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Der optimale Zeitpunkt einer Betriebsaufgabe
- Ergebnisse einer experimentellen Untersuchung -

S. Ch. Maart, O. MuBhoff, M. Odening und Ch. Schade!

Abstract - Die Beschreibung und Analyse agrarstruk-
turellen Wandels beschiftigt Agrarokonomen seit
langem. Anpassungsprozesse der Agrarstruktur gehen
in den meisten Fdllen mit Investitionen und Desinves-
titionen einher. Dem Verstindnis des Investitions-
und Desinvestitionsverhaltens der Landwirte kommt
deshalb eine besondere Bedeutung zu. In diesem
Beitrag wird untersucht, inwiefern das klassische
Kapitalwertkriterium und der Realoptionsansatz einen
Erklarungsbeitrag fiir das Verhalten landwirtschaft-
licher Unternehmer in Desinvestitionssituationen
leisten kann. Dazu wird ein vergleichsweise einfaches
Desinvestitionsplanungsproblem definiert, fiir das
normative Benchmarks bestimmt werden kénnen. Die
Desinvestitionszeitpunkte, die Landwirte in einem
anreizkompatiblen Experiment gewdhlt haben, wer-
den mit den optimalen Desinvestitionszeitpunkten
verglichen, die gemaB der klassischen Investitions-
theorie und gemaB dem Realoptionsansatz bestimmt
wurden. Bei der Bestimmung der normativen Bench-
marks wird die individuelle Risikoeinstellung der
Teilnehmer beriicksichtigt. Die Ergebnisse zeigen,
dass der Realoptionsansatz besser als das Kapital-
wertkriterium geeignet ist, um das Desinvestitions-
verhalten von Landwirten zu erklaren.

PROBLEMSTELLUNG UND ZIELSETZUNG

Der Strukturwandel in der Landwirtschaft wird we-
sentlich durch Investitions- und Desinvestitionsent-
scheidungen landwirtschaftlicher Unternehmer be-
einflusst. Ein vielfach zu beobachtendes Phanomen
in diesem Zusammenhang sind die aus komparativ-
statischer Sicht zu zdgerlichen Anpassungsprozesse
wirtschaftlicher Strukturen. In der Literatur werden
verschiedene Ursachen flr dieses beobachtbare
Beharrungsvermdgen okonomischer  Strukturen
diskutiert. Als Erklarungsansatze werden Kapital-
marktunvollkommenheiten, Risikoaversion sowie
nicht-monetére Ziele der Entscheidungstrager (z.B.
Traditionen, Normen) angefiihrt. Eine weitere Erkla-
rung liefert der Realoptionsansatz (ROA; vgl. z.B.
Dixit und Pindyck, 1994). Der ROA analysiert irre-
versible Entscheidungen in einem dynamisch-
stochastischen Kontext. Der ROA kommt zu Ergeb-
nissen, die sich vom klassischen Kapitalwertkriteri-
um (KWK) unterscheiden. Vereinfacht gesagt wird
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bei Vorliegen von zeitlicher Flexibilitat die Investiti-
onsschwelle im Vergleich zum KWK nach oben und
die Desinvestitionsschwelle nach unten verschoben.

In der Agrardkonomik wird der ROA seit etwa
15 Jahren intensiver untersucht (vgl. z.B. Purvis et
al., 1995; Odening et al., 2005). Zahlreiche vorlie-
gende normative Anwendungen verdeutlichen das
Erkldrungspotenzial des ROA fiir 6konomische Hyste-
rese. AuBerdem liegen einige Untersuchungen vor,
die versuchen, den empirischen Erklarungsgehalt
des ROA fiir beobachtbare Hysterese dkonometrisch
zu bestimmen (vgl. z.B. Richards und Green, 2003;
Hinrichs et al., 2008 und die dort angegebene Litera-
tur). Eine 0konometrische Validierung, z.B. auf der
Basis empirischer Daten realer Betriebe, ist z.B.
deshalb problematisch, weil - wie bereits erwahnt -
das Hinauszdgern einer Entscheidung bzgl. investie-
ren oder desinvestieren auch durch andere Faktoren
als den Wert unternehmerischer Flexibilitdt erklart
werden kann. Die Schwierigkeit liegt in der Trennung
unterschiedlicher Einflussfaktoren. Die experimentel-
le Untersuchung des ROA stellt einen Weg zur Erhe-
bung von Daten unter kontrollierten Bedingungen
dar.

Trotz der Relevanz des Themas gibt es bislang in
der Agrarokonomik keine und in den allgemeinen
Wirtschaftswissenschaften nur sehr wenige experi-
mentelle Untersuchungen zum ROA. In diesem Bei-
trag wird das Desinvestitionsverhalten von Landwir-
ten untersucht, das in anreizkompatiblen Experimen-
ten beobachtet wurde. Konkret wird Uberprift, ob
das intuitive Verhalten der landwirtschaftlichen Un-
ternehmer, das sie in einem Experiment zeigen, mit
dem rationalen Verhalten gemaB KWK oder gemaB
ROA (besser) approximiert werden kann. Bei der
Bestimmung der normativen Benchmarks wird die
individuelle Risikoeinstellung der Teilnehmer explizit
berlicksichtigt. Die Ergebnisse dieser Untersuchung
sind u.a. flr die Prognose von und die Einflussnahme
auf agrarstrukturelle Anpassungsprozesse relevant.
Sie kdnnten erklaren, warum bestimmte aus kompa-
rativ-statischer Sicht ggf. ausreichende Anreize (z.B.
Betriebsaufgabepramien) bei Landwirten nicht in
gewlinschtem MaBe Desinvestitionen induzieren.

METHODISCHE VORGEHENSWEISE

Das Experiment wurde in Anlehnung an Sandri et al.
(2009) aufgebaut und besteht aus drei Teilen: Im
ersten Teil findet ein Realoptionsexperiment statt, in
dem Landwirte fir eine konkret spezifizierte Ent-
scheidungssituation Uber die (Nicht)Durchfiihrung
einer Desinvestition entscheiden sollen. Im zweiten



Teil wird eine Holt und Laury Lotterie (HLL; vgl. Holt
und Laury, 2002) durchgefiihrt, die der Einschatzung
der Risikoeinstellung der Teilnehmer dient. Im drit-
ten Teil werden einige allgemeine Informationen
zum Experimentteilnehmer erhoben. Um die Teil-
nahmebereitschaft und Motivation der Probanden zu
erhdhen, werden die hypothetischen Entscheidungs-
situationen mit tatsachlichen Auszahlungen verbun-
den.

Im Rahmen des Realoptionsexperiments wird
zunachst die konkrete Entscheidungssituation be-
schrieben. Es wird eine Situation betrachtet, in der
eine Desinvestitionsmdglichkeit tber bis zu 10 Perio-
den hinausgezdgert werden kann. Die Cash-Flows
aus dem bestehenden Projekt sind die einzige Un-
sicherheitsgréBe. Das Realoptionsexperiment um-
fasst 20 Wiederholungen, die sich in der realisierten
Entwicklung der Cash-Flows unterscheiden. Das
Experiment wurde im Jahr 2009 als Onlineexperi-
ment durchgefiihrt. An dem Experiment haben 63
landwirtschaftliche Unternehmer teilgenommen. Fir
die Auswertung stehen damit 1 260 Entscheidungen
(20 Wiederholungen fir jeden der 63 Teilnehmer)
zur Verflugung.

Um zu untersuchen, ob das Verhalten der Land-
wirte im Experiment dem KWK oder dem ROA ent-
spricht, werden normative Benchmarks ermittelt.
Zur Berticksichtigung der individuellen Risikoeinstel-
lung der Teilnehmer bilden die Ergebnisse der HLL
die Grundlage. Der optimale Desinvestitionszeit-
punkt gemaB KWK ist vergleichsweise einfach zu
ermitteln. Die optimale Desinvestitionsstrategie
gemaB ROA wird im Rahmen einer rickwarts-
rekursiven dynamischen Programmierung bestimmt
(vgl. z.B. Trigeorgis, 1996, 312). Unter Ruckgriff auf
die normativen Benchmarks kann fiir jeden im Expe-
riment realisierten Entwicklungspfad der Cash-Flows
entscheiderspezifisch der optimale Desinvestitions-
zeitpunkt gemdB KWK und ROA ermittelt und mit
den tatsachlich gewahlten Desinvestitionszeitpunk-
ten der Experimentteilnehmer kontrastiert werden.

ERGEBNISSE

Im Durchschnitt der 1.260 experimentell beobachte-
ten Entscheidungen warten die Landwirte mit ihrer
Desinvestitionsentscheidung im Vergleich zum ge-
maB KWK optimalen Verhalten 5,809 Perioden zu
lang. Ein Mittelwertvergleich zeigt, dass die Abwei-
chungen zwischen den im Experiment beobachteten
und den normativ bestimmten Desinvestitionszeit-
punkten signifikant verschieden von Null sind (p-
value < 0,001; zweiseitiger t-Test). Das bedeutet,
dass das Entscheidungsverhalten der landwirtschaft-
lichen Unternehmer nicht mit dem KWK in Einklang
steht. Die Landwirte folgen nur in 8,1% der Falle
dem KWK, d.h. desinvestieren in der gemaB KWK
optimalen Periode. In 90,2% (1,7%) der Falle desin-
vestieren die Teilnehmer im Vergleich zum KWK zu
spat (zu frih).

Die durchschnittliche Abweichung der tatsachli-
chen von den optimalen Desinvestitionszeitpunkten
gemaB ROA liegt bei 1,809 Perioden. Ein Mittelwert-
vergleich zeigt, dass die Abweichungen signifikant
verschieden von Null sind (p-value < 0,001; zweisei-
tiger t-Test). Das Entscheidungsverhalten der Land-
wirte im Experiment kann also auch durch den ROA
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nicht zutreffend beschrieben werden. Allerdings liegt
die Trefferquote beim ROA bei 26,1%, d.h. in mehr
als einem Viertel der Falle folgen die Teilnehmer
exakt der ROA-Benchmark. In 51,8% (22,1%) der
Falle wurde spater (friher) desinvestiert als es nach
der ROA-Benchmark optimal ware. Die Trefferquote
ist damit beim ROA mehr als dreimal so hoch wie
beim KWK (26,1% vs. 8,1%) und signifikant ver-
schieden (p-value < 0,001; zweiseitiger McNemar-
Test). Zudem ist die durchschnittliche Abweichung
der tatsachlichen von den optimalen Desinvestitions-
zeitpunkten gemaB ROA viel kleiner als beim KWK
(1,809 vs. 5,809 Perioden). Ein Mittelwertvergleich
zeigt, dass die Abweichungen zwischen dem tatséch-
lichen und den gemaB KWK prognostizierten Desin-
vestitionszeitpunkten signifikant hoher sind als beim
ROA (p-value < 0,001; einseitiger t-Test). Zusam-
mengenommen bedeutet dies, dass der ROA zwar
nicht in der Lage ist, das Desinvestitionsverhalten,
das Landwirte im Experiment zeigen, zutreffend zu
beschreiben. Allerdings kann mit Hilfe des ROA das
Desinvestitionsverhalten signifikant besser approxi-
miert werden als mit dem KWK.
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