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Energieeinsparung, Markthemmnisse
und optimales Timing*

Von Peter Kreuzberg**

1. Einleitung und Problemstellung

Das im Rahmen praktischer Investitionsentscheidungen nach wie vor do-
minierende Kriterium zur Beurteilung der Wirtschaftlichkeit von Investiti-
onsprojekten ist der Kapitalwert, definiert als Differenz zwischen dem Bar-
wert zukiinftig erwarteter EinzahlungsiiberschiiBe und den Anschaffungs-
auszahlungen zum gegenwirtigen Zeitpunkt. Als Kalkulationsszinsfufl fun-
gieren dabei die Kapitalkosten, deren risikoangepalte Ermittlung z. B. mit
Hilfe des Capital Asset Pricing Models erfolgen kann. Wenn der Kapitalwert
eines Investitionsprojekts positiv ist, gilt es als rentabel.

Das Kapitalwertkriterium hat den Nachteil, daB es keinen hinldnglichen
Aufschlufl tiber die optimale Wahl des Zeitpunktes der Projektrealisation
liefert. ,,The fact that a project has a positive NPV (Net Present Value) does
not mean that it is best undertaken now. It might be even more valuable if
undertaken in the future ... Thus any project has two mutually exclusive al-
ternatives: Do it now, or wait and invest later* (Brealey/Muyers, 1991, S. 107).
Dieses Problem interessiert freilich nur unter drei Bedingungen.® Erstens:
Das Projekt ist irreversibel. Seine Kosten sind deshalb nach der Installation
nicht mehr durch Umwidmung oder VerduBerung des Projekts ,zuriickzu-
holen“, wenn sich die Marktbedingungen auf unerwartet ungiinstige Weise
entwickeln. Dem Investor entstehen in diesem Fall Vermogensverluste in
Hohe der Anschaffungsauszahlungen des Investments. Zweitens: Die Inve-
stition erlaubt einen zeitlichen Aufschub, ist also keine ,,Jetzt oder Nie-Ent-
scheidung” zwischen sofortiger Realisation oder endgiiltigem Verzicht.
Drittens: Der Investor darf damit rechnen, im Rahmen der Wartezeit ,dau-
erhaft projektrelevante Informationen® zu gewinnen, durch die er das Risi-
ko vermindern kann, daf sich das Projekt nach seinem nunmehr zu be-
schliefenden Beginn als Fehlschlag erweist. Zu einer Reduktion von Unsi-

* Verantwortlicher Herausgeber / editor in charge: H. L.
** Fiir wertvolle Hinweise danke ich einem anonymen Gutachter.
1 Vgl. McDonald/Siegel (1985), Pindyck (1991), Dixit/Pindyck (1994).
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cherheit im Zeitablauf kann es beispielsweise kommen, wenn sich die den
Cash Flow bestimmenden Preise im Laufe der Wartezeit auf einem fiir den
Investor glinstigeren Niveau stabilisieren.

Investitionen in die Vermeidung konventioneller Energietriger sind im
allgemeinen hochspezifisch und haben damit weitgehend irreversiblen Cha-
rakter. Wenn sich nach ihrer Installation die Energiepreise auf einem uner-
wartet geringen Niveau fortbewegen, entstehen dem Investor deshalb er-
hebliche Vermdogensverluste, da er die Anlagen aufgrund ihrer Anpassung
an die spezifischen Bedingungen seines Betriebes schon aus technischen
Griinden nicht ohne weiteres verkaufen kann, um seine Verluste zu begren-
zen. Aber auch wenn dies technisch moglich wire, lieBe sich kein angemes-
sener Erlos erzielen, da der Wert der Anlagen angesichts der nun geringen
Energiepreise fiir potentielle Kdufer kaum grofler wire als fiir den Investor
selbst. Damit ist die erste Bedingung erfiillt. Fraglich bleibt damit vor allem
die Moglichkeit des zeitlichen Aufschubs (Bedingung 2). Diese diirfte vor al-
lem dann bestehen, wenn die EinsparmaBnahme bei ihrer Realisation nicht
in nennenswertem Mafie von Synergien profitiert, die beim Neubau oder im
Rahmen von Instandhaltungsarbeiten an einem Priméirprojekt realisiert
werden konnen, dessen Ausfithrungszeitpunkt von der Energieeinsparung
unabhingig ist. Wo erhebliche Synergien bestehen, kann der zeitliche Auf-
schub das Einsparprojekt allerdings weitgehend wertlos machen. Besonders
deutlich wird dies z. B. bei Mainahmen zur Wiarmedidmmung von Gebéiu-
den. Wenn die Warmedadmmung nicht bei der Neuerrichtung oder im Zuge
von Investitionen fiir die Instandhaltung durchgefiihrt wird, sind die Kosten
nachtriglicher Installation oftmals prohibitiv?. Ob und inwieweit auch die
dritte Bedingung erfiillt ist, hdngt wesentlich vom stochastischen Prozess
des Preises einzusparender Energietrager ab. Die spédteren Ausfiihrungen
werden zeigen, daB ein als empirisch gehaltvoll zu erachtender Prozess fiir
den Heizol- bzw. Gaspreis tatsidchlich die Moéglichkeit zur Risikoreduktion
durch Abwarten bietet.

Welch erhebliche Bedeutung dem Wert der durch das Abwarten vermittel-
ten Flexibilitdt gegebenenfalls beizumessen ist, wird im folgenden an einem
als typisch erachteten Beispiel industrieller Prozessoptimierung zur Ein-
sparung von Erdgas verdeutlicht. Im Einklang mit den Resultaten der mo-
dernen Investitionstheorie unter Unsicherheit ergeben sich dabei ,,Hurdle
Rates“, die die Kapitalkosten der Projekte um ein Vielfaches iibersteigen.

Insbesondere im Bereich der Energieeinsparung-gilt der Verzicht auf die
Durchfiithrung von anhand des Kapitalwertes als wirtschaftlich erscheinen-
den Projekten als Indiz fiir schwerwiegende Funktionsstérungen marktma-
Biger Koordination®. Es wird sich zeigen, daB diese Einschitzung einer

2 Vgl. z. B. Born u. a. (1995, S. 106 ff).
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deutlichen Relativierung in Bezug auf Projekte bedarf, deren zeitlicher Auf-
schub aufgrund der genannten Bedingungen einen hohen 6konomischen
Wert besitzt. Wird dieser Wert als Opportunitidtskosten der sofortigen Pro-
jektrealisation im Investitionskalkiil mitberticksichtigt, erscheint die sofor-
tige Durchfiihrung der betroffenen Projekte trotz ihres positiven Kapital-
werts in vielen Fillen nimlich nicht linger als sinnvoll*.

Das betrachtete Beispielprojekt ist Bestandteil eines umfangreichen, von
Bressler u. a. (1993) erarbeiteten Wiarmenutzungskonzeptes ,,fiir eine be-
stehende Autolackierhalle und zentrale Warmeerzeugung eines Automobil-
werkes“. Es handelt sich um die nachtriagliche Umriistung gasbetriebener
Lacktrockner. An einer ausgewédhlten Anlage werden hierdurch Einsparun-
gen in Hohe von 75 MWh/a erzielt. Die Anschaffungskosten I belaufen sich
auf 10.000 DM. Die Kosten fiir Wartung und Instandhaltung C betragen 300
DM/a. Die Nutzungsdauer T der der Einsparmalinahme wird auf 15 Jahre
veranschlagt.

2. Das Modell zur Wertermittlung der ,,Real Option*

In der modernen Theorie der (Real-)Investitionen unter Unsicherheit (Di-
xit/Pindyck, 1994) wird der Wert von Projekten, die die drei eingangs ge-
nannten Bedingungen erfiillen, als Wert einer amerikanischen Kaufoption
(Call Option) auf die zugrundeliegende Realinvestition (Underlying) ermit-
telt. Die Anschaffungsauszahlungen des Projekts reprisentieren dabei den
Basispreis der Option, der durch die Ausiibung der Option (Realisation des
Projekts) aufgrund der bestehenden Irreversibilitit (Bedingung 1) unwider-
bringlich verloren geht. Im Unterschied zu Financial Call Options ist dabei
in vielen Fillen die Annahme einer unbefristeten Laufzeit der Option reali-
stisch. Nach einem bekannten Ergebnis werden Call Optionen auf ein divi-
dendenloses Underlying niemals vor Filligkeit ausgetibt®. Fiir die ,,Real Op-
tion“ ohne Laufzeitbegrenzung bedeutet das: die zugrundeliegende Realin-
vestition wiirde niemals durchgefiihrt (Ausiibung der Option), wenn sie tat-
sdchlich den Charakter eines dividendenlosen Wertpapiers hétte. Davon ist
aber nicht auszugehen, weil sie nach ihrer Realisation periodenweise einen

3 Vgl. Leprich, 1991, S. A-9,. Seifried (1992, S. 24ff) und Herppich (1993, S. 48ff) zu
Hemmnissen rationeller Energienutzung. Eine Erlduterung der Hemmnisproblema-
tik aus ordnungstheoretischer Sicht findet sich bei Kreuzberg/Schulz (1995, S. I.B-
11ff).

¢ Eine echte Funktionsstiirung wire dagegen auf der Seite politischer Entschei-
dungstriger zu sehen, die sich bei der preisgeleiteten Internalisierung der Kosten
konventioneller Energiebereitstellung zuriickhalten und auf diese Weise verhindern,
daB Einsparpotentiale entdeckt und erschlossen werden.

5 Vgl. z. B. Hull (1993, S. 158ff).
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Cash Flow als Dividende erbringt. Aus diesem Grunde ist auch bei ,Real
Options“ mit unendlicher Laufzeit die Moglichkeit vorzeitiger Ausiibung zu
berticksichtigen.

Notation

P Preis des einzusparenden Energietragers®

P* Kritischer Preis, zu dem die Projektrealisation empfohlen wird

i Instantaneous driftrate der Geometrischen Brown’schen Bewe-
gung

o Instantaneous variance der Geometrischen Brown’schen Bewe-
gung

dz=¢-+/dt Wiener Prozess

C Periodenfixe Kosten des Projekts

I Anschaffungsauszahlungen

T Nutzungsdauer des Projekts

k Kapitalkosten der Energieeinsparung’

r Risikoloser Zinsful

v Wert des Einsparprojekts inklusive Wiederholungsoptionen
zum Zeitpunkt der (erstmaligen) Realisation

F Wert der Option auf Realisation des Einsparprojekts

A B Konstanten im Losungsansatz der Differentialgleichung fiir V

D Konstante im Losungsansatz der Differentialgleichung fiir F

Wurzeln der charakteristischen Gleichung fiir Vund F

Es ist bekannt, daBl der Wert einer Option mit begrenzter Laufzeit zum
Zeitpunkt der Filligkeit dem Wert des Underlyings abziiglich des Basisprei-
ses der Option entspricht. DaBl eine Realinvestition keinen zeitlichen Auf-
schub erlaubt (Bedingung 2 ist nicht erfiillt), bedeutet demgemaB: die Opti-
on auf Realisation des Investments ist befristet und verfillt zum gegenwaér-
tigen Zeitpunkt, so da der Optionswert dem Kapitalwert entspricht. Ist
dieser positiv, sollte das Projekt durchgefiihrt werden.

Bei der Wertermittlung der Option auf das Einsparprojekt wird im fol-
genden lediglich die Unsicherheit beziiglich des Gaspreises berticksichtigt,
die fiir Projekte von der Art des betrachteten Beispiels das bedeutsamste

6 Da die einzusparende Energiemenge auf Eins normiert wird, entspricht P dem
operativen Erlos.

7 Die risikoangepaBten Kapitalkosten werden in der Tradition des CAPM als
Funktion des systematischen Risikos der Energieeinsparung bestimmt. Unter der An-
nahme, dafB} die einzusparenden Energiemengen lediglich mit unsystematischen Risi-
ken behaftet sind, griindet das systematische Risiko der Energieeinsparung aus-
schieBlich auf dem Preisrisiko des einzusparenden Energietrégers.
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Risiko darstellen diirfte. Es ldge nahe, neben diesem Risiko auch die durch
den technischen Fortschritt bedingte Unsicherheit beziiglich der zukiinfti-
gen Investitionskosten zu berticksichtigen. Allerdings erschiene mir die An-
nahme als wenig realistisch, daB der technische Fortschritt fiir die ver-
gleichsweise einfach strukturierten EinsparmaBnahmen &hnliche Veridnde-
rungen erwarten l48t, wie sie beispielsweise filir die Nutzung der Sonnen-
und Windenergie prognostiziert werden®. Die Annahme, der technische
Fortschritt hatte auch hier der Tendenz nach eine nennenswerte Verminde-
rung der zukiinftigen Investitionskosten zur Folge, wiirde — vieleicht entge-
gen einer ersten Intuition — den Wert des Abwartens zukiinftiger Entwick-
lungen allerdings unweigerlich erhéhen®. Die im folgenden getroffene An-
nahme real konstanter Investitionskosten ist daher im schlimmsten Fall mit
einer Unterschétzung des Wertes der durch Abwarten vermittelten Flexibi-
litdt verbunden. Insofern wiirde die Bedeutung von Timing Problemen fiir
die Investitionsrechnung durch die Beriicksichtigung des technischen Fort-
schritts nicht relativiert, sondern zusétzlich unterstrichen.

Der Gaspreis wird als Geometrische Brown’sche Bewegung modelliert,
die wie folgt definiert ist

(1) dP;=p P, dt+o P, dz, dz=e-Vdt,, elIN(0,0%)

Aufgrund der sogenannten Anlegbarkeit ist der Gaspreis an den Preis fur
Heiz6l gebunden, der auf Quartalsbasis fiir die beabsichtigten Zwecke hin-
reichend verlédBlich als Geometrischer Random Walk beschrieben werden
kann (Kreuzberg, 1996a). Panas (1991) bestétigt die Unit Root-Hypothese
beziiglich der Rotterdamer Spotpreise fiir Gasoil (Leichtes Heiz6l und Die-
sel) auf Monatsbasis, kommt allerdings zu dem Ergebnis, dafl die Preisren-
diten auf Monatsbasis nicht normalverteilt sind. Nach Kirchgdssner/Kiibler
(1992) und Kirchgdssner/Weber (1994) sind die deutschen Preise fiir leichtes
Heiz6l im wesentlichen durch die Entwicklung auf dem Rotterdamer Spot-
markt und die auf Mineralélprodukte erhobenen Steuern bestimmt. , Ver-
dnderungen dieser Preise und Steuern werden schnell und vollstindig an
die deutschen Verbraucher weitergegeben; spitestens nach einem Monat
sind die Anpassungen vollzogen (Kirchgdssner/ Weber, 1994, S. 401).

8 Vgl. DIW/ISI (1991).

9 Ein vergleichsweise komfortables Modell zur gleichzeitigen Berticksichtigung der
Unsicherheit beziiglich der Anschaffungskosten liefern Dixit/Pindyck (1994, S. 207).
Das Modell wird auch von Hasset/Metcalf (1992) verwendet. Es basiert auf der An-
nahme, daB I ebenso wie P einem Geometrischen Random Walk folgt. Die betrachte-
ten Projekte haben dabei allerdings eine unbegrenzte Laufzeit. Auswirkungen des
technischen Fortschritts auf die Investitionskosten koénnen hier in Form von entspre-
chenden Driftraten des Geometrischen Random Walks berticksichtigt werden. Siehe
auch Pindyck (1993) zur Modellierung von Kostenrisiken.
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Die Moglichkeit zur Reduktion von Unsicherheit im Zeitablauf besteht
im Fall der Geometrischen Brown’schen Bewegung deshalb, weil jede Preis-
dnderung eine dauerhafte, im Zeitablauf nicht verblassende Wirkung auf
zuklinftige Preisniveaus ausiibt. Ist einmal ein hohes Niveau erreicht, si-
chert die Normalverteilung der Preisénderungen, dal ein extemer Preisver-
fall in naher Zukunft vergleichsweise unwahrscheinlich ist.

Gegen diese Modellierung des Gaspreises kénnte unter anderem einge-
wendet werden, dal sie keine diskreten Preisspriinge zulédft, die beispiels-
weise mit der politischen Entscheidung fiir eine CO,-Steuer gegebenenfalls
verbunden wéren. Dem miite man zuzustimmen, wenn es einen Grund fir
die Annahme gébe, dafl eine solche Steuer bereits bei ihrer Einfithrung so
stark dosiert wire, daB sie als ,,Poisson-Sprung“ das Erscheinungsbild der
Geometrischen Brown’schen Bewegung grundlegend verdndern wiirde. Mit
Blick auf die in der energiepolitischen Diskussion derzeit relevanten Vor-
schlage fiir eine solche oder dhnliche Steuer erschiene mir diese Annahme
allerdings als wenig sinnvoll. Die Vermutung liegt nidher, da eine energie-
peiswirksame Umweltsteuer zunédchst moderat und im Zeitablauf zuneh-
mend stirker dosiert wiirde'®. Eine solche Entwicklung 148t sich nihe-
rungsweise durch die Annahme einer positiven Preisdrift berticksichtigen.
Im Gegensatz zur durch den technischen Fortschritt begriindeten negativen
Drift der Anschaffungsauszahlungen vermindert die Chance auf umweltpo-
litisch bedingte Niveauerhéhungen der Energiepreise ‘den Wert der durch
das Abwarten vermittelten Flexibilitat.

Das Einsparprojekt stellt ein Projekt mit endlicher Laufzeit T dar. Unter-
stellt man realistischerweise, daB es sich bei der Option auf seine Realisati-
on um eine ,,Perpetual Option“ handelt, so verfiigt das Unternehmen tiber
die Moglichkeit zur Projektwiederholung. Die Ermittlung des Optionswerts
erfolgt unter diesen Umsténden in zwei Schritten. Im ersten Schritt wird
der Wert Veines zu beginnenden Projekts inklusive seiner Wiederholungs-
optionen ermittelt. Den zweiten Schritt bildet die Berechnung des Wertes F
der Option auf die tatsdchliche Realisation dieses Projekts inklusive seiner
Wiederholungsoptionen. Dabei wird unterstellt, daB die Laufzeit der Optio-
nen im Unterschied zur Laufzeit des installierten Projekts nicht befristet
ist. Die Optionswertermittlung dhnelt dem von Pindyck (1991, S. 1128ff)
und Dixit/Pindyck (1994, S. 186ff) behandelten Fall eines unendlichen Pro-
jekts mit periodenfixen Kosten und der Option, die Produktion vortiiberge-
hend einzustellen, wenn die Deckungsbeitrdge ein negatives Vorzeichen
annehmen''. P wird im folgenden in DM pro eingesparter, als zeitlich kon-
stant angenommer Menge Gas gemessen.

10 So z. B. der Vorschlag der EU-Kommission von 1992 fiir eine Richtlinie zur Ein-
fiihrung einer CO,-/Energie-Steuer.

11 Vgl. ebenfalls McDonald/Siegel, 1986.
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Die Bestimmung von V und F erfolgt jeweils in der Tradition von Black/
Scholes (1973) nach dem Hedgingprinzip'?. Aus einem Projekt inklusive
Wiederholungsoptionen mit dem Wert V (bzw. einer Option auf dieses Pro-
jekt mit dem Wert F) und einer bestimmten Anzahl n =08V /OP (bzw.
n = 0F /0P) verkaufter MWh Gas, die im Rahmen des Projekts eingespart
werden koénnten, wird ein Portfolio gebildet, das unter der Annahme einer
stetigen Anpassung von n an Anderungen des Gaspreises P im Zeitablauf
risikolos bleibt'®. Aufgrund von No-Arbitrage verzinst sich das Portfolio
wie eine risikolose Anlage.

Fiir Wartung und Instandhaltung der Einsparmafinahme entstehen peri-
odenfixe Kosten C. Unter der Annahme, dall das Unternehmen tiber keine
Option auf voriibergehende Stillegung fiir den Fall negativer Deckungsbei-
trage verfligt, ist C ebenso irreversibel wie die Anschaffungsauszahlungen I
und daher — kapitalisiert mit dem risikolosen Zinsfufl — zu diesen hinzuzu-
rechnen. Im konkreten Beispiel hat C einen so geringen Stellenwert, dal}
Optionen auf voriibergehende Stillegung im Falle negativer Deckungsbei-
trige zu aus heutiger Sicht realistischen Energiepreisen von iiberaus gerin-
gem Wert wiren. Mit ihrer Vernachlédssigung ist daher kein nennenswerter
Fehler verbunden.

Die Wertentwicklung des zu beginnenden Projekts inklusive Wiederho-
lungsoptionen wird durch folgende deterministische Differentialgleichung
beschrieben:

@) et = (k—w) P o —rV+(P~C)=0.

1 , 8%V ov
37 P g 8P

Die nicht homogene Komponente P — C entspricht dem Deckungsbeitrag,
den der Inhaber des Projekts (inklusive Wiederholungsoption) erzielt. Darin
unterscheidet er sich vom Inhaber der Option auf den Beginn des Projekts.
Fiir deren Wertentwicklung gilt entsprechend

L p @F o ge_m.p.F _ p_
(3) S P 8P2+(r (k—p) PBP r-F=0.

12 Mit Hilfe der im Anhang befindlichen Erlduterungen lassen sich die folgenden
Resultate nachrechnen. Sie wurden in Anlehnung an Dixit/Pindyck (1994) entwik-
kelt.

13 Da der Energiepreis den Kapitalwert der Einsparinvestition bestimmt, wére es
auch moglich, »’ Einheiten des gesamten Investments anstelle von n Einheiten des
einzusparenden Energietragers ins Hedgeportfolio aufzunehmen. Die Wahl des Ener-
gietrégers erleichtert allerdings die graphische Illustration des Timing Problems.
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Wie im Anhang ausfiihrlicher erldutert, rithren die auf den ersten Blick

v F
befremdenden Terme (k — p) - P - g—P und (k —p)-P- g—P von den ,,Dividen-

denzahlungen®, die der Verkdufer des Gases periodenweise an dessen Kéu-
fer leisten muB. Der Kiufer erwartet, da sein Investment in Gas minde-
stens dessen risikoangepaBite Kapitalkosten k erwirtschaftet. Den Anteil an
k, den er nicht in Form eines Preiswachstums mit der Rate p erhilt, verlangt
er periodenweise als ausgleichendes Entgelt vom Verkiufer des Gases™®.

Nach Einsetzen der jeweiligen Lisungsansitze V(P) = A - P? bzw. V(P) =
B - P fiir Gleichung (2) und F(P) = D - P? fiir Gleichung (3) und ihrer ersten
beiden Ableitungen entwickelt sich hieraus die in beiden Féllen identische
charakteristische Gleichung

@ (5 (= Gemp=F)) - Fr =0,

Unter der Annahme k — p > 0 gilt fiir die Nullstellen: v, > 1, ,y2 < 0 (Di-
xit/ Pindyck, 1994, S. 143). Um zu verhindern, da V(P) und F(P) ,explo-
dieren”, ist Ay = By = Dy = 0 zu setzen. Der Investor wird die Wiederho-
lungsoptionen immer wieder ausiiben, wenn P das kritische Niveau P* iiber-
schreitet. Bleibt P dagegen unterhalb von P*, wird er die Wiederholung auf
einen spéteren Zeitpunkt verschieben, zu dem der Preis auf ein entspre-
chend giinstiges Niveau zuriickgefunden hat. Als Gesamtlosung fiir V(P) er-
hilt man

P 1 C 1 :: "
Al'm‘+kT‘(1_fz(“’*—#)‘z)_?-(l_eTf)’ fir0 < P < P

Bz-P'”-i-L—E— ! , furP>P*
k_l-" r rperT

Die Partikulédrlosung fiir P < P* entspricht dem Barwert der Cash Flows
des endlichen Projekts mit der Laufzeit T Im Fall P < P* besteht dieser Bar-
wert aus der kapitalisierten ewigen Rente P abziiglich der kapitalisierten,
nach Ablauf einzelner Projekte immer wieder neu aufzuwendenden Investi-
tionskosten I. Da diese Kosten als deterministische Variable angenommen
werden, sind sie mit dem risikolosen ZinsfuBl zu diskontieren und es gilt:
00 I = I I o 5 .
8 W = ; L+ rom o = FourT " Je stdrker P sich der Null nahert,
desto unwahrscheinlicher wird es, daB die Wiederholungsoptionen jemals
yins Geld“ kommen. Damit konvergiert auch deren Wert gegen Null,
V(P) — I ndhert sich entsprechend dem Kapitalwert der Cash Flows des

14 Vgl. hierzu Dixit/Pindyck (1994, S. 149 f)
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endlichen, nicht wiederholten Projekts. Im umgekehrten Fall einer Konver-
genz von P gegen unendlich verliert die Option auf Wiederholungsverzicht
ihren Wert, da unglinstige Preise immer unwahrscheinlicher werden.
V(P) — I konvergiert unter diesen Umstinden gegen den Kapitalwert der
Cash Flows des unendlich oft wiederholten Projekts'®.

Fiir F(P) gilt analog
] D,-P", 0<P<P*
® "l v -LP>P

An der Stelle P* wird die Option ausgetibt. Die Flexibilitét ist fiir P > P*
ohne Wert, so daBl der Optionswert F hier dem Wert des Projektes inklusive
seiner Wiederholungsmoglichkeiten V — I entspricht.

Zur simultanen Bestimmung der vier Konstanten A,, Bz, D; und P* wer-
den vier Randbedingungen benétigt. Dabei handelt es sich um ,,zwei mal
zwei" Bedingungen des ,, Value Matching” und ,,Smooth Pasting“. Fiir Glei-
chung (5) haben sie die Form

(7) V(P'|P — P*)— 1= V(P'|P* — P) — I
(8) %(P*gp_, P") =g—g(P*|p* — P)

Fiir Gleichung (6) lauten sie

9) F(P)=V(P')~1I
oF . AV, .
(10) ﬁ(P ):ﬁ(P)

Als Losung von (7) und (8) in und erhilt man

1—7 (P ( 1 ) 1 » I
11 Ay =-— : -1 — - (P
) ! n-—v k-p ele-u)T |y — (") Tper T
11—y (P ™ ( 1 ) 1 _ I
12 By =— ; 2 = - (P
(12) ? n-mn k-p ek-uT)  y -y () Tper T

15 In Abbildung 1 ist zu erkennen, daB die Konvergenz erst zu sehr hohen Preisen
»erreicht” wird.
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Die Bestimmung von P* erfolgt im Zusammenhang mit der Option auf
Realisation des Projekts. Diese Option besteht sowchl vor der erstmaligen
Durchfithrung als auch nach der Beendigung des ersten und aller weiteren
Projekte. Durch Wahl von V(P) = V(P|P* — P) in Gleichung (9) bzw. (10)
und Substitution von B; gemifBl seiner Bestimmungsgleichung (12) folgt
nach Eliminierung von D; und einigen Umformungen der kritische Preis*®

(1_ n .1).£+(1_L.L).1
P — 71 e —p)- n-—m eT) 7 Y1 — 72 Tper T

Mo ,_m-1 1
n— e Wl

Fiir T — oo konvergiert diese Losung gegen den fiir Projekte mit unendli-
cher Laufzeit zu ermittelnden kritischen Preis (rper 7 o 00). Anhand von
lassen sich schliefllich auch 4;, Bs und D; berechnen.

3. Kalkulation der EinsparmafSnahme

Die Kalkulation erfolgt auf Quartalsbasis. Im Einklang mit der traditio-
nellen Wirtschaftlichkeitsrechnung unterstelle ich, daf} sich Kapitalkosten
des Einsparprojekts und risikoloser Zinsfuf} real auf k = 8% und r = 4% p.a.
belaufen. Die Standardabweichung der Preisrendite ¢ schitzt man anhand
von historischen Quartalsdaten fiir den Preis von leichtem Heizol (1971-
1994) auf 0.126 per Quartal. Fiir die reale (Quartals-)Drift des Preises wer-
den alternativ 4 =0 und p = 1.25% (5% p.a.!) angenommen. Wihrend die
reale Konstanz im Einklang mit der historischen Preisentwicklung steht, re-
prasentiert die Unterstellung eines realen Preiswachstums von 5% p.a. ein
aus aktueller Sicht als unrealistisch streng erscheinendes umweltpolitisches
Szenario'”. Seine Behandlung wird sich dennoch als didaktisch wertvoll er-
weisen. Zur realen Konstanz der Energiepreise resultiert die in Abbildung 1
dargestellte Wertentwicklung des Beispielprojekts in Abhéngigkeit vom ak-
tuellen Gaspreisniveau.

Der Wert des endlichen Projekts inklusive Wiederholungsoptionen (Pro-
jektwert V — I) ist eine in Py konvexe Funktion, die ihren Ursprung im Ka-
pitalwert des nicht wiederholten Projekts fiir P; = 0 nimmt. Zu Preisen in
der Néhe von Null ist die Wiederholungsoption praktisch wertlos, weil das

16 Im Gegensatz zum hier entwickelten Ansatz ist das von Pindyck (1991) und Di-
xit/Pindyck (1994) verwendete Modell fiir Optionen auf voriibegehende Stillegung
blockrekursiv. Durch die ersten beiden Randbedingungen werden die Koeffizienten
A; und B, eindeutig bestimmt.

17 Zu dieser Wachstumsrate verdoppelt (verzehnfacht) sich der aktuelle Preis in ca.
14 (47) Jahren.
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Projekt von dort aus nur mit einer iiberaus geringen Wahrscheinlichkeit
»ins Geld“ kommt. Der Projektwert entspricht hier dem Kapitalwert des
endlichen Projekts. Oberhalb des kritischen Preises P* von ca. 32 DM/MWh
ist der Wert der Option auf Projektrealisation (Optionswert F) mit dem Pro-
jektwert V — I identisch. Bei steigenden Preisen konvergiert dieser Wert ge-
gen den Kapitalwert des stdndig wiederholten Projekts. Die Wahrschein-
lichkeit eines Wiederholungsverzichts wird hier immer geringer, mit der
Konsequenz, daB auch die Option auf Wiederholungsverzicht immer starker
an Bedeutung verliert. Der Wert der Flexibilitédt, mit der erstmaligen Reali-
sation des Projekts bis zum Eintritt glinstiger Preise zu warten, entspricht
der Differenz zwischen Optionswert F und Projektwert V — I. Der Wert der
Optionen auf Projektwiederholung wird durch die Differenz zwischen V — I
und dem Kapitalwert des Projekts ohne Wiederholung gemessen.

15000 Optionswert F(P)
Projektwert V(P)-I
10.000 Kapitalwert ohne Wiederholung
Kapitalwert mit Wiederholung
5.000 +
0 —+ t = =
>
I 3 5 7 8 19 21 23 25 27 30 32 34 36
-5.000 A P (DM/MWh)
-10.000 +
-15.000 -

Abbildung 1: Projekt mit begrenzter Laufzeit und Wiederholungsoption

Abbildung 1 verdeutlicht (fiir u = 0) das bekannte Resultat, daB der Kapi-
talwert bei versunkenen Anschaffungskosten und der Mdoglichkeit eines
zeitlichen Aufschubs keine verniinftige Antwort auf die Frage gibt, ob die
Durchfithrung eines Investitionsprojekts zum gegenwértigen Zeitpunkt
sinnvoll ist. Das Vorzeichen des Kapitalwerts (des nicht wiederholten Pro-
jekts) wird bereits bei einem Gaspreis 20 DM/MWh positiv. Der Wert der
Flexibilitdt — gemessen als Differenz zwischen F und V — I — betrégt zu die-
sem Preis aber ca. 400 DM und signalisiert, daB die Durchfiihrung der War-
menutzung auf einen spéteren Zeitpunkt verschoben werden sollte. Die
Empfehlung zur Projektrealisation erfolgt erst ab einem Gaspreis von ca. 32
DM/MWh. Dieser (Arbeits-)Preis liegt iber dem bei einem Jahresverbrauch
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von 45.000 MWh Gas zur Zeit als realistisch anzunehmenden Niveau von
27.5 DM/MWh (vgl. VEA Erdgaspreisvergleich I11/1994).

2000 1 Optionswert F(P)
Projektwert V(P)-I reales Energiepreis-
45.000 + wachstum von 5% p.a.

35.000 -+
25.000 + =

/‘/ : real konstanter
15.000 + Pl

¥ g o Energiepreis
5.000 + / /
’/ /’ 4 n + + +

+ t — T —— 1 t

-5.000 + 3 /‘5/»‘{ 8 10 .J—Z-"‘Tr 16 18 19 21 23 25 27 29 30 32 34 36
I’ = "

pr il P (DM/MWh)

-15.000 ~

Abbildung 2: Steigende Energiepreise und Wert de Flexibilitat

Unter Beriicksichtigung des Wertes der Flexibilitdt berechnet man eine
»Hurdle Rate” von ca. 21% p.a. Dal sie die Kapitalkosten nahezu um das
um dreifache tibersteigt, bestitigt den hohen Stellenwert des Timing Pro-
blems. Erst im strengen umweltpolitischen Regime mit realen Energiepreis-
steigerungen von 5% p.a. wird die Realisierung der Einsparinvestition emp-
fohlen. Der kritische Gaspreis von 26 DM/MWh liegt hier gerade unter dem
angenommenen Ausgangsniveau von 27.5 DM/MWh. Hieraus auf die Be-
deutungslosigkeit der Flexibilitdt zu schlieBen ginge offenkundig fehl, da
die Differenz zwischen der traditionellen Rentabilititsschwelle (nunmehr
14 DM/MWh) und dem kritischen Gaspreis mit 26 DM/MWh eine nach wie
vor erhebliche GréBenordung aufweist. Der kritische Zinsfull von 22% p.a.
liegt nur geringfiigig unter der internen Verzinsung von 23.6% p.a.

Angesichts des liberaus starken Preiswachstums mag dieses Resultat zu-
néchst befremden. Es wird vor dem Hintergrund der Tatsache versténdlich,
daB hierdurch aus aktueller Sicht vor allem das Risiko in fernerer Zukunft
durchzufiihrender EinsparmaBnahmen reduziert wird. Ein heute realisier-
tes Projekt ist insbesondere in den ersten Perioden immer noch von einer
nicht unerheblichen Maglichkeit des Scheiterns betroffen. Im betrachteten
Beispiel wird die Empfehlung zum Abwarten deshalb aus gutem Grunde
nur knapp verfehlt. Die relative Risikolosigkeit spiterer Investments
schldgt sich demgegeniiber in einem erheblichen Wert der Wiederholungs-
optionen nieder. (V — I) — KWy betrigt immerhin 33.600 DM.
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Tabelle
Options-, Kapital- und Projektwerte

Ausgangspreis: F, = 27.5 DM/MWh p=0 4-p=5%
Traditionelle Rentabilitdtsschwelle*) in DM/MWh 20 14
Kritischer P* in DM/MWh 32 26
Optionswert F 6.600 45.500
Projektwert V — I 6.200 45.500
Kapitalwert ohne Wiederholung KWy 4.800 11.900
Kapitalwert mit Wiederholung KW, -3.600 44.400
Wert der Flexibilitit, das endliche Projekt (nicht) 1.400 33.600
zu wiederholen, (V —I) — KWr
Wert der Flexibilitdt, mit der Projektrealisierung zu 400 0
warten, F— (V—1)

Optionswertanteil der Flexibilitit, mit der 6% 0%
Projektrealisierung zu warten, (F — (V —1I))/F

Kritischer Zins p.a.**) 21.0% 22.0%
Interner Zins p.a. (fiir Py = 27.5 DM/MWh) 16.9% 23.6%

*) Der Kapitalwert des nicht wiederholten Projekts hat den Wert Null.
**) Der zum kritischen Olpreis korrespondierende Kapitalwert des endlichen Projekts hat den Wert
Null

Wer Energiepreissteigerungen in der angenommenen Gréfenordnung fiir
wenig wahrscheinlich hélt, konnte sich zur SchluBfolgerung verleitet sehen,
daB unserem Beispiel vergleichbare Manahmen zur Energieeinsparung auf
absehbare Zeit keine Aussicht auf Realisierung haben. Diese SchluBifolge-
rung basiert allerdings auf der Unterstellung, daBl die Bemessung der Kapi-
talkosten auf k = 8% p.a. 6konomisch verniinftig ist. Eine einfache Uberle-
gung zeigt jedoch, daB die risikoaddquaten Kapitalkosten von 61- und gas-
einsparenden MafBnahmen héchstwahrscheinlich unterhalb der risikolosen
Verzinsung liegen.

In der Tradition des Capital Asset Princing Models werden die risikoan-
gepaliten Kapitalkosten k als Summe aus risikoloser Verzinsung r und ei-
nem Risikozuschlag bestimmt, der sich am Beitrag des Projektrisikos zum
Risiko des wohldiversifizierten Portfolios der Kapitalgeber orientiert. Es ist
bekannt, daB im Falle eines negativen Risikobeitrags aus diesem Risikozu-
schlag ein Risikoabschlag wird. Wie der Autor an anderer Stelle gezeigt hat
(Kreuzberg 1996a, 1996b), wird das bewertungsrelevante Risiko zahlreicher
6l- und gaseinsparender Projekte im wesentlichen durch das Energiepreis-
risiko bestimmt. Dieses Risiko ist nicht vollstdndig diversifizierbar und des-
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halb Bestandteil des Risikos wohldiversifizierter Portfolios — beispielsweise
approximiert durch das Risiko des Deutschen Aktienindex DAX. Da die
Rendite der Einsparprojekte positiv, die Rendite des DAX aber negativ mit
der Wachstumsrate des Olpreises korreliert ist, haben EinsparmaBnahmen
den Charakter einer Versicherung gegen das DAX-Risiko. Diese Versiche-
rungsleistung findet ihren formalen Ausdruck in einem negativen BETA-
Faktor und ist bei der Bemessung der Kapitalkosten in Form eines Risikoab-
schlags vom Festzins zu pramieren. Unter Vernachlidssigung des durch peri-
odenfixe Cash Flow-Komponenten bedingten operativen Hebels betrédgt der
(statistisch signifikante) BETA-Faktor ca. — 0.4. Fiir 7 = 4% und eine Uber-
rendite des DAX von 4% resultieren damit Kapitalkosten von 2.4% p.a.

Im obigen Beispiel fiihrt die Rechnung mit Kapitalkosten von 2.4% (bei
einer Energiepreisdrift von p = 0) zu dhnlichen Ergebnissen wie die Annah-
me real liberaus stark wachsender Energiepreise (5% p.a.). Der kritische
Preis P*, zu dem die Durchfiihrung der Einsparmafnahme empfohlen wird,
sinkt von 32 auf 25 DM/MWh. Da die korrespondierende ,,Hurdle Rate“ von
14.8% p.a. nunmehr unter der internen Verzinsung von 16.9% liegt, wird
die Durchfiihrung der Einsparmafnahme empfohlen.

4. Schlullbetrachtung

Die vorstehenden Betrachtungen bestitigen am Beispiel einer industriel-
len Einsparung von Gas den im Rahmen der modernen Investitionstheorie
entwickelten Befund, daB der Kapitalwert als Kriterium fiir die Entschei-
dung iiber eine Investition zu falschen SchluBlfolgerungen fithren kann,
wenn die Mdoglichkeit des Investment Timings einen positiven Wert hat. In
Bezug auf die Einsparung von Heizol und Erdgas ist hiervon in der Regel
auszugehen, wenn die Projekte als Nach- oder Umrtistung bereits bestehen-
der Produktionsanlagen erwogen werden kénnen.

Die Zuriickhaltung von Investoren bei der Durchfiihrung von anhand des
Kapitalwerts als rentabel ausgewiesenen Projekten verliert unter diesen
Umstédnden als Beleg fiir schwerwiegende Funktionsstérungen marktmaBi-
ger Koordination deutlich an Gewicht. Wie sich erwies, miiiten die Energie-
preise im Unterschied zur historischen Entwicklung erhebliche positive
Wachstumsraten aufweisen, um Einsparprojekte von der Art des betrachte-
ten Beispiels in die Sphéire der Wirtschaftlichkeit zu heben.

Dieses Resultat gilt allerdings nur solange die Projekte mit traditionellen
Kapitalkosten kalkuliert werden. Eine risikoangepaBte Wirtschaftlichkeits-
rechnung in der Tradition des Capital Asset Pricing Models hitte zu be-
riicksichtigen, dal 6l- und gaseinsparende Investitionen aufgrund ihres
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Portfolioversicherungseffekts Kapitalkosten aufweisen, die unterhalb der
Verzinsung risikoloser Kapitalanlagen liegen. In dem als respésentativ be-
trachteten Beispiel fithrt die Kalkulation mit risikoangepaBten Kapitalko-
sten unter der Annahme real konstanter Energiepreise zum selben Ergebnis
wie die traditionelle Wirtschaftlichkeitsrechnung im strengen umweltpoliti-
schen Regime.

Anhang

Der Wert der Option auf erstmalige Projektrealisation F(P) wird in zwei Schritten
jeweils nach dem Hedgingprinzip ermittelt. Im ersten Schritt erfolgt die Bestimmung
des Wertes V(P) eines gerade realisierten Projekts inklusive seiner Wiederholungsop-
tionen. V(P) — I reprasentiert den inneren Wert der Option auf erstmalige Projektrea-
lisation, deren Gesamtwert F(P) im zweiten Schritt durch analoges Vorgehen zu be-
stimmen ist.

Ein umfassende, in der Tradition von Black/Scholes stehende Darstellung der Be-
wertung von ,,Real Options” findet sich bei Dixit/Pindyck (1994). Der im Rahmen
dieser Arbeit verwendete Ansatz ist zwar aus der Darstellung von Dixit/Pindyck ent-
wickelt, dort jedoch nicht in seiner konkreten Form zu finden. Die folgenden Ausfiih-
rungen erleichtern dem Leser deshalb die Kontrolle der vollzogenen Rechnungen.
Der im Rahmen dieser Arbeit verwendete Ansatz unterscheidet sich in vier Punkten
vom Black/Scholes-Modell. Erstens: Die interessierenden Optionen sind nicht euro-
péisch, sondern amerikanisch, erlauben also eine vorzeitige Ausiibung. Zweitens: Die
Laufzeit der Optionen ist unbegrenzt. Drittens: Die betrachteten Realinvestitionen
dhneln als Underlying der Optionen einer Aktie mit (konstanter) Dividendenrate.
Viertens: Im Unterschied zur Aktie ist die Realinvestition ein Biindel aus installier-
tem Projekt und Wiederholungsoptionen. Hieraus erwéchst die Notwendigkeit einer
zweistufigen Bewertung.

1. Schritt: Bestimmung von V(P)

V bezeichnet den Wert eines Investitionsprojekts inklusive Wiederholungsoptionen
zum Zeitpunkt seiner erstmaligen Realisation. Im Unterschied zum Inhaber einer
Option auf dieses Projekt kann der Inhaber des Projekts zum Zeitpunkt seiner Instal-
lation damit rechnen, im niachsten Zeitintervall einen Cash Flow in Hoéhe von
(P — C) - dt zu erzielen.

Das zu bildende Hedgeportfolio besteht aus einer Einheit des gekauften Projekts
inklusive Wiederholungsoption mit dem Wert V und n Einheiten verkaufter MWh Gas
mit dem Wert n - P. Hierauf hat der Gasverkéufer an den Gaskaufer im Zeitablauf Di-
videnden n - (k — p) - P pro Periode zu zahlen. Der Gaskaufer verlangt, daf sein Invest-
ment mindestens dessen risikoangepaBte Kapitalkosten k erwirtschaftet'®. Einen Teil

18 Zur Erinnerung: Da das systematische Risiko von Energiesparprojekten durch
das Energiepreisrisiko bestimmt wird, entsprechen die Kapitalkosten der Gaseinspa-
rung den Kapitalkosten des Gasinvestments.
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davon erhilt er ,automatisch“ durch das Wachstum des Gaspreises mit der Rate p.
Die verbleibende Differenz zu k zahlt ihm der Gasverkiufer als Dividende. Der Wert
des dynamischen Hedgeportfolios betrigt als BestandsgréBe fiir n = 8V /0P

av
—v-2.
w 3P P

Als Wertdnderung iiber das nichste sehr kurze Zeitintervall dt erhilt man

av v
dW =dV + (P~ C)-dt— 55 -dP~ (k—p) - 55 P-dt.

Hierbei handelt es sich um eine Stromgrofe, die den Cash Flow (P — C) - dt fiir den
Projektinhaber und die , Dividende” 8V /8P - (k — u) - P - dt an den Gaskéufer beinhal-
tet. 3V /9P bleibt innerhalb von dt konstant.

Angesichts der Tatsache, daB der Wert des Hedgeportfolios auch durch den Wert V
eines Projekts zum Zeitpunkt seiner Realisation bestimmt wird, ist die Bedingung
8V /6t = 0 auf den ersten Blick nicht selbstverstindlich. Ist das Projekt tatsdchlich in-
stalliert, weist es fiir P < P* aufgrund des implizierten Wiederholungsverzichts jeden-
falls eine endliche Laufzeit auf. Sein Kapitalwert konvergiert r — T fir gegen Null.
Auch fiir P > P* ist der Wert dieses Projekts eine Funktion von t, da sich der Gegen-
wartswert zukiinftiger wiederholungsbedingter Anschaffungsauszahlungen I im
Zeitablauf verdndert.

Da wir uns fiir den Wert des Projekts aber ausschlieBlich zum Zeitpunkt seiner
Realisation interessieren - nur dieser Wert wird mit V bezeichnet —, bleibt V/8P =0
ebenso wie die(P — C) - dr fiir alle Zeitpunkte eine 6konomisch gehaltvolle Bedingung.
V ,,wandert” als Wert des Projekts, den es aktuell hitte, wenn es realisiert wiirde, in
der Zeit bis zum Zeitpunkt der tatsdchlichen Projektrealisation, der durch die Aus-
tibung der Option F bestimmt wird. Aufgrund dieser ,, Wanderung in der Zeit"“ blei-
ben zeitbedingte Wertdnderungen ausgeschlossen. Wegen 8V /8t =0 gilt mit Ito’s
Lemma

av=2 aps1 2V

— — 2
ap 9P 3 gpr (4F) -

Durch Substitution von dP und dV in dW und unter Verwendung von di? ~ 0,
dt - dz =~ 0 und dz? = dt folgt entsprechend

18V , OV
dW—(i-@-az-P ~5I;‘(k—y)-P+(P—C))-dt,

Aufgrund der Risikolosigkeit des Hedgeportfolios und der angenommenen Arbi-
tragefreiheit muBl diese Wertdnderung der risikolosen Verzinsung entsprechen, so daf3
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ov

1 8%V
( >

E-WH-P“—g—‘;-(k—#)-pﬂp—@)~dt=r-(V— -p).dt.

Hieraus erhilt man schlieflich

2v_

1 2
E'“Z'P ~ ap?

(r-(kf.u))‘P-g—g*r»V+(P—C)=0.

2. Schritt: Bestimmung von F(P)

Die Bestimmung von F(P) erfolgt vollig analog. Das Hedgeportfolio enthilt anstelle
des Projekts inklusive Wiederholungsoptionen (mit dem Wert V) nunmehr lediglich
die Option auf erstmalige Projektrealisation (mit dem Wert F). Ein wichtiger Unter-
schied besteht darin, daB bei Wertdnderungen des Portfolios nunmehr keine Zahlun-
gen in Hoéhe von (P — C) - dr zu berticksichtigen sind, weil der Inhaber der Option im
Gegensatz zum Inhaber des installierten Projekts (inklusive Wiederholungsoptionen)
keinen Cash Flow empfingt. Fiir Wertdnderungen des Hedgeportfolios gilt deshalb

av oF
AW = dF — =5 dP — (k— ) -5 - P dt .

OF /ot =0 gilt selbstverstdndlich, weil die Option keine Laufzeitbegrenzung auf-
weist.
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Zusammenfassung

Die praktische ErschlieBung als wirtschaftlich vermuteter Potentiale der Energie-
einsparung wird nach weit verbreiteter Auffassung oftmals durch sogenannte
»Markthemmnisse“ verhindert. Die vorliegende Arbeit zeigt anhand eines insbeson-
dere fiir 61- und gaseinsparende Projekte realistischen Modells, daB3 die Zurtickhal-
tung der Investoren in einer Reihe praktisch bedeutsamer Fille auf ein Problem opti-
malen Timings zuriickgefiihrt werden kann.

Abstract

According to a widespead belief many energysaving investments are not realized
because of market failure. In a model for oil- and gassaving projects it is shown that
much of investors’s reserve can be referred to a problem of optimal timing.

JEL-Klassifikation: G13, G31
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