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OKONOMISCHE HYSTERESE IN DER DEUTSCHEN VEREDLUNGSPRODUKTION
Jan Hinrichs, Oliver Mufhoff. Martin Odening

Zusammenfassung

Die Veredlungsproduktion in Deutschland reagiert nur verhalten auf die erheblichen Preis-
schwankungen des Schweinemarktes. Die Erzeugung von Mastschweinen ist im Zeitablauf
relativ konstant und dariiber hinaus sehr ungleichmifBig im Raum verteilt. Relativ hohe
Marktrisiken, versunkene Kosten und Flexibilitit des Entscheiders beziiglich des Durchfiih-
rungszeitpunkts von Kapazititsanpassungen kennzeichnen die Rahmenbedingungen fiir In-
vestitionsentscheidungen in der Veredlungsproduktion. Folglich erscheint die Realoptionsthe-
orie als Erkldrungsansatz fiir das beobachtete Beharrungsvermogen geeignet. Auf der Basis
einzelbetrieblicher Paneldaten von spezialisierten Veredlungsbetrieben aus dem BMVEL
Testbetriebsnetz wird ein Investitionsmodell geschétzt und das Vorliegen Skonomischer
Hysterese getestet. Die Ergebnisse zeigen, dass sich Unsicherheit und Flexibilitdt hemmend
auf die Investitions- und Desinvestitionsaktivitéit auswirken.

Schliisselworter

Okonomische Hysterese, Risiko, Realoptionstheorie, Veredlungsproduktion

1 Einfiihrung

Der Schweinemarkt in der Européischen Union ist im Vergleich zu anderen Agrarmérkten
wenig reguliert und die Erzeugerpreise weisen dementsprechend hohere Schwankungen auf.
Demgegeniiber ist die Produktion von Mastschweinen im Zeitablauf stabil und obgleich sie
als standortunabhingig gilt, ist eine hohe raumliche Konzentration zu verzeichnen, die eben-
falls zeitlich konstant ist. Uber 53 % des Schweinebestandes in Deutschland befindet sich in
den Bundeslidndern Niedersachsen und Nordrhein-Westfalen (STATISTISCHES BUNDESAMT).
Die Produktion von Mastschweinen weist somit Anzeichen dkonomischer Hysterese auf.
Hysterese bedeutet allgemein das Anhalten eines Effekts nach Wegfall der Ursache. Einen
Erklarungsansatz fiir das Zustandekommen von Hysterese, der in diesem Beitrag aufgegriffen
wird, bietet die Realoptionstheorie.! Die Realoptionstheorie verkniipft Unsicherheit, versun-
kene Kosten und Flexibilitét des Entscheiders in einem dynamischen Investitionsmodell. Der
Grundgedanke besteht darin, dass im Fall (teilweise) irreversibler Entscheidungen Warten
einen Wert besitzt, der den optimalen Durchfiihrungszeitpunkt einer Mafinahme, z.B. einer
Investition oder Desinvestition, beeinflusst. Investitionen oder Desinvestitionen werden als
Optionen betrachtet, deren Ausiibung einen Verlust an Flexibilitit bedeutet, der bei der Ent-
scheidung zu beriicksichtigen ist. Dies fiihrt dazu, dass die Rentabilitdtsschwelle, die eine
Investition oder einen Markteintritt (Desinvestition oder Marktaustritt) auslosen, hoher (nied-
riger) ist, als bei statischer und deterministischer Betrachtung.

Die Zielsetzung des Beitrages besteht darin, den Einfluss von Unsicherheit und versunkenen
Kosten und anderer, den Optionswert bestimmender EinflussgroBen auf das Investitions- und

* Jan Hinrichs, Dr. Oliver MuBhoff, Prof. Dr. Martin Odening, Humboldt-Universitit Berlin, Institut fiir Wirt-
schafts- u. Sozialwissenschaften des Landbaus, FG Allg. BWL d. Landbaus, Luisenstr. 56, 10117 Berlin,
jan.hinrichs@web.de.

1 Alternativ werden auch stochastische Adjustment-Cost-Modelle zur Erkldrung der dynamischen Anpassung
der fixen Faktorausstattung von Unternehmen herangezogen (Chavas 1994, Oude Lansink und Stefanou
1997). Trotz unterschiedlicher Ableitungen und Darstellungsweisen sind beide Modellklassen inhaltlich dqui-
valent (Abel et al. 1996). In diesem Beitrag wird der Begriffsapparat der Realoptionstheorie bevorzugt.
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Desinvestitionsverhalten in der Schweinemast zu untersuchen. Die Kenntnis der Faktoren, die
die Dynamik der Anpassungsprozesse in der Schweinemast bestimmen, ist aus agrarpoliti-
scher Sicht relevant, da sie die Prognose von strukturellem Wandel in diesem Bereich unter-
stiitzt. Dariiber hinaus wird es moglich, die Wirkung von Instrumenten, mit denen auf diese
Anpassungsprozesse Einfluss genommen wird, z.B. Investitionsforderung, besser abzuschétzen.

2 Ein empirisches Modell fiir das Investitions- und Desinvestitionsverhalten bei
Unsicherheit und versunkenen Kosten

Es wird ein Landwirt betrachtet, der iiber folgende Optionen verfiigt: zum einen kann er Kapi-
tal K in die Schweinemast investieren. Die Erweiterung des Kapitalstocks um eine Einheit ist
mit einmaligen Kosten / verbunden und erwirtschaftet Riickfliisse R(1) — C, wobei R Erlose
und C variable Produktionskosten bedeuten. Zum anderen kann bereits investiertes Kapital zu
einmaligen Kosten L desinvestiert werden. Fiir L <0 entspricht dies einem Liquidationserlds.
Es gilt‘L‘ <1, d.h. die Investitionskosten sind teilweise versunken, und die Entscheidung tiber

die Anpassung des Kapitalstocks ist zu einem bestimmten Grad irreversibel. Schon im neo-
klassischen, deterministischen Investitionsmodell fiihrt die Existenz versunkener Kosten dazu,
dass die gewinnmaximale Investitionsstrategie keine monotone Funktion der Investitionsriick-
fliisse R ist. Vielmehr existiert ein Bereich, in dem weder investiert noch desinvestiert wird.
Dieser Bereich ist durch die Investitionsschwelle C+7/ und die Desinvestitionsschwelle
C —rL definiert. Darin ist 7 ein Zinssatz. Wenn die Investitionsriickfliisse nicht determinis-
tisch sind, sondern einem stochastischen Prozess folgen, ldsst sich zeigen, dass der optimale
Investitionstrigger R, grofer und der Desinvestitionstrigger R, kleiner ist als der entspre-
chende klassische Grenzwert (DIXIT und PINDYCK 1994). Das heifit, die optimale Anpas-
sungsstrategie fiir den Kapitalbestand lautet:

dK >0 falls R(t)>R, >C+rl (1)
dK =0 fallsR <R(t)<R,
dK <0 falls R(t)<R, <C-rL

Die intuitive Begriindung fiir die Erweiterung des Bereichs der Inaktivitéit besteht darin, dass
Investieren und Desinvestieren den Wert der Erweiterungs- bzw. der Kontraktionsoption ver-
nichten. Dadurch entstehen zusitzliche Opportunititskosten, die durch die Investitions-
riickflisse gedeckt werden miissen bzw. von diesen abzuziehen sind. DIXIT (1989) leitet fiir
den Spezialfall, dass die Erlose R einem geometrischen Brown’schen Prozess folgen, sowie
unter weiteren Annahmen eine analytische Losung fiir den Investitions- und Desinvestitions-
trigger ab. Im Allgemeinen lassen sich R, und R, aber nur numerisch bestimmen.

Der Investitions- und Desinvestitionstrigger eines Unternehmens zu einem bestimmten Zeit-
punkt wird durch eine Vielzahl 6konomischer Variablen beeinflusst. Ganz allgemein ldsst
sich dieser Zusammenhang folgendermaf3en beschreiben:

R, =1.(X,.,5,) und R, = f(X,,,5) 2
Die Vektoren X, bzw. X

it i, enthalten die ErkldrungsgroBen des i-ten Unternehmens zum
Zeitpunkt ¢t und S, bzw. B, bezeichnen zu schétzende Parametervektoren. Der funktionale

Zusammenhang zwischen den Triggern und den Erkldrungsvariablen ist im Allgemeinen
nichtlinear. Eine konkrete Beschreibung dieses Zusammenhangs einschlieSlich einer Defini-
tion der Variablen sowie Hypothesen tiber ihren Einfluss auf die Trigger R, und R, erfolgt in

Abschnitt 3.
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Der Investitionstrigger R, und der Desinvestitionstrigger R, konnen nicht direkt beobachtet

lit
werden. Beobachtbar ist nur das Investitionsverhalten selbst, das durch die diskrete Variable
dK;, gemessen wird. Unter Beriicksichtigung von (1) besteht folgender Zusammenhang zwi-

schen den latenten Triggern und dem Investitionsverhalten:

Desinvestition Pr(dK, <0) =Pr(R,-R,, +¢,<0) 3)
=0, (R, - R,)

Inaktivitét Pr(dK, =0) =Pr(R,-R, <&, <R, —R,)
=0, (R, —R,)-P.(R, - R,)

Investition Pr(dK, >0) =Pr(R,-R, +¢&,20)
=®, (R, —R,)

Darin ist ¢ eine Zufallsvariable und ®, bezeichnet eine Normalverteilung mit Erwartungs-
wert Null und Standardabweichung o . Da R, <R

. gilt und die Grenzwerte R, und R,, die
die verschiedenen Investitionsregime voneinander trennen, im Unterschied zu einem Ordered-
Probit-Modell keine Konstanten sind, weist (3) die Struktur eines Generalized-Ordered-

Probit-Modells auf. Die Grenzwerte R, bzw. R, sind gemal (2) von den Variablen des Mo-
dells abhdngig. Unter der Annahme, dass die Storgroflen &, unabhingig und identisch nor-
malverteilt sind, lautet die Log-Likelihood-Funktion fiir das Modell (3):

L* = lOgL(ﬂ‘dKn’ Xir’ Riz) = ZdK”<O log((Dg((Rlit - Rit )/U)) (4)
20 108(@ (Ryy = Ry) [0) =@ (R, ~ R,)/0)

+ de,, >0 log( - @, (R, = Ry) / o))

Durch Maximierung von (4) lassen sich Schétzwerte fiir die Parameter £ finden. Im Folgen-
den wird beschrieben, welche Variablen in das Schitzmodell einflieBen und wie der funktio-
nale Zusammenhang zwischen den ErklérungsgroBen X und den Triggern R, bzw. R, spezi-

fiziert wird.

3 Daten und Modellspezifikation

Eine Stichprobe aus den jihrlich erhobenen Bilanzdaten des BMVEL Testbetriebsnetzes® bil-
det die Datengrundlage fiir die Schitzung der Modellparameter. Insgesamt steht ein Panel von
260 spezialisierten Veredlungsbetrieben tiber den Zeitraum von 1996 bis 2003 zur Verfligung.
Die Aufnahme von Ackerbaubetrieben in die Stichprobe ist nicht von vornherein auszuschlie-
en, da auch diese Betriebe grundsitzlich iiber eine Einstiegsoption in die Veredlungsproduk-
tion verfiigen. Allerdings ist die Entscheidungssituation von Ackerbaubetrieben nicht ver-
gleichbar mit der von Veredlungsbetrieben. Bereits fiir diesen Markt produzierende
Unternehmen verfiigen in der Regel iiber mehr Erfahrung und konnen die zukiinftigen Pro-
duktionskosten und Erlose in der Veredlungsproduktion besser einschitzen als Betriebe, die
noch nicht aktiv sind. DIXIT und PINDYCK (1994, S. 267 ff.) zufolge ist bei einer marktbezo-
genen Betrachtung im Rahmen der neuen Investitionstheorie zwischen einer Markteintritts-
entscheidung (entry decision) und einer Investitionsentscheidung (activation decision) zu un-
terscheiden. Beide sind mit irreversiblen Kosten verbunden, was dazu fihrt, dass der
Investitionstrigger fiir ein im Markt befindliches Unternehmen ein anderer ist als fiir bran-
chenfremde Unternehmen.

2 Wir danken dem BMVEL und Herrn Prof. Kleinhanf3 (FAL) fiir die Bereitstellung der Daten.
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Um jeden Betrieb in jeder Beobachtungsperiode einem der drei Zustinde (Investition, Desin-
vestition und Inaktivitdt) zuordnen zu konnen, wird auf die Verdnderung des durchschnittli-
chen Bestands an Mastschweinen und des Kapitalbestands des Unternehmens zuriickgegrif-
fen.® Nimmt der durchschnittliche Bestand an Mastschweinen im Jahresvergleich um
mindestens 20 % zu und steigt gleichzeitig der Kapitalbestand, dann kann von einer Investiti-
on ausgegangen werden. Reduziert ein Betrieb den durchschnittlichen Bestand an Mast-
schweinen um 20 % oder mehr und bleibt der Kapitalbestand (nach Beriicksichtigung der Ab-
schreibungen) konstant oder verringert er sich, wird der Betrieb dem Desinvestitionsregime
zugeordnet. Betriebe, fiir die keine der beiden Bedingungen zutrifft, werden als inaktiv einge-
stuft. Diese Definitionen stellen die Auf- bzw. Abstockungsentscheidung in der Schweine-
produktion in den Mittelpunkt. Die Ausdehnung der Produktion ist annahmegemaBl mit zu-
sitzlichen Investitionskosten verbunden, wéhrend eine Reduzierung der Produktion nicht
notwendigerweise Liquidationserlose aus dem Anlagevermogen nach sich zieht. Dahinter
steht die Vorstellung ganz oder teilweise versunkener Kosten im Fall der Ausdehnung der
Veredlungsproduktion.

Gemail (3) ergibt sich das Investitionsverhalten aus der Differenz der (erwarteten) Investiti-
onserlose und des Investitions- bzw. Desinvestitionstriggers. In dem Probit-Modell werden
der Investitions- und der Desinvestitionstrigger eines Unternehmens durch eine Linearkombi-
nation von insgesamt 8 unabhéngigen ErklarungsgroBen approximiert:

Rui[ = :BU Jrﬂul ']u +ﬂu2 'Cn +ﬁ113 'Gu +ﬂll4 'Vu +ﬂu§ 'Di Jrﬂus 'Mi +:6u7 'Si +16u8 'An (5)
und

Ry =Bo+Bn-dy+Bn-CotBs-Gy+ Py Vi +Bis D+ B M+ B, - S, + By - 4,

Die Auswahl der Variablen stiitzt sich auf die neue Investitionstheorie, einige der Erklarungs-
groflen spielen jedoch auch im Rahmen der traditionellen Investitionstheorie eine Rolle, wie
etwa die Investitionskosten. Tabelle 1 enthilt eine Ubersicht der Modellvariablen und ihre

erwarteten Wirkungsrichtungen auf die Trigger und damit das Auf- bzw. Abstockungsverhal-
ten. Im Folgenden sollen die Modellvariablen niher erldutert werden.

3 Dies entspricht der Vorgehensweise von Foltz (2004), der den Kapitalstock in der Milchproduktion durch die
Anzahl der gehaltenen Kithe approximiert.

4 Um den Einfluss der gewahlten Zuordnungsvorschrift auf die Ergebnisse zu priifen, wurden Variantenrech-
nungen mit unterschiedlichen Zuordnungswerten durchgefiihrt. Eine grundsitzliche Verdnderung der Para-
meterschitzwerte war dabei nicht festzustellen.
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Tabelle 1: ~Zusammenfassung der Variablen

Variable | Durch- | Standard- | Hypothese der Wirkungsrich- Variablendefinition
schnitt abwei- tung
chung Investitions- | Desinvesti-
trigger tionstrigger
R 327,5€ 65,2 Erlose aus dem Verkauf an Mastschweinen
je Jahr und Stallplatz
1 5153 € 644.,4 N N Investitionskosten in Euro je Jahr und Stall-
platz
C 148,0 € 31,3 ™ ™ Kosten fiir Ferkel je Jahr und Stallplatz
G 4,0 2,0 N ? Anzahl der GroBvieheinheiten je ha
GVE/ha
vV 19,7 % 22,4 N ? Fremdkapitalanteil in % der Bilanzsumme
D ? ? Dummyvariable fiir Niedersachsen und
Nordrhein-Westfalen
M 1,2 % 47 N N Driftrate der Erlose fiir Mastschweine; rela-
tive logarithmierte Wertdnderung
N 26,3 % 6,4 0 v Standardabweichung der relativen logarith-
mierten Wertanderung der Erlose fiir Mast-
schweine
A 7,9 Jahre 5,6 N NZ&) absolute Abweichung des Betriebsleiteralters
von 45 Jahren
N = Trigger steigt \ = Trigger sinkt ? = Wirkungsrichtung offen
Quelle: Eigene Berechnungen
31 Investitions-, Produktions- und Finanzierungskosten

Die Investitionskosten / pro Stallplatz und Jahr werden betriebsindividuell aus der Verénde-
rung der Bilanzposten ,,Wirtschaftsgebdude* und ,,Betriebsvorrichtungen* abgeleitet, und auf
diese Weise betriebliche Kostenunterschiede, die auf Erweiterungs- Umbau- oder Neubaul-
sungen oder auf economies of size zurlickgehen, beriicksichtigt. Hinsichtlich der Wirkung der
Investitionskosten ist zu erwarten, dass steigende Investitionskosten den Investitionstrigger
erhohen. In diesem Punkt besteht kein Unterschied zwischen klassischer und neuer Investiti-
onstheorie. Allerdings unterscheiden sich beide Sichtweisen in Bezug auf die erwartete Wir-
kung der Investitionskosten auf den Exittrigger. Im Rahmen einer dynamischen Analyse kann
die Produktionsaufgabeentscheidung auch durch die Investitionskosten beeinflusst werden
und zwar negativ. Die Begriindung fiir eine verzogerte Produktionsaufgabe ist darin zu sehen,
dass im Fall einer Wiederaufhahme der Produktion erneut versunkene Kosten anfallen. Dieser
Zusammenhang gilt allerdings nicht, wenn eine zeitweilige kostenlose Produktionsunterbre-
chung (temporary suspension) moglich ist.

Es ist davon auszugehen, dass die Liquidationserlose in der Regel Null sind. Ein Verkauf oder
eine Verpachtung von Produktionsanlagen an andere Schweinemadster ist nur selten moglich,
und eine anderweitige Nutzung scheidet meist aufgrund hoher Umbaukosten aus. Eventuell
existierende regionale Unterschiede in den alternativen Verwendungsmdglichkeiten nicht
selbst genutzter Produktionsanlagen werden indirekt in einer Regionsdummy D abgebildet.
Die Existenz variabler Kosten erhoht sowohl den Entry- als auch den Exittrigger. Die Hohe
der gesamten variablen Kosten wird in den zur Verfiigung stehenden Daten nicht fiir einzelne
Betriebe ausgewiesen. Stellvertretend fiir die proportionalen Spezialkosten werden die Fer-
kelkosten C, die einen bedeutenden Teil der variablen Kosten ausmachen, als Erklarungsgro-
e in das Modell aufgenommen.

Durch die direkten Investitionskosten / und die Ferkelkosten C werden nicht alle Kosten er-
fasst, die fiir eine Expansion oder Reduktion der Schweineproduktion relevant sind. Als wei-
tere, die Kosten beeinflussende Variable werden die GroBvieheinheiten je ha, G, in das
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Schitzmodell aufgenommen. Den intensiv wirtschaftenden Betrieben entstehen erhohte Kos-
ten fir den Erwerb von Giilleverwertungsrechten. Infolgedessen ist ein mit zunehmendem
Umfang des Tierbesatzes steigender Entrytrigger zu erwarten.

MAUER und OTT (1999) zeigen durch Erweiterung des klassischen Realoptionsmodells, dass
die Finanzierungsstruktur Einfluss auf die optimale Investitionsstrategie hat, falls Informati-
onsasymmetrie zwischen Unternehmen und Fremdkapitalgebern vorliegt. LAGERKVIST und
OLSON (2001) weisen mit Hilfe eines Adjustment-Cost-Modells eine Verringerung des Inves-
titionsumfanges mit steigendem Verschuldungsgrad nach. Um dies zu priifen, wird der
Fremdkapitalanteil der Betriebe als weitere Erklarungsgrofie herangezogen.

Wie bereits angesprochen, ist von regionalen Unterschieden in den Kostenstrukturen schwei-
neproduzierender Betriebe auszugehen. Dafiir lassen sich verschiedene Griinde anfiihren: Ers-
tens sind in intensiven Veredlungsregionen Fliachen fiir die Giilleentsorgung knapper als in
Regionen mit geringer Viehdichte. Die Kosten fiir Flachen zur Giilleverwertung sind dort
entsprechend hoher. Zweitens, gemil der Clustertheorie von PORTER (1993) zur Erklarung
rdumlicher Konzentration von Wirtschaftszweigen, bilden sich im zeitlichen Entwicklungs-
prozess Regionen heraus, in denen sich die spezifische Zulieferindustrie einer Branche sowie
das zugehorige Humankapital (z.B. Beratung) akkumulieren. Diese sich selbst verstarkenden
Effekte schlagen sich auch in einer Senkung von Produktionskosten nieder. Um die Signifi-
kanz dieser regionsspezifischen Effekte zu priifen, wird eine Dummyvariable D eingefiihrt.
Referenzkategorie sind die weniger intensiven Veredlungsregionen, d.h. alle Bundesldander
mit Ausnahme von Niedersachsen und Nordrhein-Westfalen.

3.2 Erlose und Erlosentwicklung

Die Investitionserlose R, werden durch die in der Gewinn- und Verlustrechnung aufgefiihr-

ten Erlose flir verkaufte Mastschweine ermittelt. Unter der Annahme von 2,6 Umtrieben je
Jahr wird der Erlos je Mastplatz errechnet. Es wird angenommen, dass sich die Erlése geméil3
eines geometrischen Brown’schen Prozesses

(6) dR = MRdt+ SRdz

entwickeln. Darin kennzeichnen M und S die Drift bzw. die Standardabweichung der relati-
ven logarithmierten Wertdnderungen der Erlose in der Schweinemast. dz beschreibt einen
Wiener Prozess. Fiir diese Annahme sprechen zum einen die Nichtnegativitdt der Erldse und
zum anderen die Ergebnisse eines Dickey-Fuller- und Augmented-Dickey-Fuller-Tests auf
Nichtstationaritdt. Die Parameter fiir die Drift M und die Standardabweichung S dieses sto-
chastischen Prozesses werden aus den in der Vergangenheit beobachteten Erlose betriebsindi-
viduell geschétzt. Gemdl3 neuer Investitionstheorie beeinflussen die Parameter des stochasti-
schen Prozesses den Optionswert und damit auch die Ein- und Austrittsschwellen: Ceteris
paribus steigt der Investitionstrigger mit zunehmender Driftrate der Erldse (DIXIT und
PINDYCK 1994, S. 193ff)). Um die Giiltigkeit dieser Hypothese zu priifen, werden die be-
triebsindividuell ermittelten Driftraten M; als Erklarungsgrofle aufgenommen. Auf die Bedeu-
tung der Unsicherheit der Erlose wird im Folgenden eingegangen.

33 Unsicherheit

Der Einfluss von Unsicherheit auf das Investitions- und Desinvestitionsverhalten wird in der
Literatur kontrovers diskutiert. Dabei geht es im Wesentlichen um drei Fragen: erstens, wie
wird Unsicherheit gemessen? Zweitens, wie ist der theoretische Zusammenhang zwischen
Unsicherheit und Investitionsverhalten? Drittens, ist der Riickschluss von einem empirisch
festgestellten Unsicherheits-Investitions-Zusammenhang auf die Giiltigkeit der neuen Investi-
tionstheorie moglich?
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(1) Risikomessung

Idealerweise sollte ein ex-ante Maf} fiir die Unsicherheit in dem Schétzmodell Verwendung
finden, denn fiir die Entscheidung {iber Ausdehnung bzw. Einschriankung der Produktion ist
das subjektiv erwartete, kiinftige Risiko mafigeblich. Aufgrund der Kiirze der zur Verfiigung
stehenden Datenreihen ist es nicht mdglich zeitabhéngige Prognosen fiir das Investitionsrisiko
zu bestimmen. Statt dessen muss eine ex-post-Messung der Unsicherheit erfolgen. Konkret
wird die Dbetriebsindividuell geschitzte Standardabweichung S; des geometrischen
Brown’schen Prozesses verwendet. Sie wird berechnet als Mittelwert aus den logarithmierten
relativen Anderungen der beobachteten Erlése R, . Dieses Vorgehen impliziert eine im Zeit-

ablauf gleichbleibende Erwartung hinsichtlich des Investitionsrisikos, was fiir ldngere Zeit-
rdume unplausibel ist, fiir den Untersuchungszeitraum von 8 Jahren aber vertretbar erscheint.
Nachteilig ist weiterhin, dass Korrelationen zwischen den Erlosen und Kosten nicht erfasst
werden. Angesichts der Korrelation von Schweinepreisen und Ferkelpreisen diirfte die Risi-
kohohe tendenziell zu hoch ausgewiesen sein. Um einen Zusammenhang zwischen Unsicher-
heit und der Ausdehnung bzw. Einschrinkung der Produktion statistisch nachweisen zu kon-
nen, muss das Investitionsrisiko in den Beobachtungsdaten variieren. Die Verwendung von
Paneldaten bietet den Vorteil, betriebsindividuelle Risiken schitzen zu kénnen, die durch Un-
terschiede in der Vermarktungsform, der Produktionsqualitit sowie dem Produktions- und
Risikomanagement hervorgerufen werden kdnnen.

(i) Unsicherheits-Investitions-Zusammenhang

Die meisten Arbeiten zur empirischen Validierung von Realoptionsmodellen gehen von ei-
nem negativen Zusammenhang zwischen Unsicherheit und Investitionstétigkeit aus. Sie stiit-
zen sich dabei auf die Feststellung, dass das Option-Multiple und damit der Investitionstrigger
mit zunehmender Unsicherheit steigen (vgl. z.B. DIXIT und PINDYCK 1994, S. 155). Aller-
dings sind die Aussagen der Investitionstheorie in diesem Punkt nicht eindeutig. Beispiels-
weise zeigen HARTMANN (1972) und ABEL (1985), dass der Einsatz von Kapital mit steigen-
der Unsicherheit zunimmt, wenn konstante Skalenertrige vorliegen und Substituierbarkeit
zwischen Kapital und anderen Produktionsfaktoren gegeben ist. Unter diesen Bedingungen ist
die Wertgrenzproduktivitdt des Kapitals eine konvexe Funktion der unsicheren Gréfen (Prei-
se oder Kosten). Dadurch erhoht sich der Wert des eingesetzten Kapitals mit zunehmender
Unsicherheit und die Investitionsbereitschaft steigt. CABALLERO (1991) kommt im Rahmen
eines Adjustment-Cost-Modells zu derselben Aussage. PINDYCK (1993) relativiert dieses Er-
gebnis, indem er in einem Wettbewerbsmarkt Preise und Produktionsmengen endogenisiert.
Unter den Bedingungen eines vollstindigen Wettbewerbs ergibt sich wiederum die von den
Realoptionsmodellen postulierte Investitionszuriickhaltung bei Vorliegen von Unsicherheit.

(iii) Riickschlussproblematik

Ein empirisch beobachteter negativer Zusammenhang zwischen Unsicherheit und Investiti-
onsneigung belegt nicht zwingend die Giiltigkeit der neuen Investitionstheorie. Im Rahmen
der klassischen Investitionstheorie konnte ein solcher Befund auf die Risikoaversion des In-
vestors zuriickgefiihrt werden. Dieses Problem einer mangelnden Diskriminierung zwischen
den verschiedenen investitionstheoretischen Modellen ist in der Literatur bereits erkannt und
aufgegriffen worden. BULAN, MAYER und SOMERVILLE (2002) fithren zur Unterscheidung der
beiden Effekte die Wettbewerbsintensitit der Branche als Kontrollvariable ein. Sie argumen-
tieren, dass Risikoaversion als Ursache fiir Investitionszuriickhaltung unabhingig von der
Wettbewerbsintensitdt ist, wihrend der Vorteil einer Investitionsverzogerung bei hohem
Wettbewerb durch den Markteintritt von Konkurrenten erodiert wird (vgl. TRIGEORGIS 1996,
ch. 9). Bei Giiltigkeit der Realoptionstheorie sollte der Einfluss der Unsicherheit auf das In-
vestitionsverhalten in Branchen mit starkem Konkurrenzdruck weniger ausgepragt sein als bei
geringem Wettbewerb. Ein methodisch dhnlicher Gedanke wird auch in dieser Untersuchung
angewendet.
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34 Flexibilitit

Eine Systematisierung verschiedener Formen von Flexibilitdt und der sich daraus ergebenden
Optionstypen findet sich bei TRIGEORGIS (1993, S. 204). In dieser Analyse werden die Verzo-
gerungsoption (option to defer) sowie die VerduBerungs- bzw. Stilllegungsoption (abandon-
ment option bzw. suspension option) betrachtet. Geméfl Optionspreistheorie hingt der Zeit-
wert einer Option von ihrer Laufzeit ab: mit fortschreitender Zeit sinkt der Zeitwert
exponentiell gegen Null, und am Verfallszeitpunkt besteht der Optionswert allein aus dem
inneren Wert. Ubertragen auf reale Optionen bedeutet dies, dass der Unterschied zwischen
klassischem Kapitalwert und Optionswert davon abhéngt, wie lange die Moglichkeit zu inves-
tieren bzw. zu desinvestieren gegeben ist. Entsprechendes gilt fiir die Triggerwerte. Der zeitli-
che Spielraum soll in dieser Untersuchung explizit als Erklarungsgrofe beriicksichtigt wer-
den. Dabei wird die zeitliche Flexibilitdt durch das Alter des Betriebsleiters approximiert.
Jingere Betriebsleiter verfligen iiber eine hohere zeitliche Flexibilitdt der Investitions-
ausiibung, und es ist somit ein erhohter Investitionstrigger zu erwarten. Mit zunehmendem
Alter des Betriebsleiters sinkt seine zeitliche Flexibilitdt, woraus sich ein sinkender Trigger-
erlos mit zunehmendem Alter ergibt. Dieser Zusammenhang wird jedoch durch einen zweiten
Effekt tiberlagert: Erfahrungsgemifl kann fiir Mastschweinestille von einer etwa 20-jdhrigen
Nutzungsdauer ausgegangen werden. Altere Betriebsleiter werden daher nicht im vollen Um-
fang in den Genuss der Investitionsriickfliisse kommen. Unterstellt man einen altersbedingten
Riickzug aus der Produktion mit 65 Jahren, ist dies ab einem Alter von 45 Jahren der Fall.
Man konnte argumentieren, dass die Investitionsriickfliisse nicht unbedingt der Person des
Betriebsleiters zugute kommen miissen. Haufig steht allerdings kein Hofnachfolger zur Ver-
fiigung oder die Regelung der Hofnachfolge ist ungewiss, so dass ein Planungshorizont, der
weit liber das durchschnittliche Rentenalter hinausgeht, in Familienbetrieben unrealistisch
erscheint. Um diese beiden, mit dem Alter des Betriebsleiters zusammenhingenden Effekte
zu differenzieren, wird nicht unmittelbar das Alter, sondern vielmehr die absolute Abwei-
chung des Alters von 45 Jahren, 4, in das Erkldrungsmodell aufgenommen.

Durch die Beriicksichtigung der zeitlichen Flexibilitdt als weitere, den Optionswert be-
stimmende Variable ergibt sich eine Mdglichkeit, das zuvor angesprochene Interpretations-
problem hinsichtlich der Unsicherheit der Investitionsriickfliisse zu 16sen: Im Rahmen der
neuen Investitionstheorie besitzt Unsicherheit nur im Zusammenspiel mit Flexibilitdt einen
Einfluss. Ist dagegen Risikoaversion die Ursache fiir eine Spreizung des ,,Range of Inaction®,
so sollte der Zusammenhang zwischen Triggerwerten und dem Investitionsrisiko unabhéingig
von der Flexibilitit sein. Um diesen Sachverhalt empirisch zu priifen, wird das Modell zusétz-
lich fiir zwei getrennte Betriebsgruppen geschitzt, die sich beziiglich ihrer Flexibilitét unter-
scheiden.

4 Ergebnisse

Die Log-Likelihood-Funktion (4) wird mittels eines Genetischen Algorithmus maximiert, der
sehr stabile Ergebnisse liefert. Das Modell wurde dariiber hinaus mit simulierten Daten getes-
tet. Dabei konnten die in den Simulationen vorgegebenen Parameter exakt ermittelt werden.
Tabelle 2 enthdlt die Parameterschitzwerte. Insgesamt ergibt sich eine fiir Querschnittsdaten
gute Modellanpassung: das von MCKELVEY und ZAVOINA (1975) fiir Probit Modelle entwi-
ckelte R? weist einen Wert von 0,71 auf. Durch Multiplikation der Parameterschitzwerte mit
den beobachteten Durchschnittswerten der unabhéngigen Variablen lassen sich durchschnitt-
liche Trigger berechnen. Die Werte lauten 553 fiir den Investitionstrigger R,und 127 fiir den

Desinvestitionstrigger R,. Das bedeutet, dass die Unternehmen im Durchschnitt eine Erweite-

rung ihrer Produktionskapazitdt vornehmen, sobald die Erldse aus der Erzeugung von Mast-
schweinen 553 Euro pro Stallplatz und Jahr iiberschreiten. Eine Einschrankung der Kapazitét
erfolgt bei Unterschreitung von 127 Euro. Diese sich ergebenden Investitions- bzw. Desin-
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vestitionstrigger liegen deutlich iiber bzw. unter den Erlosober- bzw. untergrenzen, die sich
aus KTBL-Daten ableiten lassen. Dies bedeutet, dass sich der endogen berechnete Bereich
optimaler Inaktivitdt ausgehend von klassischen Grenzwerten deutlich erweitert.

Tabelle 2:  Schéitzergebnisse

Variable Investition Desinvestition
Parameter Schitzwert Parameter Schitzwert
! f | o | 5
¢ B 1,18%% B 0,01
G B 0,01 B 7.45%
4 Bus 0,00 Bia -0,89%**
D Bus 0.01 Bis -22,59*
M Bus 0,01 Bie -0,02
5 By 3017 B -6,19%*
A Bus 0,95 B -0,00
by 275,98+ By 275,08%*

Quelle: Eigene Berechnungen
** = signifikant mit 5 % Irrtumswahrscheinlichkeit

* = signifikant mit 10 % Irrtumswahrscheinlichkeit
Auch die Wirkungsrichtung und die Signifikanz der einzelnen Erklérungsvariablen stehen
weitgehend in Einklang mit den in Abschnitt 3 erlduterten Hypothesen der neuen Investitions-
theorie. Die Investitionskosten / erhdhen erwartungsgemaf den Investitionstrigger. Der zuge-
horige Parameter £, = 0,03 kann als (risikoloser) Zinssatz interpretiert werden. Der Einfluss

der Investitionskosten auf den Desinvestitionstrigger ist sehr gering und nicht signifikant.
Dieser Befund ist nicht unplausibel, da eine Reduktion der Produktionskapazitdt nicht not-
wendigerweise mit einer Desinvestition verbunden ist, sondern auch durch eine zeitweilige
Produktionsunterbrechung (temporary suspension) erreicht werden kann. Ebenfalls in Ein-
klang mit der Investitionstheorie stehen die positiven Koeffizienten, die fiir die variablen Kos-
ten C geschitzt werden: Je hoher die variablen Kosten sind, umso spéter wird die Produktion
erweitert und umso frither wird sie eingestellt bzw. reduziert.

Die Hypothese, dass intensiv wirtschaftende Unternehmen aufgrund steigender Grenzkosten
einen hoheren Investitionstrigger aufweisen, als Betriebe mit geringem Viehbesatz, bestétigt
sich nicht. Dies konnte auf Spezialisierungsvorteile und economies of size zuriickzufiihren
sein. Gleichzeitig fiihrt ein hoherer Viehbesatz allerdings zu einem sinkenden Desinvestiti-
onstrigger. Eine mogliche Erkldarung besteht darin, dass fiir die Verwertung der anfallenden
Giille langfristige Vertridge abgeschlossen werden, die im Falle einer Produktionseinschrin-
kung nicht sofort aufgehoben werden kénnen und damit temporér irreversibel sind.

Betriebe mit einem hoheren Verschuldungsgrad unterscheiden sich im Umfang ihrer Investi-
tionszuriickhaltung nicht von geringer verschuldeten Betrieben. Der Parameterschitzwert £, ,
ist sehr gering und nicht signifikant. Zusétzliches Fremdkapital scheint demzufolge ohne Kos-
tenprogression akquirierbar zu sein. Dieses Ergebnis steht auf den ersten Blick im Wider-
spruch zu vorliegenden empirischen Arbeiten, die den Einfluss der Finanzierungsstruktur auf
das Investitionsverhalten untersuchen (vgl. z.B. LAGERKVIST und OLSON 2001, BENJAMIN
und PHIMISTER 2002). Einschrinkend ist zu sagen, dass der durchschnittliche Fremdkapitalan-
teil der investierenden Betriebe mit 19 % sehr niedrig ist. Fiir eine genauere Betrachtung des
Zusammenhangs zwischen Kapitalstruktur und Investitionsverhalten miisste zudem der Um-
fang der Investitionen sowie die Verfiigbarkeit anderer Finanzierungsquellen (z.B. der Cash
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flow) beriicksichtigt werden. Wéhrend der Investitionstrigger nicht durch den Verschuldungs-
grad beeinflusst wird, verringert sich der Desinvestitionstrigger mit zunechmendem Fremdka-
pitalanteil. Mit Rentabilitétsiiberlegungen ist dieser asymmetrische Einfluss der Verschuldung
schwer zu erkldren. Mdoglicherweise werden die hoheren Kapitaldienstverpflichtungen von
den stiarker verschuldeten Betrieben als Grund angesehen, auch im Fall niedriger Erlose die
Produktion nicht einzuschranken.

Fiir Betriebe in den intensiven Veredlungsregionen Niedersachsen und Nordrhein-Westfalen
konnten keine signifikant erhdhten Trigger fiir eine Kapazititserweiterung festgestellt werden.
Das bedeutet, dass sich die im vorherigen Abschnitt angesprochenen Vor- und Nachteile, die
mit einer rdumlichen Konzentration verbunden sind, etwa die Waage halten. Bemerkenswert
ist die signifikant geringere Ausloseschwelle fiir eine Kapazitétsreduktion.

Wihrend die Drift der erwarteten Erlose keinen signifikanten Einfluss aufweist, hat das Aus-
maf der Unsicherheit wesentliche Bedeutung fiir beide Trigger ( S,,= 3,01, £,, =-6,19). Die

durchschnittliche Standardabweichung der Erlose aus der Schweineproduktion betrégt fiir die
analysierten Betriebe 26 %. Das bedeutet, der Investitionstrigger (Desinvestitionstrigger) er-
hoht (verringert) sich durchschnittlich um 79 Euro (163 Euro) verglichen mit einer Situation
ohne Erlosrisiko. Damit trigt das Erlosrisiko in der Veredlungsproduktion zu einem groflen
Teil zum beobachteten Beharrungsvermogen in diesem Sektor bei.

Eine léngere ,,Laufzeit” der Expansionsoption, d.h. hohere zeitliche Flexibilitdt hinsichtlich
der Durchfiihrung der Kapazititserweiterung, fithrt zu einem steigenden Trigger ( 5,,= 0,95).

Dieser Befund steht in Einklang mit einem Standardergebnis der Optionspreistheorie. Zur
Beantwortung der bereits angesprochenen Frage, ob der Einfluss von Unsicherheit dem Vor-
handensein von Optionseffekten oder Risikoaversion zuzuschreiben ist wird das Modell fiir
zwei Teilmengen von Betrieben mit unterschiedlicher Flexibilitdt geschétzt. Konkret umfasst
die Gruppen eine Unterteilung nach dem Betriebsleiteralter. Als flexibel werden Betriebe ein-
gestuft, die von einem Betriebsleiter mit einem Alter von weniger als 45 Jahren gefiihrt wer-
den. Es zeigt sich, dass tatsdchlich eine Wechselwirkung zwischen Unsicherheit und Flexibili-
tét besteht, wie von der Realoptionstheorie postuliert. Fiir die flexible Betriebsgruppe sind die
geschitzten Parameter f,,= 3,98 und f,, = -6,96 deutlich héher als fiir die Gruppe der un-

flexiblen Betriebe mit £,,= 0,31 und f,,=-0,74. Das bedeutet, die Reaktion der Unterneh-

men auf Erlosschwankungen wird nicht oder zumindest nicht ausschlielich durch die Hohe
der subjektiven Risikoeinstellung des Betriebsleiters bestimmt.

5 Schlussfolgerungen

Ziel dieses Beitrages war es, am Beispiel der Schweineproduktion das Verstindnis der Dy-
namik agrarstrukturellen Wandels zu schirfen. Als theoretischer Erklarungsrahmen wurde die
neue Investitionstheorie gewdhlt, die auch als ,,theory of optimal inertia“ oder ,,tyranny of the
status quo* verstanden werden kann (DIXIT 1992). Aus der neuen Investitionstheorie lasst sich
eine Vielzahl von Hypothesen ableiten, die empirisch iiberpriifbar sind. Viele der Hypothesen
konnten im Rahmen des entwickelten 6konometrischen Modells fiir die untersuchten Betriebe
bestitigt werden. Die geschitzten Schwellenwerte, die Kapazititsanpassungen in der Schwei-
neproduktion auslosen, liegen deutlich iiber bzw. unter den Schwellenwerten, die sich aus
einer klassischen Kostenrechnung ableiten. Als wichtige ErklérungsgroBen haben sich die
Hohe der (versunkenen) Investitionskosten, das Ausmalf} des Risikos und die zeitliche Flexibi-
litdt erwiesen. Vor einer Uberinterpretation der Ergebnisse muss aber aus verschiedenen
Griinden gewarnt werden. Die Datengrundlage schwicht die Belastbarkeit der Ergebnisse. So
ist der betrachtete Zeitraum gemessen an der Nutzungsdauer von Stallanlagen relativ kurz. Es
ist moglich, dass Betriebe, die inaktiv gewesen sind, kurz vor Beginn des Beobachtungszeit-
raums investiert haben. Dartiber hinaus kann, ganz allgemein betrachtet, die neue Investitions-
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theorie nicht das Zustandekommen rdaumlicher Produktionscluster wie z.B. in Niedersachsen
oder Nordrhein-Westfalen erkldren. Sie hilft aber, die Persistenz derartiger Strukturen zu ver-
stehen, sobald sie entstanden sind.

Optionsbedingte Hysterese ist Ergebnis einer dynamischen Optimierung unter Unsicherheit.
Das vielfach festzustellende Beharrungsvermogen von Agrarstrukturen kann folglich durch-
aus optimal sein und stellt an sich keinen Grund fiir staatliche Eingriffe dar, die zum Ziel ha-
ben, den Strukturwandel zu beschleunigen. Derartige Mallnahmen miissen zum Beispiel durch
umwelt- oder regionalpolitische Zielsetzungen begriindet werden. Weiterhin zeigen die Er-
gebnisse, dass 6konomische Anreize durch die Agrarpolitik deutlich ausfallen miissen, damit
sie Kapazitdtsanpassungen in der Veredlungsproduktion auslosen. Anreize, die beispielsweise
von kapitalkostenreduzierenden Mafinahmen im Rahmen von Investitionsforderprogrammen
ausgehen, sind gering im Vergleich zu den investitionshemmenden Faktoren, die von Unsi-
cherheit und Flexibilitit ausgehen.” Umgekehrt sind hohe Kosten erforderlich, um Landwirte
zur Abstockung von Kapazititen zu motivieren, insbesondere dann, wenn die Anlagen noch
eine Restlaufzeit besitzen und der Landwirt das Rentenalter noch nicht erreicht hat.
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