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HERAUSGEGEBEN VON DER VERLAGS-AKTIENGESELLSCHAFT DER

SCHWEIZERISCHE BAUZEITUNG

AKADEMISCHEN

30. Dezember 1971

TECHNISCHEN VEREINE, 8021 ZzURICH, POSTFACH 680

Die Beurteilung von Projekten anhand der Nutzen-Kosten-Analyse

Von D. Vischer, Prof. Dr.-Ing., Zirich, und V. Bohun, dipl. Ing., Baden

Auf einer Erde, deren Ausmasse grundsitzlich begrenzt
sind, ist eine haushélterische Nutzung aller Giiter unerlisslich.
Projekte, die auf eine solche Nutzung ausgerichtet sind, be-
diirfen deshalb einer kritischen Wiirdigung. Hierfiir kdnnen
verschiedene Gesichtspunkte dienen, wie etwa technische,
wirtschaftliche, politische, soziale. Und wenn unausgewogene
Losungen vermieden werden sollen, so sind sie alle zu beriick-
sichtigen.

Doch wird nachstehend nur auf den wirtschaftlichen Ge-
sichtspunkt eingegangen, nicht etwa in der Meinung, dass
dieser vorrangig sei, sondern weil er mit den andern zusammen-
héngt. Dabei werden insbesondere zwei Fragen behandelt:

a) Ist ein bestimmtes Projekt wirtschaftlich (absolute Wirt-
schaftlichkeit)?

b) Ist das gleiche Projekt wirtschaftlicher als andere (relative
Wirtschaftlichkeit) ?

Fiir eine Beantwortung dieser Fragen eignet sich das Ver-
fahren der sogenannten Nutzen-Kosten-Analyse [1] [2], deren
Grundziige hier dargestellt werden. Thre Ansitze waren zwar
schon frither bekannt, finden aber doch erst heute in geschlos-
sener Form Verbreitung und Anwendung. Zur nidheren Erldu-
terung werden einige bewusst einfach gehaltene Beispiele aus
der Wasserwirtschaft eingestreut. Dabei darf darauf hinge-
wiesen werden, dass die Entwicklung der Nutzen-Kosten-
Analyse gerade auch von der Wasserwirtschaft entscheidende
Anstosse erhielt.

1. Die Zahlungsstrome (cashflows)?)

Jedes Projekt zeitigt, falls es ausgefiihrt wird, eine Reihe
von Auswirkungen, die es moglichst gut vorauszusehen gilt.
Dabei interessieren sowohl die Form wie der Zeitpunkt. Die
Nutzen-Kosten-Analyse fusst nun darauf, dass alle relevanten
Auswirkungen erfasst und mit einem Geldwert gemessen
werden. Dies gelingt zwar hdufiger, als man gewohnlich anzu-
nehmen geneigt ist, aber selbstverstindlich nicht durchwegs.
So sind beispielsweise Auswirkungen auf einzigartige Land-
schaften, seltene Tiere und Baudenkmiler nicht mit Geld be-
wertbar; sie miissen unter einem andern als dem wirtschaft-
lichen Gesichtspunkt gewiirdigt werden.

Die in der Nutzen-Kosten-Analyse erfassten Auswir-
kungen konnen folglich durch Zahlungsstrome dargestellt
werden. Dem Nutzen entsprechen dabei gewisse Einzahlungen
und den Kosten Auszahlungen. Die Unterscheidung setzt den
Bezug eines Standpunktes voraus, der gleichsam als Standpunkt
einer Kasse bezeichnet werden kann, welche die Ein- und Aus-
zahlungen registriert. Als relevant erscheinen nur diejenigen
Auswirkungen, welche diese Kasse betreffen. Handelt es sich
um die Kasse eines Individuums, einer Unternehmung, einer
Region, eines Landes usw., so werden also nur die Auswir-
kungen betrachtet, die diesen Einheiten etwas einbringen oder
kosten. Hierin widerspiegelt sich die Tatsache, dass jede Ein-

1) Da die englischen Ausdriicke bekannter sind als die deutschen
werden sie in Klammern miterwéhnt.
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heit auf ihr eigenes Wohl bedacht ist, wozu sie im Rahmen be-
stimmter Gesetze und Vereinbarungen auch befugt ist. Es
gehdrt ja zum Wesen der Rechtsordnung, eine geniigende
Riicksichtnahme auf andere Einheiten zu gewihrleisten, eine
Tatsache, die im Namen des Umweltschutzes erneut hervorge-
hoben wird.

Beispiel I: Eine Unternehmung projektiert eine Papierfabrik, die den
angrenzenden Fluss mit erheblichen Abwassermengen belastet. Wie
beriicksichtigt sie diesen Umstand in ihrer Nutzen-Kosten-Analyse?
Wenn die Belastung gratis ist, beriihrt sie die «Kasse» der Unter-
nehmung nicht und wird folglich ausser acht gelassen. Ist sie aber
mit Gebiihren behaftet (die beispielsweise die sozialen Kosten auf-
wiegen, welche der flussabwirtsliegenden Region erwachsen [3]), so
gehen diese in die Analyse als Auszahlungen ein.

Zu dem bei der Nutzen-Kosten-Analyse eingenommenen
Standpunkt gehort auch ein bestimmter Ausblick (Optik). Da
es um die Beurteilung von Projekten geht, wird das Augenmerk
grundsdtzlich in die Zukunft gerichtet und endet beim Pla-
nungshorizont [4]. Die fiir die Erfassung der Zahlungsstréme
gedachte Kasse ist also gewissermassen nur wihrend einer zu-
kiinftigen Periode, der sogenannten Untersuchungsperiode, in
Betrieb. Vergangene Zahlungen bleiben ebenso unberiick-
sichtigt wie solche hinter dem Planungshorizont. Dieser darf
deshalb nicht zu nahe gewihlt werden, wenn lingerfristige
Auswirkungen nicht iibersehen werden sollen. Der Blickwinkel
kann sowohl ein ganzes Projekt wie einzelne Teile davon ein-
schliessen. Wesentlich ist namentlich der Grundsatz, wonach
die Mehrkosten fiir eine Projekterweiterung am entsprechen-
den Mehrertrag gemessen werden miissen. Dies bedeutet also,
dass die Auswirkungen der Projekterweiterung fiir sich be-
trachtet und die entsprechenden Zahlungsstréme in einer be-
sonders gedachten Kasse zu erfassen sind.

Beispiel 2: Ein Land sieht vor, einen grosseren Fluss zu einer Wasser-
strasse mit mehreren Héfen auszubauen und priift in diesem Zu-
sammenhang die Frage, ob ein kleiner Uferort mit einer Schiffsan-
legestelle bedacht werden soll. Welcher Blickwinkel wird gewihit?
Wenn das gesamte Projekt betrachtet wird, fallen die Kosten fiir die
Schiffsanlegestelle kaum ins Gewicht, so dass ein positiver Entscheid
verantwortbar erscheint. Wird dagegen die Schiffsanlegestelle fiir
sich genommen, so erweist es sich vielleicht, dass die Kosten den
entsprechenden Nutzen mehrfach iiberwiegen, was einen negativen
Entscheid nahelegt.

Die Zahlungsstrome konnen sowohl kontinuierlich wie
diskontinuierlich fliessen. Fiir die rechnerische Behandlung
wird aber vereinfachend angenommen, dass sdmtliche Zah-
lungen, die innerhalb eines Jahres fillig werden, entweder am
Anfang oder am Ende dieses Jahres erfolgen. Die Zahlungs-
strome werden also in Gedanken durch Zahlungsreihen ersetzt.
Bei langfristigen Betrachtungen ist der daraus hervorgehende
Fehler vernachldssigbar.

Zur Verdeutlichung der Zahlungsstrome wird hédufig ein
Diagramm der entsprechenden Zahlungsreihen gezeichnet
(Bild 1). Das heisst, in der Ordinate werden die Zahlungen pro
Jahr aufgetragen und in der Abszisse die Jahre bis zum Pla-
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Bild 1. Das Diagramm der Zahlungsreihen

nungshorizont. Einzahlungen werden als positiv und Auszah-
lungen als negativ gewertet. Anstelle der Pfeile, die den Reihen-
charakter der Zahlungen verdeutlichen, wird meist nur die
Umbhiillende dargestellt.

2. Die Auf- und Abzinsung

Der Geldwert der einzelnen Auswirkungen eines Pro-
jektes muss sowohl durch den Betrag wie den Zeitpunkt ausge-
driickt werden. Dies hdngt damit zusammen, dass fritheren
Zahlungen grundsétzlich ein hoherer Wert zukommt als
spdteren.

Beispiel 3: Ein Kaufer ist bereit, einem Landwirt 1000 Franken fiir
seine Produkte zu bezahlen, wenn er diese gleich mitnehmen kann.
Er legt aber heute sicher nichts oder nur einen Bruchteil von 1000
Franken aus, wenn er die Produkte erst in 5 Jahren erhélt [4] und
die Franken ihren Wert beibehalten.

Zahlungen koOnnen betragsméssig also nur verglichen
werden, wenn sie sich auf den gleichen Zeitpunkt beziehen.
Zahlungen, die friither erfolgen, miissen grundsétzlich aufge-
wertet und solche, die spéiter erfolgen, entsprechend abge-
mindert werden. Der Auf- oder Abminderungsfaktor kann da-
bei nach den Regeln der Zinseszinsrechnung wie folgt herge-
leitet werden: Eine heute mit festem Zinssatz 7/ angelegte Zah-
lung Z, weist in n Jahren den Wert

Linh— Loy (1 i I')"

auf. Soll die Zahlung Z, also mit einer dannzumal félligen
Zahlung Z; verglichen werden, so muss sie mit dem Auf-
zinsungsfaktor rn = (1 + 0)» auf den Betrag Z, = Zo:ra
aufgewertet werden. Oder aber die zukiinftige Zahlung Z3
wird mit dem Abzinsungsfaktor v, = 1/r, auf den Betrag
7% = Z% -y, abgemindert. Dieses zweite Verfahren wird
auch als Diskontierung mit dem Diskontsatz / bezeichnet. Auf-
zinsung und Diskontierung sind also inverse Operationen. Die
Betrige Zo und Z§ werden als Barwerte der entsprechenden
Zahlungen bezeichnet. Die Auf- und Abzinsungsfaktoren r»
und v, sind fiir verschiedene Zinssitze / und Anzahl Jahre # in
Tabellen festgehalten (z. B. in [1]).

Wird anstelle einer einzelnen Zahlung eine Reihe von
jihrlich gleichbleibenden nachschussigen Zahlungen z be-
trachtet, so kann deren Barwert B, aus der Summe der Bar-
werte der einzelnen Zahlungen ermittelt werden:

@ +r—1

— bu
e - L

By — 2
Auch die Werte b, (sogenannte Rentenbarwertfaktoren) finden
sich in Tabellen. Die Barwerte anderer Zahlungsreihen (etwa
fiir jahrlich gleichmissig ansteigende oder absinkende) konnen
analog ermittelt werden.
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3. Der Kapitalwert (present worth)

Ein erstes Mass fiir die Beurteilung eines Projektes geméss
den einleitend formulierten Fragen stellt der sogenannte
Kapitalwert dar. Als solcher wird die Differenz KW zwischen
dem Barwert E der Einzahlungen und dem Barwert 4 der Aus-
zahlungen bezeichnet. Dabei werden diese Barwerte im allge-
meinen auf den Zeitpunkt unmittelbar vor Beginn der ersten
Investition bezogen, KW, = E, — A,. Es ist aber auch etwa
iblich, den Zeitpunkt ¢ der Inbetriebnahme der Anlagen als
Bezugspunkt zu wéahlen, KW, = E. — A.; die vor diesem Zeit-
punkt liegenden Zahlungen miissen dann um die sogenannten
Bauzinsen erhoht werden.

Es sei noch einmal betont, dass der Bezugszeitpunkt 7 fiir
alle Ein- und Auszahlungen der gleiche sein muss. Ferner muss
die Untersuchungsperiode fiir alle zu vergleichenden Projekt-
varianten iibereinstimmen (gleicher Anfangszeitpunkt, gleicher
Planungshorizont). Auch der Diskontsatz / muss bei allen Pro-
jektvarianten unbekiimmert um die Finanzierung gleich hoch
angesetzt werden, wenn gleiche Massstdbe angewendet werden
sollen.

Das relativ wirtschaftlichste Projekt ist dann offensichtlich
dasjenige mit dem hochsten Kapitalwert. Und seine absolute
Wirtschaftlichkeit ist gegeben, wenn der Kapitalwert positiv
ist. Allerdings ist zu beachten, dass der Kapitalwert sowohl
von der Wahl des Bezugszeitpunktes wie von der Wahl des
Diskontsatzes abhdngt.

Wairen die Ein- oder Auszahlungen jahrlich gleichbleibend,
so konnte der Wert E: auch als kapitalisierter Ertrag oder der
Wert A, als kapitalisierter Aufwand (z.B. kapitalisierte Be-
triebskosten) bezeichnet werden.

Beispiel 4: Die Errichtung einer Wasserkraftanlage erfordert eine
mutmassliche Investition von 100 Mio Franken. Die Betriebs- und
Unterhaltskosten werden jéhrlich auf 4 Mio Franken veranschlagt
und die Ertrige aus dem Energieabsatz auf 16 Mio Franken. Fiir die
Wirtschaftlichkeitsrechnung werden ein Zinssatz von 8% und eine
Lebensdauer von 80 Jahren angenommen. Daraus ergibt sich ein
Kapitalwert von

KWy = 16 bgy— 100 — 4 bgy = 16+ 12,5 — 100 — 4 - 12,5 —
50 Mio Franken.

I

Das Projekt ist somit wirtschaftlich.

4. Das Ertrags-Aufwands-Verhiltnis (benefit-cost-ratio)

Als weiteres Mass fiir die Wirtschaftlichkeit eines Pro-
jektes dient das Ertrags-Aufwands-Verhdltnis (oder das Nutzen-
Kosten-Verhiltnis). Es stellt den Quotienten EA aus dem Bar-
wert der Einzahlungen und dem Barwert der Auszahlungen
dar:

E,
182 = —=
A,
Im Unterschied zum Kapitalwert wird diese Vergleichs-
zahl jedoch nicht durch den Bezugszeitpunkt beeinflusst, so
dass

EO E{,
EA=—=—
Ao A
gilt. Hingegen hingt sie natiirlich von der Wahl des Diskont-
satzes ab.

Offensichtlich konnen nur diejenigen Projektvarianten als
absolut wirtschaftlich bezeichnet werden, deren Ertrags-Auf-
wands-Verhiltnisse den Wert 1 {iberschreiten. Uber die relative
Wirtschaftlichkeit der Varianten lidsst sich aber aufgrund des
Ertrags-Aufwands-Verhiltnisses nichts sagen. Denn die am
meisten Gewinn bringende Variante ist diejenige mit dem
grossten Kapitalwert

13

E:
KWy = Ey— Ar = (*Af —1) A,
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welche nicht unbedingt auch das grosste Ertrags-Aufwands-
Verhiltnis aufweist. Die Variante mit dem grossten Ertrags-
Aufwands-Verhiltnis zeichnet sich aber dadurch aus, dass bei
ihr pro aufgewendeten Franken der grosste Ertrag erzielt wird.
Es gibt auch durchaus Fragestellungen, die auf dieses Verhélt-
nis abzielen.

Beispiel 5: Die im vorangehenden Beispiel aufgefithrten Daten
filhren zu einem Ertrags-Aufwands-Verhiltnis von

16by  16-125
1004 Bey -

100 4-4-125 =

Es ist grosser als 1, also ist das Projekt wirtschaftlich.

5. Der interne Zinssatz (rate of return)

Wie bereits erwahnt, hingen sowohl der Kapitalwert wie
das Ertrags-Aufwands-Verhéltnis von der Wahl des Diskont-
satzes ab. Der Einfluss dieser Wahl kann etwa wie folgt gezeigt
werden:

Vereinfachend sei angenommen, dass der Aufwand eines
Projektes durch eine Zahlung A4, im Zeitpunkt Null gedeckt
wird und dass der Ertrag E in Form von jihrlich gleichbleiben-
den Einzahlungen z {iber praktisch unendlich viele Jahre n an-
fallt. Dann stellt sich der Kapitalwert nach den bereits ange-
fiihrten Formeln auf

- @1
KW, = E, — A, 72”1’(1 e — A,
und mit n = oo auf
Rttt ol

Die Abhéngigkeit des Kapitalwertes vom gewéihlten Dis-
kontsatz kann somit als Hyperbel dargestellt werden (Bild 2).

Fiir den Diskontsatz i* = Z/A, ist der Kapitalwert gerade
gleich Null. Wird / kleiner als /* gewdhlt, so ist der Kapital-
wert positiv, und das Projekt erscheint als wirtschaftlich. Um-
gekehrt wird der Kapitalwert negativ, wenn / grosser als i* ge-
wihlt wird. Die Nullstelle i * gibt also an, bei welchem Diskont-
satz das Projekt gleichsam selbsttragend ist. Deswegen wird
der Diskontsatz, bei dem der Kapitalwert gerade gleich Null
(und das Ertrags-Aufwands-Verhiltnis gerade gleich 1) wird,
als interner Zinssatz bezeichnet.

Auch fiir Projekte, deren Zahlungsstrome von der ge-
troffenen Annahme abweichen, gelten grundsitzlich die
gleichen Uberlegungen. Die Abhingigkeit des Kapitalwertes
vom Diskontsatz kann zwar nicht mehr so einfach dargestellt
werden. Wenn einem Initialaufwand (Baukosten) eine iiber
Jahrzehnte sich erstreckende Ertragsreihe (Differenz zwischen
laufendem Ertrag und laufenden Betriebs- und Unterhalts-
kosten) gegeniibersteht, wird diese Abhingigkeit hyperbel-
dhnlich und weist nur eine einzige Nullstelle /* auf. Diese kann
am besten graphisch bestimmt werden; man ermittelt den
Kapitalwert fiir mehrere verschiedene Diskontsitze und zeich-
net die sich ergebende Hyperbel auf. Oder dann berechnet man
die Nullstelle anhand eines Iterationsverfahrens. Wenn jedoch
die erwihnte Ertragsreihe einmal durch besondere Aufwen-
dungen (Baukosten fiir eine zweite Etappe usw.) unterbrochen
wird, kann mehr als nur eine Nullstelle vorkommen.

Um die Wirtschaftlichkeit eines Projektes zu beurteilen,
wird der interne Zinssatz /* mit den Kalkulationszinssédtzen
verglichen. Wenn der interne Zinssatz liber diesen liegt, ist das
Projekt absolut wirtschaftlich und umgekehrt. Ahnlich wie das
Ertrags-Aufwands-Verhéltnis, stellt aber auch der interne Zins-
satz kein Mass fiir die relative Wirtschaftlichkeit einer Projekt-
variante dar.
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Beispiel 6: Der interne Zinssatz des im Beispiel 4 beschriebenen Pro-
jektes kann aufgrund der Bedingung gefunden werden, dass der ihm
entsprechende Kapitalwert gleich Null ist:
16 bgy — 100 — 4 bgy = 0; bg, = 8,33.

Aus Zinstabellen kann fir den Rentenbarwertfaktor von 8,33 und
die Lebensdauer von 80 Jahren ein interner Zinssatz von ungefihr
129, ermittelt werden. Liegt dieser iiber dem Kalkulationszinssatz,
so ist das Projekt wirtschaftlich.

6. Die Annuitdten (annual benefits and costs)

Wenn alle betrachteten jéhrlichen Ein- und Auszahlungen
gleichmissig erfolgen, konnen sie als sogenannte Annuitdiiten
zur Beurteilung der Wirtschaftlichkeit eines Projektes dienen.
Steht beispielsweise einem jihrlich gleichbleibenden Ertrag e
ein ebenfalls gleichbleibender Aufwand a gegeniiber, so kann
der jahrliche Gewinn als Differenz ¢ — a veranschlagt werden.
Dieser stellt einen augenfilligen Massstab fiir die relative und
absolute Wirtschaftlichkeit des Projektes dar. Sein Barwert
entspricht dem in Abschnitt 3 beschriebenen Kapitalwert. Es
gilt folglich

KWo = Eo — Ao :(e—a)b,,-.

Im gleichen Zusammenhang ergibt sich, dass der Quotient

e/a mit dem in Abschnitt 4 definierten Ertrags-Aufwands-Ver-

héltnis identisch ist:

Eo € bu (=

FA=—=—

Ao

Nun erfolgen aber selten alle Ein- und Auszahlungen

gleichmissig. Die Verwendung der Annuitdten empfiehlt sich

deshalb nur bei Projekten, bei denen wenigstens ein Teil der

Zahlungen jahrlich unverdndert (oder doch anndhernd unver-

dndert) bleibt. Diese Voraussetzung ist etwa erfiillt, wenn ein

Projekt nach einer Initialinvestition / einen praktisch gleich-

bleibenden Betriebs- und Unterhaltsaufwand a* bedingt und
einen ebenso unveridnderten Ertrag e abwirft. Mit

I

b
ldsst sich der jahrliche Gewinn bequem ermitteln. Besitzen die
Zahlungsreihen jedoch nicht diese einfache Struktur, so kdnnen
sie nur iiber ihre Barwerte in dquivalente gleichméssige Zah-
lungsreihen umgerechnet werden. Wenn aber schon Barwerte
bestimmt werden, wird die Wirtschaftlichkeitsbetrachtung
zweckmaéssigerweise anhand einer Barwertmethode (Kapital-
wert, Ertrags-Aufwands-Verhéltnis, interner Zinssatz) vorge-
nommen und nicht anhand der Annuitdtenmethode.

Der Faktor

1 G-
Wy = e——=
K ba (] = I.)” — 1
wird auch etwa als Annuitdtenfaktor oder Wiedergewinnungs-
faktor bezeichnet. Dies riihrt daher, dass der Barwert B, der
jahrlichen Zahlungen wa

1

abn a

*
e—a=e—a* —

BO = bn == bn = |

n
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ist, das heisst, dass zum Beispiel eine jahrliche Zahlung 7w,
die Investition I abgelten kann. In einer Wirtschaftlichkeits-
berechnung, die anhand der Annuitidtenmethode durchgefiihrt
wird, wird die Zahlung 7 w, deshalb etwa auch als Kapital-
dienst bezeichnet. Dieser Kapitaldienst umfasst sowohl die
jéhrliche Verzinsung der Investition wie deren Amortisation,
was wie folgt verdeutlicht werden kann:

Der Kapitaldienst 7 w, wird in zwei Summanden

i+ dn _ i

I n :I — S
w a+m—1 7

' 1(1 +n—1

zerlegt. Der erste Summand entspricht dem Zins, und der
zweite der Amortisationsrate; legt man den zweiten in einen
Amortisationsfonds, der ebenfalls einen Zins auf der Basis von
i abwirft, so verfiigt man dort nach »n Jahren iiber den vollen
Betrag von I fir eine vollstindige Amortisation. Aus der
Summenformel ist auch unmittelbar ersichtlich, dass die Amor-
tisation fiir eine unendlich lange Investitionsdauer (n = o0)
entfillt, und dass sie nicht linear zur Investitionsdauer ange-
setzt wird. Eine linear berechnete Amortisationsrate 7-1/n
wiirde zu hohe Betrige ergeben; der Fehler ist um so grosser,
je ldnger die Investitionsdauer ist.

Die Annuitdtenmethode weist also letztlich auf den durch-
schnittlichen jdhrlichen Ertrag und Aufwand hin, wobei
letzterer auf einfache Weise in Zins und Amortisation fiir die
Investition und in Betriebs- und Unterhaltskosten fiir die An-
lage usw. aufgeteilt werden kann. Sie gibt damit gleichsam
einen durchschnittlichen Jahresabschluss des Projektes wieder
und ist deshalb allgemeiner verstindlich als die Barwertme-
thoden.

Beispiel 7: Aus den im Beispiel 4 aufgefithrten Daten ergibt sich ein
durchschnittlicher jahrlicher Gewinn von

100 100
beo e 12,5

Das Projekt erscheint demnach als wirtschaftlich.

e—a=16— — 4 = 4 Mio Fr.

7. Empfindlichkeit und kritische Werte (sensitivity analysis)

Die Giite der erwdhnten Wirtschaftlichkeitsrechnungen
héangt von der Genauigkeit der grundlegenden Daten ab. Diese
fussen auf einer Prognose und sind deshalb ungenau, das heisst,
sie sind sowohl in bezug auf ihr Ausmass wie auf den Zeitpunkt
ihres Eintreffens grundsétzlich unsicher. Paradoxerweise
wendet man also genaue rechnerische Methoden auf ungenaue
Werte an.

Bild 3 (zu Beispiel 10).
Die kritischen Werte-
paare des Ertrages und
der Investition gren-

% //
% / / zen den wirtschaft-
unwmschaftl!chcr 5

/ Bereich i lichen Bereich vom
/// 1915584 unwirtschaftlichen ab
0 100 150

NN

Bereich

Ertrag(Mio Fr/Jahr)
I~

~

Investition (MioFr)

= Meerwasserentsalzung
= S Bild 4 (zu Beispiel 11).
@ Getnwassever=satgung Als kritischer Zinssatz
it kann derjenige Zins-
=ie :
$$ satz bezeichnet wer-
£ < kritischer Zinssat . -
i . den, bei dem beide
ﬁ;;g;';ng;;g:;k“'{% ? Projekte den gleichen
o%k— s Barwert des Aufwan-
1 = .
! _ des aufweisen
5 6 15 5
Zinssatz (%)
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Um diesen Widerspruch zu mildern, wird die Empfind-
lichkeit der Ergebnisse auf eine Verdnderung der Grunddaten
untersucht. Die entsprechenden Zusatzrechnungen werden
etwa als Sensitivititsanalyse bezeichnet. Wenn also unsichere
Absatzmengen, Absatzpreise, Baukosten, Betriebsstoffpreise,
Zinssitze usw. in die Wirtschaftlichkeitsrechnung eingefiihrt
werden, wird untersucht, inwieweit sich beispielsweise der
Kapitalwert bei der Anderung einer dieser Grunddaten erhoht
oder vermindert. Dabei ist vor allem der Grad der Empfind-
lichkeit aufschlussreich.

Beispiel 8: Die in den Beispielen 4 bis 7 behandelte Wasserkraftan-

lage konnte durchwegs als wirtschaftlich bezeichnet werden. Welche

Beurteilung ergibt sich aber, wenn die 5 Grundwerte um 25 %, pessi-

mistischer angenommen werden ?

— Erhoht sich die Investition von 100 auf 125 Mio Franken, so fillt
der Kapitalwert entsprechend von 50 auf 25 Mio Franken.

— Steigen die Betriebs- und Unterhaltskosten von 4 auf 5 Mio
Franken, so sinkt der Kapitalwert auf 37,5 Mio Franken.

— Sinkt der Ertrag von 16 auf 12 Mio Franken, so wird der Kapital-
wert gerade null, die Wirtschaftlichkeit des Projektes ist also nicht
mehr gewiss.

— Steigt der Zinsfuss von 8 auf 109, so erreicht der Kapitalwert
noch 20 Mio Franken.

— Erreicht die Lebensdauer nur 60 Jahre, ergibt sich der Kapital-
wert zu 48,5 Mio Franken, also fast gleich hoch wie bei 80 Jahren.

— Werden alle pessimistischen Annahmen kombiniert, wird der

Kapitalwert mit rund —55 Mio Franken negativ, und die Wasser-
kraftanlage erscheint als ausgesprochen unwirtschaftlich.

Es leuchtet ohne weiteres ein, dass eine solche Unter-
suchung eine tiefgriindigere Beurteilung eines Projektes er-
laubt. Sie zeigt auch, welche Grunddaten besonders sorgfiltig
ermittelt werden miissen.

Beim Ubergang von einer optimistischen zu einer pessi-
mistischen Veranschlagung der Grunddaten wird oft die
Grenze liberschritten, bei der sich der Ertrag und der Aufwand
gerade aufheben. Der entsprechende Grenzwert, der soge-
nannte kritische Wert, gibt natiirlich ebenfalls ein gutes Mass
fiir die Beurteilung eines Projektes ab.

Beispiel 9: Im vorangehenden Beispiel betragt der kritische Wert des
Ertrages 12 Mio Franken, weil er zu einem Kapitalwert von 0 Mio
Franken fuhrt.

Der kritische Wert einer Grunddate ist naturgeméiss von
der Grosse der anderen Grunddaten abhédngig.

Beispiel 10: Im Beispiel 8 erreicht der kritische Wert des Ertrages nur
gerade dann 12 Mio Franken, wenn die andern Grunddaten die ur-
spriinglich angenommenen Werte annehmen. Das gleiche gilt in be-
zug auf den kritischen Wert von 150 Mio Franken fur die Investition.
Werden hingegen sowohl der Wert des Ertrages wie derjenige der
Investition verdndert, so ergeben sich verschiedene kritische Werte-
paare. Sie konnen in einem Diagramm als Gerade dargestellt werden,
die den wirtschaftlichen Bereich vom unwirtschaftlichen abgrenzt
(Bild 3). Werden hingegen mehr als nur zwei Grunddaten verdndert,
so tritt an die Stelle des zweidimensionalen Bereichs der mehrdimen-
sionale.

Bestimmt man die kritischen Werte aller Kombinationen,
so grenzen diese einen Bereich ein, innerhalb dessen die wirt-
schaftlichen Kombinationen liegen. Um zu beurteilen, ob ein
Projekt absolut wirtschaftlich ist, geniigt es folglich festzu-
stellen, in welchem Bereich eine bestimmte Kombination liegt.
Die Grunddaten brauchen dann nicht mit grosser Genauigkeit
ermittelt zu werden.

Im Grunde genommen ist auch der in Abschnitt 5 einge-
fithrte interne Zinssatz nichts anderes als der kritische Wert des
Kalkulationszinssatzes, bei dem sich Ertrag und Aufwand auf-
heben. Liegt der Kalkulationszinssatz unter diesem kritischen
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Wert, kann das Projekt als absolut wirtschaftlich betrachtet
werden, liegt er hingegen dariiber, erscheint es als unwirt-
schaftlich.

Falls beim Vergleich zweier Projekte die relative Wirt-
schaftlichkeit beurteilt werden muss, kann dies ebenfalls an-
hand eines kritischen Wertes geschehen. Beispielsweise kann
berechnet werden, bei welchem Zinssatz beide Projekte den
gleichen Kapitalwert aufweisen, um dann festzustellen, ob
dieser kritische Wert iiber oder unter dem Kalkulationszins-
satz liegt.

Beispiel 11: Fir die Wasserversorgung eines Kiistengebietes kommen
zwei Projekte in Frage. Das eine besteht aus einer Meerwasserent-
salzungsanlage an Ort, das andere aus einer langen Pipeline zu einem
fernen Grundwasservorkommen (Fernwasserversorgung). Dement-
sprechend werden beim ersten niedrigere Anlagekosten (Initialin-
vestition) und hohere Betriebs- und Unterhaltskosten als beim
zweiten veranschlagt. Der Ertrag sei bei beiden etwa der gleiche. Der
Barwert des Aufwands in Abhéngigkeit vom Diskontsatz gestaltet
sich deshalb gemédss dem Diagramm in Bild 4: Der kritische Wert
belduft sich auf 7,5%. Weil er héher als der zu 5 bis 6%, angenom-
mene Kalkulationszinssatz liegt, ist die Fernwasserversorgung
billiger und deshalb wirtschaftlicher.

8. Die Risikoanalyse (risk analysis)

Die im vorangehenden Abschnitt beschriebene Sensitivi-
tdtsanalyse gibt eine gute Entscheidungsgrundlage ab, wenn
sowohl die optimistische wie die pessimistische Annahme der
Grunddaten zur gleichen Beurteilung fiithren. Ergibt dagegen
die optimistische Annahme, dass das Projekt wirtschaftlich,
die pessimistische aber, dass es unwirtschaftlich ist, wird die
Entscheidung schwierig oder gar unmoglich. Je mehr Kombina-
tionen von Verdnderungen der Grunddaten in die Wirtschaft-
lichkeitsrechnung eingehen, desto unklarer wird das Bild.

Beispiel 12: Das Beispiel 8 stiitzt sich auf 5 Grunddaten. Wenn diese
wie angegeben in die Wirtschaftlichkeitsberechnung eingefiihrt
werden, ergibt sich ein Kapitalwert von 50 Mio Franken. Wenn sie
hingegen um 259 pessimistischer angenommen werden, stellt sich
der Kapitalwert auf —55 Mio Franken. Werden aber nur einige der
Grunddaten um 25 % pessimistischer beurteilt, ergibt sich ein Kapi-
talwert zwischen diesen beiden Extremen. Es sind insgesamt 32 Kom-
binationen moglich. Eine Beurteilung der Wirtschaftlichkeit des
Projektes erscheint auf dieser Grundlage wenig sinnvoll.

Es ist deshalb naheliegend, die verschiedenen Annahmen
der Grunddaten mit der Wahrscheinlichkeit ihres Zutreffens
zu verkniipfen, um die Wirtschaftlichkeit des Projektes dann
anhand der Wahrscheinlichkeitsverteilung des Kapitalwertes,
des internen Zinssatzes usw. zu beurteilen [5].

Beispiel 13: Wenn beim vorangehenden Beispiel die belanglose
Variation der Lebensdauer des Projektes ausser acht gelassen wird,
bleiben noch 4 unsichere Grunddaten. Bs wird geschitzt, dass die
anfinglich angegebenen Werte eine Wahrscheinlichkeit von 80%
aufweisen und die pessimistischen Werte eine solche von 20 %.

Wahrscheinlichkeit m % 80 20
Investition Mio Fr. 100 125
jahrliche Betriebs- und Unterhaltskosten Mio Fr. 4 5
jahrlicher Ertrag Mio Fr. 16 12
Kalkulationszinssatz v 8 10

Insgesamt sind 16 Kombinationen moglich, die zu folgenden Ergeb-
nissen fithren:

Wahrscheinlich-  Kapitalwert in Mio Franken

keit in %

40,96 50

10,24 37,5 25 20 0

2,56 12,5 10 — 5 —12,5 —20 —25
0,64 —15 —30 —37,5 —45

0,16 —55
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Wahrscheinlichkeitsverteilung %
Summenkurve
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Kapitalwert (Mio Fr)

Bild 5 (zu Beispiel 13). Die Wahrscheinlichkeits-
verteilung des Kapitalwertes (Summenkurve)

Aus der Wahrscheinlichkeitsverteilung (Bild 5) kann geschlossen
werden, dass das Risiko eines negativen Kapitalwertes ungefihr 13 %
betrdgt; die Wahrscheinlichkeit, dass der Kapitalwert zwischen 30
und 50 Mio Franken liegt, ist dagegen 51 % usw. Der Mittelwert ist
27 Mio Franken. Das Projekt erscheint damit als wirtschaftlich.

Die als Risikoanalyse bezeichnete Berechnung fiihrt
offensichtlich zu einer besseren Entscheidungsgrundlage als die
blosse Sensitivitdtsanalyse. Dies gilt vor allem, wenn es sich
beim untersuchten Projekt vom wirtschaftlichen Standpunkt
aus gesehen um einen Grenzfall handelt.

Selbstverstandlich ist es nicht immer leicht, den Grund-
daten eine bestimmte Wahrscheinlichkeit zuzuordnen. Aber es
ist meistens einfacher (und auch ehrlicher), den Aufwand und
den Ertrag eines Projektes durch ein Spektrum von Werten,
denn durch einzelne Zahlen auszudriicken. Die Wahrschein-
lichkeit und damit die Gewichtung innerhalb des Spektrums
ldsst sich allenfalls aufgrund der Erfahrung mit friiheren Vor-
anschldgen usw. schitzen. Beim oben angefiihrten Beispiel
wurde fiir jede Grunddate lediglich ein mittlerer und ein pessi-
mistischer Wert angegeben; es empfiehlt sich aber, jeweils zu-
sdtzlich noch einen optimistischen Wert zu beriicksichtigen.

Eine gewisse Subjektivitdt bei der Gewichtung ist oft un-
umginglich. Geringfiigige Anderungen der Gewichtung be-
einflussen aber die Wahrscheinlichkeitsverteilung des Ergeb-
nisses nicht wesentlich.

Solange die Anzahl der Grunddaten und deren mogliche
Werte gering ist, kann die Wirtschaftlichkeitsrechnung fiir
simtliche Kombinationen durchgefiihrt werden. Bei einer
grosseren Anzahl ist dies aus Zeitgriinden jedoch nicht mehr
sinnvoll. Falls sich beispielsweise 10 Grunddaten auf 7 ver-
schiedene Werte belaufen, ergeben sich 71° = 282475249
Kombinationen. Wenn ein schneller Computer die Wirt-
schaftlichkeitsrechnung fiir eine solche Kombination in 0,1
Sekunden erledigt, bendtigt er fiir alle Kombinationen immer-
hin rund 1 Jahr.

Nun wird ja nach der Wahrscheinlichkeitsverteilung des
Ergebnisses der Wirtschaftlichkeitsberechnung gefragt. Und
um diese zu iiberblicken, bendtigt man nicht eine Unzahl von
Werten, also beispielsweise 7'°, sondern bedeutend weniger.
Aus diesem Grund wird auf eine Durchrechnung aller Kom-
binationen verzichtet. Das heisst, es werden nur so viele Kom-
binationen betrachtet, als fiir die Ermittlung der Wahrschein-
lichkeitsverteilung des Kapitalwertes, des internen Zinssatzes
usw. erforderlich sind. Die Schwierigkeit besteht offensichtlich
darin, die Auswahl von reprdsentativen Kombinationen zu
treffen.
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Bild 6 (zu Beispiel 14). Die Wahrschein-
lichkeitsverteilung des internen Zinssatzes
(Summenkurve) [6]

Fir die Behandlung solcher Aufgaben wurde die soge-
nannte Monte-Carlo-Methode entwickelt, deren Wesen hier
wie folgt skizziert werden kann: Zuerst werden fiir jede Grund-
date (die auch als Variable bezeichnet werden kann) 100 Werte
vorbereitet, wobei der Wert mit der Wahrscheinlichkeit p 9
insgesamt p-mal vorkommt. Dann wird durch Zufallsauswahl
einer der 100 Werte je Grunddate herausgegriffen und fiir die
Wirtschaftlichkeitsrechnung verwendet. Diese Prozedur wird
so oft wiederholt, bis es moglich ist, die Wahrscheinlichkeits-
verteilung des Ergebnisses anzugeben. Wenn die rein zuféllige
Auswahl représentativ sein soll, muss beispielsweise nach einer

Bild 7. Die gebrauchlichsten Wahrscheinlichkeitsverteilun-
gen der Grunddaten
DISKRETE VERTEILUNG SR e
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o == e e ]
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100fachen Wiederholung festgestellt werden konnen, dass der
mit der Wahrscheinlichkeit p % eingefiihrte Wert auch wirklich
in p Berechnungen vorkommt. In vielen Fillen diirften einige
hundert Wiederholungen geniigen, um dieser Bedingung ge-
recht zu werden. Das heisst, dass nur einige hundert zuféllig
ausgewéhlte Kombinationen durchgerechnet werden miissen.

Beispiel 14 (zusammengefasst aus [6]): Die Nutzen-Kosten-Analyse

eines Projektes fuir die Modernisierung des Hafens Mogadiscio in

Somalien ergab cinen internen Zinssatz von 12,2 %. Die entsprechen-

den Ertrags- und Aufwandsberechnungen beruhten auf 30 Grund-

werten, von denen viele mit einer grossen Unsicherheit behaftet

waren. Man stand dem Resultat deshalb skeptisch gegeniiber. Tat-

séchlich ergab eine Nachrechnung mit pessimistischen Annahmen

einen internen Zinssatz von bloss 2%, vermittelte aber keinen Hin-

weis auf das entsprechende Risiko. Aufgrund einer umfassenden

Sensitivitdtsanalyse konnte aber festgestellt werden, dass nur 7 von

den 30 Grunddaten einen nicht vernachlassigbaren Einfluss auf den

internen Zinssatz haben, es sind das

die Investitionskosten des Projektes,

die Arbeitsproduktivitdt der Hafenarbeiter,

der Durchschnittswert einer Tonne Schiffsladung,

die Zuwachsrate der Glitereinfuhren,

die Lebensdauer des Projektes,

der Wert eines Schiffsarbeitstages und

die Einsparung an Schiffsladung infolge Verminderung der Ausfélle.

Diesen 7 Grunddaten ordnete man dann eine gewisse Wahrschein-

lichkeitsverteilung zu und ermittelte anhand der Monte-Carlo-

Methode die entsprechende Wahrscheinlichkeitsverteilung des in-

ternen Zinssatzes. Hierzu waren 300 Liufe erforderlich, die zu fol-

gendem Ergebnis fiihrten (Bild 6):

— Der durchschnittliche interne Zinssatz betriagt 10,6% bei einer
Standardabweichung von 2,5 %;.

— Das Risiko, dass der interne Zinssatz niedriger sein konnte als
89, belauft sich auf ungefahr 159%.

— Der interne Zinssatz diirfte mit einer Wahrscheinlichkeit von rund
759%, zwischen 7 und 139, liegen.

Aufgrund dieses Ergebnisses wurde das Projekt als wirtschaftlich

beurteilt und zur Ausfiihrung empfohlen.

Mit der Monte-Carlo-Methode lassen sich beliebige Wahr-
scheinlichkeitsverteilungen erfassen. Die Grunddaten konnen
also entweder — wie bisher vorausgesetzt — mit einer diskreten
Verteilung oder aber mit einer Stufenverteilung, einer Normal-
verteilung usw. in die Wirtschaftlichkeitsrechnung eingefiihrt
werden (Bild 7).

Beispiel 15: Flir die Beurteilung des Weizenertrags im Rahmen eines
Bewisserungsprojektes kann auf die Statistik eines bereits seit 50
Jahren bewésserten Gebietes zuriickgegriffen werden [4].

Wahrscheinlichkeit
n

Ertragsstufe D Zugehorige Anzahl

pro Jahr Jahre n )= N 100
(kg/a) (%)
28-32 2 4
32-36 9 18
36-40 19 38
40-44 14 28
44-48 5 10
48-52 | 2
Total 50 = N 100

Diese Verteilung kann in der Wirtschaftlichkeitsrechnung entweder
gemiss der Tabelle als Stufenverteilung eingefithrt oder durch eine
Normalverteilung approximiert werden, mit dem Mittelwert

_*YNj'i
i 100
L

i=1

Dy — 39112
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und der Standardabweichung

N

%

i=1

g =

P; —
= i — D)2 =
100 (Di— D) 4,236

Auch das Ergebnis der Wirtschaftlichkeitsrechnung auf-
grund der Monte-Carlo-Methode weist zunéchst eine diskrete
Verteilung auf. Es kann aber, wie gerade das Beispiel 14 zeigt,
ebenfalls statistisch weiterverarbeitet werden. Wenn beispiels-
weise fiir zwei Projekte der gleiche Mittelwert des Kapital-
wertes, internen Zinssatzes usw. berechnet wird, bevorzugt man
grundsitzlich das Projekt mit der kleineren Standardabwei-
chung, also mit der kleineren Streuung der Ergebnisse der
Wirtschaftlichkeitsberechnung.

Schlussbemerkungen

Die Nutzen-Kosten-Analyse und die mit ihr verbundenen
Methoden zur Beriicksichtigung der Unsicherheiten stellen
eine gute Grundlage fiir die wirtschaftliche Beurteilung von
Projekten dar. Ihre Bedeutung im Rahmen der andern Krite-
rien, wie der technischen, finanziellen, politischen, sozialen
usw., ist um so grosser, je besser die Auswirkungen der Pro-
jekte mit Geld bewertet werden konnen. Fiir viele Auswir-
kungen liegt diese Moglichkeit auf der Hand, fiir andere muss

Tunneleinbau System Bernold

C. Andreae, unser Altmeister des Tunnelbaus, hat stets
den Grundsatz vertreten, diejenige Einbaumethode sei die
beste, welche am schnellsten zur Stiitzung des Gebirges
fithrt, so dass Bewegung in diesem gar nicht erst auftreten
kann. Dieser Forderung entspricht in sehr hohem Masse
das im Verlauf der vergangenen zwei Jahre von Ing. Jean
Bernold, Walenstadt, entwickelte Einbauverfahren. Es be-
ruht auf der Verwendung von sog. Bernold-Blechen, das
sind 1200 X 1080 (oder 1230) mm grosse und 1%4, 2 oder
3 mm starke, der Kriimmung des Tunnelprofils entsprechend
gebogene Blechtafeln, die durch eine charakteristische Stan-
zung zugleich gewellt und durchléchert sind (Bild 1). Diese

Bild 1.

Ein Bernold-Blech
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sie jedoch durch umfangreiche Erhebungen nachgewiesen
werden, fiir einige ist sie noch umstritten und fiir wenige scheint
sie nicht gegeben. Es kann aber heute nicht mehr iibersehen
werden, dass die Nutzen-Kosten-Analyse auf manchen Ge-
bieten ihre Bewdhrungsprobe bestanden hat und dass viele
Arbeitsgruppen an ihrer Anpassung auf anderen Gebieten
arbeiten.
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leicht zu handhabenden Bleche stiitzen sich auf Montage-
bogen aus I-Profil, welche (am besten mittels der Lade-
schaufel) in Abstdnden von 96 oder 120 cm gestellt wer-
den (Bild 2); je nach diesen Abstinden kommen dann die
schmileren oder die breiteren Bleche zur Anwendung.
Dank der gewellten Stanzung kann man die Bleche durch
einfache Uberlappung und Sicherung mittels durchgesteck-
ter Rundeisen («Verbindungsriegely in Bild 5) gegenseitig
fixieren.

Hinter die montierte Blechtafelwand wird alsdann
durch Pumpen Beton von steifplastischer Konsistenz ein-
gebracht und vibriert (Bild 3). Dabei fiillt er den ganzen

Bild 2. Bernold-Bleche werden hinter den Montagebogen eingebaut

8
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