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Die 6konomische Bewertung von Arbeitsflexibilisierungsmafinahmen
mit Hilfe des Realoptionsansatzes?

Der vorliegende Beitrag geht der Frage nach, ob sich Arbeitsverwendungsflexibilititen ein
eindeutiger 6konomischer Wert zuordnen lift. In einer von Unsicherheit geprigten Entschei-
dungsumwelt ist es fiir beide Parteien bei Tarifverhandlungen sinnvoll, den Effekt von Flexibili-
sierungsmapinahmen auf den Unternehmenswert und die sich daraus ableitenden Spielrdume fiir
Lohnsteigerungen abzuschiitzen. Die Bewertung erfolgt mit Hilfe des Realoptionsansatzes, ein
Investitionsrechenverfahren, das sich den Methoden der finanzwirtschaftlichen Options-
preistheorie bedient. Die géingigen Flexibilisierungsmafinahmen lassen sich griftenteils als
Einschrdnkungsoptionen (Put-Optionen), Erweiterungsoptionen (Call Optionen) sowie als
Kombinationen dieser Optionstypen abbilden. Die Abhandlung zeigt Wege auf, wie Arbeitsfle-
xibilisierungsmafinahmen in die unternehmerische Shareholder-Value-Analyse einbezogen wer-
den kénnen und trigt ferner zur Steigerung der Rationalitit der innerbetrieblichen Arbeitsbe-
ziehungen bei.
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1. Einleitung

Angesichts der nachhaltigen Beschiftigungskrise in den européischen Industrie-
lindern ist die Flexibilisierung der Beschiftigungsverhdltnisse in das Zentrum
der wirtschaftspolitischen Diskussion geriickt. Was die Beziehung zwischen Ar-
beitgebern und Arbeitnehmern angeht, so kam es in den letzten Jahren vermehrt
zu einer Verschiebung der Gewichte zugunsten unternehmerischer Flexibilitéts-
anforderungen, wobei diese Verschiebung hdufig als das Ergebnis der zuneh-
menden Globalisierung der Mirkte interpretiert wird.*

Dieser Beitrag stellt einen neuen Ansatz der Investitionsrechnung vor, mit dem
personalwirtschaftliche Handlungsoptionen der Unternehmensleitung im Rahmen
des Shareholder-Value-Managements wertmiBig erfat werden konnen. In dem
vorgestellten Modell werden FlexibilisierungsmaBnahmen’ als sogenannte Rea-
loptionen betrachtet und mit Hilfe der Methoden der Optionspreistheorie bewer-
tet. ArbeitsflexibilisierungsmaBnahmen beinhalten Erweiterungsoptionen (kurz-
fristige Anhebung der Beschiftigung), Einschrinkungsoptionen (kurzfristiger
Abbau der Beschiftigung) sowie Wechseloptionen (Kombination der vorange-
stellten Optionstypen). Mit dem Beitrag wird gezeigt, daB Arbeitsflexibilisie-
rungsmaBnahmen ein eindeutiger 6konomischer Wert zugewiesen werden kann
und damit aus der Sicht der Tarifpartner eine rationalere Ausgestaltung der Ar-
beitsbeziehungen hinsichtlich dieses speziellen Aspekts ermoglicht wird.

Der Beitrag ist folgendermaBen strukturiert. In Abschnitt 2 werden die verschie-
denen Formen der Arbeitsflexibilisierung im Uberblick dargestellt, wobei der
Schwerpunkt des Beitrages auf der sogenannten Arbeitsverwendungsflexibilitiit
liegt. AnschlieBend wird in Abschnitt 3 der Realoptionsansatz als alternatives
Investitionsrechenverfahren vorgestellt, mit dessen Hilfe eine Bewertung der Ar-
beitsflexibilisierungsmaBnahmen vorgenommen wird. In Abschnitt 4 wird zu
diesem Zweck ein allgemeines Modell prisentiert, mit der die derzeit eingesetz-
ten FlexibilisierungsmaBnahmen wertmiaBig abgebildet werden konnen. In Ab-
schnitt 5 wird der Modellrahmen von einer stetigen in eine diskrete Zeitbetrach-
tung iiberfiihrt und eine Approximationslosung auf der Basis des Binomialansat-
zes entwickelt, die prinzipiell auch in der unternehmerischen Praxis eingesetzt
werden kénnte. Ein wesentlicher Vorteil des Realoptionsansatzes ist darin zu
sehen, daB der Beitrag einzelner Werttreiber explizit identifiziert werden kann
und damit ein proaktives Management bestehender Flexibilitiitsrechte ermoglicht
wird. Dies wird in Abschnitt 6 im Rahmen einer Diskussion der Einsatzmoglich-

4 Vgl. BOSCH 1996.

s Konkrete Beispiele sind Schicht-, Gleitzeit- und Jahresarbeitszeitmodelle, Mobilzeit, Heim-
arbeit, Telearbeit sowie nutzungszeitverlingernde Schichtsysteme.



keiten von Arbeitsflexibilisierungsmafnahmen im Rahmen des betrieblichen Ri-
sikomanagements abschlieBend verdeutlicht.

2. Formen der Arbeitsflexibilisierung im Uberblick

Das Schlagwort Flexibilitit ist in den letzten zehn Jahren in den Vordergrund des
politischen und gesellschaftlichen Diskurses geriickt. Die zunehmende Globali-
sierung der Wirtschaftsbeziehungen und, davon abgeleitet, die héaufig in Frage
gestellte Wettbewerbsféahigkeit des Standort Deutschlands bestimmen auch wei-
terhin die aktuelle politische Debatte. Der Begriff der Flexibilitit bezieht sich auf
Versuche, sowohl das eingesetzte Kapital, als auch den Faktor Arbeit abwei-
chend von den althergebrachten Methoden und Vereinbarungen einzusetzen.
Dieser Beitrag befaBt sich in diesem Zusammenhang mit der 6konomischen Be-
deutung der Arbeitsflexibilitit. Darunter wird die Fahigkeit eines Unternehmens
verstanden, auf Verdnderungen der Marktbedingungen mit kurzfristigen Anpas-
sungen des Beschiftigungs- und Lohnniveaus zu reagieren. Multinationale Kon-
zerne haben demgegeniiber auch die Moglichkeit, iber den Aufbau globaler Pro-
duktions- und Liefernetzwerke zusitzliche Flexibilitdt beziiglich des Einsatzes
ihres Produktivkapitals zu erwerben und damit operative und finanzielle Risiken
im Rahmen einer realwirtschaftlichen Hedging-Politik abzusichern.$

Bei der Arbeitsflexibilisierung wird zwischen der Arbeitsverwendungs- und der
Lohnflexibilitdt unterschieden. Im ersten Fall handelt es sich um die Fihigkeit
der numerischen Anpassung des Beschiftigungsniveaus bzw. des Arbeitszeitvo-
lumens. Beispiele sind Flexibilititen beim Auf- und Abbau von Beschiiftigung,
z.B. durch Zeitvertrdage und atypische Beschiftigungsverhiltnisse, sowie inner-
betriebliche Mobilitit. Unter Lohnflexibilitit ist die Anpassung des Lohnniveaus
an konjunkturelle Schwankungen, z.B. mit Hilfe von flexiblen Entlohnungssy-
stemen, aber auch durch den Einsatz entlohnungsbezogener Hirte- und Off-
nungsklauseln in Tarifvertrigen, zu verstehen. Dieser Beitrag zielt darauf ab, den
okonomischen Wert der Arbeitsverwendungsflexibilitit modellhaft darzustellen.

Arbeitsflexibilitdt gibt Unternehmen die Moglichkeit, ihre Handlungsstrategien
besser an die Entwicklungen auf den zunehmend volatiler werdenden Produkt-,
Faktor- und Finanzmirkten abzustimmen. Arbeitszeitbestimmungen, innerbe-
triebliche Mobilitit und die Flexibilitdten beim Auf- und Abbau von Beschifti-
gung lassen in diesem Zusammenhang insbesondere Anpassungen auf kurz- und
mittelfristige Anderungen der okonomischen Rahmenbedingungen zu. Der un-
mittelbare Nutzen entsteht durch eine Senkung der variablen Durchschnittsko-
sten. Dies ist beispielsweise dann der Fall, wenn durch die Flexibilisierung be-

6 Vgl. u.a. HOMMEL 1999; HUCHZERMEIER/COHEN 1996; KOGUT/KULATILAKA 1994.



zahlte Uberstunden vermieden oder die Einstellungs- bzw. Entlassungskosten
reduziert werden konnen. Zusitzliche strategische Vorteile konnen entstehen,
wenn myopische Konkurrenzunternehmen es versidumen, dhnliche Handlungs-
spielrdume zu kultivieren.”

Die zentrale Aussage dieses Beitrags ist, daB Arbeitsflexibilitét originédr zur Stei-
gerung des Shareholder Value beitragen kann und der 6konomische Wert durch
Anwendung des Realoptionsansatzes als Investitionsrechenverfahren eindeutig
quantifizierbar ist. Hierzu dient der in den Abschnitten 4 und 5 entwickelte Mo-
dellansatz.

FlexibilisierungsmaBnahmen werden natiirlich haufig auch als Instrument fiir die
Steigerung der Mitarbeitermotivation eingesetzt. In diesem Fall verfiigt der Mit-
arbeiter und nicht das Unternehmen iiber die Fahigkeit, die Form der Leistungs-
erbringung zu beeinflussen. Das Unternechmen fungiert als sogenannter Stillhalter
und kann allenfalls bei Einrdumung der Verfiigungsrechte deren effektive Kosten
gegen die erwarteten Produktivitiitssteigerungen abwigen. Dieser Aspekt wird in
diesem Beitrag jedoch explizit nicht beriicksichtigt.

Im Hinblick auf eine effiziente Anpassung des Beschéftigungsniveaus wird der
deutsche institutionelle Rahmen haufig als kaum iiberwindbares Hindernis gese-
hen. Als Flexibilitdtshemmnisse werden dabei insbesondere die geltenden Kiin-
digungsschutzfristen, die Sozialplanpflichten und die Beschrinkungen atypischer
Beschiftigungsverhiltnisse betrachtet. Beobachter der aktuellen Tendenzen in
der tarifpolitischen Diskussion weisen jedoch auf eine zunehmende Verbetriebli-
chung der Tarifpolitik in Deutschland hin, d.h. eine Verlagerung der Verhand-
lungsebene weg von den Verbandsgremien und hin zu den Firmen selbst.8 Damit
einher geht die Eroffnung zusitzlicher Handlungsspielriume fiir die Unterneh-
men beziiglich der Steuerung des Beschiftigungsniveaus.® Als Indikatoren der
Verbetrieblichung konnen die Zunahme sogenannter Offnungsklauseln (z.B.
Hirtefallregelungen, Einsteigertarife, Options-und Korridorlésungen) sowie die
fortschreitende Verbands- und Tarifflucht, insbesondere in den neuen Lindern,
genannt werden. Tabelle 1 gibt einen Uberblick iiber zur Zeit existierende Diffe-
renzierungs- und Offnungsklauseln, die sich allein auf die tariflich vereinbarte
Arbeitszeit beziehen. Unternehmen werden durch diese Klauseln bereits zum
Teil erhebliche Flexibilititsspielriume gewéhrt — siche z.B. die Absenkung der

7 HASKEL et. al. (1997) haben empirisch nachgewiesen, da8 britische Industrieunternechmen
auf Nachfrageveriinderungen primiir mit Beschiftigungsanpassungen reagieren. Flexibilisie-
rungsmaBnahmen konnen folglich fiir die deutsche Konkurrenz signifikante strategische
Vorteile im internationalen Wettbewerb darstellen.

8 Vgl. ROSDUCHER (1998) und TRINCZEK (1998).

9 Die juristischen Aspekte der Arbeitsflexibilisierung werden u.a. von RIESTER (1995) und
WALWEI (1996) diskutiert.



tariflich vereinbarten Wochenarbeitszeit im Bankbereich um bis zu 8 Stunden

ohne Lohnausgleich.

Tabelle 1: Beispiele fiir tarifliche Offnungs- und Differenzierungsklauseln

lingerung

ne i )L I

= Metallindustrie — Ver- = Chemische Industriec Wesr - | » Banken — Absenkung der
lingerung der regelmiiBi- 2.5 Std. beij einer Wo- WAZ von 39 auf bis zu 31
gen Arbeitszeit fiir 13 chenarbeitszeit (WAZ) von|  Std.
bzw. 18% der Beschiif- 37.5 Stunden s Drockindustrie - Verkiir-
ugten aufbis 20 40 SWA° |, extil- und Bekleidungsin- |  Zung der WAZ um bis zu 5
dustrie West — Verkiirzung Std. auf 30/33 Std.
und Verlingerung der Jah- |  (West/Ost)
resarbeitszeit umbis 20 | w yersicherungen — Absen-
6.75% (130 Std.) gegen kung der WAZ von 38 Std.
Beschiftigungssicherung um bis zu 8 Std.

Quelle: Basierend auf WSI Tarifhandbuch (1998: 121-124).

BISPINCK (1998: 4) unterscheidet fiinf Modelle der Flexibilisierung der regelma-
Bigen Arbeitszeit, die in verschiedenen derzeit giiltigen Tarifvertrigen Anwen-
dung finden: (1) Die dauerhafte Verlingerung der Arbeitszeit (siche Metallindu-
strie in Tabelle 1); (2) Arbeitszeitkorridore, die die maximal mogliche Abwei-
chung von der betrieblichen Regelarbeitszeit festlegen (siehe chemische Industrie
in Tabelle 1); (3) Saisonal unterschiedliche Arbeitszeit (z.B. in der Bauwirt-
schaft); (4) Eine unregelmiBige Verteilung der tariflichen Arbeitszeit (nahezu
alle Branchen); (5) Die befristete Verkiirzung der regelmiéBigen Arbeitszeit (als
Instrument der Beschiftigungssicherung — siehe z.B. Versicherungen in Tabelle
1). Eine Kombination dieser Modelle ist denkbar, ebenso wie ihre Erginzung
durch Uberstunden (iibertariflich entlohnte Mehrarbeit).

Arbeitszeitkonten stellen eine Alternative zu den vorgestellten Offnungsklauseln
dar, wenn es darum geht, Arbeitszeit zu flexibilisieren. Mit diesem Instrument
wird versucht, die Zeitguthaben, die aus der Flexibilisierung der vertraglich ver-
einbarten Arbeitszeit resultieren konnen, zu verwalten. Thre Umsetzung erfolgt
laut den tarifvertraglichen Vereinbarungen entweder mit Hilfe von Kann- oder
Mup-Bestimmungen. In beiden Fillen werden zur konkreten Umsetzung der In-
halte im Unternehmen hiufig Betriebsvereinbarungen eingesetzt. Betriebsverein-
barungen verfolgen im allgemeinen fiinf Hauptziele: (1) Die Anpassung der Ar-
beitszeit an die Auftragslage (i.e. Realisierung kundenorientierter Arbeitszeiten);
(2) die Stirkung der individuellen Arbeitszeitsouverinitit der Beschiftigten; (3)
die Sicherung der vorhandenen Arbeitsplitze (teilweise auch deren Ausbau), (4)



Abbau von Uberstunden und Vermeidung von Kurzarbeit sowie (5) Verstetigung
der Entlohnung.!©

Tabelle 2 stellt einige der derzeit giiltigen Arbeitszeitkontenregelungen vor.
Darin wird vor allem die Bandbreite der moglichen Vereinbarungen deutlich,
was die inhaltliche Gestaltung und die ausgehandelten Regelungsmechanismen
betrifft. Es handelt sich hier keinesfalls um ein homogenes Instrument, vielmehr
ist eine branchenspezifische Ausgestaltung durchaus moglich und wird auch
praktiziert.

Alle der vorgestellten Formen der Arbeitsverwendungsflexibilitit haben einen
inhédrent statischen Charakter, da sie als Referenzpunkt jeweils eine vertraglich
ausgehandelte fixe GroBe haben (zumeist die tariflich festgelegte Wochenarbeits-
zeit). Diese Tatsache erlaubt es uns, Arbeitsanpassungen als die Abweichung von
einer fixen BeschiftigungsgroBe zu modellieren.

Tabelle 2: Beispiele fiir tarifliche Arbeitszeitkontoregelungen

Bereick Inhal Unter-/Obergrenzen \usgleich/Abbau

Baugewerbc Auszahlung im

Differenz zwischen max. Guthaben: 150
Lohn fiir geleistete Std. Zusammenhang mit
Arbeit und tariflichem witterungsbeding-
Monatslohn tem Arbeitsausfall
Deutsche Bahn Saldierung von Soll- | max. Ubertragung von | zeitnaher Ausgleich
AG fIstArbeitszeit ~50 Std. auf Antrag des Ar-
beitnehmers; Aus-
gleichszeitraum:
Kalenderjahr
Friseurgewerbe Differenz zwischen 37 | max. +111 Std. mind. 4 Std.; An-
und 42 Stunden kiindigungsfrist 3
Arbeitstage bis 4
Wochen
Stahlindustrie bis zu 12 Schichten - in 12 Monaten,
Vor- und Nacharbeit, spétestens in 3 Mo-
Mehrarbeit im Einver- naten danach
nehmen
SiiBwarenindustrie | Abweichung von ta- | max. 3 Monate (65 halbe/ganze freie
rifliche Arbeitszeit, Arbeitstage) Tage, Freizeitbl6cke
Gutschrift fiir bela-
stende Arbeitszeit (15-
25%)
Textilreinigungs- | Abweichung von Soll- | - Freizeit mit Frist
gewerbe Arbeitszeit, Mehrar- von 2 Wochen
beit, Zuschlige

Quelle: Auszug aus WSI Tarifhandbuch (1998: 58).

10 Vgl. u.a. LINDECKE/LEHNDORFF (1997: 473)



Zur Bewertung der Flexibilisierungsma8nahmen, die primér eine Reaktion auf
Verinderungen in einer insgesamt durch Unsicherheit gepragten Umwelt ermog-
lichen sollen, wird mit dem Realoptionsansatz ein alternatives Bewertungsver-
fahren eingesetzt. Damit unterscheidet sich dieser Beitrag von den modelltheore-
tischen Ansitzen der jiingeren Zeit. So bildet beispielsweise KRAFT (1993) Fle-
xibilisierung innerhalb dynamischer Modelle mit Anpassungskosten ab, wihrend
SCHNEIDER (1998) Flexibilitidt als Teil einer Risikomanagementstrategie des
Unternehmens operationalisiert.!!

3. Der Realoptionsansatz als alternatives Investitionsrechenver-
fahren

Arbeitsverwendungsflexibilitit eroffnet dem Unternehmen Handlungsspielriu-
me, den Beschiftigungspfad an sich verindernde Marktbedingungen anzupassen.
Diese Entscheidungsflexibilititen weisen die gleichen konstitutierenden Merk-
male wie Finanzoptionen auf und konnen daher als realwirtschaftliche Options-
rechte bzw. Realoptionen bezeichnet werden. Bei diesen Merkmalen handelt es
sich um:

1. Flexibilitdt: Die Anpassung des Arbeitseinsatzes stellt ein Wahlrecht dar und
keine Verpflichtung.

2. Unsicherheit: Die Rahmenbedingungen sind stochastischen Einfliissen ausge-
setzt. Die Vorteilhaftigkeit der Optionsausiibung ist folglich ex ante nicht ge-
geben.

3. Irreversibilitdr: Die fiir das Optionsrecht implizit entrichtete Pramie in der
Form von Zugestindnissen an die Beschiftigten stellt einen versunkenen Ko-
stenfaktor dar.

Arbeitsverwendungsflexibilitidt weist, analog zu Finanzoptionen, ein asymmetri-
sches Payoffprofil auf. Die Ausiibung erfolgt nur, wenn der zu erzielende Payoff
(innerer Wert) positiv ist. Der innere Wert einer ,,im Geld* befindlichen Option
ist entweder positiv (= Call) oder negativ (= Put) mit dem Basisinstrument (in
diesem Falle die realwirtschaftliche Aktivitit) korreliert. Der Gesamtwert einer
Option ist definiert als die Summe aus innerem Wert und Zeitwert. Letzterer re-
pridsentiert den 6konomischen Mehrwert, der sich durch Nichtausiibung (und
damit durch Erhaltung) des Optionsrechts erzielen 148t.

Die Analogie zwischen Finanz- und Realoptionen ist nur dann anwendbar, wenn
fiir die géngigen Werttreiber einer Option équivalente realwirtschaftliche GroSen

11 Vgl. auch PULL/SCHNEIDER (1998).



identifiziert werden konnen. Tabelle 3 demonstriert die Umsetzung fiir eine Op-
tion, die Beschiftigung kurzfristig anzuheben.!2 Insgesamt unterscheidet die Lite-
ratur zwischen sieben verschiedenen Realoptionstypen, die in Tabelle 4 im Uber-
blick vorgestellt werden.

Tabelle 3: Analogie zwischen Finanz- und Realoptionen

Options-
parameter Kaufoption auf eine Aktie Option auf Erhéhung der Beschaftigung

Artdes |* Recht, die zugrundeliegende Aktie [+ Recht, die geleistete Arbeitszeit der
Options- | gegen Zahlung der Optionspramie | Beschaftigten gegen Zahlung einer Lohnpramie

rechtes 2u erwerben iber einen bestimmten Zeitraum zu erhéhen

S * Gegenwartiger Preis der Aktie » Okonomischer Wert der Aktivitat, an der die
Beschéftigten mitwirken

X * Basispreis  Kosten, die mit der Wahrnehmung der Arbeits-

verwendungsflexibilitat verbunden sind (unter
Umstanden gleich Null)

T ¢ Laufzeit der Option » Zeitspanne, bis die vertragliche Regelung
auslauft (Tarifvertrag, Betriebsvereinbarung).

o * Unsicherheit des Aktienpreis * Unsicherheit in Bezug auf den dkonomischen
Wert des Wertschdpfungsprozesses an dem
die Beschaftigten mitwirken

h * Zinssatz fir die risikolose Anlage |[* Zinssatz fir die risikolose Anlage

d » Dividende ¢ FlexibilisierungsmaBnahmen der Konkurrenz,
die den Payoff bei Ausiibung reduzieren

Quelle: Trigeorgis (1996), Leslie/Michaels (1997, S. 9) u. eigene Erganzungen

Arbeitsverwendungsflexibilitit kann als Erweiterungs-, Einschrinkungs- und
Wechseloption charakterisiert werden.

= Arbeitszeitflexibilisierung: Es handelt sich hierbei entweder um eine Verlage-
rung der Arbeitszeit bzw. Entkopplung von Arbeits- und Betriebszeiten (i.e.
Verlidngerung der Betriebszeiten durch Schichtsysteme und Wochenendarbeit)
oder die Variabilisierung der individuellen Arbeitszeit (i.e. Arbeitszeitkonten).
Dies entspricht einer sogenannten Erweiterungs- bzw. Einschrinkungsoption.
Wenn sowohl Beschiftigungsaufbau als auch —abbau betrieben werden kann,
dann handelt es sich um eine Kombination beider Optionstypen.

® Flexibilitdten beim Auf- und Abbau von Beschdftigung: Atypische Beschifti-
gungsverhiltnisse (i.e. Werkvertrige, zeitlich befristete Arbeitsverhiltnisse,

12 Auf die Darstellung der Grenzen der Optionsanalogie wird hier bewuBt verzichtet und in
diesem Zusammenhang auf die entsprechende Literatur verwiesen: Vgl. beispielsweise
HOMMEL/PRITSCH (1998) und TRIGEORGIS (1996).



Leiharbeit) ermoglichen den kurzfristigen Auf- und Abbau des Personalbe-
standes. Es handelt sich hierbei ebenfalls um eine Kombination aus Erweite-
rungs- bzw. Einschrinkungsoptionen.

» Innerbetriebliche Mobilitit der Beschiiftigten: Durch die innerbetriebliche
Umsetzung von Mitarbeitern besteht die Moglichkeit, ausgewéhlte Leistungs-
prozesse zugunsten anderer zuriickzufiihren. Es handelt sich hierbei um eine
sogenannte Wechseloption, die wiederum ein Portfolio aus einer Einschrédn-
kungsoption (Put) und einer Erweiterungsoption (Call) darstellen. Die Optio-
nen sind auf unterschiedliche Leistungsprozesse geschrieben, werden aber si-
multan ausgeiibt.

Avf eine weiterfilhrende Darstellung des Realoptionsansatzes wird hier verzich-
tet und auf AMRAM/KULATILAKA (1999), HOMMEL (1999), HOMMEL/PRITSCH
(1998), PINDYCK (1991) und TRIGEORGIS (1996) verwiesen.

Tabelle 4: Realoptionstypologie

Option

Optionstyp

Verzbgerungsoption
(Europaische/Amerikanische Call-Option)

Optionen zur Investitionsfortsetzung
(Verbundoption - Call auf Call)

SchlieBungs- und Wiedererdffnungs-
option (Europaische/Amerikanische
Call-Option auf die Cash Flows der
Folgeperiode)

Abbruchoption
(Europaische/Amerikanische Call-Option)

Erweiterungs-/Einschrinkungsoption
{Européische/Amerikanische Call- bzw.
Put-Option)

Wechseloption
(Europdische/Amerikanische Call- &
Put-Option, d.h. Optionsportiolio)

Innovations- bzw. Wachstumsoption
(Europaische/Amerikanische Call-Option,
haufig auch eine Verbundoption)

Recht, die Durchfiihrung eines Investitions-
projekts zu verzégem.

Recht, {iber die Fortfilhrung eines Projekts
ijeweils nach Abwicklung einzelner Tranchen
2u entscheiden.

Recht, ein laufendes Investitionsprojekt
temporar einzustellen und zu einem spéteren
Zeitpunkt wieder aufzunehmen.

Recht, aus einem Investitionsprojekt auszu-
steigen.

Recht, eine Produktionsaktivitat auszuweiten
bzw. einzuschranken (z.B. (ber Kapazitats-
erweiterung bzw. -reduktion)

Recht, Kapazititen/Resourcen von einem Projekt
auf ein anderes 2u verlagem (z.B. Produktionsver-
lagerung an einen anderen Standort)

Recht, nach Durchfiihrung eines Projekts in ein
Folgeprojekt einzutreten.

Amerikanisch = Ausiibung wihrend der gesamten Laufzeit moglich; Europiisch = Ausiibung nur bei Filligkeit

Quelle: Vgl. u.a. HOMMEL (1999a: 25f), TRIGEORGIS (1996: 9-14).




4. Charakterisierung der Arbeitsverwendungsflexibilitiit als
Realoptionsrecht

4.1 Allgemeine Vorbemerkungen

Arbeitsverwendungsflexibilitit tragt unmittelbar zur Erhthung des Shareholder
Value bei, da die Handlungsstrategie des Unternehmens an sich veridndernde
Rahmenbedingungen angepa8t werden kann. Im Rahmen von Tarifverhandlun-
gen und Verhandlungen iiber unternehmensspezifische Betriebsvereinbarungen
ist es fiir beide Vertragsseiten von entscheidender Bedeutung, diesen impliziten
Realoptionen einen dkonomischen Wert zuzuordnen. Das Unternehmen ermittelt
dadurch seine maximale Zahlungsbereitschaft in der Form einer impliziten
Lohnpriamie oder anderweitiger pekunidrer Zugestindnisse.!3 Arbeitnehmerver-
treter konnten diese Methode natiirlich in analoger Weise einsetzen, um die ma-
ximal zu erzielende Optionsprimie zu ermitteln.!4

Arbeitsverwendungsflexibilisierung fiihrt in der betrieblichen Praxis zu einer
Stabilisierung der Beschiftigung. Betriebsbedingte Kiindigungen werden fiir den
Zeitraum der Giiltigkeit der Betriebsvereinbarung nicht selten ausgeschlossen,
wihrend Neueinstellungen aufgrund der zusitzlichen Alternativen zur Steigerung
der Arbeitsintensitit ebenfalls keine Rolle spielen. Dies rechtfertigt die vereinfa-
chende Annahme, daB die Ausgangsbeschiftigung fiir die Laufzeit der Betriebs-
vereinbarung als konstant vorgegeben ist und die Variation der Arbeitsintensitit
als Abweichung von diesem Beschiftigungsniveau interpretiert werden kann.15

ArbeitsflexibilisierungsmaBnahmen ermdglichen die Anpassung der Beschiifti-
gung unter Aufwendung von Anpassungskosten. Diese werden durch bestehende
Rechtsbestimmungen, Tarifvertrige und Betriebsvereinbarungen vorgegeben und
sind daher fiir die Anpassungsentscheidung als exogen zu betrachten. Es wird
ferner angenommen, daB jegliche geldwerten Vorteile, die den Beschiiftigten aus

13 BUSBY/PITTS (1997) und HOWELL/JTAGLE (1997) weisen empirisch nach, da8 Manager im
der Regelfall den Realoptionsansatz nicht als formalen Bewertungsansatz einsetzen, sondern
daB die Erfassung der 6konomischen Bedeutung der Optionsrechte auf intuitiver Ebene er-
folgt.

14 Informations- und Kompetenzliicken werden jedoch aus der Sicht der Arbeitnehmervertreter
die Umsetzung in der Praxis im Regelfall verhindem.

15 Die Annahme eines konstanten Beschiftigungsniveaus stellt keine entscheidende Modell-
vereinfachung dar. Alternativ kénnte die Laufzeit der Betriebsvereinbarung in einzelne Pe-
rioden unterteilt werden. Arbeitsverwendungsflexibilitdt greift bei der Anpassung der Ar-
beitsintensitiit innerhalb der einzelnen Perioden, wihrend das Beschiftigungsniveau zu Be-
ginn einer jeden Periode tiber Fluktuation, Neueinstellungen, etc. neu adjustiert werden
kann.



Flexibilititszugestéindnissen entstehen, als Aufschlag auf den Basislohn zu be-
trachten sind. Dieser Beitrag abstrahiert von moglichen Barrieren, die die Anpas-
sungsfihigkeit des Arbeitseinsatzes nach oben oder unten einschrénken. Ferner
werden mogliche Nebenbedingungen ignoriert, die einen intertemporalen Aus-
gleich zwischen Mehrarbeit und Arbeitszeitreduzierung erzwingen.

Im folgenden Abschnitt wird ein Analyserahmen entwickelt, der den Optionswert
einer ArbeitsflexibilisierungsmaBnahme auf der Basis eines Arbeitsnachfrage-
modells mit Anpassungskosten charakterisiert. Der optimale Arbeitseinsatzpfad
entspricht dabei einer Sequenz statischer Optima. Im Gegensatz zu der existie-
renden Literatur handelt es sich hierbei um Kosten, die bei der Variation des Ar-
beitseinsatzes entstehen.!6

4.2 Modellspezifizierung

Als Ausgangspunkt wird ein Unternehmen betrachtet, daB fiir die Leistungser-
stellung auf die Produktionsfaktoren Arbeit und Kapital zuriickgreift. Es wird
implizit zwischen einem kurz-, mittel-, und langfristigen Entscheidungshorizont
unterschieden. Der Faktor Kapital stellt kurz- und mittelfristig eine fixe Gro8e
dar, wihrend das Beschiftigungsniveau kurzfristig als konstant angenommen
wird. ArbeitsflexibilisierungsmaBnahmen ermdglichen eine kurzfristige Variati-
on der Arbeitsintensitit, ausgedriickt als Abweichung von dem fiir diesen Zeitho-
rizont vorgegebenen Beschiftigungsniveau, erfordern jedoch die Aufwendung
bestimmter Anpassungskosten. Die kurzfristige Produktionsfunktion des Unter-
nehmens hat dementsprechend folgende Form:

41) 0=F(@LK,)=fL) mit L20,K, >0

Q stellt die maximale Ausbringungsmenge bei gegebenem Faktoreinsatz dar.
F() ist stetig und zweifach differenzierbar. Es gilt das Gesetz des abnehmenden
Grenzertrags, d.h. f’(L)>0 und f°(L)<0. Die mit der Variation der Arbeitsin-
tensitit verbundenen Anpassungskosten sind gegeben als:

(4-2) C=C(L-L) mit C'(|L-Ly|)>0, C(|L-L,|)>0, C(0)=0

16 PINDYCK (1982) entwickelt ein stochastisches Faktornachfragemodell auf der Basis von
Anpassungskosten auf der Kapitalseite. PINDYCK (1988) betrachtet demgegeniiber Irrever-
sibilititen von getiitigten Investitionen und die Implikationen fiir die Arbeitsnachfrage und
den Unternehmenswert. ABEL/EBERLY (1998) modellieren Kapital als einen quasi-fixen
Faktor, der nur stufenweise angepaBt werden kann. Sie weisen nach, daB als Konsequenz
das sogenannte ,.Labor Hoarding" auftreten kann. Lediglich zwei Beitriige wenden bisher
explizit den Realoptionsansatz an: STBYE (1997) interpretiert Kapitalinvestitionen als
Warteoption und analysiert die Implikationen fiir die Arbeitsnachfrage, wihrend @STBYE
(1998) die Auswirkung von Kapitalsubventionen auf die Arbeitsnachfrage untersucht.
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C() ist stetig und zweifach differenzierbar. Arbeit hat folglich auch nach Einfiih-
rung der FlexibilisierungsmaBnahmen den Charakter eines quasi-fixen Faktors
(vgl. O1 1962).

Die Bedingungen auf dem Giitermarkt werden durch vollkommenen Wettbewerb
charakterisiert sind. Die Verinderung des Giiterpreises P folgt einer geometri-
schen Brown’schen Bewegung.

(4-3) dP=p-P-dt+0-P-d; mit dz=£ -Jdt, §—>N(,)

U reprisentiert die Drift-Rate und o die Standardabweichung. dz ist ein stan-
dardisierter Wiener-ProzeB mit E(dz)=0. Die prozentuale Verinderung des Prei-
ses (dP/P) ist normalverteilt, wihrend absolute Preisverinderungen eine log-

normale Verteilung aufweisen. Das erstellte Gut wird in der nachfolgenden
Analyse analog zu einer handelbaren Finanzanlage betrachtet und dient als Basi-
sinstrument fiir die Flexibilititsoptionen. Der Preisproze8 erfiillt per Annahme
die Bedingung der Arbitragefreiheit, d.h. es existieren keine Handelsstrategien,
die eine systematische abnormale Rendite generieren.

Die Unternehmensleitung maximiert zu jedem Zeitpunkt den momentanen Ge-
winn unter Beriicksichtigung der Anpassungskosten:

(4-4) max 2()=P-f@,)-w L -CU - L)

w ist der Lohn pro Arbeitseinheit. Es wird angenommen, daB der Ausgangspreis
P, und die Spezifizierung von (4-2) und (4-3) nie die Wirtschaftlichkeit und die
Existenz eines inneren Optimums in Frage stellen. Die Arbeitskosten werden
folglich durch die Arbeitsnachfrage zum Zeitpunkt ¢+ =0 bestimmt und die An-
passungskosten werden auf der Basis der Abweichung von diesem Ausgangsni-
veau definiert.!” Die Ausgangsbeschiftigung L, entspricht dem statischen Opti-

mum zum Zeitpunkt ¢ = 0. Die notwendige Bedingung ist gegeben durch:

(4-5) By f(Ly)=w

Die Arbeitsnachfrage L, fiir alle 1 >0 ergibt sich ebenfalls als Losung von (4-4).
Die notwendige Bedingung ist gegeben durch:

(4-6) P-fL)=-c-L,)

Die hinreichende Bedingung ist in beiden Fillen aufgrund des konkaven Verlaufs
der Produktionsfunktion und der Konvexitit der Anpassungskosten erfiillt. L >0
existiert und ist eindeutig.

17 Es wird implizit angenommen, daB die Giiternachfrage zwar einem Trend unterworfen sein
kann, die Verinderungen jedoch ein kurzfristig konstantes Beschiftigungsnivean nicht in
Frage stellen.
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Die dynamische Beziehung zwischen dem Giiterpreis und der optimalen Arbeits-
nachfrage wird durch das totale Differential von (4-6) dargestellt:

(4-7) dL' =—r— r1E) Y

c (Lr _LO)—Pt -f (Lt)
Folglich impliziert dP > (<) 0, daB dL’ > (<) 0. Der optimale Arbeitseinsatzpfad
L' (¢) wird durch einen stochastischen ProzeB beschrieben, der eine nicht-lineare
Transformation von 4P in Gleichung (4-3) darstellt.

dP

Die stochastische Entwicklung des Momentangewinns ist gegeben durch:

vgl. (4-6)
4-8) dn' =P -fC)dl + L) aP-C'C -L,)dL " = f(@)ap
Mit anderen Worten, die Gewinnentwicklung ist gegeben durch das Produkt des
Preisprozesses (4-3) mit der Ausbringungsmenge. Wenn die durchschnittliche
Arbeitsleistung pro Beschiftigten und Periode N Zeiteinheiten betrigt, so be-

lauft sich der Gewinnbeitrag der Arbeitsverwendungsflexibilisierung pro Be-
schiftigten auf:

(4-9) = g NIE) 4
I, L

(4-8) und (4-9) reprisentieren die Zahlungsstréme auf Unternehmens- bzw. Be-
schiftigtenbasis, die durch Preisfluktuationen ausgelost werden. Dabei wird be-
riicksichtigt, daB der optimale Arbeitseinsatz unter Aufwendung von Anpas-
sungskosten gemas8 (4-2) entsprechend adjustiert wird. Die Ausiibung der Anpas-
sungsoptionen erzeugt grundsitzlich positive Nettozahlungsstrome. Wenn der
Zeitpunkt 1 =0 und der Ausgangspreis P, zugrunde gelegt wird, dann sind die
Gewinnzuwichse auf Unternehmensbasis (I1) gegeben als:

(4-10) 0, =) r&) B -r)=47-(-P)>0

Arbeitsverwendungsflexibilititen bestehen aus einzelnen Optionsrechten bzw.
aus Portfolios derselben, die dem Unternehmen ein einseitiges Gewinnpotential
gewihren und kein Verlustrisiko beinhalten. Die Optionen sind zum Ausgangs-
zeitpunkt als ,,am Geld“ definiert, d.h. der innere Wert ist null. Erweiterungsop-
tionen (= Call-Optionen) ermdglichen die Erhhung des Arbeitseinsatzes bei ei-
nem Preisanstieg und sind daher nur in diesem Fall ,,im Geld“. Der innere Wert
kann daher folgendermaBen charakterisiert werden:

@11) o™ =max{S-X,0}=max{[L|L >R ].0} mit S=AF-B;X=4f"-P,

Einschridnkungsoptionen (= Put-Optionen) erméglichen demgegeniiber die Redu-
zierung des Arbeitseinsatzes bei riickldufigen Preisen und haben folglich nur
dann einen positiven inneren Wert.
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4-12) 97 =max{X - 5,0}=max{[IL|P, <R,],0}  mit S=-Af-P; X =-Af -,

Wechseloptionen bestehen aus einer Einschrinkungsoption auf eine Aktivitit
und einer Erweiterungsoption auf eine andere. Der innere Wert ist daher die
Summe der einzelnen Optionspayoffs bei simultaner Ausiibung.

Mit der Analyse in diesem Abschnitt wurde demonstriert, daB sich bei sequentiell
unabhingigen Anpassungsentscheidungen der PreisprozeB unter Anwendung der
einfachen Differentialrechnung in einen Payoff-ProzeB fiir Arbeitsverwendungs-
flexibilitit iiberfiihren 14Bt. Im nichsten Abschnitt wird nun eine Diskretisierung
dieser Prozesse und die explizite Bewertung der Optionsrechte mit Hilfe des Bi-
nomialansatzes!8 vorgenommen.

5. Operationalisierung der Bewertung mit dem Binomialansatz

Fiir die Bewertung der Arbeitsverwendungsflexibilitit in der unternehmerischen
Praxis eignen sich primér diskrete Approximationsmethoden, die den Anwender
zu einer expliziten Modellierung der einzelnen Modellparameter zwingen (vgl.
HOMMEL/PRITSCH 1998). Es wird in diesem Abschnitt gezeigt, daB die Ergebnis-
se des vorigen Abschnitts in eine diskrete Modellversion iiberfiihrt werden kon-
nen, mit der sich eine Bewertung der Anpassungsoptionen vornehmen 148t.

5.1 Ableitung des binomialen Preisprozesses

Die Uberfithrung von einer stetigen in eine diskrete Zeitbetrachtung erfolgt, in-
dem der Planungshorizont 7 in N identische Zeitintervalle Ar=7/N zerlegt
wird. Der Preis P kann wihrend eines Zeitintervalls Ar entweder auf u-P an-
steigen oder auf d-P absinken. Es gilt 0<d <1<1+r<u, d.h. es handelt sich
um eine risikoreiche Anlage mit Verlustpotential und der Aussicht, eine den risi-
kolosen Zinssatz iibersteigende Rendite zu erzielen. Die Parameter « und d
miissen so gewihlt werden, daB sie den PreisprozeB (4-3) korrekt abbilden.!® Der
BinomialprozeB weist eine identische Drift-Rate auf, wenn gilt:

(5-1) g-u+(l-g)d=e"*

18 Da es sich hierbei um eine Sequenz europiischer Optionen handelt, kénnte die Bewertung
prinzipiell auch mit dem BLACK-SCHOLES-Modell vorgenommen werden. Der Binomialan-
satz hat den Vorteil, daB Anpassungsober- und untergrenzen ohne gré8eren Aufwand be-
riicksichtigt werden kénnen.

19 Vgl. Wilmott 1998: 164.
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g stellt in diesem Zusammenhang die tatsichliche Wahrscheinlichkeit eines
Preisanstiegs wihrend des Intervalls Ar dar. Der PreisprozeB weist eine identi-
sche Volatilitdt auf, wenn gilt:

(5-2) g-u*+(-g)d*= clwratla

Aus Vereinfachungsgriinden wird angenommen, daB ein Preisanstieg gefolgt von
einem Preisriickgang wieder den Ausgangspreis herstelit, d.h.

(5-3) a=1

u

Abbildung 1: Binomialer Preisproze8

u*-P, <
u'-P,
u®-F, u’-P, <
-F,
u-F u-P,
F,
3 R R <
d-F, d-P,
d*-F, d*-P, <
d’-p,
d*-P, <
| | ! | | >
I 1 1 | | >
0 At 2-At 3.At 4-At

(5-1) - (5-3) konnen nach u aufgelost werden.
I il == TR aa)

d kann durch Einsetzen von (5-4) in (5-3) ermittelt werden.2® Der sich daraus
ergebende diskrete PreisprozeB ist schematisch in Abbildung 1 dargestellt. Es
handelt sich hierbei um eine Approximation des tatséchlichen Preisprozesses.

20 g, die dritte Unbekannte, muB nicht explizit bestimmt werden, da die Bewertung auf der
Basis eines risikolosen Hedge-Portfolios bzw. risikoneutraler Wahrscheinlichkeiten erfolgt.
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Verzerrungen konnen beispielsweise durch ein ausreichend kleines Ar begrenzt
werden.2!

Da die mit der Einfilhrung von Arbeitsverwendungsflexibilititen verbundenen
Payoffs auf der Basis statischer Optima errechnet werden (vgl. Abschnitt 4),
kann man sich bei der Optionsbewertung auf die Betrachtung einzelner Zeitinter-
valle Ar beschrinken. Die Umsetzung erfolgt im néchsten Abschnitt.

5.2 Bildung des Hedge-Portfolios und Prinzip der risikoneutralen
Bewertung

Arbeitsverwendungsflexibilititen entstehen im Rahmen von Tarifvertrigen bzw.
Betriebsvereinbarungen und haben daher eine begrenzte Laufzeit von T. Aus
Vereinfachungsgriinden wird davon ausgegangen, daB der kurzfristige Planungs-
horizont des Unternehmens mit der gesamten Laufzeit einer Flexibilisierungs-
maBnahme iibereinstimmt und damit die Beschiftigtenzahl konstant gehalten
wird.22 Die Arbeitsverwendungsflexibilititen konnen somit als eine Sequenz un-
abhingiger Vertragsoptionen europiischen Typs mit jeweils einer Laufzeit von
einer Periode ( At) charakterisiert werden.

Es wird zunidchst die 1-periodige Option zum Zeitpunkt ¢ =0 fiir eine einzelne
FlexibilisierungsmaBnahme betrachtet. Die moglichen Preisrealisierungen und
die auf der Basis von (4-11) — (4-12) bestimmten Options-Payoffs sind in Abbil-
dung 2 schematisch dargestellt. Die Options-Payoffs sind ferner in Tabelle 5 als
Ubersicht zusammengestellt. Entscheidend ist in diesem Zusammenhang die Fr-
kenntnis, daB zum Zeitpunkt der Einfiilhrung der FlexibiliserungsmaBnahme die
Payoffs auf der Basis des Ausgangspreises (P,) und des entsprechenden Be-

schiftigungsniveaus (L) bestimmt werden. Die Optionsbewertung zielt auf die
Bestimmung des aktuellen Marktwerts der Realoption (¢, ) ab.

Tabelle 5: Innerer Wert fiir eine zum Zeitpunkt 7 =0 ,,am Geld* geschriebene
Option bei Filligkeitin r=1 (¢)

Optionstyp P>P, P<P,
Erweiterungsoption (Call) Afpy -(u-1)-P, 0
Einschréinkungsoption (Put) 0 Af -(d-1)-P,

21 Die Losung entspricht der stetigen Modellversion fiir den Grenzwert Az — 0.
22 Vgl FuBnote 15.
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Abbildung 2: Basisinstrument und Option-Payoffs

Basisinstrument Realoption
u-F, 9,
R < % <
d-F 9
(Giiterpreis) (Arbeitsverwendungsflexibilitiit)

Eine Maoglichkeit fiir die Bewertung der Arbeitsverwendungsflexibilitit ist die
Bildung eines risikolosen Hedge-Portfolios. Zu diesem Zweck wird eine Realop-
tion kombiniert mit m Einheiten des Basisinstruments. Die Hedge-Ratio m wird
so gewihlt, daB der Payoff in beiden Zustandsrdumen identisch ist.

(5-5) g +m-u-Fy=¢,+m-d-F, = mt:(fic—l)qfu}’o

m’ stellt das sogenannte Options-Delta dar. Es gibt dic Menge des Basisinstru-
ments vor, mit dem das Wertinderungsrisiko einer Option vollstindig eliminiert
werden kann.? Fiir die beiden Optionstypen ergibt sich durch einsetzen:

(5-6a) My = i(s%;u) <0 (Short — Position)
(5‘6b) * _AfB‘(d—l)

Mg ——(u-—:T >0 (Long —POSlthPl)

Wenn das Hedge-Portfolio einen risikolosen Payoff garantiert, dann entspricht
dessen Gegenwartswert dem mit dem risikolosen Zinssatz ermittelten Barwert.
Die Auflosung nach ¢, ergibt den Marktwert der Realoption.

+m -d-P, . ¢ +m -u-P, .
5-7 dstm -d-F p=bT "0 P
©-7 % 1+r m T 1+r S

23 m <O impliziert einen Leerverkauf (Short Position) des Basisinstruments.
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Erwihnenswert ist in diesem Zusammenhang, daB der Optionswert nicht von ¢

abhingt, d.h. die Wahrscheinlichkeit, daB ein bestimmter Zustandsraum realisiert
wird, ist fiir den Optionswert letztlich irrelevant.

ssn g oM u}@-(r) o
A+r) G-d)
(1 + r)- (u -d )
Der Optionswert kann alternativ iiber die Bildung sogenannter risikoneutraler

Wahrscheinlichkeiten ermittelt werden. Gesucht wird ein Wahrscheinlichkeits-
maB a , das folgende Gleichung erfiillt.

(5_9) ¢0 - a '¢u +(1—a)' ¢d

1+r

Wie bereits in Abschnitt 4.1 ausgefiihrt, handelt es sich hierbei um risikoadju-
stierte Wahrscheinlichkeiten, die die Anwendung des risikofreien Zinssatzes als
Diskontierungsfaktor ermoglichen. Es wird nach a aufgeldst und die Ergebnisse
aus Tabelle 3 sowie den Gleichungen (5-6) und (5-8) werden eingesetzt.

go-(+r)-¢, (+r)-d
5-10 = =
( ) @ ¢u -¢d (u—d)

Die risikoneutralen Wahrscheinlichkeiten gelten fiir den gesamten PreisprozeB
und konnen somit fiir die Bewertung von allen darauf geschriebenen Derivaten
gemibB (5-9) eingesetzt werden.

Wenn sowohl Beschiftigungsaufbau als auch —abbau zulissig ist, dann werden
beide Optionstypen miteinander kombiniert. Wechseloptionen kombinieren eben-
falls beide Optionstypen, diese werden jedoch jeweils auf unterschiedliche Akti-
vititen geschrieben. Alle in Abschnitt 2 diskutierten FlexibisierungsmaBnahmen
konnen daher auf die hier bewerteten Einzelkomponenten zuriickgefiihrt werden.

In einem nichsten Schritt gilt es nun, Anpassungsoptionen mit einer spiteren
Filligkeit (z>1) mit einer analogen Vorgehensweise zu bewerten. Es werden
zunichst die Payoffs (inneren Werte) der Option bei Filligkeit spezifiziert? und
dann rekursiv von Periode zu Periode gemiB (5-9) auf z=0 zuriickgerechnet.
Der dadurch ermittelte momentane Optionswert stellt daher den risikoadjustier-
ten Wert der antizipierten Auszahlungsstrome bei Filligkeit dar.

Da jede Form der Arbeitsverwendungsflexibilitit je J als eine Sequenz unab-

héngiger europdischer Optionen interpretiert werden kann, ist der Skonomische
Gesamtwert einer bestimmten Flexibilisierungszusage gleich der Summe der pe-
riodenbezogenen Optionswerte.

24 Beit + 1 Zustandsriiumen sind maximal (¢ + 1)/2 im Geld.
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N
(5-11) Optionswerty® ) =@, =Y ¢i¥  jeJ

i=1
Tarifvertriige und Betriebsvereinbarungen enthalten unter Umsténden mehrere
Flexibilisierungszusagen oder ergénzen existierende Flexibilisierungsregelungen.
Die Bewertung muB in diesem Fall mogliche negative Interaktionseffekte be-
riicksichtigen, die eine Subadditivitit bewirken, d.h.25

(5-12) Aggregierter Optionswert, = ®, < ) @,
el

Diese Bezichung resultiert aus der Tatsache, daB ein Substitutsverhiltnis zwi-
schen unterschiedlichen Einschrinkungs- bzw. Erweiterungsoptionen besteht.
Wenn beispielsweise vereinfachend davon ausgegangen wird, daB die Anpas-
sungskosten (4-2) fiir jede Form der Arbeitsverwendungsflexibilitit unabhingig
definiert sind, dann werden alle Realoptionen eines Typs simultan so ausgeiibt,
daB die gesamten Anpassungskosten per Periode minimiert werden, d.h.
C, =C,, Vi,he J; Vt.26 Bei der Vereinbarung zusitzlicher Anpassungsoptionen
gilt es zu beriicksichtigen, daB eine negative Interaktion mit dem Wert bestehen-
der Flexibilititsregelungen vorliegen kann.

Ziel eines Shareholder-Value-orientierten Unternehmens ist es, den mit der Ar-
beitsverwendungsflexibiliserung verbundenen Optionswert zu maximieren. Die
maximale Zahlungsbereitschaft fiir zusitzliche Flexibilitét wird dabei durch die
Lohnprimie (w,_ —w) definiert, die den Optionswert in (5-12) auf Null setzt. Es
gilt daher:

(5-13) W =wi Do
L

Es handelt sich dabei um die marktadiquate implizite Optionsprimie. Damit
wurde gezeigt, daB sich MaBnahmen zur Steigerung der Arbeitsverwendungsfle-
xibilisierung ein eindeutiger 6konomischer Wert znordnen LiBt.

25 Es handelt sich hierbei um einen Spezialfall, der auf der Annahme der Pfadunabhingigkeit
berubt. Grundsiitzlich kann es sich um eine positive oder eine negative Interaktion handeln
und auch intertemporal wirken. Die Ausiibung einer Abbruchoption vernichtet beispielswei-
se nachgelagerte Optionswerte (vorwirtsgerichtete, negative Interaktion), wihrend die Exi-
stenz einer nachgelagerten Abbruchoption das Basisinstrument aufwertet und damit den
Wert vorgelagerter Wachstumsoptionen erhéht (riickwirtsgerichtete, positive Interaktion).
Vgl. HOMMEL/PRITSCH (1998) und TRIGEORGIS (1996: 2271f).

26 Wenn Anpassungsober- bzw. —untergrenzen fiir bestimmte Formen der Arbeitsverwen-
dungsflexibilitit oder im Aggtegat bestehen, dann flieBen diese als Nebenbedingung in das
Kostenminimierungsproblem ein. Fiir einzelne FlexibilisierungsmaBnahmen konnen sich
dann Payoff-Profile ergeben, die einem Bull-Spread oder Bear-Spread entsprechen.
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6. Betriebliches Risikomanagement durch Arbeitsverwendungs-
flexibilisierung

Es wird von Schneider (1998) argumentiert, daB ArbeitsflexibilisierungsmaB-
nahmen einen integralen Bestandteil des betrieblichen Risikomanagements dar-
stellen konnen. Ein nachhaltiger EinfluB auf des Exposure-Profil des Unterneh-
mens ist in der Tat moglich. Es gilt in diesem Zusammenhang jedoch zu analy-
sieren, welches konkrete Motiv fiir den Einsatz der Anpassungsoptionen als Risi-
komanagementinstrument verantwortlich zeichnen kann. Die Literatur nimmt
folgende Unterscheidung vor:2?

= Arbitrage: Die von den Beschiftigten eingeforderte Lohnpridmie liegt unter
dem marktadiquaten Satz. Folglich bestehen fiir das Unternehmen Arbitra-
gemoglichkeiten.

= Hedging: Arbeitsverwendungsflexibilititen werden als Hedginginstrumente
eingesetzt und dienen als Absicherung gegen Marktrisiken.

= Spekulation: Anpassungsoptionen dienen spekulativen Zwecken, wenn eine
Positionierung des Unternehmens auf der Basis subjektiver Erwartungen der

Unternehmensleitung erfolgt und damit zusétzliche Exposures geschaffen
werden.

Die Akquisition von Arbeitsflexibilititen beruht auf Arbitrageiiberlegungen,
wenn die von den Beschiiftigten geforderte Lohnprimie den marktadiiquaten Satz
(w,_ —w) unterschreitet. Da die Arbeitnehmerseite in der deutschen Tarifpraxis
hiufig darauf verzichtet, die Kosten/Nutzen-Analyse der Arbeitgeber nachzu-
vollziehen, ist die These einer fehlerhaften Preisbildung durchaus glaubwiirdig.

Der Einsatz als Hedginginstrument setzt voraus, daB die FlexibilisierungsmaB-
nahme die Markt-Exposure des Unternechmens tendentiell ,,glatt stellt. Die Ex-
posure in der Umgebung von P, ist gegeben durch (P-P,)- f(L,). Es handelt

sich folglich um ein sogenanntes symmetrisches Risiko. Einschrinkungsoptionen
fungieren als Hedginginstrument, da durch deren Einsatz das mit Preisriickgin-
gen verbundene Verlustrisiko vermindert wird. Erweiterungsoptionen erhthen
demgegeniiber das Gewinnpotential bei Preisanstiegen und erfiillen daher primir
eine spekulative Funktion.

Spekulatives Verhalten ist unter Umstinden konsistent mit einer Shareholder-
Value-Ausrichtung des Unternehmens, wenn die Unternehmensleitung spezifi-
sche komparative Vorteile fiir das Management der entsprechenden Risiken be-
sitzt. Dies ist bei realwirtschaftlichen Risiken typischerweise gegeben. Finanz-

27 Vgl. Hommel/Pritsch (1998a).
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preisrisiken28 sollten von Industrie- und Handelsunternehmen demgegeniiber eher
an die Finanzmirkte bzw. —intermediire abgegeben werden.?? Diese Argumen-
tation wiirde daher den Einsatz von Erweiterungsoptionen durchaus unterstiitzen.

Bei dem Einsatz von Optionsrechten bzw. bei der Schaffung asymmetrischer
Netto-Exposures im Rahmen des betrieblichen Risikomanagements gilt es jedoch
zu beachten, daB der Marktwert von optionsartigen Payoff-Strukturen nicht nur
durch die Preisinderung des Basisinstruments, sondern vor allem auch durch
Anderungen der Volatilititserwartungen beeinfluBt werden.30 Der Optionswert ist
positiv mit der H6he der antizipierten Volatilitit korreliert, da mit einem Volati-
litdtsanstieg die Erhohung der Wahrscheinlichkeit einher geht, daB sich die Opti-
on wihrend des Ausiibungszeitraums ,,im Geld“ befinden wird. Die markt-
adiquate Optionsprimie (w__ —w) enthilt somit auch einen fairen Preis fiir die
implizite ,,Wette* auf eine Steigerung der Volatilitit. Der Einsatz von realwirt-
schaftlichen Optionskontrakten im betrieblichen Risikomanagement reduziert
folglich unter bestimmten Bedingungen das Preisdnderungsrisiko, erhoht aber
gleichzeitig das Volatilitétsrisiko des Unternehmens.3!

Zusammenfassend kann festgehalten werden, daB der Einsatz von Arbeitsflexibi-
lisierungsmaBnahmen als Teil des betrieblichen Risikomanagement nicht ein-
deutig dem Hedgingmotiv zugeordnet werden kann, aber daB auch der Einsatz
auf der Basis von Arbitrage- und Spekulationsiiberlegungen zur Steigerung des
Shareholder Value beitragen kann.

7. SchluBbemerkungen

Der vorliegende Beitrag demonstriert, daB Arbeitsverwendungsflexibilititen un-
ter Anwendung des Realoptionsansatzes ein eindeutiger 6konomischer Wert zu-
gewiesen werden kann. Durch die Diskretionierung der Payoff-Prozesse und die
nachfolgende explizite Bewertung der Optionsrechte mit dem Binomialansatz
wird ferner ein anschauliches Verfahren vorgeschlagen, das die Implementierung
in der unternehmerischen Praxis ermoglicht. Diskrete Approximationsverfahren
haben den Vorteil, daB sich der Anwender intensiv mit der konkreten Spezifizie-
rung der Modellparameter auseinandersetzen mu8 und dadurch ein héheres Pro-

28 Hierbei handelt es sich primir um Wihrungs-, Zins, Warenpreis- und Kreditrisiken.

29 Vgl. HOMMEL/PRITSCH (1998b) und PRITSCH/HOMMEL (1997) fiir eine ausfiihrliche Dar-
stellung der 6konomischen Erklirungsansitze fir das unternehmerische Risikomanagement.

30 Vgl. Tabelle 3 fiir einen Uberblick iiber die verschiedenen Werttreiber und HULL (1997:
156ff) fiir eine Diskussion der Wertzusammenhéinge.

31 Fiir eine detailliertere Diskussion dieses Aspekts, vgl. insbesondere DUFEY/HOMMEL (1999)
und die dort zitierten Quellen.
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blembewuBtsein bei den Beteiligten sichergestellt wird. Die Anwendung analyti-
scher Losungen, wie beispielsweise das Black-Scholes-Modell, ist demgegeniiber
durch das ,,Black-Box“-Problem gekennzeichnet, d.h. durch fehlendes Detailver-
stindnis wird das Bewertungsinstrumentarium de facto mifibraucht (,,Garbage In
— Garbage Out®).

Durch die explizite Bewertung des Optionswerts einer Arbeitsverwendungsflexi-
bilisierungmaBnahme hat ein Unternehmen die Moglichkeit, seine maximale
Zahlungsbereitschaft fiir derartige Zugestindnisse der Arbeitnehmerschaft zu
ermitteln. Dies kann dazu beitragen, da8 die Ausgestaltung der Arbeitsbeziehun-
gen zu einem integralen Bestandteil des Shareholder-Value-Managements wird.
Arbeitnehmervertreter und Gewerkschaften kénnen demgegeniiber durch die
Adoption der Optionssichtweise ihre Lohnforderungen deutlicher am 6kono-
misch Machbaren ausrichten. Insgesamt wiirde durch die Umsetzung dieses Be-
wertungsansatzes die Rationalitit in der Ausgestaltung der innerbetrieblichen
Arbeitsbeziehungen signifikant erhoht werden.
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