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Zusammenfassung

Viele Studien zeigen, dass Miscanthus (MSC) im Vergleich zum klassischen Ackerbau
okonomisch vorteilhaft sein kann. Dennoch bauen Landwirte nur vereinzelt MSC an. Es hat
daher den Anschein, dass Landwirte der traditionellen Investitionstheorie nicht folgen. Im
Unterschied zur traditionellen Investitionstheorie  berticksichtigt der Realoptionsansatz
(ROA) Irreversibilitat und zeitliche Flexibilitdt einer Investition sowie die Unsicherheit
hinsichtlich der Ruckfilisse. Aus diesem Grund konnen die Investitionstrigger des ROA, ab
denen ein Entscheider investieren sollte, hoher als die der traditionellen Investitionstheorie
sein. Haufig wird daraus in nicht MSC-Kontexten geschlussfolgert, dass der ROA
Investitionszuriickhaltung  erklaren kann. In  vielen Anwendungen wird allerdings die
Desinvestitionsmdglichkeit vernachlassigt. Es besteht daher die Gefahr, dass die gemaR
ROA Dberechneten Investitionstrigger tberhdht sind. Wir sind die ersten, die den ROA auf
die Umstellungsmdglichkeit von klassischem Ackerbau auf MSC anwenden und mit Hilfe
einer Kombination aus genetischem  Algorithmus und  stochastischer  Simulation
Investitions-  bzw.  Umstellungstrigger (mit und ohne  Rickumstellungsmdglichkeit)
bestimmen. Unsere Ergebnisse zeigen, dass die Umstellungstrigger des ROA bedeutend
héher sind als die der traditionellen Investitionstheorie.  Allerdings fihrt die
Vernachldssigung  der  Rickumstellungsmoglichkeit ~ zu  einer  Uberschitzung  der
Umstellungszuriickhaltung. Ein  zunehmender Grad an Risikoaversion fihrt zu einer
Verringerung der Umstellungstrigger beider Theorien. Es kann geschlussfolgert werden,
dass der ROA die Zurickhaltung der Landwirte bei der Umstellung auf MSC zumindest
teilweise erklaren kann.
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1. Einleitung

Der Anbau von Miscanthus x Giganteus (MSC) bietet gegentber der klassischen
Ackerlandnutzung zahlreiche Vorteile. Der MSC-Anbau ist gekennzeichnet durch hohe
Flachenertrage und kann der Bereitstellung von Warme, Energie und Treibstoff dienen
(Heaton et al, 2004). Auch in den USA hat man diese Potentiale erkannt. So stellen
Dohleman et al. (2009) fest, dass der MSC-Anbau um bis zu 60% hohere Biomasseertrage
pro Hektar (ha) im Vergleich zu Koérnermais in den Hauptanbaugebieten des mittleren
Westens aufweisen kann. Mabee und Saddler (2007) prognostizieren in einigen OECD-
Staaten fur MSC hohere Biomasseertrdge pro Hektar (ha) im Vergleich zu konventionellem
Waldbau.

Aus ©Okonomischer Sicht scheint der Anbau von MSC sinnvoll zu sein. Nach
Berechnungen von Bullard (2001) kann MSC auf englischen Hochertragsstandorten héhere
Deckungsbeitrage (DB) als der Anbau von Weizen und anderen klassischen Ackerkulturen
erzielen. In einer Untersuchung im US-Bundesstaat Illinois wurde festgestellt, dass der
MSC-Anbau auch ohne Subventionen wirtschaftlich interessant ist, sofern die Anbaudauer
mehrere Perioden umfasst (Heaton et al., 2004). Diverse Studien wie Clifton-Brown et al.
(2004) weisen auf ein erhebliches Potential fur MSC in Deutschland hin. Eine
Machbarkeitsstudie fir das Bundesland Baden-Wirttemberg stellt fest, dass die DB wvon
MSC hoher sind als die von Kurzumtriebsplantagen mit Pappeln und Weiden (Billen et al.,
2009). Allerdings liegt die tatsachliche MSC-Anbauflache in Deutschland lediglich bei ca.
2500 ha (Strohm et al, 2012). Es stellt sich daher die Frage, warum Landwirte in
Deutschland MSC nicht stérker in ihr Anbauprogramm aufnehmen.

Eine Erkldrung koénnte zum Beispiel darin bestehen, dass die Etablierungskosten im
Anpflanzungsjahr hoch sind (Lewandowski, 1998). Da zudem in den ersten Jahren nach der
Anpflanzung mit niedrigeren Ertrdgen zu rechnen ist, kdnnten Liquiditdtsengpésse
bedingen, dass Landwirte nicht auf MSC umstellen (Miguez et al., 2008). Ein weiterer
Grund konnte die lange Bindung der Bdden an die Anbaukultur sein. Dieser Grund wird z.
B. auch als eine Ursache fur die Zurickhaltung der Landwirte angefihrt,
Kurzumtriebsplantagen anzupflanzen (Marron et al., 2012). Darlber hinaus konnte die
begrenzte Rationalitat der Entscheidungstrdger bzw. Landwirte eine weitere Ursache
darstellen.

Der Wechsel von klassischem Ackerbau zur Kultivierung von MSC hat den Charakter

einer Investition, da im Vergleich zu jahrlichen Kulturen zum einen durch die Umstellung



hohe Anpflanzungskosten entstehen. Zum anderen hat MSC eine lange Nutzungsdauer,
Uber die Rickflisse durch den Verkauf der Hackschnitzel zu realisieren sind.

Haufig wird zur Bewertung von Investitionen die traditionelle Investitionstheorie
herangezogen. Danach sollte eine Investition durchgefihrt werden, sofern sie mit einem
positiven Kapitalwert (KW) verbunden ist. Fir MSC hat sich gezeigt, dass nur wenige
Landwirte tatsdchlich MSC anbauen, obwohl nach Kklassischer Investitionstheorie eine
Umstellung sinnvoll sein kann (vgl. Bullard, 2001; Heaton et al., 2004). Es hat den
Anschein, als wenn die Landwirte der klassischen Investitionstheorie bzw. dem
Kapitalwert-Kriterium (KWK) nur bedingt folgen. Ein Grund dafir konnte sein, dass das
KWK nicht bertcksichtigt, dass die Investitionskosten meist irreversibel sind. Die
Investitionskosten des MSC-Anbaus bestehen hauptsdchlich aus den Pflanzkosten. Da diese
durch eine Rickumstellung nicht zuriickerlangt werden konnen, sind sie versunken. Zudem
wird nicht bertcksichtigt, dass der Investitionszeitpunkt flexibel gewahlt werden kann, d.h.
dass der Landwirt die Umstellung nicht sofort durchfiihren muss, sondern diese auch erst in
spateren Jahren realisieren und wahrenddessen den Anbau klassischer Ackerfriichte
fortsetzten kann. Auch wird die Unsicherheit einer Investition nicht mit einbezogen
(Trigeorgis, 1996, 1). Unsicherheit besteht bei der Umstellung auf MSC hinsichtlich der
jahrlichen Ruckflisse, was beispielsweise auf die Schwankungen der Hackschnitzelpreise
zurickzufihren ist. Die Vermutung liegt nahe, dass Landwirte diese Aspekte intuitiv in ihre
Umstellungsentscheidung auf MSC mit einbeziehen und daher das KWK nicht geeignet ist,
um die Entscheidungssituation des Landwirtes hinreichend abzubilden.

Der Realoptionsansatz (ROA), der auch als neue Investitionstheorie bezeichnet wird,
bertcksichtigt Irreversibilitat, zeitliche Flexibilitdit und Unsicherheit von Investitionen. Eine
Investition sollte im Vergleich zur traditionellen Investitionstheorie hédufig erst bei hdheren
Investitions- bzw. Umstellungstriggern erfolgen (Dixit und Pindyck, 1994, 3-25). Die
Ursache hierflir sind intertemporale Opportunititskosten, welche eimnen ,Wert des Wartens*
erzeugen. So wendet zum Beispiel Muhoff (2012) den ROA an, um die mangelnde
Umstellungsbereitschaft der Landwirte von Stilllegungsflichen auf Kurzumtriebsplantagen
zu untersuchen. Quintessenz ist die Aussage, dass der ROA ein Erklarungspotential fir die
zu beobachtende Umstellungszuriickhaltung besitzt, da die Umstellungstrigger des ROA
hoher sind als die des klassischen KWK.

Wie auch bei MuRhoff (2012) wird in vielen ROA-Anwendungen (vgl. Duku-Kaakiyre
und Nanang, 2004; Behan et al, 2006) die Mdoglichkeit einer Desinvestition oder
Rickumstellung nicht berlcksichtigt. Auf MSC bezogen bedeutet dies, dass unterstellt



wird, dass die Landwirte nicht schon innerhalb der Nutzungsdauer rekultivieren konnen,

falls der Anbau einer Alternativkuliur vorteilhafter ist. Die tatsachliche Flexibilitdt des

Landwirts, auf Veranderungen der Okonomischen Rahmenbedingungen zu reagieren und

schon innerhalb der Nutzungsdauer zu rekultivieren, wird daher bislang nicht hinreichend

in den Modellen beriucksichtigt. Folglich besteht die Gefahr, dass die berechneten

Investitions- und Umstellungstrigger tberhéht sein kénnen.

Vor diesem Hintergrund verfolgen wir folgende Ziele:

1. Wir berechnen die Trigger fir die Umstellung von einer einjahrigen Ackerkultur auf
MSC gemél3 der traditionellen Investitionstheorie und nach dem ROA.

2. Im Hinblick auf den ROA untersuchen wir die Auswirkung einer Berlcksichtigung der
Rickumstellungsmoglichkeit  innerhalb  der  Nutzungsdauer auf die HGhe der
Umstellungstrigger. Zu diesem Zweck berechnen wir die Umstellungstrigger auf MSC
einmal ohne Ruckumstellungsmdglichkeit und einmal mit Rickumstellungsmbglichkeit.
Im letztgenannten Fall berechnen wir zudem Rickumstellungstrigger, ab denen der
Landwirt wieder von MSC auf die einjahrige Ackerkultur wechseln sollte.

3. Wir quantifizieren den Einfluss von Risikoaversion auf die Umstellungstrigger durch die
Verwendung von risikoangepassten Zinssatzen.

Im Vergleich zu z B. Duku-Kaakiyre und Nanang (2004) und MuBhoff (2012)
berticksichtigen wir in unseren Berechnungen zwei Unsicherheitsvariablen, namlich die
unsicheren DB der einjahrigen Ackerkultur und des MSC-Anbaus, deren Entwicklung mit
Hilfe wvon stochastischen Prozessen beschrieben wird. Um einen hohen Grad an
unternehmerischer Flexibilitdt in unseren Modellen abbilden zu konnen, verwenden wir
eine  Kombination aus stochastischer Simulation und genetischem Algorithmus (GA). Zur
Berticksichtigung von Risikoaversion greifen wir auf risikoangepasste Zinssatze zurlck. So
sind wir in der Lage, die Umstellungs- und Rickumstellungstrigger simultan zu berechnen.
Folglich haben wir ein Realoptionsmodell entwickelt, mit dem unter Bericksichtigung
simultaner Investitionen und Desinvestitionen und 2zweier Unsicherheitsvariablen sowie der
Risikoaversion ~ Umstellungstrigger von der  einjahrigen  Kultur auf MSC  und
Rickumstellungstrigger von MSC auf die einjahrigen Kultur bestimmt werden kdnnen. Die
Berticksichtigung zweier Unsicherheitsvariablen unter Anwendung einer Kombination aus
stochastischer Simulation und GA wird nach unserem Kenntnisstand in der land- und
forstwissenschaftlichen Literatur bislang wenig genutzt und bisher noch nicht auf die Frage

der Umstellung auf MSC angewendet.



In  Abschnitt 2 wird die Entscheidungssituation erlautert und die methodische
Vorgehensweise beschrieben. In  Abschnitt 3 werden die Modellannahmen und das
zugrunde liegende Datenmaterial erldutert. Abschnitt 4 zeigt die Ergebnisse unserer

Untersuchung. In Abschnitt 5 ziehen wir ein Fazit und geben einen Ausblick.

2. Entscheidungssituation und methodische Vorgehensweise
2.1. Beschreibung der Entscheidungssituation

Fir MSC bieten sich Anbaustandorte mit hohen Bodenpunktzahlen an, was auf humose
Mineralbdden mit guter Wasserversorgung zutrifit (Clifton-Brown et al., 2004). Aus
diesem  Grund  betrachten wir in  unserer  Untersuchung  beispielnaft  einen
landwirtschaftlichen Betrieb mit guten Bodden, der es in Erwédgung zieht, seine
Ackerflaichen auf MSC umzustellen. Da Winterweizen auf diesen Flachen den groRten
Anteil in der Fruchtfolge hat (KTBL, 2009), haben wir aus Vereinfachungsgriinden
angenommen, dass der Weizenanbau durch MSC verdrangt wird, obwohl Winterweizen in
der Regel nur in einer Fruchtfolge angebaut wird (KTBL, 2009).

In unserer Entscheidungssituation kann der Landwirt jahrlich bestimmen, ob er Weizen
oder MSC anbauen mdchte. Sollte er auf MSC umstellen, fallen Investitionskosten an.
Diese bestehen hauptséchlich aus den Anpflanzungskosten der MSC-Rhizome (KTBL,
2012). Hat er auf MSC umgestellt, nehmen wir eine mehrjahrige Nutzungsdauer an. Der
Landwirt kann innerhalb der Nutzungsdauer rekultivieren. Da die Rhizome wieder aus dem
Boden entfernt werden missen, verursacht die Rekultivierung sowohl innerhalb als auch
nach jeder Nutzungsdauer Kosten.! Nach der Rekultivierung hat der Landwirt die
Maglichkeit, erneut  MSC anzupflanzen. Wir  nehmen  einen  unendlichen
Betrachtungszeitraum an.

Damit der Landwirt die Produktionsalternativen vergleichen kann, greift er auf die DB
von Weizen und MSC zurick. Die DB errechnen sich aus den Erlésen abziiglich der
variablen Kosten. Die Preise fir Hackschnitzel und die mittleren Ertrdge des MSC-Anbaus
werden herangezogen, um den DB von MSC zu kalkulieren. Die variablen Kosten setzen
sich hauptsachlich aus Dungungs- und Erntekosten zusammen (KTBL, 2012). Fir den
Weizenanbau erfolgt die Kalkulation der DB &hnlich.

Nach Anderson (1974) sollte das Risiko und die Risikoeinstellung des Entscheiders bei

der Bewertung von Investitionsalternativen berticksichtigt werden, da dies einen Einfluss

! Da diese Kosten nicht anfallen wiirden, wenn der Landwirt nicht auf MSC umgestellt hatte, werden sie dem
MSC-Anbau zugerechnet.



auf die Implementierung neuer Produktionstechniken in der Landwirtschaft hat (vgl. auch
Isik und Khanna, 2003; Hugonnier und Morellec, 2005). Daher bestimmen wir im
Folgenden die Umstellungstrigger zum einen fir risikoneutrale und zum anderen fir
risikoaverse Landwirte. Zur  Berlcksichtigung ~ der  Risikoeinstellung ~ werden
risikoangepasste Zinssatze fur die Diskontierung der Zahlungsstrome verwendet. Da das
DB-Risiko fir die Weizen- und MSC-Produktion unterschiedlich ist, sind die

risikoangepassten Zinsséatze verfahrensspezifisch.

2.2. Bewertung der Umstellung im Rahmen der traditionellen Investitionstheorie

Die traditionelle Investitionstheorie  betrachtet ,Jetzt-oder-Nie-Entscheidungen”.  Zur
Berechnung des KW wird der Barwert der Investitionskosten dem Barwert der zukinftigen
Ruickflisse der Investition gegenibergestellt. Der Landwirt sollte bei einem positiven KW
auf MSC umstellen (Hull, 2009, 737).

Stelt der Landwirt auf MSC um, fallen bei wiederholten Investitionen
Investitionskosten K zu Beginn der jeweiligen Nutzungsperiode an. Wahrend der
jeweiligen Nutzungsperiode erzielt der Landwirt den DB von MSC DBXS¢. Allerdings
kann er dann den DB von Weizen DB} nicht mehr erzielen. Am Ende der jeweiligen
Nutzungsdauer des MSC-Anbaus fallen Rekultivierungskosten RK an. Der Kapitalwert

KW, ist damit wie folgt zu berechnen?:
KW, =V (DBY5¢) -V (IK) — V(RK) —V(DB{") (1)

V(-) ist der Barwert des jeweiligen in Klammern angezeigten Zahlungsstroms. Bei
Annahme eines unendlich langen Betrachtungszeitraums, in dem der Landwirt mehrmals
hintereinander MSC anbauen kann, ist V(DBM*¢) gleich dem konstanten erwarteten DB
von MSC dividiert durch den risikoangepassten Zinssatz von MSC. Die Berechnung von
V(DB}") erfolgt gleichermaRen unter Verwendung des risikoangepassten Zinssatzes von
Weizen. Der kritische Wert fir den DBMS¢*M  den wir als Umstellungstrigger bezeichnen
und bei dem der KW null ist, gibt an, ab welchem DB fir MSC (bei gegebenem DB von
Weizen) der Landwirt auf MSC umstellen solite. Auf Grundlage von Gleichung (1) kann

der Umstellungstrigger folgendermalien berechnet werden:

DBMSC*M = [V(IK) + V(RK) + V(DBY)] - iM5¢ )

% Der Kapitalwert ist mit dem Index t versehen, da er fiir unterschiedliche Zeitpunkte berechnet werden kann.



iMSC entspricht dem risikoangepassten Zinssatz fir MSC. Der kritische Wert des DB
wird in der traditionellen Investitionstheorie als Marshallian-Trigger bezeichnet und
oftmals mit dem Zusatz * M gekennzeichnet. Aus Grinden der besseren Anschaulichkeit
wird die kritische  Deckungsbeitragsdifferenz  ADBMS¢*M  berechnet, indem der
durchschnittliche DB des Weizens von dem Umstellungstrigger subtrahiert wird. Der DB

von MSC sollte mindestens um diese Differenz hoher sein, damit die /K und RK gedeckt

sind:
ADBMS¢*M — ppMSC:M _ ppW ©)
Die traditionelle Investitionstheorie berlcksichtigt die Moglichkeit  der

unternehmerischen Flexibilitdt einer Desinvestition nicht, weswegen die Berechnung des

Rickumstellungstriggers nicht mdglich ist.

2.3. Bewertung der Umstellung im Rahmen des Realoptionsansatzes

Nach der traditionellen Investitionstheorie bedeutet ein positiver KW, dass die
Investition unverziglich durchgefihrt werden solite. Der ROA bericksichtigt die
unternehmerische Flexibilitdt in Bezug auf den Investitionszeitpunkt, die Irreversibilitit der
Investitionskosten und  Unsicherheit hinsichtlich der Investitionsriickfilisse (Dixit und
Pindyck, 1994, 3-25). Der ROA besagt, dass der KW, welcher auch als innerer Wert
bezeichnet wird, nur ein Teil des Wertes einer Investition ist (Trigeorgis, 1996, 124).
Desweiteren hat eine Investitionsoption einen Fortfuhrungswert, welcher dem diskontierten
erwarteten Wert der Investition zum néchstmdglichen Investitionszeitpunkt entspricht. Bei
sofortiger Durchfihrung der Investition kann der innere Wert realisiert werden und der
Fortfuhrungswert erlischt. Ein rationaler Entscheider wirde nur sofort investieren, wenn
der innere Wert grofRer als der Fortfuhrungswert ist. Die Bellmann Gleichung fur dieses
bindre Entscheidungsproblem ist folgendermaRen definiert (Dixit und Pindyck, 1994, 93-
134):

F, = max(KW; E(KW, ) (1+i)™) (4)

F, ist der Wert der Umstellungsmbglichkeit (Optionswert) zum Zeitpunkt ¢, i ist der
Kalkulationszinsfud,  E(-)ist der  Erwartungswertoperator und  max(-)ist ein
Maximierungsoperator. Der klassische KW ist die untere Grenze fir den Optionswert F. Es
liegt eine Stoppregion vor, in der der innere Wert den Fortfuhrungswert Gbertrifft, und eine

Fortfuhrungsregion, in der der entgegengesetzte Fall eintritt. Ein kritischer Ausubungswert



trennt die beiden Regionen unter bestimmten Regularititsbedingungen  eindeutig
voneinander (Dixit und Pindyck, 1994, 128). Dieser wird als Investitionstrigger oder als
Umstellungstrigger bezeichnet. Wie im Fall des Umstellungstriggers nach traditioneller
Investitionstheorie, berechnen wir auch geman ROA die Kritische
Deckungsbeitragsdifferenz ADBMSC¢*,

Die Losung von Gleichung (4) ist nicht einfach, da analytische Losungen nur fiir
einfache Entscheidungsprobleme und Spezialfalle vorliegen (vgl. McDonald und Siegel,
1986). Es wird eine Vielzahl von Restriktionen benétigt. Die analytische Lodsung setzt
beispielsweise  voraus, dass die Entwicklung der stochastischen Variablen einem
geometrischen Brownschen Prozess (GBP) folgt (vgl. McDonald und Siegel, 1986;
Gjolberg und Guttormsen, 2002). Da die stochastische Variable bei Annahme eines GBP
nicht negativ werden kann, ist dessen Verwendung zur Beschreibung der Entwicklung von
DB nicht plausibel. Wir verwenden daher einen numerisch approximativen Ansatz, um
Gleichung (4) zu I6sen. Hull (2009, 399-442) gibt einen Uberblick (iber numerische
Optionsbewertungsmethoden.

Ein numerisch approximativer Ansatz, der hier besonders vielversprechend erscheint, ist
die Kombination der stochastischen Simulation mit einem GA. Mittels der stochastischen
Simulation lasst sich der Optionswert von Investitionsmoglichkeiten bei  gegebener
Investitionsstrategie berechnen, also z B. fur vorgegebene Kritische
Deckungsbeitragsdifferenzen. Dies lasst sich auf jeden stochastischen Prozess fir die
Unsicherheitsvariablen anwenden (Hull, 2009, 399-422). Wir sind daher nicht auf die
Annahme eines GBP angewiesen. Da die stochastische Simulation allerdings tber keinen
Optimierungsansatz  verfugt, konnen die optimalen Investitionsstrategien nicht bestimmt
werden. Aus diesem Grund kombinieren wir die stochastische Simulation mit einem GA.
Der GA arbeitet entsprechend den Mechanismen der natlrlichen Evolution (Holland, 1975;
Goldberg, 1989; Mitchell, 1996). Es werden zufdllig eine Reihe von Investitionsstrategien
ausgewahlt und entsprechend ihres Optionswertes getestet. Mittels der verschiedenen
Operatoren des GA werden diese Umstellungsstrategien von einer Generation zur ndchsten
modifiziert, um den Optionswert zu verbessern. Ziel der Methode ist es, die
Umstellungsstrategie zu finden, die den maximalen Optionswert liefert. Der GA ermdglicht
einen hohen Grad an Flexibilitat, weshalb auch eine Rickumstellung beriicksichtigt werden
kann. So konnen die kritischen Deckungsbeitragsdifferenzen der Umstellung sowie der

Rickumstellung  simultan  ermittelt werden. Fir die Rickumstellung innerhalb  der
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Nutzungsdauer  berechnen wir analog zu den Umstellungstriggern die  Kritische

Deckungsbeitragsdifferenz der Riickumstellung ADBY*?
ADBY* = DBY* — DBMS¢ (5)

In unserem Modell kann der Landwirt entscheiden, ob er Weizen oder MSC anbaut. Der
Landwirt wechselt zu MSC, wenn er zuvor Weizen angebaut hat und der DB von MSC im
Jahr t gleich oder groRer ist als der DB von Weizen zur selben Zeit plus der Kkritischen
Deckungsbeitragsdifferenz ~ der Umstellung ~ (DBMS¢ > DB}Y + ADBM5¢*), Die
Ruckumstellung findet statt, wenn in der vorherigen Periode MSC angebaut wurde und der
DB von Weizen im entsprechenden Jahr hoher ist als der DB von MSC plus der kritischen
Deckungsbeitragsdifferenz der Rickumstellung (DBY = DBMS¢ + ADBY*).

Eine genauere Beschreibung der stochastischen Simulation und des GA zur Bestimmung
der optimalen kritischen Deckungsbeitragsdifferenzen der Umstellung und Ruckumstellung
erfolgt im Anhang (Al).

3. Modellannahmen
3.1. Planungsannahmen und Datengrundlage

MSC wird in Deutschland bisher nur in geringem Umfang angebaut. Dennoch werden
seit Anfang der neunziger Jahre Feldversuche durchgefihrt, um die Anbaueigenschaften
und Ertragsmerkmale von MSC zu bestimmen. Wir greifen auf diese Datengrundlage
zurtick.

Die Anpflanzungskosten von MSC belaufen sich auf 2 406 €/ha, wobei den grofiten
Anteil die Kosten fir die Rhizome ausmachen (KTBL, 2012). Pro Hektar werden 10 000
Rhizome angepflanzt (Fritz und Formowitz, 2009).

In Bezug auf die Nutzungsdauer gibt es unterschiedliche Angaben (Kaltschmitt et al.,
2009). Da bisherige Versuchsergebnisse angedeutet haben, dass fur einen Anbauzeitraum
von 20 Jahren keine Ertragsdepressionen feststellbar sind, die Ertrdge jedoch danach
absinken konnen (KTBL, 2012), nehmen wir in einem Basisszenario eine Nutzungsdauer
von 21 Jahren an. In einer Variantenrechnung analysieren wir, wie sich die
Umstellungstrigger verdndern, wenn mit einer Nutzungsdauer von 25 Jahre gearbeitet wird.
Im Jahr der Anpflanzung kann MSC aufgrund des mangelnden Aufwuchses noch nicht
geerntet werden. AuBerdem wird erst ab dem dritten Anbaujahr das Normalertragsniveau

erreicht (Miguez et al, 2008). Gewohnlich wird daher in der Forstdkonomie auf die

% Der Riickumstellungstrigger ist ein mittlerer Wert tiber die Nutzungsdauer von MSC.
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Annahme des ,normalen Waldes* zuriickgegriffen (Bettinger et al., 2009, 199-203). Der
shormale Wald“ ist eine Anpflanzung aus Bestinden mehrerer Altersklassen, welche
insgesamt konstante jahrliche Biomassezuwéchse aufweisen. Dieser mittlere Zuwachs kann
einmal im Jahr abgeerntet werden. Dies unterstellen wir ebenfalls und rechnen mit einem
jahrlichen Durchschnittsertrag. Innerhalb  der Nutzungsdauer nehmen wir ein  mittleres
Ertragsniveau von 18 Tonnen Trockenmasse je ha (trw/ha) an (KTBL, 2012).*

Die variablen Kosten der MSC-Produktion liegen bei 453 €/ha. Sie setzen sich aus den
Kosten fir Dingung, Pflanzenschutz und Ernte der Pflanzen zusammen. Am Ende der
Nutzungsperiode missen die MSC-Rhizome aus dem Boden entfernt werden. Die damit
verbundenen Rekultivierungskosten betragen 167 €/ha (KTBL, 2012).

Der MSC-Erlos errechnet sich aus dem Preis fir Hackschnitzel multipliziert mit dem
Ertrag. Es sind keine Preisnotierungen direkt fur MSC-Hackschnitzel verfugbar, da die
Anbaufidche bislang gering ist und ein GrofBteil der Ertrdage von den Landwirten selbst
genutzt wird. Als Anndherung verwenden wir die Preise fir Holzhackschnitzel und
beziehen diese auf den Heizwert von MSC. Ein Markt fur Holzhackschnitzel existiert erst
seit wenigen Jahren, weshalb die Hackschnitzelpreiszeitreine nicht lang genug ist, um die
Unsicherheit zuverlassig zu quantifizieren. In Anlehnung an MuRthoff (2012) leiten wir
daher die historischen Holzhackschnitzelpreise aus den trendbereinigten Heizblpreisen ab.
Der inflationsbereinigte Preis pro Liter fur Heiz0l von 1970 bis 2011 wird durch den
Heizwert von Heizol geteilt und mit dem Heizwert von MSC-Hackschnitzeln multipliziert
(Hawliczek, 2001; IWO, 2012). Es zeigt sich, dass die aus den Heizblpreisen berechneten
Hackschnitzelpreise in Bezug auf den Heizwert von Holzhackschnitzel im Mittel um 2,47-
mal hoher sind als die tatsdchlich zwischen 2003 und 2011 beobachteten Preise fir
Holzhackschnitzel (C.A.R.M.ENN e.V. 2013). Daher werden die abgeleiteten MSC-
Hackschnitzelpreise um diesen Faktor bereinigt. Die aus dem Heizlpreis abgeleiteten
Hackschnitzelpreise eignen sich als Proxy-Grofle, da diese von 2003 bis 2011 mit den
tatsdchlichen Hackschnitzelpreisen dieser Periode eine Korrelation von 0,92 aufweisen.

Fur die Berechnung des DB von Weizen werden die trendbereinigten Ertrdge fur
Winterweizen in Deutschland verwendet (FAO, 2013a) und mit den inflationsbereinigten
Weizenpreisen aus Kanada multipliziert (FAO, 2013b). Es wird auf kanadische
Weizenpreise zurlickgegriffen, da die Preise in der EU und insbesondere auch in

Deutschland in dieser Zeit durch politisch bedingte Marktsteuerungsmalinahmen verzerrt

* Der Durchschnittsertrag wurde finanzmathematisch unter Annahme der Nutzungsdauer von 21 Jahren
ermittelt.
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worden sind (von Ledebur und Schmitz, 2012) und zu Strukturbriichen in der Preiszeitreine
gefiihrt hatten.® Zwar ist die Volatilitit der kanadischen Weizenpreise in der Vergangenheit
héher als die der deutschen, allerdings befindet sie sich seit der Abschaffung der
Marktinterventionen auf einem gleichen Niveau (vgl. Artavia et al, 2010). Die variablen
Kosten der Winterweizenproduktion werden den Richtwertdeckungsbeitrdgen der
Landwirtschaftskammer Niedersachsen fir das Jahr 2011 entnommen (LWK, 2011).

In Abbildung 1 sind die Zeitreihen der DB von MSC und Weizen von 1970 bis 2011
dargestellt. Eine genaue Berechnung der DB erfolgt in Tabelle A2 und A3 im Anhang.

2500

/

2000

1500
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- o= =
-

1000 .
= e e \Neizen

MSC

DB in€/ha

p

500

1 4
S

-500
1970 1975 1980 1985 1990 1995 2000 2005 2010
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Abb. 1. Deckungsbeitragszeitreinen fir Weizen und Miscanthus

Wir fiihren eine Zeitreihenanalyse durch, um den ,besten” stochastischen Prozess fiir die
DB von MSC und Weizen zu identifizieren. Die Nutzung von stochastischen Prozessen
erlaubt es, die zukinftige Wertentwicklung der stochastischen Variablen zu modellieren.
Stochastische Prozesse werden eingeteilt in stationdre und nicht-stationdre Prozesse. Die
Stationaritdt wird mit einem Augmented-Dickey-Fuller-(ADF)-Test (Dickey und Fuller,
1981; Enders, 2003, 76-80) und einem KPSS-Test (Kwiatkowski et al., 1992) gepriift. Die
Nullhypothese ,Nicht-Stationaritdt kann unter Verwendung des ADF-Tests bei 5%
Irrtumswahrscheinlichkeit fir beide Zeitreinen nicht verworfen werden. Die Nullhypothese

Htationaritdt® wird unter Anwendung des KPSS-Tests auf einem 99% Signifikanzniveau

® Das Ignorieren von Strukturbriichen kann zu suboptimalen Investitionsentscheidungen fiithren (Khajuria et
al., 2009).
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verworfen. Daher werden die DB-Zeitreihen von Weizen und MSC mit dem nicht-
stationdren arithmetischen Brownschen Prozess (ABP) modelliert. Der ABP erscheint
besonders fur die Modellierung von DB-Zeitreinen plausibel, da er — im Unterschied zum
(nicht-stationaren) GBP - negative Werte fur die stochastische Variable zuldsst. Der ABP
ist ein Markov Prozess, d.h. dass die Wahrscheinlichkeitsverteilung fir die zukinftigen
Werte des DB ausschlieBlich vom letzten Beobachtungswert abhéngig ist (Dixit und
Pindyck, 1994, 65 ff.).

Wir verwenden fir die stochastische Simulation die zeitdiskrete- und zustandsstetige
Version des ABP:

DB =DB*, +a™+ a™ - g, mit m= MSC,Weizen (6)

DB[" ist der DB der Produktionsaktivitit m zum Zeitpunkt t. Der Parameter o™ ist die
Drit. ¢™ ist die Standardabweichung der absoluten Wertdnderung der jeweiligen
Produktionsaktivitait. = Die  Standardabweichung wird mit der standardnormalverteilten
Gaullschen Zufallszahl ¢, multipliziert. Ein zweiseitiger t-Test ergibt, dass die Drift der
Zeitreihen von MSC und Weizen auf einem 95% Signifikanzniveau nicht verschieden von
null ist (MSC: p-Wert = 0,43; Weizen: p-Wert = 0,94). Daraus konnen wir schlieBen, dass
der  Erwartungswert jeweils dem zuletzt beobachteten Wert entspricht. Die
Standardabweichung des ABP fir MSC liegt bei 235 €/ha. Fiir Weizen betrégt sie 397 €/ha.
Die Korrelation der DB von MSC und Weizen betragt 0,29.

3.2. Berechnung der risikoangepassten Zinssatze

Es gilt, den Kalkulationszinsfu? i zur Diskontierung der Ein- und Auszahlungen zu
bestimmen. Im Fall des risikoneutralen Landwirtes kann fir beide (unterschiedlich
riskanten  Produktionsalternativen) der risikolose  Zinssatz verwendet werden. Zur
Berechnung wird der Mittelwert der nominalen Renditen von Bundeswertpapieren mit einer
Restlaufzeit von 15 bis 30 Jahren von 1980 bis 2011 bestimmt, welcher bei 5,7% pro Jahr
liegt (Deutsche Bundesbank, 2013). Die durchschnittliche Inflationsrate Uber diesen
Zeitraum liegt bei 1,94% (IHK, 2013). Wir verwenden die reale Verzinsung, die bei 3,69%
pro Jahr liegt, als risikolosen Zinssatz. Eine Verdnderung des risikolosen Zinssatzes wiirde
sich auf die qualitative Aussage der Ergebnisse nicht auswirken.

Da die Risikoeinstellung  die  Investitionsentscheidungen  beeinflussen  kann,
bertcksichtigen wir in unseren Berechnungen unterschiedliche Grade von Risikoaversion

(vgl. Isik und Khanna, 2003; Hugonnier und Morellec, 2005). Ziel ist die Bestimmung des
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Einflusses der Risikoaversion auf die Umstellungstrigger. Um die Risikoeinstellung zu
berticksichtigen, liegt es nahe, risikoangepasste Zinssatze zu verwenden (Laux et al., 2012,
462-464). Da das DB-Risiko in der Weizen- und MSC-Produktion verschieden ist, sind die
jeweiligen risikoangepassten  Zinssdtze der Produktionsaktivitditen unterschiedlich. Der

risikoangepasste Zinssatz i™ der Produktionsaktivitdt m ist folgendermalien definiert:
im=r+p™ mit m=MSC,Weizen ()

r entspricht dem risikolosen Zinssatz. p™ entspricht dem Risikozuschlag auf den
risikolosen Zinssatz. Haufig wird der Risikozuschlag parametrisiert, da die empirische
Bestimmung der Risikoeinstellung von Entscheidern schwierig ist (Gebremedhin und
Gebrelul, 1992; Berg, 2003; Hudson et al., 2005). Das machen wir auch und — um das
unterschiedliche Risiko der betrachteten Produktionsalternativen zu beriicksichtigen —
bestimmen wir den Risikozuschlag nach Multhoff et al. (2013) entsprechend folgender
Gleichung (siehe auch Anhang A2):

1

E(GM% N
(GMy) > — 1|, mit m = MSC,Weizen (8)

E(GM}) — RPJ1

p™ = +7f)" (

E(DBY") ist der Erwartungswert des DB und RPy' entspricht der Risikoprdmie der
Produktionsaktivitdit m. N ist die Lange des Diskontierungszeitraums. Wir schatzen die
Risikoprdmien unter  Annahme einer  Potenzrisikonutzenfunktion und  verschiedenen
Risikoaversionskoeffizienten 6. Die Risikoaversionskoeffizienten werden parametrisiert
von 8 = 0, 0,2, 0,4, 0,6 bis 0,8. Dabei steht & = 0 fir einen risikoneutralen und 6 = 0,8 fur
einen stark risikoaversen Landwirt (Holt und Laury, 2002). Zudem haben die
Standardabweichungen sowie die DB von Weizen und MSC im Jahr null Einfluss auf die
Risikoprdmie und damit auf den Risikozuschlag fir den risikolosen Zinssatz der jeweiligen
Anbaualternative. Da keine Drift vorhanden ist, gleicht der DB der Alternativen im Jahr
null dem Erwartungswert. Je hoher die Standardabweichung in Bezug auf den DB im Jahr
null ist, desto hoher st auch die Risikopramie. Beziglich der Lénge der
Diskontierungsperiode gehen wir aus Vereinfachungsgrinden von einer
Diskontierungsperiode von 1 aus.® Hinsichtlich des DB fiir Weizen und MSC im Jahr null
starten wir mit einem DB in Hohe von 519 €/ha, der dem Mittelwert der DB-Zeitreihe von

® Die Linge der Diskontierungsperiode bestimmt den Effekt der Risikoaversion auf den Risikoaufschlag
(Gleichung (8)) und damit auf die Ergebnisse. Im Fall einer Verdnderung der Lange der
Diskontierungsperiode bleibt allerdings die qualitative Aussage der Ergebnisse unverandert.
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Weizen entspricht. Die sich ergebenen risikoangepassten Zinssétze sind in Tabelle 1
dargestelt. Da Weizen aufgrund der hoheren Standardabweichung die riskantere
Produktionsalternative ist, sind die risikoangepassten Zinssitze von Weizen hoher als die
von MSC.

Tabelle 1
Risikoangepasste Zinssatze bei unterschiedlichen Risikoeinstellungen
Risikoneutral Risikoavers
6=00 6=02 6=04 6=06 6=0,8
MSC 3.69% 4,84% 6,05% 7,30% 8,60%
Weizen : 7,49% 11,98% 17,20% 23,09%

AN =1, E(DB/™ =519 €/ha

Alle  Modellannahmen sind in  Tabelle 2 zusammengefasst. Bei numerischen
Optionsbewertungsverfanren muss eine unendliche Laufzeit durch eine endliche Laufzeit
approximiert werden (vgl. MuBhoff, 2012). Der verwendete Betrachtungszeitraum betrégt
in unseren Berechnungen 500 Jahre. Der daraus resultierende Approximationsfehler kann
vernachlassigt werden, da z. B. der Barwert einer Einzahlung in H6he von 100 000 € in 500
Jahren bei einem Zinssatz von 3,69% weniger als 1 Cent betragt. Die stochastische

Simulation wird mit 50 000 Simulationslaufen durchgefihrt. Dies scheint ausreichend, da z.

B. Haug (1998, 140) 10 000 Simulationslaufe vorschlagt.

Tabelle 2

Ubersicht der Modellannahmen

Investitionskosten M SC I C:
Nutzungsdauer M SC:

Mittleres jahrliches Ertragsniveau M SC:
Variable Kosten M SC:
Rekultivierungskosten MSC RC:
Durchschnittliches Ertragsniveau Weizen:

Variable Kosten Weizen:
M dglicher Zeitraum der Investition/Desinvestition:

Stochastischer Prozess der DB fiir M SC und Weizen:

Prozessparameter:
Drift MSC a™5¢ und Weizen a":
Standardabweichung M SC ¢™5¢:

Standardabweichung Weizen o":
Korrelation der DB von M SC und Weizen:

2 406 €/ha

21 Jahre/25 Jahre

18 tTM/ha

453 €/ha

167 €/ha

8 t/ha

106 €/t

500 Jahre zur Approximation an einen unendlichen
Umstellungszeitraum (mit jahrlicher Umstellungs-
und Rekultivierungsmoglichkeit)

Arithmetisch Brownscher Prozess (ABP)

0 €/Jahr
235 €/Jahr
397 €/Jahr
0,29
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4. Ergebnis

Tabelle 3 und Abbildung 2 veranschaulichen die Ergebnisse in Form der Kritischen
Deckungsbeitragsdifferenzen, ab denen ein rational handelnder Landwirt seine Produktion
bei einer Nutzungsdauer von 21 Jahren zum einen gemafR traditioneller Investitionstheorie

und zum anderen gemaR ROA umstellen sollte.’

Tabelle 3
Kritische Deckungsbeitragsdifferenzen der Umstellung und Rickumstellung fir

verschiedene Risikoeinstellungen bei einer Nutzungsdauer von 21 Jahren (€/ha)

Theorie Ruckumstellungs- Risiko- Risikoavers
mdglichkeit neutral

6=00 6=0,2 6=04 6=0,6 6=0,8

KWK Nicht beriicksichtigt XD’“B“ASEC“QQ 172 6 21 25 25
t
Nicht Umstellung 830 595 425 291 189
beriicksichtigt ADBMS¢*
Umstellung 360 305 260 213 155
ROA ADB MSC
Bericksichtigt Ruck- 141 480 820 1276 1823
umstellung
ADBM*
2 000
(4] .
= K
£ .
~ 1500
c K
% = == Umstellung gemaR KWK
% 1000 —*
o
g Umstellung gemé&R ROA
S 500 o ohne Riickumstellung
$ - ."—'.. - -\
8 . M B —
@ =~ -~ = « eUmstellung gemé&R ROA
§ 0 1 i mit Rickumstellung
= 02 0,4 06 08
¥
500 seeeee Rilckumstellung geman
Risikoaversionskoeffizient ROA

Abb. 2. Verlauf der kritischen Deckungsbeitragsdifferenzen in Abhangigkeit vom

Risikoaversionskoeffizienten

" Wir haben die Berechnungen unseres Modells nicht nur auf der Basis kanadischer Weizenpreise
durchgefithrt. Zur Uberprifung unserer Ergebnisse haben wir auch die amerikanischen Weizenpreise
zugrundegelegt. Die Ergebnisse stimmen qualitativ Gberein.
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Die kritische Deckungsbeitragsdifferenz der Umstellung von Weizen auf MSC gemal
KWK betrdgt fiir einen risikoneutralen Landwirt 172 €/ha. Bei einem DB von Weizen im
Jahr null in Hohe von 519 €/ha solite der risikoneutrale Landwirt nach KWK seine
Produktion von Weizen auf MSC umstellen, wenn der DB des MSC-Anbaus gleich oder
hoher als 691 €/ha ist. In diesem Fall sind die Investitions- und Rekultivierungskosten
sowie die Opportunitdtskosten aus der verdrangten Weizenproduktion gedeckt.

Beriicksichtigt man die Irreversibilitdt und zeitliche Flexibilitdt der Investition sowie
Unsicherheit hinsichtlich der Ruckflisse und wendet den ROA an, solite der risikoneutrale
Landwirt noch nicht umstellen, wenn lediglich die Investitions- und Rekultivierungskosten
sowie die Opportunitatskosten aus der verdrangten Weizenproduktion gedeckt sind. Er
solte  vielmehr erst umstellen, wenn die Kkritische Deckungsbeitragsdifferenz  der
Umstellung 830 €/ha betrdgt bzw. bei einem DB von Weizen im Jahr null in Héhe von 519
€/ha der DB des MSC-Anbaus gleich oder hoher als 1 349 €/ha ist.

Die deutlich hdheren Investitions- bzw. Umstellungstrigger des ROA, bedingt durch die
Beriicksichtigung der Opportunitdtskosten Uber die Zeit, lassen viele ROA-Studien in
unterschiedlichen Kontexten zu der Schlussfolgerung kommen, dass der ROA ein
Erklarungspotenzial fir die beobachtete Investitions- bzw. Umstellungszurickhaltung der
Landwirte hat. Dabei bleibt allerdings die Desinvestitions- bzw.
Rickumstellungsmoglichkeit innerhalb  der Nutzungsdauer vielfach unberticksichtigt. Um
die damit moglicherweise verbundene Fehlschdtzung der Trigger von Weizen auf MSC zu
bestimmen,  wird  nachfolgend die  Rickumstellungsmoglichkeit — innerhalo  der
Nutzungsdauer berlcksichtigt. Es zeigt sich, dass fir einen risikoneutralen Landwirt die
kritische Deckungsbeitragsdifferenz der Umstellung von Weizen auf MSC gemdl ROA
360 €/ha betrdgt. Folglich fiihrt die Beriicksichtigung der Riickumstellungsmdglichkeit
innerhalb der Nutzungsdauer, die dem Landwirt die zusatzliche Flexibilitdt verschafft, bei
c.p. steigenden DB von Weizen die Produktionsform wechseln zu konnen, zu wesentlich
niedrigeren ROA-Umstellungstriggern. Damit st  die Berticksichtigung ~ der
Rickumstellungsmoglichkeit bei der Berechnung aussagekraftiger Trigger gemal ROA
zumindest im Fall des risikoneutralen Landwirtes entscheidend. Dennoch st der
Umstellungstrigger des ROA  deutlich hoher als der Umstellungstrigger geméal
traditioneller Investitionstheorie. Im Fall der Umstellungsmdglichkeit von Weizen auf MSC
kann der ROA also auch mit Berticksichtigung der Rlckumstellungsmdglichkeit immer

noch ein moglicher Erklarungsansatz fir die Zuriickhaltung der Landwirte darstellen.
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Dem ROA folgend, liegt die kritische Deckungsbeitragsdifferenz der Rickumstellung
von MSC auf Weizen fir den risikoneutralen Landwirt bei 141 €/ha. Daher sollte ein
rational handelnder risikoneutraler Landwirt bei einem DB von Weizen im Jahr null in
Hohe von 519 €/ha wieder auf die Weizenproduktion umstellen, wenn der DB von MSC
unter 378 €/ha fillt.

Wenn Risikoaversion beriicksichtigt wird, sinken die Kritischen
Deckungsbeitragsdifferenzen der Umstellung von Weizen auf MSC im Vergleich zur
Betrachtung risikoneutraler Landwirte. So sinken die Deckungsbeitragsdifferenzen des
Marshallian-Trigger bis zum Risikoaversionskoeffizienten von 6 = 0,8 auf -25 €/ha. Die
Erklarung fir den degressiven Verlauf der Umstellungstrigger liegt in der Verwendung
risikoangepasster Zinssatze. Mit zunehmender Risikoaversion steigen die risikoangepassten
Zinssatze an (Gleichung (8)). Weizen ist die riskantere Produktionsalternative (Tabelle 2),
weshalb auch die risikoangepassten Zinssatze zur Diskontierung der Weizenpreiszeitreihe
hoher sind als die fir MSC (Tabelle 1). Dies fihrt dazu, dass der MSC-Anbau mit
zunehmender Risikoaversion an relativer Vorziglichkeit gewinnt.

Die kritischen Deckungsbeitragsdifferenzen der Umstellung gemd ROA von Weizen
auf MSC zeigen ebenfalls einen degressiven Verlauf. Die Umstellungstrigger nehmen mit
zunehmenden  Risikoaversionskoeffizienten ab. Bei Anwendung des ROA solite ein
risikoaverser Landwirt deutlich eher auf MSC umstellen als ein risikoneutraler Landwirt, da
die DB von MSC stabiler sind. Dies gilt sowohl fir die Betrachtung der Umstellungstrigger
mit Ruckumstellungsmdglichkeit sowie fir die Umstellungstrigger ohne diese Mdglichkett.
Die  Nicht-Bericksichtigung  der  Ruckumstellungsmdglichkeit ~ hat  allerdings ~ mit
zunehmendem Risikoaversionskoeffizienten nicht mehr so gravierende Auswirkungen, da
sich die kritischen Deckungsbeitragsdifferenzen der Umstellung nach ROA mit und ohne
Berticksichtigung der Rickumstellungsméglichkeit annahern.

Die kritischen Deckungsbeitragsdifferenzen der Rickumstellung von MSC auf Weizen
steigen mit zunehmenden Risikoaversionskoeffizienten deutlich an. Dies zeigt, dass
risikoaverse ~ Landwirte ~ MSC  préferieren  soliten und eine  Rickumstellung
unwahrscheinlicher sein sollte als bei c.p. risikoneutralen Landwirten. Ursache fir den
Anstieg der kritischen Deckungsbeitragsdifferenzen sind die risikoangepassten Zinssatze.
Der risikoangepasste Zinssatz fir Weizen ist hoher als fir MSC, da die
Standardabweichung der DB von Weizen hoher ist. Im Fall von Risikoaversion wirde ein
anderer risikoloser Zinssatz die im risikoangepassten Zinssatz enthaltene Risikopramie

nicht verandern. Allerdings wirden sich die Trigger aufgrund eines anderen Zinssatzes
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verdndern. Obwohl es in Bezug auf die Trigger zu anderen Werten kédme, wirde sich die

qualitative Richtung der Ergebnisse nicht verandern.

Tabelle 4
Kritische Deckungsbeitragsdifferenzen der Umstellung und Rickumstellung fur

verschiedene Risikoeinstellungen bei einer Nutzungsdauer von 25 Jahren (€/ha)

Theorie Rickumstellungs- Risiko- Risikoavers
moglichkeit neutral
6=00 60=02 60=04 60=0,6 6=0,8
KWK  Nichtberiicksichtigt LAJ{)”EES}'C&‘AQQ 170 ! 32 -40 40
t
Nicht beriicksichtigt 7~ sesc 0 876 627 434 290 184
Umstellung 357 302 256 210 151
ROA ADBMS¢
Berucksichtigt Ruick- 146 506 868 1387 1986
umstellung
ADBY*

Nachfolgend wird die Auswirkung einer langeren Nutzungsdauer von MSC auf die
Trigger  bestimmt. Tabelle 4 wveranschaulicht die  Umstellungstrigger bei  einer
Nutzungsdauer von 25 Jahren. Es ist zu erkennen, dass sich die Kkritischen
Deckungsbeitragsdifferenzen der Umstellung sowohl der klassischen Investitionstheorie als
auch nach ROA mit und ohne Berlcksichtigung der Rickumstellungsmdglichkeit
geringfugig ~ verédndern.  Nach  klassischer  Investitionstheorie  ist die  kritische
Deckungsbeitragsdifferenz der Umstellung des risikoneutralen Landwirtes lediglich um 2
€/ha geringer, wenn sich die Nutzungsdaver auf 25 Jahre verlingert. Im Fall des
risikaversen Landwirtes mit 8 = 0,8 ist die Deckungsbeitragsdifferenz der Umstellung bei
einer 25-jahrigen Nutzungsdauer um 15 €/ha geringer als die der 21-jéhrigen
Nutzungsdauer. Folglich ist die relative Vorziglichkeit einer langeren Nutzungsdauer bei
einem risikoaversen Entscheider groRer als bei einem risikoneutralen, was durch den bei
MSC geringeren risikoangepassten Zinssatz begrindet ist. Bezugnehmend auf den ROA
ohne Bericksichtigung von Ruckumstellungsmdglichkeiten ist der Umstellungstrigger bei
einer 25-jahrigen Nutzungsdauer um 46 €/ha hoher als bei kiirzerer Nutzungsdauer. Da der
Landwirt bei einer langeren Nutzungsdauer langer an MSC gebunden ist und deshalb seine
unternehmerische  Flexibilitst — abnimmt, ist der Umstellungstrigger der  langeren
Nutzungsdauer hoher. Allerdings andert sich dies bei zunehmender Risikoaversion. So sind
die Umstellungstrigger bei einem 6 = 0,6 ungefdhr gleich und bei einem 6 = 0,8 ist der
Umstellungstrigger der langeren Nutzungsdauer geringer als der der kirzeren. Wird die

Desinvestitionsmoglichkeit  allerdings ~ bericksichtigt,  sind  die  Umstellungstrigger
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unabhdngig  von  der  Risikoeinsteling  ungefihr 3  €/ha  geringer.  Die
Rickumstellungstrigger des ROA steigen mit zunehmender Nutzungsdauer. Auch wird der
Abstand zwischen den Rickumstellungstriggern groRer, je risikoaverser der Landwirt ist.
Wir konnen daher schlussfolgern, dass der Fehler einer Nicht-Beriicksichtigung der
Ruckumstellungsméglichkeit im  Fall des ROA mit zunehmender Nutzungs- bzw.

Bindungsdauer zunimmt.

5. Fazit und Ausblick

Vorliegende Untersuchungen zeigen, dass die Nutzung landwirtschaftlicher Flachen fir
den Anbau von MSC im Vergleich zu klassischen Ackerkulturen 6konomisch interessant
sein kann. Daher ist es verwunderlich, dass deutsche Landwirte nicht auf MSC umstellen
und die tatsdchliche Anbaufliche von MSC in Deutschland nach wie vor relativ gering ist.
Die  traditionelle  Investitionstheorie,  welche  hdufig  herangezogen  wird, um
Investitionsentscheidungen  zu  unterstitzen,  vernachldssigt  die  zeitliche  Flexibilitat,
Irreversibilitit und  Unsicherheit von Investitionen. Der ROA, der auch als neue
Investitionstheorie  bezeichnet wird, berticksichtigt diese Aspekte. In anderen ROA-
Anwendungen, wie der Bewertung der Umstellung wvon Stilllegungsflichen auf
Kurzumtriebsplantagen, wurde festgestellt, dass die Umstellungstrigger des ROA hoher
sind als die der traditionellen Investitionstheorie. Haufig wird daraus geschlussfolgert, dass
der ROA ein Erklarungspotenzial fur die Zuriickhaltung der Landwirte bei der Umstellung
auf Kurzumtriebsplantagen besitzt. Allerdings vernachlassigen viele ROA-Studien auch in
anderen Kontexten die Mdglichkeit einer Desinvestition.  Entscheidungstrager bzw.
Landwirte haben in der Realitdt eine hohere Flexibilitdt, als in den Studien bericksichtigt
wird. Es besteht daher die Gefahr, dass es zu einer Uberschatzung der Investitions- bzw.
Umstellungstrigger kommt. Die zentrale Forschungsfrage dieser Studie ist daher, ob der
ROA mit Berucksichtigung von Desinvestitionen bzw. der Rickumstellungsmoglichkeit
innerhalb der Nutzungsdauer die Umstellungszuriickhaltung der Landwirte auf MSC
erkldren kann. Wir verwenden eine Kombination aus stochastischer Simulation und GA
und konnen 2zwei Unsicherheitsvariablen und unterschiedliche Risikoeinstellungen der
Entscheider berticksichtigen.

Unsere Berechnungen zeigen, dass die Trigger, von Weizen auf MSC umzustellen, des
ROA hoher sind als die der traditionellen Investitionstheorie. Allerdings sinkt der
Umstellungstrigger, dem ROA folgend, bei Berticksichtigung der
Rickumstellungsmdglichkeit insbesondere bei  Annahme eines risikoneutralen

Entscheiders. Mit steigendem Grad an Risikoaversion sinken die Umstellungstrigger der
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traditionellen Investitionstheorie und des ROA. Dies ist dadurch zu erklaren, dass Weizen
die riskantere Produktionsalternative ist und risikoaverse Landwirte daher c.p. eher auf
MSC umstellen soliten. Dies begrindet auch den mit steigender Risikoaversion
abnehmenden Fehler, der durch die Vernachldssigung der Rickumstellungsmdglichkeit
entstent. Dennoch sind sowohl die Umstellungstrigger des ROA mit als auch ohne
Bericksichtigung der Ruckumstellungsmdglichkeit hoher als die  Umstellungstrigger der
traditionellen  Investitionstheorie.  Daraus  schlussfolgern  wir, dass der ROA die
Zuriickhaltung der Landwirte, auf MSC umzustellen, zumindest teilweise erklaren kann.
Eine Verlangerung der Nutzungsdauer fihrt zu leicht sinkenden Umstellungstriggern und
einem hoheren Desinvestitionstrigger, wenn die Rickumstellungsmdglichkeit
berlcksichtigt wird. Es zeigt sich, dass der Fehler einer Nicht-Bericksichtigung der
Rickumstellungsmdglichkeit im Fall von MSC und Weizen mit der Lénge der
Nutzungsdauer zunimmt.

Aus agrar- und forstpolitischer Sicht sind unsere Ergebnisse relevant, da sie den
politischen Entscheidungstragern zeigen, dass der ROA im Vergleich zur traditionellen
Investitionstheorie  den  Landwirten empfiehlt, zurlickhaltender zu investieren  bzw.
umzustellen. Neben den allgemein bekannten Determinanten einer
Investitionsentscheidung, wie der Hohe der Investitionskosten und der Rickflisse der
Investition, sind weitere Aspekte, wie z. B. die Auswirkungen der Flexibilitdt einer
zeitlichen ~ Verschiebung  des  Inwvestitionsvorhabens, bei  der  Bewertung des
Investitionsvorhabens zu  berlcksichtigen.  Wenn der politische  Wille besteht, die
Anbauflache von MSC auszuweiten, kann eine Mdoglichkeit die Erhohung der Rentabilitat
des Anbaus sein. Zu diesem Zweck konnten z. B. Anbausubventionen gewéhrt werden. Die
Wirkung dieser Malinahme konnte durch deren zeitliche Befristung verstarkt werden. Eine
zeitiche Befristung wirde dazu fihren, dass die Flexibilitdt des Landwirts, die
Anbausubvention bei einer Investitionsdurchfiihrung noch zu erhalten, abnimmt, je né&her er
dem Ende der zeitlichen Befristung kommt. Somit wirden die Opportunitdtskosten Uber die
Zeit gesenkt und die Umstellungsentscheidung wiirde sich einer ,Jetzt-oder-Nie-
Entscheidung anndhern. Eine weitere Mdglichkeit bestinde darin, Instrumente zur
Risikoreduzierung wie z. B. Anbauvertrdige mit Mindestpreisen einzurichten, um
risikoaversen Landwirten einen Anreiz zu geben, auf den MSC-Anbau umzustellen. In
diesem Fall wirde die Standardabweichung des DB von MSC weiter abnehmen und der
Effekt der Bevorzugung des MSC-Anbaus durch den risikoangepassten Zinssatz erhdhen.

Folglich wirden die Umstellungstrigger der risikoaversen Landwirte weiter sinken.
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Auch wenn der ROA helfen kann, die in der Realitdt oftmals zu beobachtende
Umstellungszuriickhaltung der Landwirte zu erklaren, kénnen wir in dieser Untersuchung
nicht feststellen, wie hoch der tatsachliche Anteil des Erklarungsgehalts des ROA ist. Um
diesen zu bestimmen, konnten Experimente mit dem Ziel, andere Ursachen der
Umstellungszuriickhaltung zu separieren, helfen. Andere Ursachen konnten z. B. das
traditionalistische Verhalten der Landwirte sein, nachwachsende Rohstoffe wie MSC mit
einer  langen  Produktionsdauer  anzubauen.  Darlber  hinaus  konnten  hohe
Informationsbeschaffungskosten, die aus der mangelnden Erfahrung im Anbau von MSC
resultieren, ein weiterer Grund fur die Zuriickhaltung der Landwirte sein. Folglich kdnnte
die subjektive und tatsachliche Unsicherheit groRer sein als die Uber die Zeitreinenanalyse
gefundene (messhare) Unsicherheit. Auch konnte die Zurlickhaltung der Landwirte von der
LFurcht, in einem Hanau’schen Schweinezyklus zu landen, eine Rolle spiclen. Wenn die
gegenwaértige Vorteilhaftigkeit von MSC viele Landwirte zur Umstellung veranlasst, sind
die zukinftigen Preise geringer als in Planungsrechnungen angenommen. Folglich waren

Trend und Volatilitdt der Preise nicht exogen.
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Anhang

Al.

Bestimmung der optimalen kritischen Deckungsbeitragsdifferenzen der

Umstellung und Rickumstellung

Die Bestimmung der optimalen kritischen Deckungsbeitragsdifferenzen wird wie folgt

vorgenommen:

1.

Jeweils eine Kkritische Deckungsbeitragsdifferenz der Umstellung und eine Kritische
Deckungsbeitragsdifferenz  der Rickumstellung bilden ein Genom. In der ersten
Generation wird eine bestimmte Anzahl von Genomen mit jeweils zwei zuféllig

bestimmten kritischen Deckungsbeitragsdifferenzen ausgewahlt.

. Unter Rickgriff auf die stochastische Simulation wird fir jedes Genom der Barwert

der Rickflisse in jeder beobachteten Periode berechnet. Der Barwert der Rickflisse

fur ein bestimmtes Jahr S,, der als Differenz zwischen dem Barwert der Ruckfiusse

der realisierten Produktionsaktivitit und dem Barwert der Rickflisse der
verdrangten Produktionsaktivitat definiert ist, kann wie folgt bestimmt werden:

o S, ist gleich dem Barwert des DB von Weizen abzlglich des Barwertes des DB
von MSC, wenn das Ackerland fiur die Weizenproduktion in der vorherigen
Periode verwendet wurde und eine Umstellung nicht stattfindet. Das Land wird
in der folgenden Periode auch fur die Weizenproduktion genutzt.

e S, ist gleich dem negativen Barwert der Investitionskosten, wenn das Ackerland
bis jetzt fir die Weizenproduktion genutzt wurde und die Umstellung auf MSC
jetzt stattfindet oder MSC in der vorherigen Periode rekultiviert wurde, weil das
Ende der Nutzungsdauer erreicht war. Im letztgenannten Fall wird MSC ein
weiteres Mal angebaut.

o S, ist gleich dem Barwert des DB von MSC abziglich des Barwertes des DB
von Weizen, wenn das Land fir den MSC-Anbau wéhrend seiner
Nutzungsdauer verwendet wird und keine Rickumstellung stattfindet.

e S, ist gleich dem Barwert des DB von MSC abziiglich des Barwertes des DB
von Weizen und des Barwertes der Rekultivierungskosten, wenn das Land in der
vorherigen Periode fur den Anbau von MSC genutzt wurde und eine der beiden
folgenden Bedingungen eintritt: Erstens, die Nutzungsdauer von MSC endet.

Zweitens, es findet eine Rickumstellung innerhalb der Nutzungsdauer statt.
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Die Barwerte der Rickflisse fir jeden Simulationslauf werden berechnet, indem
man die Barwerte der Rickfilisse aller Jahre S, aufsummiert. Die Summe der
Barwerte entspricht dem Barwert der Rickfilisse eines Simulationslaufs, welcher auf
der Grundlage eines bestimmten Paares der kritischen Deckungsbeitragsdifferenzen
der Umstellung und Rickumstellung wahrend des Betrachtungszeitraums (t =
0,1,...,500) errechnet wurde. Mittels einer Vielzahl von Simulationsldufen kann
man den durchschnittlichen Barwert der Rickflisse Uber alle Simulationsldufe fir
jedes Genom bestimmen.

. Die Genome werden entsprechend ihrer Fitness geordnet. Die Fitness bestimmt die
Wahrscheinlichkeit des Uberlebens eines Genoms bis zur nichsten Generation und
ist abhdngig vom durchschnittlichen Barwert der Rickflisse. Je hdher der Wert,
desto besser ist die Fitness des jeweiligen Genoms. Eine bestimmte Anzahl von
Genomen mit der hdchsten Fitness wird in die néchste Generation Ubernommen. Die
Genome mit niedrigerer Fitness werden durch jeweils bessere ersetzt, welche
verdoppelt werden (Selektion und Replikation). Es ist aulerdem notwendig, neue
Genome zu generieren, weil die besseren Genome aus der vorherigen Generation
nicht notwendigerweise die optimalen Genome beinhalten (Rekombination und
Mutation).

. Die Schritte 2 und 3 werden wiederholt, bis die Paare der Kkritischen
Deckungsbeitragsdifferenzen homogen und stabil sind.

. Der GA ist eine heuristische Methode, weswegen keine Garantie besteht, dass in dem
jeweiligen Suchlauf das globale Optimum gefunden wird. Aus diesem Grund haben
wir verschiedene Suchlaufe mit unterschiedlichen Ausgangsgenomen durchgefihrt,
um die optimale kritische  Deckungsbeitragsdifferenz  der  Umstellung und
Rickumstellung zu identifizieren. Details zu den Parametern der Operatoren des GA

und der stochastischen Simulation werden in Tabelle Al veranschaulicht.
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Table Al

Parameter des GA und der stochastischen Simulation

Anzahl der Simulationslaufe:

Anzahl der Genome:

Operatoren des GA:
Selektion:

Rekombination:

Mutation:

50 000
50

Vervierfache die fiinf fittesten Genome,
verdreifache die néchsten fiunf, verdopple die
darauf folgenden zehn, reproduziere die
nachsten 5 und lésche die verbleibenden 30.
Beginnend nach den acht fittesten Genomen der
Selektion wird das arithmetische Mittel eines
Genoms mit dem vorangegangenen Nachbar mit
einer Rekombinationswahrscheinlichkeit  von
5% berechnet.

Beginnend nach den acht fittesten Genomen der
Rekombination wird mit einer
Mutationswahrscheinlichkeit von 20% eine
Zufallszahl in einem Bereich von -2% bis 2%
vom Wert eines Genoms dazu addiert.
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A2. Bestimmung der Risikopramie

Die Berechnung der Risikopramie geschieht wie folgt: Zu Beginn muss eine
Risikonutzenfunktion bestimmt werden. Wir verwenden eine
Potenzrisikonutzenfunktion, welche durch abnehmende absolute Risikoaversion und

konstante relative Risikoaversion gekennzeichnet ist (Holt und Laury, 2002):
U(GM™) = (DB™)*%, mit m = MSC, Weizen (A1)

Wéhrend U fir den Nutzen steht, ist 6 der Risikoaversionskoeffizient. Aus
Vereinfachungsgrinden nehmen wir die zustandsdiskrete Form des ABP an (Dixit und
Pindyck, 1994, 65-74), um die risikoangepassten Zinssatze zu berechnen. Daher ist der

Erwartungsnutzen der Produktionsalternative m wie folgt definiert:
E[U(DB™)]=0.5-U(DB™ ) + 0.5- U(DB™"), mit m = MSC,Weizen (A2)

DB™ st der DB der Alternative m zum Zeitpunkt O minus der Standardabweichung
¢™. DB™" st der DB der Alternaive m zum Zeitpunkt 0 plus der
Standardabweichung. Bei einer Drift von 0, ist die Eintrittswahrscheinlichkeit von
DB™ und DB™" 0,5,

Da das Sicherheitsaquivalent fur einen risikoaversen Landwirt den gleichen Nutzen

aufweist wie der Erwartungswert einer unsicheren Alternative, konnen wir das

Sicherheitsdquivalent  unter  der  Verwendung der  Risikoaversionskoeffizienten

berechnen. Das Sicherheitsaquivalent SA™ der Alternative m entspricht:

1
E[U(DB™)]1-6 = SA™, mit m = MSC, Weizen (A3)

Wir bendtigen das Sicherheitsaquivalent, um die Risikopramie RP™ zu bestimmen.

Die Risikopramie ist als die Differenz zwischen dem Erwartungswert des DB der

Alternative m und dem Sicherheitsdquivalent der jeweiligen Alternative definiert.

RP™ = E(DB™) — SA™, mit m = MSC,Weizen (A4)
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Die Risikopramie dient der Berechnung des Risikozuschlags auf den risikolosen

Zinssatz p™ (Gleichung (8)).
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Tabelle A2
Historische DB von MSC

Jah Inflationsbereinigte Inflationsbereinigte Hackschnitzelpreise Erlose DB

r Heizolpreise (€/Liter) fiir MS C (€/try)? (€/ha)® (€/ha)®
197 0,23 30,13 542,36 89,36
197 0,25 32,71 588,86 135,86
197 0,23 29,60 532,79 79,79
197 0,31 40,56 730,01 277,01
197 0,38 49,28 887,01 434,01
197 0,35 45,04 810,70 357,70
197 0,36 47,00 845,93 392,93
197 0,34 44,71 804,85 351,85
197 0,32 42,05 756,93 303,93
197 0,57 73,53 132349 870,49
198 0,62 80,51 1449,13 996,13
198 0,69 89,86 1617,46 11644
198 0,69 89,25 1606,55 11535
198 0,60 78,02 1404,43 951,43
198 0,62 79,94 1438,93 985,93
198 0,63 81,32 1463,71 1010,7
198 0,34 43,62 785,10 332,10
198 0,29 37,27 670,94 217,94
198 0,25 32,05 576,88 123,88
198 0,34 43,66 785,88 332,88
199 0,37 47,73 859,07 406,07
199 0,38 49,72 894,98 441,98
199 0,34 44,39 798,93 345,93
199 0,33 43,06 77512 322,12
199 0,29 38,00 683,93 230,93
199 0,28 35,79 644,25 191,25
199 0,32 41,50 746,91 293,91
199 0,32 41,78 751,97 298,97
199 0,26 34,03 612,48 159,48
199 0,31 40,38 726,77 273,77
200 0,48 61,65 1109,74 656,74
200 0,44 57,04 1026,70 573,70
200 0,39 50,85 915,38 462,38
200 0,41 53,01 954,25 501,25
200 0,45 58,87 1059,59 606,59
200 0,60 77,71 1398,86 945,86
200 0,65 84,25 1516,43 10634
200 0,64 83,17 1496,98 10439
200 0,82 106,55 1917,94 14649
200 0,55 71,60 1288,77 835,77
201 0,78 101,18 1821,23 13682
201 0,74 96,58 1738,37 12853

4 Mittelwert der Heiz6lpreise in Kilowattstunden (KWh) von 2003 bis 2011 ist 2,47-mal hoher als der Mittelwert der
tats&chlichen Holzhackschnitzelpreise. Heizwert von Heiz6l: 11,86 KWh/Liter. Heizwert von M SC
Hackschnitzeln: 3,8 KWh/Tonne Trockenmasse (ty).

b Durchschnittliche Erntemenge: 18 tru/ha.

°) Variable Kosten: 453 €/ha.



Tabelle A3

Historische DB von Weizen

Jahr Inflationsbereinigte Trendbereinigte durchschnittliche Erlése (€/ha) DB

Weizenpreise (€/t) Weizenertrage (t) (€/ha)®

1970 142,32 7,75 1102,67 279,42
1971 134,01 8,35 1118,45 231,61
1972 171,91 7,86 1351,73 516,21
1973 370,63 8,07 2992,74  2134,73
1974 356,85 8,25 294566  2068,54
1975 257,99 7,85 2 025,13 1191,04
1976 222,20 7,37 1 636,97 854,14
1977 192,75 7,69 1482,24 665,11
1978 210,99 8,12 171394 850,76
1979 245,28 7,92 1941,70 1 100,55
1980 274,10 7,78 2132,31  1305,69
1981 291,66 7,82 2 281,40 1 450,24
1982 276,99 8,09 2 240,20 1 380,83
1983 297,91 7,95 2 369,74 1524,50
1984 302,76 8,58 2 598,09 1 686,26
1985 228,85 8,38 1917,62 1027,23
1986 129,05 8,54 1102,63 194,78
1987 127,24 8,13 1034,44 170,61
1988 142,14 8,48 1 205,68 304,36
1989 189,43 7,84 1 485,01 652,02
1990 110,96 8,33 924,62 39,16
1991 100,41 8,73 876,85 -51,08
1992 71,88 7,84 563,86 -269,69
1993 71,26 8,35 594,97 -292,24
1994 74,52 8,43 628,15 -267,54
1995 98,97 8,46 837,04 -61,62
1996 122,87 8,76 1 076,85 145,56
1997 113,21 8,64 978,30 60,10
1998 117,86 8,48 999,32 98,41
1999 114,63 8,72 999,34 72,97
2000 125,10 8,36 1 046,00 157,53
2001 138,71 8,86 1 229,46 287,64
2002 145,88 7,79 1136,18 308,62
2003 128,04 7,28 932,52 158,63
2004 109,45 8,86 969,55 28,30
2005 90,01 8,05 724,90 -130,85
2006 95,63 7,69 735,48 -81,75
2007 149,42 7,35 1 098,75 317,39
2008 193,04 8,38 1617,97 727,36
2009 141,19 8,01 1130,23 279,62
2010 136,78 7,41 1013,31 226,12
2011 172,83 7,02 121311 467,26

3 Variable Kosten: 106 €/Tonne (t).
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