen
von Infrastrukturinvestitionen aufgeführt werden. So zeichnen sich Infrastruktur-
investitionen insbesondere durch multiple Unsicherheitsfaktoren in Bezug auf die
irreversiblen Investitionsausgaben, die Einnahmen und die Bauzeiten aus. Kombiniert
mit Handlungsspielräumen der Investoren entsteht ein Flexibilitätswert, der praktisch
mit herkömmlichen Methoden nicht erfasst werden kann. Solche Handlungsspielräume
sind beispielsweise jene, mit der Investition zu warten und damit den Investitionszeit-
punkt auf einen für den Investor möglichst günstigen, optimalen Zeitpunkt verschieben
zu können. Auch Handlungsspielräume im Betrieb der Infrastruktur sind für die
Bewertung essentiell und eine fehlende Berücksichtigung kann zu teils gravierenden
Fehlbewertungen führen. So würde eine Kraftwerksbetreiberin Strom über ihre En-
ergieinfrastruktur, d. h. ihr Kraftwerk, nur anbieten, solange der Erlös die effektiven
operativen Kosten überschreitet. Entsprechend würde sie von ihrer operativen Fle-
xibilität Gebrauch machen und für die Zeitspanne keinen Strom anbieten, in der die
effektiven operativen Kosten die Erlöse überschreiten.
Die Realoptionsanalyse, als Bewertungstool in evolutorischer Linie zu den herkömm-
lich eingesetzten Bewertungsmethoden, kann als Methode herausgestellt werden, die
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den identifizierten Eigenschaftsdimensionen von Infrastrukturinvestitionen gerecht
werden kann und eine verbesserte Entscheidungsfindung erlaubt. Entsprechend viele
Anwendungen der Methodik sind in der einschlägigen Realoptionsliteratur zu finden.
Neben den ökonomischen und modelltheoretischen Grundlagen wird in der vorlie-
genden Arbeit das generelle Vermögen der Realoptionsmethode an zwei komplexen
Entscheidungsmodellen aufgezeigt.
Im ersten Modell aus Kapitel 4 werden unsichere Einnahmen, unsichere Investiti-
onsausgaben sowie unsichere Bauzeiten abgebildet. Zusätzlich werden die zeitliche
Dispersion der Investitionsausgaben sowie staatliche Fördermechanismen in Form von
Steuererleichterungen und direkten Subventionen integriert. Basierend auf dieser Mo-
dellstruktur bzw. den Eigenschaftsdimensionen wird die Investitionsentscheidung in
eine derartige Infrastruktur für ein rationales Unternehmen untersucht. Insbesondere
wird deutlich, dass die Vernachlässigung der herausgearbeiteten Eigenschaftsdimension
sich deutlich auf das Investitionsverhalten des Unternehmens auswirkt. Entsprechend
wichtig ist diesen Eigenschaftsdimensionen mittels Realoptionsmethode gerecht zu
werden.
Im Ergebnis der Modellierung lassen sich folgende zentrale Erkenntnisse ableiten:
Zunächst wirkt sich die erwartete Bauzeit in Kombination mit der zeitlichen Dispersion
der Investitionsausgaben erheblich auf die Investitionsneigung aus. So schwindet die
Investitionsneigung mit zunehmender Bauzeit, wenn Infrastrukturprojekte hohe vor-
gelagerte Investitionsausgaben (hohe Investitionen zu Beginn) aufweisen. Für den Fall
der stark nachgelagerten Ausgaben (hohe Investitionen zum Ende hin) steigt hingegen
die Investitionsneigung mit steigender erwarteter Bauzeit. Eine sowohl steigende als
auch fallende Investitionsneigung ist bei zeitlich eher gleichmäßig verteilten Investiti-
onsausgaben mit steigender erwarteter Bauzeit festzustellen. Zudem lässt sich generell
festhalten, dass der in der Literatur postulierte negative Zusammenhang zwischen
Investitionsneigung und Unsicherheit bestätigt werden kann. Entsprechend sinkt die
Investitionsneigung in Infrastrukturprojekte zu investieren, wenn die Unsicherheit
über Einnahmen und Ausgaben steigt, teils stark. Zuletzt kann die Erkenntnis aus der
Literatur bestätigt werden, dass, um mehr Investitionen in Infrastruktur zu stimulieren,
Subventionen als Anreizmechanismus, die Steuererleichterungen als Anreiz dominie-
ren. Dieses Ergebnis besteht trotz der unsicheren Bauzeit, deren Einfluss in diesem
Zusammenhang noch nicht in der Literatur untersucht worden ist. Entsprechend sollten
staatliche Anreize insbesondere auf direkte Subventionen der Investitionsausgaben
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abzielen.
Im zweiten Modell aus Kapitel 5 wird im Vergleich zu Kapitel 4 der Fokus weniger auf
die allgemeinen Eigenschaftsdimensionen von Infrastruktur gelegt, sondern vielmehr
auf die Berücksichtigung von operativer Flexibilität als bedeutender Wertbestandteil
des Infrastrukturprojektwerts. Eine solche operative Flexibilität ist insbesondere in en-
ergiewirtschaftlichen Infrastrukturprojekten anzutreffen. Motiviert durch immanente
operative Flexibilität in Flexbilitätsoptionen, wie z. B. von Biogasanlagen, zur Sicherung
eines stabilen, versorgungssicheren Betriebs des Stromnetzes, wird ein Entscheidungs-
modell entwickelt. Hierbei wird der hochvolatile Strompreis alsWerttreiber durch einen
reinen OU Prozess approximiert. Eine solche Modellierung ist in der einschlägigen
Realoptionsliteratur noch nicht erfolgt. Entsprechend erweitert das entwickelte Modell
nicht nur Realoptionsliteratur aus dem Segment Energie sondern auch abstraktere
Realoptionsmodelle, die sich mit Investitionen in Projekte mit operativer Flexibilität
auseinandersetzen.
Folgende wichtige Erkenntnisse können hieraus festgehalten werden: Es kann festge-
stellt werden, dass sich der Zusammenhang von Investitionsneigung und Unsicherheit
teils umkehrt. Dieser Effekt rührt dabei aus der Zustandsgröße in Form des OU Pro-
zesses in Kombination mit der operativen Projektflexibilität bzw. dem Optionswert im
Projektwert her. Ausschlaggebend sind die effektiven operativen Kosten im Vergleich
zum Mean-Reversion Level. Ist das Mean-Reversion Level höher als die effektiven
operativen Kosten, kann zunächst der in der Literatur als negativ postulierte Effekt
von Investitionsneigung und Unsicherheit bestätigt werden. Ist hingegen das Mean-
Reversion Level kleiner als die effektiven operativen Kosten, so stellt sich für bestimmte
Größenordnungen von Unsicherheit ein positiver Zusammenhang ein. Entsprechend
nimmt die Investitionsneigung mit steigender Unsicherheit zu. Dieser Effekt wird
durch die Mean-Reversion Geschwindigkeit moderiert und ist besonders ausgeprägt,
wenn die Mean-Reversion Geschwindigkeit hoch ist. Der hier beschriebene Effekt ist
dabei neu und stellt damit eine wichtige Erweiterung der Literatur dar. Ebenfalls wird
die Bedeutung der operativen Flexibilität deutlich, ohne diese sich der Effekt nicht
einstellt.
Abschließend lässt sich festhalten, dass die beiden Modelle sowie die in ihnen unter-
suchten Investitionsentscheidungssituationen, als Kern dieser Arbeit, die einschlägige
Realoptionsliteratur um wichtige Aspekte erweitern und jeweils eine neue Grundlage
für Modellerweiterungen oder aber auch für den „Zuschnitt“ auf konkrete Probleme
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aus der Praxis bilden können. Ganz nach dem Motto: „Was gestern als gut galt, kann
heute verbessert werden; worauf wir heute stolz sind, mag morgen überholt sein.“
Hamburger Kunsthalle „Transparentes Museum“ am 22. August 2021, konnte gezeigt
werden, dass trotz einer mehr als drei Dekaden reichenden Entwicklung von Realop-
tionsliteratur immer noch neue und damit unerforschte – zu mindestens zu einem
kleinen Teil durch diese Arbeit nun erforschte – Aspekte in der Investitionsrechnung
existieren. Entsprechend ist zu erwarten, dass durch die zunehmend verbesserten
Methoden zur Investitionsplanung, insbesondere durch die Realoptionsmethode, sich
zukünftig die in der Praxis getroffenen Investitionsentscheidungen weiter verbessern
und Fehlplanungen mehr und mehr zur Ausnahme werden.
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A Anhang zu Kapitel 3

A.1 Varianz des Wiener Inkrements

Zunächst lässt sich der Erwartungswert einer standardnormalverteilten Zufallszahl
E[ϵt] = 0 festhalten. Ihre Varianz Var[ϵt] bestimmt sich allgemein nach

Var[ϵt] = E
[(
ϵt −E[ϵt]

)2]
= E

[
ϵ2t

]
− 2E[ϵt]E[ϵt] + (E[ϵt])

2

= E
[
ϵ2t

]
− (E[ϵt])

2. (A.1)

Hier beschreibt Gl. A.1 den Verschiebungssatz, der sich aus der Anwendung des Erwar-
tungswertoperators ergibt. DaVar[ϵt] = 1 per Definition, mussE[ϵ2t ] = 1, daE[ϵt] = 0.
Analog zu ϵt kann für das Wiener Inkrement dWt = ϵt

√
dt vorgegangen werden

Var[dWt] = E
[
(dWt)

2
]
− (E[dWt])

2

= E
[
(dWt)

2
]

= E
[
ϵ2t

]
dt

= dt. (A.2)
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A.2 Korrelation zwischen Wiener Inkrementen

Die Korrelation zwischen zwei Zufallsgrößen X und Y ist definiert als

ρXY =
E[(X −E[X])(Y −E[Y])]√

Var(X)
√
Var(Y)

=
Cov(X, Y)

σXσY
. (A.3)

Im Folgenden soll die Korrelation zwischen zwei Wiener Inkrementen

dW1 = ϵ1
√

dt (A.4)

dW2 = ϵ2
√

dt (A.5)

betrachtet werden. Dazu wird zunächst die Kovarianz gebildet

Cov[dW1dW2] = E[(dW1 −E[dW1])(dW2 −E[dW2])]

= E[dW1dW2]−E[E[dW1]dW2]−E[E[dW2]dW1] +E[dW1]E[dW2]

= E[dW1dW2]. (A.6)

Anschließend lässt sich die Korrelation ableiten

ρdW1dW2
=

E[dW1dW2]√
dt
√

dt
⇔ E[dW1dW2] = ρdW1dW2

dt. (A.7)

A.3 Erwartungswert der geometrisch Brownschen

Bewegung

Der ErwartungswertEx[x(t)]mit Initialzustand x = x0 einer stochastischenGröße x(t),
die einer GBM der Form

dx(t) = αx(t)dt +σxdW(t) (A.8)

folgt, muss wegenE[dx(t)] = αx(t)dt folgende homogene Dgl. erster Ordnung lösen:

x′(t)−αx(t) = 0. (A.9)
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Unter Einsatz der Ansatzfunktion x = Ceαt ergibt sich

αCeαt −αCeαt = 0

⇔ 0 = 0. (A.10)

C kann hierbei beliebige Werte annehmen. Ausgehend vom Initialzustand lässt sich je-
doch die Anfangsbedingung x(0) = x definieren, sodass sich aus aus der Ansatzfunkti-
on

x(0) = C = x (A.11)

ergibt. Entsprechend ergibt sich der Erwartungswert mit

Ex[x(t)] = xeαt. (A.12)

A.4 Erwartungswert Ornstein-Uhlenbeck Prozess

Für die Ermittlung des Erwartungswerts wird mit der bekannten stochastischen Diffe-
rentialgleichung für den OU Prozess

dx(t) = η(x̄ − x(t))dt +σdW(t) (A.13)

gestartet. Da durch Erwartungswertbildung der letzte Term wegen E[dW(t)] = 0 weg-
fällt, muss der gesuchte Erwartungswert Ex[x(t)], wobei x0 = x den Zustand in t = 0

darstellt, der alle nötigen Informationen enthält (Markov-Eigenschaft), Lösung der fol-
genden inhomogenen Dgl. erster Ordnung mit konstanten Koeffizienten sein

x′(t) + ηx(t) = ηx̄. (A.14)

Für die Lösung kommt eine Ansatzfunktion der Struktur x = xh + xp mit xh = Ce−ηt

sowie xp = c0 mit C und c0 als Konstanten zum Einsatz. Durch Einsetzen der homoge-
nen Lösung ergibt sich

−ηCe−ηt + ηCe−ηt = 0 (A.15)

⇔ 0 = 0.
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Einsetzen von xp gibt

ηc0 = ηx̄

⇔ c0 = x̄.

Aus Gl. A.15 wird deutlich, dass C beliebige Werte annehmen kann. Durch x(0) = x in
der Erwartungswertbildung muss

x(0) = C + x̄

⇔ C = x − x̄. (A.16)

Schlussendlich kann der Erwartungswert über

Ex[x(t)] = (x − x̄)e−ηt + x̄ (A.17)

angegeben werden.
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B Anhang zu Kapitel 4

B.1 Stochastische Entwicklung der versunkenen

Investitionsausgaben

Ausgehend von der Kopplung I = kÎ, wobei k der GBM aus Gl. 4.29 folgt und Î konstant
ist, liefert die Anwendung von Itôs-Lemma

dI =
∂I
∂ Î

dÎ︸︷︷︸
= 0

+
∂I
∂k

dk︸ ︷︷ ︸
Îdk

+
1

2

∂2 I
∂k2︸︷︷︸
= 0

(dk)2

= αkkÎdt +σkkÎdWk

= αk Idt +σk IdWk

= αI Idt +σI IdWI , (B.1)

wobeiαI = αk,σI = σk und dWI = dWk.

B.2 Entwicklung des Projektwerts

Analog zu Sarkar & Zhang (2015) kann Gl. 4.31 unter Einsatz der expliziten Lösung zur
stochastischen Dgl. 4.30 mit

xt = xe(αx−σ2x
2 )t+σxWt,x (B.2)

interpretiert werden. Hierbei ist x = x0 der aktuelle Zustand des Erlösprozesses, der
alle nötigen Informationen für die ErwartungswertbildungEx[.] in Gl. 4.31 enthält. Wird
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der Erwartungswert gebildet, ergibt sich aus B.2

Ex[xt] = xeαxtE
[
eσxWt,x−σ2x

2 t
]
. (B.3)

Da eσxWt,x−σ2x
2 t ein Martingal darstellt, ist der beste „Schätzer“ für seinen zukünftigen

Wert bzw. seinen Erwartungswert durch den aktuellen Wert gegeben, sodass

E
[
eσxWt,x−σ2x

2 t
]
= e

σx

= 0︷︸︸︷
W0,x −σ2x

2 0
= e0 = 1. (B.4)

Für den Projektwert ergibt sich schließlich für r > αx

V2(x) = Ex

[ ∫ ∞
0

(1− τ)xte−rtdt

]
= (1− τ)x

∫ ∞
0

e−(r−αx)tdt

= (1− τ)
x

r −αx
(B.5)

B.3 Entwicklung der partiellen Differentialgleichung für die

Investitionsoption

Ausgangspunkt bildet die Bellman Gleichung

E[dF(x, I)] = rF(x, I)dt. (B.6)

ZumExpandieren der linken Seite derGleichungmuss Itôs Lemmaangewandtwerden

dF(x, I) = Fxdx + FIdI +
1

2
Fxx(dx)2 +

1

2
FI I(dI)2 + FxI(dxdI). (B.7)

Aufgrund der Linearitätseigenschaft des Erwartungswertoperators E[.], kann dieser auf
jeden Term einzeln angewendet werden:

E [Fxdx] = FxE[dx] = αxxFxdt,
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E [FIdI] = αI IFIdt,

E
[
1

2
Fxx(dx)2

]
=

1

2
σ2

x x2Fxxdt,

E
[
1

2
FI I(dI)2

]
=

1

2
σ2

I I2FI Idt,

E
[
FxI(dxdI)

]
= σxσIρxI xIFxIdt = σxI xIFxIdt,

sodass E[dF(x, I)]

E[dF(x, I)] =
(
1

2
σ2

x x2Fxx +
1

2
σ2

I I2FI I +σxI xIFxI +αxxFx +αI IFI

)
dt. (B.8)

Eingesetzt in die Bellman Gleichung ergibt sich die partielle Dgl. mit Ableitungen nach
beiden Zustandsvariablen x und I

1

2
σ2

x x2Fxx +
1

2
σ2

I I2FI I +σxI xIFxI +αxxFx +αI IFI − rF = 0 (B.9)

mit KovarianzσxI = ρxIσxσI .

B.4 Homogenität des Entscheidungsproblems

Das betrachtete Problem kann auf die Abhängigkeit von einer Zustandsvariablen redu-
ziert und so die Anwendung eines numerischen Verfahrens vermieden werden.1 In den
folgenden Ausführungen wird dem Anhang von McDonald & Siegel (1986) sowie den
Ausführungen von Dixit & Pindyck (1994, S. 207 ff.) gefolgt.
Wie in Abschnitt 4.3 angenommen, folgen sowohl die Einnahmen als auch die Investi-
tionsausgaben einer GBM. Der Wert der Investitionsmöglichkeit, der Option to Invest,
ist demnach abhängig von x und I. Die Option würde aufrecht erhalten werden, wenn x
niedrig und I hoch ist. Ausgeübt würde die Option, wenn x ausreichend hoch ist, sodass
der Projekt V ausreichend höher als I ist. Daraus ergeben sich intuitiv zwei Bereiche,

1Für bestimmte Fälle ist die Reduktion möglich. Anhand ihrer Diskriminante d = (12σ
2
x x2)(12σ

2
I I2)−

(12σxσIρxI xI)2 > 0 für ρxI < 1 lässt sich die partielle Dgl. B.9 als elliptisch einordnen. Für diesemuss
ein Free Boundary Problem gelöst werden. Es ist zu beachten, dass die Einordnung der partiellen Dgl.
eine lokale Eigenschaft ist.
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die durch einen Übergang, die Free Boundary, voneinander getrennt sein sollten. Der
Gedanke lässt sich in Abbildung B.1 visualisieren.

x

I

Investieren

Warten

x = y∗ I

Free Boundary

Abbildung B.1: Investition mit unsicheren Einnahmen und Investitionsausgaben nach
Dixit & Pindyck (1994, S. 208).

Erklären lässt sich der Gedanke, wenn neben den Prozessen aus den Gleichungen 4.29
und 4.30 zwei weitere Prozesse I′ = uI und x′ = ux betrachtet werden, die ebenfalls
einer GBM folgen sollen. Es wird deutlich, dass, wenn zum Beispiel u = 2 gewählt wird,
die Erlöse x′ doppelt so hoch wie x und die Investitionsausgaben I′ doppelt so hoch
wie I sind. In Bezug auf das Optimierungsproblem sind die beiden Vergleichsprozesse
jedoch genauso zu bewerten, wie die ursprünglichen Prozesse. Das Optimierungspro-
blem ändert sich nicht und ist deshalb unabhängig von u. Ausschlaggebend ist nur das
Verhältnis von y = x

I . Dieses ist für alle u ̸= 0 gleich. Demnach lässt sich das Problem
auf eine Dimension reduzieren und die Free Boundary sollte als Gerade durch den Ur-
sprung verlaufen. Dementsprechend ist F(x, I) homogen vom Grad Eins in x und I und
lässt sich als

F(x, I) = I f
(

x
I

)
= I f (y) (B.10)

schreiben. Ausgehend hiervon, müssen die Ableitungen nach x und I in der partiellen
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Dgl. B.9 durch Ableitungen nach y ersetzt werden.

Fx(x, I) =
∂

∂x

(
I f
(

x
I

))

=
∂I
∂x

f
(

x
I

)
+

∂ f
( x

I
)

∂x
I (Produktregel)

=
∂ f
( x

I
)

∂
( x

I
) ∂

( x
I
)

∂x
I (Kettenregel)

=
∂ f (y)

∂y
1

I
I

= fy(y) (B.11)

FI(x, I) =
∂I
∂I

f (y) +
∂ f (y)

∂I
I

= f (y) +
∂ f (y)

∂y
∂y
∂I

I

= f (y) +

(
− x

I2
I
∂ f (y)

∂y

)
= f (y)− y fy(y) (B.12)

Fxx(x, I) =
∂ fy(y)

∂x

=
∂ fy(y)

∂y
∂y
∂x

=
1

I
fyy(y) (B.13)

FI I(x, I) =
∂
∂I

( f (y)− y fy(y))

=
∂ f (y)

∂y
∂y
∂I

−
∂y fy(y)

∂y
∂y
∂I

(Summen- und Kettenregel)

= fy(y)
∂y
∂I

−
(

y
∂ fy(y)

∂y
+ fy(y)

∂y
∂y

)
∂y
∂I

=
y2

I
fyy(y) (B.14)

FxI(x, I) =
∂ fy(y)

∂I

=
∂ fy(y)

∂y
∂y
∂I



160 B Anhang zu Kapitel 4

= − y
I

fyy(y). (B.15)

Nach einsetzten in Dgl. B.9 ergibt sich die gewöhnliche Dgl.

σ2y2 f ′′ + (αx −αI)y f ′ + (r −αI) f = 0, (B.16)

wobeiσ2 = 1
2σ

2
x + 1

2σ
2
I − ρxIσxσI .

B.5 Entwicklung der erwarteten Realisationszeit

Die erwartete Realisationszeit tm ist als Zeit zwischen den Punkten y∗ und my∗ mit m >

1 definiert, die der Prozess yt = xt/It in Erwartung zurücklegt. Demnach ist zunächst
der Prozess yt nötig, der sich alsQuotient derGBMs von xt und It ergibt. Die Anwendung
von Itôs Lemma auf den Quotienten yt ergibt zunächst

dyt = yxdxt + yIdIt +
1

2
yxx(dxt)

2 +
1

2
yI I(dIt)

2 + yxI(dxtdIt)

=
1

I
dxt −

x
I2

dIt +
x
I3
(dIt)

2 − 1

I2
(dxtdIt)

= (αx −αI +σ2
I − ρxIσxσI)ytdt +σxytdWt,x −σI ytdWt,I (B.17)

Nun lässt sich ein generelles Argument über die Korrelation zwischen zwei GBMs, das
in Shreve (2004, S. 171 ff.) zu finden ist, nutzten. So lassen sich folgende Definitionen
einführen:

WI = ρIxWx +
√

1− ρ2IxW (B.18)

Wx = ρxIWI +
√

1− ρ2xIW, (B.19)

wobei ρIx = ρxI die Korrelationskoeffizienten darstellen. Entsprechend lässt der je-
weilige Wiener-Prozess als Kombination aus dem jeweils anderen Wiener-Prozess und
einem vollkommen unabhängigen dritten Wiener-Prozess W darstellen. Da annahme-
gemäß ρIx = 0, gilt WI = W sowie Wx = W, sodass sich in Gl. B.17 insbesondere
σxytdWt,x −σI ytdWt,I auf yt(σx −σI)dWt reduziert. Entsprechend lassen sich Gl. B.17
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umformulieren

dyt = (αx −αI +σ2
I )ytdt + (σx −σI)ytdWt (B.20)

und die effektive Driftrateα′ = αx −αI +σ2
I sowie die effektive Volatilitätσ ′ = σx −σI

einführen. Anschließend wird Wilmott et al. (1993, S. 370 ff.) gefolgt, wo für die GBM die
erwartete Passierzeit von einem Startwert bis zu einer höher liegenden Grenze mit

tm =
1

1
2σ

2 −α
ln
(

y0
y1

)
(B.21)

hergeleitet wird. Umstellen ergibt

tm =
1

α − 1
2σ

2
ln
(

y1
y0

)
, (B.22)

wobei y1 > y0, sodassα > 1
2σ

2 damit eine endliche erwartete Passierzeit zwischen y1
und y0 existiert. Mit α = α′ und σ = σ ′ ergibt sich für die erwartete Realisationszeit
zwischen my∗ und y∗ demnach

tm =
ln m

αx −αI +σxσI − 1
2(σ

2
x −σ2

I )
. (B.23)
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C Anhang zu Kapitel 5

C.1 Anwendung von Itôs-Lemma für den

Ornstein-Uhlenbeck Prozess

Ausgangspunkt bildet die Bellman Gleichung

E[dV(x)] = rV(x)dt − (x − c)dt. (C.1)

Zum expandieren der linken Seite der Gleichung wird Itôs Lemma angewandt

dV(x) = V′(x)dx +
1

2
V′′(x)(dx)2. (C.2)

Erwartungswertbildung führt zu

E[V′(x)dx] = V′(x)E[dx] = η(x̄ − x)V′(x)dt,

E
[
1

2
V′′(x)(dx)2

]
=

1

2
σ2V′′(x)dt,

(C.3)

sodass V(x) die Dgl.

1

2
σ2V′′(x) + η(x̄ − x)V′(x)− rV(x) = −(x − c) (C.4)

erfüllen muss.
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C.2 Transformation zu inhomogener Weber-Gleichung

Ausgehend von der inhomogenen Dgl.

1

2
σ2V′′(x) + η(x̄ − x)V′(x)− rV(x) = −(x − c) (C.5)

wird nachfolgend die Transformation zur Weber Gleichung gezeigt. Analog kann die
Transformation für die homogene Variante erfolgen. Zunächst wird z = x−x̄

σ̄ mit σ̄ =
σ√
2η

definiert und die Ansatzfunktion V(x) = ez2/4 f (z) gesetzt. Anschließend können
die partiellen Ableitungen erfolgen

∂(.)
∂z

∂z
∂x

=
∂(.)
∂z

1

σ̄
(C.6)

∂
∂z

(∂(.)
∂z

1

σ̄

) ∂z
∂x

=
∂2(.)
∂z2

1

σ̄2
. (C.7)

Nun können weitere Rechenschritte erfolgen und die partiellen Ableitungen in Gl. C.5
integriert werden

σ2

2η︸︷︷︸
σ̄2

V′′(x) + (x̄ − x)︸ ︷︷ ︸
−σ̄z

V′(x)− r
η

V(x) = − x − c
η︸ ︷︷ ︸

zσ̄+x̄−c
η

⇔
(

e
z2
4 f (z)

)′′

︸ ︷︷ ︸
e

z2
4

((
1
2 + 1

4 z2
)

f (z) + z f ′(z) + f ′′(z)
)
− z

(
e

z2
4 f (z)

)′

︸ ︷︷ ︸
e

z2
4

(
1
2 z2 f (z) + z f ′(z)

)
− r
η

e
z2
4 f (z) = − zσ̄ + x̄ − c

η

⇔ e
z2
4

((
1

2
− 1

4
z2 − r

η

)
f (z) + f ′′(z)

)
= − zσ̄ + x̄ − c

η

⇔ f ′′(z) +
(
−1

4
z2 − r

η
+

1

2

)
f (z) = −e−

z2
4

zσ̄ + x̄ − c
η

.

(C.8)

Die Beschreibung der homogenen Lösung zuC.8wird bereits inUnterabschnitt 5.3.1 aus-
führlich behandelt und soll hier nicht noch einmal aufgeführt werden. An dieser Stelle
wird lediglich die partikuläre Lösung zur inhomogenen Weber Gleichung C.8 ermittelt.
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Für die partikuläre Lösung fp(z) wird über den Ansatz vom Typ der rechten Seite

fp(z) = aze−
z2
4 + be−

z2
4

= e−
z2
4 (az + b) (C.9)

gesetzt. Mit Ableitungen(
fp(z)

)′
= −1

2
ze−

z2
4 (az + b) + ae−

z2
4 (C.10)(

fp(z)
)′′

=

(
z2

4
− 1

2

)
e−

z2
4 (az + b)− aze−

z2
4 . (C.11)

Einsetzen der zweiten Ableitung in Gl. C.8 ergibt(
−
(

r
η
+ 1

)
az − r

η
b

)
e−

z2
4 =

(
−σ̄

η
z +

x̄ − c
η

)
e−

z2
4 . (C.12)

Aus anschließendem Koeffizientenvergleich ergibt sich schließlich für a und b

a =
σ̄

r + η
(C.13)

b =
x̄ − c

r
. (C.14)

Abschließend lässt sich die partikuläre Lösung

fp(z) =
(

σ̄z
r + η

+
x̄ − c

r

)
e−

z2
4 (C.15)

angeben.
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