Inhaltsverzeichnis

L EiRflRrUNg ... e e

1.1 Problemstellung ...........c.o i

1.2 Gang der Untersuchung ..o

2. Bewertung des langfristigen Ubergangs vom Fremdbezug zur Eigenerstellung mit
Hilfe traditioneller Verfahren ............... ... i,

2.1 Investitionsrechnung unter Sicherheit ...................cooiiiiiiiiiii

2.1.1 Statische Verfahren .............ciiiiiiiiiriiiiereen e iaeennns

2.1.2 Dynamische Verfahren ................ciiiiiiiiiiiiii

2.1.2.1 Kapitalwertmethode .............cooiiiiiiiiiiiiiiiiiii
2.1.2.2 Interne ZinsfuBmethode ..............cccocciiiiiiiiiiiiiii

2.2 Investitionsrechnung unter Unsicherheit ...

2.2.1 Zum Risiko einer Investition mit unsicherer Opportunitit ...............

2.2.2 Unelastische Investitionen ..............oooiiiiiiiiiiiiiiiiniiiiiiiens
2.2.2.1 Pauschale Korrekturverfahren .....................c
2.2.2.2 Priferenzorientierte Bewertung der Unsicherheit ................

22221 Das p-o-Prinzip .......cooeiiiiiiiiiiiiiiiiiie
2.2.2.2.2 Risikonutzenfunktionen und ,Risikokostenfunktio-
1

2.2.3 Elastische Investitionen ..............cociiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiinnnn.
2.2.3.1 Kurzfristige Entscheidungen unter Sicherheit ...................
2.2.3.2 Kurzfristige Entscheidungen unter Unsicherheit ................

2.3 Kritische Wiirdigung einer investitionstheoretischen Bewertung der Eigenerstel-
1

3. Bewertung von Investitionen als Realoptionen ............................ool

3.1 Interpretation elastischer Investitionen als Optionen ...........................

3.1.1 Europiische Realoptionen ...
3.1.1.1 Produktionsoption (option to shutin) ....................... ...
3.1.1.2 Liquidationsoption (option to abandon) .........................
3.1.1.3 Option auf die Liquidation von Endprodukten ..................

19
20
20

22

23
25

27
30

33

33
35
35

38
43

47



Inhaltsverzeichnis

3.1.2 Amerikanische Realoptionen .................................

3.1.2.1 Option auf Investitionsaufschub (option to wait) .............. ..
3.1.2.2 Amerikanische Tauschoptionen ............................. .

3.1.3 Optionen mit mehrfacher Ausibung ...
3.1.3.1 Mehrfachoption ... ..

3.1.4 Verbundene Optionen (compound options) ................... ...
3.1.5 Optionen mit mehreren Basisobjekten (multiple options) ................
3.1.6 Investitionen als komplexe Realoptionen ................ ... ..

3.2 Vorziige einer optionspreistheoretischen Bewertung von Realinvestitionen .. ...
3.3 Anwendbarkeit der Optionspreistheorie zur Bewertung von Realoptionen ... ...

3.3.1 Zur Kritik von Emery et al. an einer optionspreistheoretischen Bewertung
von Realinvestitionen

3.3.2 Bewertung von Optionen, deren Existenz unvollkommene Mirkte vor-
aussetzt

3.4 'Wahl eines geeigneten Bewertungsmodells fiir Realinvestitionen ...............

34.1 Bewertung von Investitionen mit Hilfe des Modells von Black-Scholes ..
3.4.1.1 Herleitung der Partialdifferemialgleichung durch Konstruktion
cines Hedgeportefeuilles ... .

3.4.12 Herleitung der Partialdifferentialgleichung mit Hilfe des Capital
AssetPricing Model .................... ... o

3.4.1.4 Vorteile einer Anwendung des Black-Scholes Modells ...........

3.4.1.5 Problematik einer Anwendung des Black-Scholes Modells zur
Bewertung von Realoptionen

342 Preissteigerungsraten und Renditen von Realgiitern

3.4.2.1 Das Hotelling-Pn'nzip fiir erschopfbare, nicht erneuerbare Res-
sourcen

3422 Preissteigerungsraten und Renditen lagerfihiger Giiter (theory of
storage)

343 Optionsbewertung bei einer Minderpreissteigerung des Basisobjekts

344 Optionsbewenung bei einer Minderrendite des Basisobjekts

345 Zur Preisverlaufshypothese

88

89
90

91

93
97
98

99
101

102



Inhaltsverzeichnis

4. Anwendung der Optionspreistheorie auf das Problem des optimalen Bereitstellungs-
LT P PR

4.1 Einfiihrung eines einfachen Beispiels zum Problem ,Eigenerstellung versus
Fremdbezug™ .. ... o e

4.2 Interpretation des langfristigen Ubergangs vom Fremdbezug zur Eigenerstel-
lung als Kauf einer Produktionsoption ..................c.ooo

4.3 Optionspreistheoretische Bewertung der Eigenerstellungsoption
4.3.1 Eigenerstellung als Produktionsoption
4.3.1.1 Das Grundkonzept ...............coiiiiiiiii

4.3.1.2 Bewertung der Eigenerstellungsoption bei unsicheren Grenz-
kosten der Eigenerstellung ............. ...

4.3.1.3 Zur Existenz amerikanischer Eigenerstellungsoptionen .........

4.3.1.4 Bewertung der Eigenerstellungsoption bei einem unsicheren Out-
PUIPIEIS .ottt

4.3.1.5 Bewertung der Eigenerstellungsoption bei einem Bedarf z5 > 1

4.3.2 Eigenerstellung als Mehrfach-Produktionsoption ........................
4.3.2.1 Bewertung der Eigenerstellung als Mehrfachoption .............

4.3.2.2 Bewertung der Eigenerstellungsoption bei Existenz von Kapazi-
titsbeschrankungen ............... i

4.3.2.3 Bewertung der Eigenerstellungsoption bei Unsicherheit iiber den
Bedarf ... e

4.3.2.3.1 Produktion bei konstanten Skalenertrdgen ............

4.3.2.3.2 Existenz abnehmender Skalenertrige bei der Verarbei-
tung des Gutes Bzum GutC ...

4.3.2.4 Eigenfertigung unter Unsicherheit ..............................
4.3.3 Eigenerstellung als Option mit mehreren Basisobjekten .................

4.3.3.1 Bewertung der Eigenerstellung als Inputoption mit mehreren Ba-
SISODJEKIEN ... it

4.3.3.2 Bewertung der Eigenerstellung als Input-Outputoption mit meh-
reren BasisobjeKten ...

4.3.3.3 Bewertung der Eigenerstellung bei Existenz mehrerer Engpésse

4.4 Kritische Wiirdigung einer optionspreistheoretischen Bewertung der Eigener-
SEEIUNZ ..ottt e e

4.4.1 Komplexititsreduzierende Annahmen ...
4.4.2 Optionspreistheoretische Bewertbarkeit .................................

4.43 Realititsnihe versus Handhabbarkeit der Bewertung ....................

118

118

120
124
124
124

127
129

141
146

147
147

147

148
151

154



