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INTERDEPENDENZEN ZWISCHEN RISIKOEINSTELLUNGEN UND
ENTSCHEIDUNGEN IN DER PLANUNG SOWIE IM BETRIEB VON BIOGASANLAGEN

Martin Philipp Steinhorst', Johannes-Baptist Empl, Enno Bahrs

Zusammenfassung

Die Biogasproduktion hat sich in Deutschland mittlerweile zu einer landwirtschaftsnahen
Branche mit Milliardenumsdtzen entwickelt. Vor diesem Hintergrund sind auch die Zusam-
menhédnge zwischen der Einstellung von Betreibern einer Biogasanlage gegeniiber finanziel-
len Risiken und wichtigen technischen sowie organisatorischen Eigenschaften der zugehdri-
gen Biogasanlagen von Bedeutung. Grundlage dieser Untersuchung ist eine Erfassung der
Risikoeinstellung von Betreibern von Biogasanlagen iiber experimentelle Lotterieentschei-
dungen, wie sie vielfach auch in der agrarokonomischen Forschung Anwendung finden. Die
dabei quantifizierten Risikoeinstellungen werden wichtigen Anlagenparametern gegeniiberge-
stellt, die ebenfalls in derselben breit angelegten Umfrage unter Biogasanlagenbetreibern in
Deutschland gewonnen wurden. Dabei stellen sich durch Anwendung einer ordinalen logis-
tischen Regression Zusammenhédnge zwischen Risikoeinstellung und Anlagenparametern dar,
die einerseits bereits in der Anlagenprojektierung festzulegen sind (ex ante Parameter) oder
im spateren Betrieb noch gestaltbar erscheinen (ex post Parameter). Im Ergebnis zeigt sich,
dass vor der Investition (ex ante)die Risikoeinstellung der Anlagenbetreiber einen vergleichs-
weise engen Zusammenhang mit der Finanzierungsstruktur und der technischen Komplexitit
des Anlagenaufbaus aufweisen. Nach der Investition (ex post)weist die Risikoeinstellung der
Anlagenbetreiber einen vergleichsweise engen Zusammenhang mit der Dauer von technischen
Kontrollen, der Substratzusammensetzung, dem Vorhalten von Leistungsreserven und Ent-
scheidungen zur Direktvermarktung des erzeugten elektrischen Stroms auf. Die im Beitrag
herausgearbeiteten Zusammenhédnge zwischen Anlagenparametern und Risikoeinstellungen
der Biogasanlagenbetreiber konnen insbesondere im Finanzierungs-, Beratungs- und Sachver-
staindigenwesen wertvolle Informationen darstellen, um z. B. bereits vor der Investitionsent-
scheidung die individuellen Risikoprofile optimal auf die technische und finanzielle Struktur
der Anlage abzustimmen.
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1 Einleitung

Bereits wihrend der Projektierung einer Biogasanlage wird der Investor normalerweise ver-
schiedene Risiken abwédgen. Beispielsweise konnte der technische Aufbau der Anlage als we-
sentlich fiir die Stabilitdt des Gérprozesses erkannt werden oder der vorab zu determinierende
organisatorische Arbeitsplan im Betrieb der Anlage hilfreich sein, das Risiko von Stillstand-
zeiten zu verringern. Jeder dieser und weiterer Aspekte des Risikomanagements in der Bio-
gasproduktion ist jedoch mit zusétzlichem Aufwand an Zeit und Kapital verbunden. Mithin
wird ein rationaler Entscheider den Nutzen des Risikomanagements durch technische und
organisatorische Ausgestaltung der Biogasanlage abwégen. Somit ist zu vermuten, dass so-
wohl die technische als auch die organisatorische Ausgestaltung einer Biogasanlage in der
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Projektierung wie auch im laufenden Betrieb der fertigen Anlage im gewissen Umfang die
Risikoeinstellung der Anlagenbetreiber widerspiegelt.

Obwohl Risikoaspekte der Biogasproduktion ein Forschungsgebiet mit breitem Anwendungs-
bereich darstellen, finden sich Ergebnisse dieser Forschung nur in wenigen Veroffent-
lichungen. Erkenntnisse zum Risikoprofil von Biogasanlagen finden sich zum Beispiel bei
RAUH et al. (2007), der mit Unterstiitzung einer Monte-Carlo-Simulation die mogliche Ge-
winnstreuung durch den Betrieb einer Biogasanlage modelliert. Risikoerhdhend wirken dabei
insbesondere Substratqualititen (TM-Gehalt Maissilage) und Substrathektarertrige, Methan-
ausbeute und Abbaurate der Substrate. Eine mogliche Gléttung der Gewinnstreuung durch
Kombination der Biogasproduktion mit anderen Betriebszweigen greift REISSEN (2009) auf.
Risikoreduzierend wirkt bei der modellierten Anlage die Diversifikation mit Schweinezucht
und -mast. Auf geringe wahrgenommene Diversifizierungschancen in Kombination mit
Ackerbau (bzw. dhnliche Gewinnrisiken bei Weizenanbau und Biogasproduktion) konnten
auch hohe Zustimmungsraten zum Weizenpreis als Referenz in einem Choice-Experiment zu
Substratliefervertrdgen von REISE et al. (2012a) hindeuten. Ein Experiment von REISE et al.
(2012b) zu Schwellenpreisen von Weizen als Alternative zur Biogasproduktion zeigt jedoch
auch, dass Investitionsentscheidungen in die Bioenergieproduktion z.T. nur begrenzt rational
getroffen werden konnten. Daneben belegen Entscheidungen zu Versicherung gegen Gewinn-
schwankungen im selben Experiment, dass Gewinnrisiken der Biogasproduktion durchaus
von Investitionsentscheidern (auch im Vergleich zur Weizenproduktion) wahrgenommen
werden (REISE et al. 2012b; REISE et al. 2010).

Zusammenfassend ist festzuhalten, dass die Literatur ausgewéhlte Risiken der Biogasproduk-
tion bislang vorwiegend anhand von hypothetischen Fragen bzw. Modellanlagen thematisiert.
Es besteht somit eine Forschungsliicke beziiglich der Zusammenhinge zwischen tatsédchlichen
Parametern bestehender Biogasanlagen und der Risikoeinstellung ihrer Betreiber.

Um die Auswahl von Handlungsalternativen zu erklaren, wird in entscheidungstheoretischen
Modellen die Risikoeinstellung vielfach als exogene Grofe berticksichtigt. Der Focus dieses
Beitrags liegt jedoch in der Frage, inwieweit technische und organisatorische Parameter einer
Biogasanlage Aussagen iiber die Wahrscheinlichkeit der Einstufung der jeweiligen Anlagen-
betreiber zu einem bestimmen Grad der Risikoeinstellung erlauben. Die technischen und or-
ganisatorischen Analagenparameter sollen also erklidren, welche Risikoeinstellung fiir den
jeweiligen Anlagenbetreiber anzunehmen ist. Durch Messung der Risikoeinstellung mithilfe
einer standardisierten Lotterie und Beobachtung der Anlagenparameter sind sowohl Aussagen
dartiber moglich, welche Parameter die gemessene Risikoeinstellung signifikant beeinflussen,
als auch dariiber, welche Anlagen bestimmte Betreibergruppen bevorzugen.

Im weiteren Aufbau des Beitrags werden zunéchst in Kapitel 2 auf Grundlage theoretischer
und praktischer Erkenntnisse der Biogasproduktion Hypothesen formuliert. Im Anschluss
steht in Kapitel 3 eine Erkldrung der diesem Beitrag zugrundeliegenden Erhebung und eine
deskriptive Beschreibung der gewonnen Daten im Vordergrund. Kapitel 4 thematisiert, wa-
rum eine ordinale logistische Regression geeignet sein kann, die Umfragedaten zu analysie-
ren, und prasentiert Ergebnisse einer solchen Analyse. AbschlieBend werden in Kapitel 5
mogliche Interpretationen der Auswertungsergebnisse diskutiert und typische, an Biogasanla-
gen zu beobachtende, Parameter fiir mogliche Stereotypen risikofreudiger und risikoaverser
Anlagenbetreiber zusammengefasst.

2 Hypothesen

Der Ableitung von Hypothesen iiber Zusammenhidnge zwischen der Risikoeinstellung von
Anlagenbetreibern einerseits und technischen sowie organisatorischen Eigenschaften von Bi-
ogasanlagen andererseits, sind drei Definitionen voranzustellen:
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Als Risiko bzw. risikobehaftet sollen alle Eigenschaften einer Biogasanlage gelten, die poten-
tiell die statistische Verteilung des zu erwartenden Jahresiiberschusses aus dem Anlagen-
betrieb erhohen konnen und die Ergebnisstreuung mithin vergroBBern. Eigenschaften der Bio-
gasanlage, die bereits in der Planungsphase fixiert werden und deshalb im nachfolgenden An-
lagenbetrieb 1.d.R. nicht mehr verédnderbar sind, sollen als ex ante Eigenschaften gelten. Folg-
lich sind Eigenschaften, die nach Inbetriebnahme der Biogasanlage i.d.R. verdnderbar sind,
im Weiteren ex post Eigenschaften.

Ausgewihlte ex ante und ex post Eigenschaften sind in Tabelle 1 aufgefiihrt.

Tabelle 1: Hypothesen zum Einfluss der Risikoeinstellung auf Eigenschaften einer
Biogasanlage vor (ex ante) und nach (ex post) ihrer Inbetriebnahme

Eigenschaft Hypothese
ex ante
e Investitionssumme H1:Hoéhere relative Investitionen in technische Anlagekom-
[1.000 € je installiertem kW] ponentenzeigen eine hohere Risikoaversion des Ent-
e Technik, Gebdude, BHKW scheiders an.
[% der Investitionssumme]
e Eigenkapital H2: Hohere Risikoneigung wird durch einen relativ hohen
[% der Investitionssumme] Verschuldungsgrad in der Finanzierung von Biogasan-
e Fordermittel lagen angezeigt.
[% der Investitionssumme]
e Anzahl der Gérstufen im H3: Ein mehrstufiger Vergidrungsprozess indiziert eine er-
Fermentationsprozess hohte Risikobereitschaft des Anlagenbetreibers.
e Temperaturklasse des Fer- H4: Risikoaverse Anlagenbetreiber bevorzugen eine Bio-
mentationsprozesses gasproduktion unter mesophilen Temperaturen.
ex post

e Inspektionsarbeiten [min/d] HS5: Der Umfang von Kontrollaktivitéiten steigt mit der Risi-
koaversion des Anlagenbetreibers an.

e Pflanzliche Substrate H6: Der Masseanteil pflanzlicher Substrate nimmt mit der
[% der Substratgesamtmasse] Risikofreude des Anlagenbetreibers zu.

e Zusatzinvestitionen H7: Risikoaverse Anlagenbetreiber titigen relativ zu risiko-
[1.000 € je installiertem kW] freudigen Anlagenbetreibern hohere Zusatzinvestitio-

nen.

e Installierte Leistung zu Be- H8: Das Vorhalten von Leistungsreserven in der Stromer-
messungsleistung zeugung zeigt Risikoaversion an.

e Direktvermarktung H9: Risikofreude wird durch die Bereitschaft zur Direkt-

vermarktung des produzierten Stroms indiziert.

Quelle: eigene Darstellung

Diese Eigenschaften haben in bivariaten Analysen einen signifikanten Zusammenhang zu den
ebenfalls in der grundlegenden Umfrage (Kapitel 3) erfassten Parametern der Risikoeinstel-
lung gezeigt. Es ist zu priifen, ob sich diese Zusammenhinge auch in multivariaten Analysen
bestétigen.

Fiir jede der in Tabelle 1 aufgefiihrten Eigenschaften ist auch eine Forschungshypothese for-
muliert. Um Ubersichtlichkeit zu wahren, sind die Hypothesen in Tabelle 1 komprimiert dar-
gestellt, sodass sie weiterer Erlauterung bediirfen.

Die Planung und Herstellung (ex ante) der Biogasanlage fiihrt zu einem bestimmten Investi-
tionsvolumen in Abhdngigkeit vom technischen Aufbau und der Wahl einzelner Anlagen-

341



komponenten. Hypothese H1 formuliert die Annahme, dass einige Anlagenkomponenten, die
jedoch nur zu iiberdurchschnittlichen Preisen am Marktverfiigbar sind, helfen, das Risiko-
management der Biogasproduktion zu verbessern (z.B. die Zahl technischer Stérungen ver-
ringern). Es ist zu vermuten, dass risikoaverse Teilnehmer der Umfrage relativ mehr Kapital
in die technische Ausstattung der Biogasanlage (z.B. Fermenter) investiert haben als bei-
spielsweise risikofreudige Anlagenbetreiber. Ebenso kann die Kapitalherkunft fiir die Investi-
tion in eine Biogasanlage und mithin der Verschuldungsgrad (H2) die Risikoneigung der Um-
frageteilnehmer indizieren (BROWN et al., 2013; LEWELLEN, 2006). Daneben konnte die Stabi-
litdt des Gérprozesses unter Umfrageteilnehmer in der Planungsphase (ex ante) je nach Risi-
koneigung verschiedene Aufmerksamkeit erfahren haben. Besonders stabile Gérprozesse
werden bei einstufiger Fermentation (H3) und im mesophilen Temperaturbereich (H4) er-
reicht, sodass diese Fermentereigenschaften von risikoaversen Umfrageteilnehmer bevorzugt
sein konnten (WEILAND, 2010; KARAKASHEYV et al., 2005).

Ex post, d.h. im Betrieb der Anlage, konnten Entscheidungen zur Kontrolle und Wartungs-
arbeiten mit dem Risikoverhalten der Anlagenbetreiber in Beziehung stehen. Wenn ein risiko-
averser Anlagenbetreiber an einer moglichst konstanten Biogasproduktion interessiert ist,
dann wird er nach Hypothese HS5 einen Stillstand der Anlage durch relativ starke Kontroll-
aktivitdten zu vermeiden suchen (NAEGELE et al., 2013; ASCHMANN und EFFENBERGER,
2013). Der Umfang der Kontrollaktivitdten soll im tdglichen Zeitaufwand fiir die Inspektion
der Biogasanlage bewertet werden, den die Umfrageteilnehmer berichtet haben.’Auch der
Substratmix, mit dem die Biogasanlage versorgt wird, ist im Betrieb eine verdnderbare Eigen-
schaft. Die Referenzpreise sowie Liefervertragslaufzeiten konnen fiir verschiedene Substrate
stark variieren. Beispielsweise zeigen sich die Referenzpreise und damit die Kosten fiir
pflanzliche Substrate (z.B. Silomais) oft volatiler als die von z.B. Giille oder anderen Rest-
stoffen, die aufgrund ihrer geringeren Transportwiirdigkeit einen meist rdumlich stirker be-
schrinkten Markt bilden.” Ein risikoaverser Anlagenbetreiber konnte deshalb geneigt sein,
den Anteil pflanzlicher Substrate im Substratmix geringer zu halten als ein risikofreudiger
Anlagenbetreiber (H6).

Nach Inbetriebnahme einer Biogasanlage konnen die Umfrageteilnehmer Zusatzinvestitionen
in Anlagenkomponenten getdtigt haben. Unter Zusatzinvestitionen sind hierbei keine Erweite-
rungen der Anlagen i.e.S. (Erhohung der installierten BHKW-Leistung) zu verstehen. Viel-
mehr umfassen Zusatzinvestitionen solchen Kapitaleinsatz, der beispielsweise die Mdglich-
keit zur flexiblen Produktion erhoht oder zukiinftige Politikdnderung (z.B. § 66 EEG 2012)
antizipieren kann. Somit konnten risikofreudige Umfrageteilnehmer hohere Zusatz-
investitionen getétigt haben, als dies bei risikoaversen Teilnehmern zu verzeichnen war (H7).

Im Weiteren konnte ein risikoaverser Teilnehmer daran interessiert sein, in der Biogasanlage
relativ hohe Leistungsreserven vorzuhalten. Hierunter ist ein hohes Verhéltnis von installier-
ter elektrischer Leistung am BHKW und Bemessungsleistung der Biogasanlage zu verstehen.
Hohe Leistungsreserven konnen es ermdglichen z.B. nach langeren Ausfallzeiten der Anlage
in Folge von ReparaturmaBBnahmen die Liicke zwischen avisierter und tatsidchlicher Strom-
produktion in héherem Maf3e zu schliefen, als dies bei Vollauslastung des BHKWs moglich
ist. Leistungsreserven konnen deshalb nach Hypothese H8 Risikoeinstellungen der Umfrage-
teilnehmer indizieren.

Ebenso kann sich die Risikoneigung in der Bereitschaft ausdriicken, das Regime des EEG zu
verlassen und in der Biogasanlage erzeugten Strom direkt zu vermarkten (H9). Mit dieser

2 Somit bleibt die Zeit unberiicksichtigt, die tatsichlich fiir Wartungsarbeiten aufgewendet werden musste. Der

Umfang erforderlicher Wartungs- und Reparaturarbeiten kann in verschiedenen Wirtschaftsjahren stark schwan-
ken. Somit kdnnen Angaben zu diesen Arbeiten in Umfragen sehr ungenau sein.

> Anlagen, die iiberwiegend Giille im Rahmen des § 27b EEG 2012 einsetzen, sind zudem angehalten, dieses
Substrat nur aus ndherer Umgebung der Anlage zu verwenden (GRABMANN, 2011).
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Entscheidung wiirde ein Anlagenbetreiber sich langfristig vom gesetzlich fixierten Preis-
rahmen entfernen und auf einem volatileren und mithin risikoreicheren Strommarkt agieren
(HEFFELS et al., 2012).

3 Umfrage

Grundlage der statistischen Priifung der zuvor formulierten Hypothesen ist eine Umfrage un-
ter 514 Betreibern von Biogasanlagen, die im Friihjahr 2013 durchgefiihrt wurde (EMPL,
2014). Die Einladung zur Umfrageteilnahme erfolgte iiber eine Partnerorganisation (,Fach-
verband Biogas e.V.‘). Dieser gehdrten im Erhebungszeitraum Betreiber von etwa 2.000 der
7.500 Biogasanlagen in Deutschland (DBFZ, 2013) an. Somit liegt ein convenience sample
vor, dass jedoch hinsichtlich der Verteilung der installierten Leistung je Anlagenstandort (in
100 kW-Klassen) signifikant mit der Grundgesamtheit aller deutschen Anlagen iiberein-
stimmt, die den Forderrahmen des EEG nutzen (p<0.001; Mann-Whitney und Kolmogarov-
Smirnov-Test).*

Um einen Anreiz zur Teilnahme an der Online-Umfrage zu bieten, wurden unter den Teil-
nehmern fiinf Gutscheine zu 100€ fiir den Buchhindler Amazon verlost (vgl. GORITZ, 2006).
Eine antwortabhéngige Bezahlung der Teilnehmer (z.B. bei Auswahlentscheidungen) erfolgte
nicht. Tabelle 2 gibt einen Uberblick zur Umfrage und wichtigen Anlageparametern

Die Umfrage setzte sich aus bis zu 87 Fragen zusammen, von denen nachfolgend nur die
Antworten zu den in Tabelle 1 formulierten Eigenschaften bzw. Hypothesen und die Erfas-
sung der Risikoeinstellung iiber Lotterieentscheidungen relevant sein sollen. Da die ab-
gefragten Anlageneigenschaften, die in Tabelle 1 bzw. 2 aufgefiihrt sind, selbsterkldrend sein
diirften, und um den Anspriichen an eine kompakte Darstellung zu geniigen, wird hier auf
eine Wiedergabe der zugehorigen Umfrageteile im Wortlaut verzichtet.

Im Gegensatz dazu bedarf evtl. die zur Bestimmung der Risikoeinstellung herangezogene
Lotterie einer weiteren Erkldrung: Hierbei wurde auf die von HOLT und LAURY (2002) vor-
geschlagene Lotterie zuriickgegriffen, die sich in der Verhaltens6konomie und beginnend
auch in der agrar6konomischen Forschung als Instrument der standardisierten Erhebung der
Risikoeinstellung etabliert hat (vgl. DAVE et al., 2010; MAART et al., 2012). Die Lotteriefrage,
die wir im Folgenden als HLL bezeichnen, setzt sich aus zehn Auswahlsituationen zusammen,
wobei vom Umfrageteilnehmer jeweils entweder eine Option A oder eine Option B zu wihlen
ist (HOLT und LAURY, 2002). Wie Tabelle 3 zu entnehmen ist, bietet Option A eine p% Chan-
ce auf einen Gewinn von 200 € bzw. eine 1-p% Chance auf 160 € Gewinn. Option B ver-
spricht entweder eine p% Chance auf 385 € bzw. in 1-p% der Félle konnen lediglich 10 € ge-
wonnen werden. In jeder der zehn Auswahlsituationen liegt ein verédndertes Chancenverhilt-
nis vor, d.h., die Chance wird von p=10% in der ersten Auswahlsituation auf p=100% in der
zehnten Auswahlsituation gesteigert.

* Informationen iiber z.B. die installierte Leistung und Stromeinspeisung konnen gem. § 52 EGG 2012 von den
Netzbetreibern abgerufen werden. AuBerhalb des EEG operieren <2% der Anlagen (DENA, 2013; DBFZ, 2013).
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Tabelle 2: Uberblick zu Eigenschaften der Biogasanlagen der befragten Betreiber

Eigenschaft

Mittelwert (Standardabweichung)

Teilnehmer

N

Zeit zur Beantwortung des Fragebogens [min]
Anzahl der Antwortenden auf die HLL-Frage
HLL-Wert [RisikomaB s.Beschreibung Tabelle 3]

514
48
117
5,726 (3,159)

Investition

Investitionssumme [1.000 € je installiertem kW]
Eigenkapital [% der Investitionssumme]
Fordermittel [% der Investitionssumme]

Technik [% der Investitionssumme]

Gebaude[% der Investitionssumme]

BHKW|[% der Investitionssumme]
Zusatzinvestitionen [1.000 € je installiertem kW]

3,267(1,439)
27,181(23,189)

12,386(9,849)
22,722 (13,971)
38,040 (16,538)
22,465 (11,372)

0,553 (0,704)

Technischer Anlagenaufbau

Anzahl der Gérstufen im Fermentationsprozess
Temperaturklasse des Fermentationsprozesses
psychrophil [%]

mesophil [%]

thermophil [%]

Installierte Leistung [kW]

Installierte Leistung zu Bemessungsleistung

1,690 (0,464)

37,1
40,2
22,7
228,630 (350,741)
1,152 (0,256)

Organisatorischer Anlagenaufbau

Inspektionsarbeiten [min/d]
Pflanzliche Substrate[% der Substratgesamtmasse]
Direktvermarktung [% von N]

9,85 (4,055)
59,640 (23,826)
9,533

Quelle: eigene Darstellung

Da Option A in den ersten vier Auswahlsituationen mit einem héheren Erwartungswert des
Gewinns als Option B verbunden ist, wird ein risikoneutraler Entscheider in den ersten vier
Situationen Option A und anschlieend Option B auswéhlen. Vor dem Hintergrund der gréf3e-
ren Streuung der moglichen Gewinne bei Option B wird ein risikoaverser (risikofreudiger)
Entscheider erst in einer spiteren (bereits in einer fritheren) Auswahlsituation als der vierten

Situation von Option A zu Option B wechseln (HOLT und LAURY, 2002).

Tabelle 3: Lotterieentscheidungen zur Bestimmung der Risikoeinstellung

Auswahl- Option A Option B
situation ch

ance auf ... Chance auf ... Chance auf ... Chance auf 10 €

200 € Gewinn 160 € Gewinn 385 € Gewinn Gewinn
1 10% 90% 10% 90%
2 20% 80% 20% 80%
3 90% 70% 90% 70%
4 40% 60% 40% 60%
5 50% 50% 50% 50%
6 60% 40% 60% 40%
7 70% 30% 70% 30%
8 80% 20% 80% 20%
9 90% 10% 90% 10%
10 100% 0% 100% 0%

Quelle: eigene Darstellung nach HOLT und LAURY, 2002
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Mithin kann an der Haufigkeit der Auswahl von Option A (vor einem Wechsel zu Option B)
das Mal} der Risikoeinstellung auf einer ordinalen Skala eingeordnet werden. Hierbei soll ein
HLL-Wert von 0 einen Teilnehmer beschreiben, der in allen Auswahlsituationen Option B
wihlt. Entsprechend beschreibt ein HLL-Wert von 1 einen erstmaligen Wechsel von Option
A zu Option B in der zweiten Auswabhlsituation. Ein HLL-Wert von 2 den erstmaligen Wech-
sel von Option A zu B in der dritten Situation usw.; bis schlieBlich ein HLL-Wert von 10 an-
zeigt, dass ein Teilnehmer immer Option A gewéhlt hat.

4 Datenauswertung und Beantwortung der Hypothesen

Die Risikoeinstellung ist, wie in Kapitel 3 dargelegt, auf einer ordinalen Skala als Bezugs-
grofle zu den erhobenen Eigenschaften der Biogasanlagen angegeben. Somit kann die Daten-
auswertung mittels einer ordinalen logistischen Regressionerfolgen (FULLERTON, 2009).
Wihrend das gebriuchliche logit Modell fiir bindre abhéngige Variablen geeignet ist, stellt
die ordinale logistische Regression eine Erweiterung fiir ordinale Skalierungen dar. Ziel der
ordinalen logistischen Regression ist demzufolge nicht die Ausgabe von odds fiir den Wech-
sel zweier Zustinde der abhidngigen Variable, sondern vielmehr die Bestimmung fiir mehrere
mogliche Kategorien (mit der Auspridgung s=1,...,k) der ordinalen abhingigen Variable Y.
Wenn dabei die abhdngige Variable k+/ Kategorien besitzt, konnen kumulative Wahrschein-
lichkeiten (P) und kumulative odds wie folgt definiert werden:

P(Y <s) = XiZhps (1)
__ P(¥ss)
odds(Y < s) = Troe (2)

Hieraus ergibt sich in Analogie zur bindren logistischen Regression das Grundmodell der or-
dinalen logistischen Regression

logit(Y <s) = ln( P(Yss)

l—P(YSS)) = As + PsnXn + -+ LsmXm (3)
mit a als Schwellenwert der Kategorie s und S bis S, als logit Koeffizienten fiir jede der n
bis mKovariaten. Da sich bei einer Skalierung der abhidngigen Variable in s=/, ...,k Auspra-
gungen nach Formel (3) sehr viele Kombinationen aus Kategorien der abhédngigen Variable
und allen Kovariaten ergeben, was die Anzahl der logit Koeffizienten stark erhoht, schlégt
MCcCULLAGH (1980) eine Beschriankung auf einen Koeffizienten fiir jede Kategorie s und jede
Kovariate vor. Dies ist unter der Annahme moglich, dass wertproportionale odds vorliegen
und der logit Koeffizient fiir jede Kategorie s konstant ist (FULLERTON, 2009).

Fir die Auswertung der Umfragedaten bedeutet dies, dass das ordinale Risikomal
(HLL-Wert) in Verbindung zu den Auspriagungen der technischen und organisatorischen Ei-
genschaften X der Biogasanlagen gesetzt werden kann, die mit jeweils einem logit Koeffizien-
ten (und Schwellenwerten) dhnlich z.B. zu einer bindren logistischen Regression oder einer
OLS-Schitzung dargestellt werden konnen. Das Ergebnis der logistischen Regression der ex
ante Eigenschaften und der ex post Eigenschaften ist in Tabelle 4 dargestellt.

Bevor eine Interpretation der logit Koeffizienten erfolgt, soll kurz die Giite der Schitzung
thematisiert werden: In Tabelle 4 sind GiitemaB3e zur Schitzgenauigkeit in Form von drei
Pseudo-R>-Werten aufgefiihrt (KVALSETH, 1985; MITTLBOCK und SCHEMPER, 1996; WOLF
und BEST, 2010).Zu bedenken ist, dass die Obergrenze des CoX und SNELL R? auch Werte
unter 1,0 annehmen kann (Cox und SNELL, 1989). Damit kann dieses Gilitemal3 evtl. weniger
einsichtig erscheinen kann als NAGELKERKES(1991) oder MCFADDENS(1974) R2 Somit ist
eine gute Schitzgenauigkeit der verwendeten ordinalen logit Modelle festzustellen. D.h., ob-
wohl nur ca. 23 % der Umfrageteilnehmer die Risikolotteriefrage beantworteten, erscheinen
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die Modelle brauchbar, um anhand von Anlagenparametern auf die Risikoneigung der Betrei-
ber einer Biogasanlage zu schlieBen.’

Tabelle 4: Ergebnisse der ordinalen logistischen Regression der erhobenen ex ante und
ex post Eigenschaften der Biogasanlagen

Eigenschaft ex ante ex post

Schwellenwerte [ (Standardfehler)]
HLL-Wert =0 5,588 (3,568) -5,333 (2,353)**
HLL-Wert =1 5,666 (3,568) --
HLL-Wert =2 -- --
HLL-Wert =3 5,723 (3,570) -
HLL-Wert =4 5,856 (3,574) -6,123 (2,501)**
HLL-Wert =5 5,956 (3,584)* -6,336 (2,530)**

HLL-Wert=6 | 6,187 (3,598)* -6,700 (2,587)**

HLL-Wert=7 | 6,178 (3,604)* -
HLL-Wert=8 | 6,656 (3,599)* -
HLL-Wert =9 —

HLL-Wert = 10 - -

Logit Koeffizienten [#(Standardfehler)]
Investitionssumme [1.000 € je installiertem kW] -0,301 (0,331) --
Fordermittel [% der Investitionssumme] 0,701 (0,368)* --

Eigenkapital [% der Investitionssumme] 0,574 (0,336)* --

Technik [% der Investitionssumme] 0,155 (0,081)* --

Gebaude [% der Investitionssumme] 0,073 (0,066) --

BHKW [% der Investitionssumme] -0,028 (0,087) --

Anzahl der Gérstufen im Fermentationsprozess -2,315 (1,177)** --
Temperaturklasse des Fermentationsprozesses 0,026 (0,629) --
Inspektionsarbeiten [min/d] -- 1,403 (0,632)**
Pflanzliche Substrate[% der Substratgesamtmasse] -- -8,92 (4,23)**
Zusatzinvestitionen [1.000 € je installiertem kW] -- -0,020 (0,001)
Installierte Leistung zu Bemessungsleistung -- 9,481 (4,358)**
Direktvermarktung [0=nein; 1= ja] -- -2,631 (1,309)**
Pseudo R?
Cox und Snell 0,596 0,474
Nagelkerke 0,608 0,500
McFadden 0,227 0,216

*H%k p<0,001 ** p<0,050 * p<0,100 --keine Datengrundlage/nicht relevant

Quelle: eigene Berechnungen

Entgegen der Hypothese H1 zeigt der logit Koeffizient der Investitionssumme an, dass hohe
Gesamtinvestitionen je kW, installierter Leistung mit zunehmender Risikofreude einherge-
hen. Allerdings ist dieser Zusammenhang statistisch nicht signifikant. Beziiglich der Anteile
des Investitionsvolumens, die auf die Anlagentechnik entfallen, sind die Ergebnisse signifi-
kant (p<0,100). Fiir Anlagentechnik und Gebdude investierten risikoaverse Umfrageteilneh-
mer relativ zu risikofreudigen Teilnehmern hohere Anteile des Investitionsvolumens. Fiir das
BHKW investierten sie anteilig relativ etwas geringere Betrdge. Hypothese H1 kann vor dem
Hintergrund der geschitzten Koeffizienten fiir die relative Investitionssumme und der Anteile

> Unterschiede in den Schwellenwerten (o) der Regressionen ergeben sich dadurch, dass die Teilnehmer, die
Angaben zu ex ante Variablen und der HLL gemacht haben, nicht vollstindig identisch sind mit den Teil-
nehmern, deren Angaben zu ex post Variablen und der HLL zur Regression genutzt werden konnten. Die Teil-
nehmergruppe der ex post Regression zeigte sich leicht risikofreudiger als die Gruppe, deren Daten Basis der ex
ante Analyse waren.
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am Investitionsvolumen fiir Technik, Gebdude und BHKW, die teilweise gegensétzliche Aus-
sagen widerspiegeln, somit nicht eindeutig bestdtigt oder abgelehnt werden. Der Zusammen-
hang mit der Risikoeinstellung der Biogasanlagenbetreiber konnte auf der Grundlage der er-
mittelten Koeffizienten gering sein. Auch eine Ubersetzung der Regressionsergebnisse in
Wahrscheinlichkeiten fiir z.B. risikofreudiges Verhalten in einer ceteris paribus Analyse (vgl.
LONG, 1997: 132), auf deren Darstellung hier aus Platzgriinden verzichtet werden muss, be-
stitigt eine relativ geringe Bedeutung der Investitionssumme und ihrer Aufteilung fiir das
Risikoprofil des Anlagenbetreibers.

Beziiglich Hypothese H2 sind die Regressionsergebnisse eindeutiger. Sie zeigen signifikant
an, dass die Finanzierung mit relativ hohen Anteilen an Eigenkapital und Fordermitteln und
somit einer geringen Verschuldung mit héherer Risikoaversion einhergehen (p<0,100). Hypo-
these H2 wird somit bestatigt.

Die Stabilitdt der Garprozesse scheint nach den Regressionsergebnissen nur teilweise Beach-
tung in der Planung der Biogasanlagen zu finden. So deuten die logit-Koeffizienten fiir Tem-
peraturverhiltnisse im Fermenter an, dass nur ein geringfiigiger Zusammenhang zur Risi-
koeinstellung der Anlagenbetreiber besteht. Hypothese H4 kann deshalb nicht signifikant be-
statigt werden. Andererseits scheint ein einstufiger gegeniiber einem mehrstufigen Géarprozess
fiir risikofreudige und risikoaverse Teilnehmer unterschiedlich vorziiglich zu sein. Risiko-
averse Umfrageteilnehmer bevorzugen signifikant einen einfacheren Aufbau und damit eine
geringere Anzahl an Gérstufen in ihrer Biogasanlage (p<0,050). Dies bestdtigt Hypothese H3.

Nach Inbetriebnahme der Biogasanlage zeigen eine Reihe von logit Koeffizienten signifikante
Zusammenhdnge zwischen Anlagenparametern und der Risikoeinstellung auf: Ein enger Zu-
sammenhang ergibt sich zwischen Kontrollaktivititen und der Risikoeinstellung. Risikoaverse
Umfrageteilnehmer wenden signifikant mehr Zeit fiir die tagliche Inspektion der Anlage auf
(p<0,050). Somit wird Hypothese H5 bestétigt.

Die Substratzusammensetzung ist als Ergebnis der logit Analyse ebenfalls in Abhdngigkeit
zur Risikoeinstellung der Anlagenbetreiber zu sehen. Der signifikante logit Koeffizient hier-
fiir bestitigt H6 und somit einen anteilig hoheren Einsatz von pflanzlichen Substraten, wenn
der Anlagenbetreiber risikofreudig ist.

Im Gegensatz dazu scheinen Zusatzinvestitionen in eine Biogasanlage weniger eindeutig mit
der Risikoneigung der Anlagenbetreiber verbunden zu sein. Der logit Koeffizient zeigt weder
einen signifikanten noch starken Zusammenhang an. Hypothese H7 ist somit zu verwerfen.

Leistungsreserven im BHKW werden bevorzugt von risikoaversen Anlagenbetreibern vorge-
halten (p<0,050). Dies ermdglicht ihnen, z.B. bei Storfdllen und damit verbundenen Ausfall-
zeiten die jdhrlichen Produktionsziele evtl. noch zu erreichen bzw. Erloseinbulen zu mindern
und bestétigt insofern Hypothese HS.

Ein weiteres Ergebnis der logit Analyse ist die Bestitigung der Annahme (H9), dass die Be-
reitschaft zur Direktvermarktung des in der Biogasanlage produzierten elektrischen Stroms
signifikant von der Risikoneigung der Anlagenbetreiber abhingt (p<0,050). Umfrage-
teilnehmer, die eine Bereitschaft zur Direktvermarktung bestétigten, sind ceteris paribus mit
hoherer Wahrscheinlichkeit (in der HLL) relativ risikofreudig.

5 Zusammenfassung und Diskussion

Vor dem Hintergrund bisher geringer Erkenntnisse zum Risikoverhalten von Biogasanlagen-
betreibern untersucht der vorliegende Beitrag Zusammenhéinge zwischen technischen und
organisatorischen Anlagenparametern einerseits, und der Risikoeinstellung der Anlagen-
betreiber andererseits. Als Datengrundlage diente eine breitangelegte und hinsichtlich der
installierten Leistung am Anlagenstandort reprisentative Umfrage. Die Risikoeinstellung
wurde dabei mithilfe einer standardisierten Lotterie gemessen und ging als abhéngige Variab-

347



le in eine ordinale logistische Regression ein, die die Risikoneigung der Anlagenbetreiber
ausgewdhlten technischen und organisatorischen Analagenparametern gegeniiberstellte, wie
sie in der Planungsphase (ex ante) und nach Inbetriebnahme der Biogasanlage (ex post) vom
Anlagenbetreiber festgelegt werden miissen. In den Ergebnissen zeigen sich eine Reihe von
signifikanten Zusammenhéangen, die bisher nur vermutet werden konnten und empirisch nicht
belegt waren. Typische Eigenschaften, die unter den Stereotypen eines risikoaversen bzw.
eines risikofreudigen Anlagenbetreibers auf Grundlage der obigen Analyse als wahrscheinlich
erscheinen konnen, sind in Tabelle 5 zusammengefasst.

Tabelle 5: Zusammenfassung der Ergebnisse der ex ante und ex post Analyse fur
stereotype Risikoprofile der Biogasanlagenbetreiber

Risikoprofil ex ante ex post
risikofreudig | e hoher Verschuldungsgrad e geringe Inspektionsroutine
e komplexer technischer Anlagenaufbau | e bevorzugter Einsatz von pflanz-
e geringe Beriicksichtigung von Gér- lichem Substrat
temperaturen o geringeBHKW-Leistungsreserven

o Direktvermarktung

risikoavers e iiberdurchs. Finanzierung tiber Eigen- | e intensive tdgl. Inspektion
kapital und Fordermittel e moderater Einsatz von pflanzlichen
o geringe Beriicksichtigung von Gér- Substraten
temperaturen o hohe Leistungsreserven am BHKW

o cinfacher Aufbau der Biogasanlage

Quelle: eigene Darstellung

Dies kann fiir verschiedene Gruppen wichtiges Wissen darstellen: Zundchst einmal kann es
fiir potenzielle Biogasanlagenbetreiber selbst von Interesse sein, indem sie priifen, ob ihr Ri-
sikoprofil tatsidchlich zu einer angebotenen Anlage passt. Somit ist es auch fiir den Anlagen-
bauer wichtig zu erfahren, welches Risikoprofil der Betreiber hat, um die richtige Anlage fiir
den richtigen ,,Betreibertyp* anzubieten. Daneben kann es beispielsweise fiir Finanzdienst-
leister interessant sein, die Zusammenhénge zwischen Risikoeinstellung und Anlagenparame-
tern bei der Analyse des zu erwartenden Geschéftsgebarens von Kunden zu kennen. Bei-
spielsweise konnten Banken und Versicherungen Unstimmigkeiten zwischen Selbstauskiinf-
ten liber die Risikoneigung eines Kunden und auf der Grundlage dieses Beitrags bestimmten
Wahrscheinlichkeiten fiir riskantes Verhalten des Kunden aufdecken. Hierbei diirften die
Analyseergebnisse hinsichtlich des Verschuldungsgrads und der Risikoeinstellung vielfach
die Bewertungspraxis bestitigen. Zusétzlich konnen die Erkenntnisse zur technischen Kom-
plexitit (Gérstufen) und Parameter der ex post Analyse in die Beurteilung von Kunden aus
dem Bereich der Biogasproduktion aufgenommen werden. In Versicherungs- oder Finanzie-
rungsvertragen konnten somit Prdmien bzw. Zinsen risiko-addquater gestaltet werden.

Eine dhnliche Anpassung des Zinssatzes an das Risikoprofil einer Anlage kann auch bei ver-
schiedenen Bewertungsanldssen im Sachverstindigenwesen niitzlich sein (z.B. bei Verkauf
von Unternehmensanteilen oder Erbschafts- und Eheauseinandersetzungen). Bei diesen Be-
wertungen wird mitunter auf Diskontierungssétze zuriickgegriffen, die ihre urspriingliche Be-
griindung in rein landwirtschaftlichen Sachverhalten gefunden haben. Die Biogasproduktion
kann jedoch nur z.T. der Landwirtschaft zugeordnet werden (z.B. im Bereich der Substratbe-
schaffung), wiahrend andere Bereiche (z.B. die Stromerzeugung und -vermarktung) keinen
origindren ldw. Charakter aufweisen. Im Sinne der Theorie der Unternehmensbewertung kann
es daher angebracht sein, risikoadjustierte Diskontsdtze zu berechnen, die das Risikoprofil des
Bewertungsobjektes sachgerecht erfassen (vgl. Fama, 1977). Die Ergebnisse dieses Beitrags
konnten hierzu in aufbauenden Forschungsarbeiten Verwendung finden.
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Daneben lassen die Ergebnisse vermuten, dass im Vorfeld einer Investition in Biogasanlagen
hiufig Aspekte der Gérbiologie (z.B. Temperatur) weniger beachtet werden, als dies im Be-
trieb der Anlage der Fall zu sein scheint (z.B. Inspektionszeiten). Weitere Forschungsarbeiten
konnten kldren, ob diese unterschiedliche Sensibilitidten in der Planungsphase und ab Inbe-
triecbnahme der Biogasanlage beispielsweise Folge erster Storfalle im Anlagenbetrieb und der
damit evtl. verbundenen bzw. erlebten Erlosschmélerungen sind oder auf einem zunehmenden
Verstidndnis oder Interesse fiir die biologischen Grundlagen der Biogasproduktion mit zuneh-
mender Dauer des Anlagenbetriebs zuriickzufiihren sind. Zudem sollte durch eine Variation
der Gewinnbetrdge in der Risikolotterie (vgl. Tabelle 3) untersucht werden, ob die gemessene
Risikoeinstellung tatsichlich auf kapitalintensive Investitionen {libertragbar ist, oder ob bei-
spielsweise der Grad der Risikofreude mit dem Einsatz von mehr Kapital abnimmt.
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