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1. EINFUHRUNG UND AUFBAU DER ARBEIT 1

Kapitel 1

Einfihrung und Aufbau der Arbeit

1.1 Problemstellung

Okonomische Entscheidungen werden in der Regel unter Unsicherheit getroffen, da Gro-
fsen, die die zukiinftigen Konsequenzen einer heutigen Entscheidung betreffen unsicher
sind. Fiir ein Unternehmen, welches heute die Hohe der Giiterproduktion festlegen
mochte, kann z. B. Unsicherheit {iber den Absatzpreis der produzierten Giiter nach
der Produktion sowie iiber die Preise der bendtigten Produktionsfaktoren, Unsicher-
heit iiber den im Absatzzeitpunkt geltenden Wechselkurs, wenn die Giiter auf einem
Markt mit einer fremden Wéhrung abgesetzt werden, oder Unsicherheit bzgl. des re-
gulatorischen Umfeldes des Unternehmens, welches durch politische Entscheidungen
beeinflusst wird, ein mafsgeblich bestimmender Faktor fiir die Entscheidungssituation
sein. Neben den genannten Risiken kann auch Unsicherheit bzgl. der technologischen
Eigenschaften der Produktion oder iiber die am Markt absetzbare Menge an Giitern
bestehen. Folglich miissen Entscheidungen auf Basis von Gréfsen getroffen werden, die
nur durch ihre zugehorige Wahrscheinlichkeitsverteilung gegeben sind. Die Unsicher-
heit von Grofen wie Preisen, Wechselkursen oder technologischen Faktoren iibertragt
sich auf Zielgrofsen wie den Gewinn oder den erwarteten Nutzen aus dem Gewinn.
Optimale Entscheidungen iiber die Produktionshohe oder die Verwendungshéhe von
Produktionsfaktoren miissen daher auf Basis von Erwartungswerten iiber den Gewinn
des Unternehmens oder iiber den Nutzen des Unternechmens getroffen werden. Fiir die

Entscheidungssituation unter Unsicherheit ist somit die Wahl von Alternativen, deren
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zukiinftiges Ergebnis unsicher ist, charakteristisch.! Mit Hilfe des Bernoulli-Prinzips
kann das Verhalten eines Entscheiders bei der Auswahl von Handlungsalternativen in
Situationen unter Unsicherheit untersucht werden. Dabei wird unterstellt, dass der
Entscheider geméfs den Annahmen des rationalen Verhaltens agiert. Die Praferenzen
des Entscheiders bei der Entscheidung {iber die Auswahl von Handlungsalternativen

sind dann durch eine Nutzenfunktion darstellbar.?

Mit Hilfe des industrieGkonomischen Ansatzes und der Anwendung des Bernoulli-
Prinzips kénnen verschiedene Arten von 6konomischen Entscheidungen z. B. bei Ban-
ken iiber die optimale Hohe des Kreditvergabevolumens oder bei produzierenden Un-
ternehmen iiber die optimale Hohe der Produktionsmenge, der die optimale Lager-
haltungspolitik, die optimale Verwendung von Produktionsfaktoren oder die optimale
Kapitalstruktur des Unternehmens untersucht werden.? Im Rahmen der industriedko-
nomischen Ansétze wird der Gewinn des Unternehmens durch die Bestimmung der
von den Entscheidungsvariablen und den unsicheren Groéfien abhingigen Erlos- und
Kostenfunktion ermittelt. Unter Anwendung des Prinzips der Erwartungsnutzenmaxi-
mierung kénnen dann die Optimallésungen fiir das betrachtete Entscheidungsproblem
abgeleitet werden. Fiir die Entscheidungstrager der produzierenden Unternehmen oder

Banken wird Risikoscheu als Kennzeichen des Verhaltens unterstellt. °

Im Rahmen des Risikomanagements gestalten Unternehmen durch entsprechende Wahl
ihrer Handlungsalternative die risikobehaftete Komponente ihres Gewinns. Die Steue-

rung von Risiken durch eine Abwélzung auf Dritte oder Teilung der Risiken mit Dritten

Vgl. z. B. Franke/Hax (2009): S. 298 ff., Raiffa/Schlaifer (1961): S. 3 ff. oder Savage (1972): S. 6 ff.
2Eine vollstéindige formale Definition des Begriffs des rationalen Verhaltens ist problematisch, da das
Verhalten von Individuen durch verschiedene Faktoren beeinflusst wird, die nicht immer in einen
quantitativen Zusammenhang gebracht werden kénnen. Die von von Neumann-Morgenstern genann-
ten Axiome sind daher als Anforderungen an das rationale Verhalten zu verstehen. (Vgl. Kapitel
2.1.2 sowie von Neumann/Morgenstern (2004): S. 9 f. und Marshak (1950): S. 111 f.) Die Betrach-
tung der Axiome von von Neumann/Morgenstern (2004) als Definition des rationalen Verhaltens
eines Entscheiders erfolgte erstmals durch Marshak (1950).
3Vgl. fiir Entscheidungsmodelle iiber die Produktionsmenge: z. B. Hey (1981a): S. 737-757, Ishii (1977):
S. 768-769 oder Sandmo (1971): S. 65-73; fiir Entscheidungsmodelle iiber die Hohe der Lagerhaltung:
z.B. Broll/Wahl (2010): S. 441-450; fiir Entscheidungsmodelle {iber die Hohe der Verwendung der
Produktionsfaktoren: z. B. Hartman (1976): S. 675-681, Hey (1981b): S. 364-374, Holthausen (1976):
S. 94-103, Ratti/Ullah (1976): S. 703-710 oder Paroush/Wolf (1992): S. 831-844; fiir Entscheidungs-
modelle iiber die optimale Kapitalstruktur: z. B. Broll/Wong (1999): S. 1-12 oder Broll/Wong (2006):
S. 103-114; fiir Entscheidungsmodelle iiber die Hohe der optimalen Kreditvergabe: Broll et al. (2002):
S. 1-8, Freixas/Rochet, J.- C. (2008): S. 69 ff. oder Wong (1997): S. 251-271.
4Vgl. z. B. Hirshleifer (1989): S. 100 ff., Machina (1987): S. 122 ff. oder Schoemaker (1982): S. 532 ff.
5Der industriedkonomische Ansatz ist auch bei Maximierung einer Zwei-Parameter-Priferenzfunktion
anwendbar. (Vgl. z.B. Battermann et al. (2002): S. 210-213, Chavas/Pope (1982): S. 99-110 oder
Meyer/Robison (1988): S. 268-272.)
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durch entsprechende Vertrige stellt eine von drei Moglichkeiten des Risikomanagements
dar.® Zudem haben Unternehmen die Moglichkeit, Investitionsprojekte entsprechend
ihrer Risikopréiferenz zu wahlen und Schéden durch realisierte Risiken zu verhindern
oder zu begrenzen. Auf den Méarkten fiir Risiken, z. B. Finanz- oder Versicherungs-
markten, konnen Risiken durch vertraglich vereinbarte Zahlungen an Dritte {ibertragen
werden.” Zur Beriicksichtigung der Risikogestaltung von Unternehmen konnen die ge-
nannten industrieckonomischen Modelle durch einen Zugang zu einem Terminmarkt,
an dem das jeweilige Risiko oder die jeweiligen Risiken durch den Kauf oder Ver-
kauf von Terminkontrakten abgesichert werden konnen, erweitert werden. Durch den
Handel der Kontrakte besteht fiir das Unternehmen die Moglichkeit, das Gewinnri-
siko entsprechend der Préferenz zu gestalten. Ist der Terminmarkt kompetitiv sowie
unverzerrt und sind die Zahlungen der Terminkontrakte und der risikobehafteten Ge-
winnkomponente perfekt korreliert, kann das Risiko vollstindig eliminiert werden.®
Auch fir den Fall, dass die Zahlungen des Terminkontraktes nicht perfekt mit den
Zahlungen der risikobehafteten Gewinnkomponente korreliert sind, kénnen Ergebnis-
se iiber das Absicherungsverhalten der Risiken von Unternehmen erzielt werden.? Die
genannten Modelle, die auf dem industrie6konomischen Ansatz basieren, konnen auch
zur Untersuchung der optimalen Produktion und der Absicherungsentscheidungen von
Unternehmen verwendet werden, die auf Méarkten mit unvollstindigem Wettbewerb

agieren.'?

Eine Moglichkeit zur Verringerung der Unsicherheit iiber eine fiir ein Entscheidungs-
problem relevante Grofe, ist die Beschaffung von zusitzlicher Information.!! Durch die
zusétzliche Information dndert sich der Informationsstand des Entscheiders. Hieraus
resultiert eine Verdnderung der Wahrscheinlichkeitsverteilung iiber die unsichere Gro-
fse, da die Bildung der subjektiven Wahrscheinlichkeitsverteilung von der Menge der

zur Verfiigung stehenden Information abhéngt. Durch die zusétzliche Information kann

6Studien belegen, dass Unternehmen Derivate und Terminkontrakte in grofem Umfang zur Risiko-
steuerung verwenden. In Abhangigkeit der Unternehmensgrofe nutzen zwischen 91% und 96% aller
Unternehmen Derivate oder Terminkontrakte zur Risikogestaltung. (Vgl. ISDA (2009): S. 4 f.)

"Vegl. Franke/Hax (2009): S. 633 ff.

8Vgl. z. B. Feder et al. (1980): S. 320 f., Holthausen (1979): S. 989-995, Holthausen (1980): S. 217-223
oder Katz/Paroush (1979): S. 271-274.

9Vgl. z. B. Benninga et al. (1983): S. 141-145, Benninga et al. (1983): S. 155-159, Broll et al. (1995):
S. 667-678 oder Lence (1995): S. 385-388.

10Vel. Allaz/Vila (1992): S. 1-16, Eldor/Zilcha (1990): S. 17-26, Pelster (2013): S. 384-405 oder Wessel
(2011).

UDer folgende Artikel gibt einen umfassenden Uberblick iiber die Relevanz von Information in 6ko-
nomischen Entscheidungssituationen: Stiglitz (2000): S. 1441-1481.
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der Entscheider eine bessere Auswahl der Handlungsalternativen treffen, da die zukiinf-
tige Entwicklung der relevanten unsicheren Gréfse besser prognostiziert werden kann.
Die prézisere Prognose der Zufallsvariable ermoglicht folglich eine effizientere Entschei-
dung.'? Ist die zusitzliche Information fiir das betrachtete Entscheidungsproblem rele-
vant, kann daraus ein positiver Wert der Information resultieren. Die Ermittlung des
Wertes von zusétzlicher Information kann z. B. auf Basis der Anderung des Erwartungs-
nutzens, der durch den Erhalt von zusétzlicher Information entsteht ermittelt werden
oder durch Bestimmung eines monetéren Wertes, der eine zum Erhalt der Information
dquivalente Erhohung des Erwartungsnutzens erzeugt.'® Die Untersuchung der Auswir-
kungen von zusétzlicher Information kann durch eine partialanalytische Betrachtung
erfolgen, indem z. B. die Beeinflussung der optimalen Entscheidungen eines einzelnen
Akteurs isoliert vom Verhalten anderer Marktteilnehmer betrachtet wird.'* Auch im
Rahmen von Gleichgewichtsmodellen werden die Auswirkungen von offentlicher und
nicht offentlicher Information auf den Wohlstand aller Marktteilnehmer sowie auf den
Wohlstand der einzelnen Akteure oder z. B. auf die Preise von am Markt gehandelten

Zahlungsanspriichen untersucht.'®

Aus 6konomischer Perspektive fithrt eine Entscheidung auf Grundlage einer verbesser-
ten Daten- und Faktenlage zur Moglichkeit, Kosten zu reduzieren bzw. zu vermeiden
oder zusétzliche Erlose zu generieren. Die Relevanz von zusétzlicher Information in Ent-
scheidungssituationen basiert auf der Unsicherheit iiber die zukiinftigen Auspréagungen
von entscheidungsrelevanten Grofen, so dass die Beeinflussung von Entscheidungspro-
blemen durch zusétzliche Information in allen 6konomischen Entscheidungssituationen
beobachtet werden kann. Beispielsweise im Zusammenhang zu der von Zentralbanken
durchgefiihrten Geldpolitik kann die Relevanz von zusétzlicher Information verdeut-
licht werden.'® 7 Geldpolitische Entscheidungen iiber die Festlegung von Einlagever-

zinsung bei der Zentralbank oder die Einflussnahme auf makrodkonomische Groéfsen

12Vgl. z. B. Eeckhoudt et al. (2005): S. 123 ff., Hirshleifer (1989): S. 175 ff. oder Lawrence (1999): S.
12 ff.

13Vgl. z. B. Lawrence (1999): S. 65 ff.

14Vgl. z. B. Eckwert /Zilcha (2003): S. 43-58, Broll et al. (2010): S. 1-16 oder Hermelingmeier (2010b):
S. 547-552.

15Vgl. z. B. Drees/Eckwert (2003): S. 453-463, Hirshleifer (1971): S. 561-574, Marshall (1974): S. 373-
390 oder Wahl (1983).

16Vgl. z. B. Morris/Shin (2002): S. 1522 f.

1"Der Stellenwert von zusitzlicher Information, die durch Zentralbanken iiber die von ihnen verfolgten
Zielwerte und deren Hohe veroffentlicht werden, sind Gegenstand mehrerer Untersuchungen. (Vgl.
z.B Geraats (2002): S. 532-565, Geraats (2005): S. 1-26, Eijffinger/Geraats (2006): S. 1-21 oder
Romer/Romer (2000): S. 429-457.)
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wie beispielsweise die Inflation, zum Teil auch Wechselkurse oder die sich im Umlauf
befindliche Geldmenge, sind fiir die 6konomischen Entscheidungen von Investoren, von
Banken oder von Unternechmen relevant.'® ' Die Einschitzungen der Marktteilneh-
mer iiber die Entwicklung der makrookonomischen Grofen werden in den subjekti-
ven Wahrscheinlichkeitsverteilungen iiber die zukiinftigen Realisationen der Grofien
widergespiegelt. Auf deren Basis werden 6konomische Entscheidungen getroffen. An-
kiindigungen iiber die Hohe von Zielwerten fiir die von einer Zentralbank verfolgten
Zielgroken werden bei der Bildung von Erwartungen berticksichtigt. Aufgrund des Ver-
standnisses fiir die eigenen geldpolitischen Maftnahmen und deren Wirkungsweisen
verwenden Marktakteure die von der Zentralbank kommunizierten erwarteten Werte
der makrockonomischen Gréfen bei der Erstellung ihrer eigenen Prognosen.?’ Neben
Ankiindigungen und Prognosen der Zentralbank existieren weitere Schéatzungen fiir
Grofsen wie die Inflation, das Bruttoinlandsprodukt oder das Beschéaftigungsniveau,
die von verschiedenen Institutionen veréffentlicht werden.?! Der Erhalt dieser Progno-
sen iiber die Entwicklung kann als zusétzliche Information betrachtet werden, die es
den Marktteilnehmern ermoglicht, eine bessere Prognose von unsicheren und entschei-
dungsrelevanten Grofen zu tatigen. Dies ist z. B. bei der Festlegung der Nominall6hne
durch die Tarifparteien der Fall. Bei Lohnverhandlungen sind insbesondere die Infla-
tionserwartungen relevant, da durch eine hohere erwartete Inflation bei gegebenem
Nominallohn der reale Lohn sinkt. Unter Beriicksichtigung der erwarteten Inflation
werden Tarifparteien in dieser Situation versuchen, den Riickgang des Reallohns durch
héhere Nominallshne auszugleichen.?? Eine Verbesserung des Informationsstandes der
Verhandlungsparteien durch Prognosen von der Zentralbank und anderen Forschungs-

institutionen fiihrt zu einer Festlegung von Léhnen, die besser zu der Preisentwicklung

18Djie Européische Zentralbank versucht makroskonomische Grofen durch Offenmarktgeschiifte, stin-
dige Fazilitdten sowie die Festlegung von Mindestreserven, die Banken als Einlagen bei der Zentral-
bank vorhalten miissen, zu steuern. Dabei wird als Hauptziel die Stabilisierung der Preise verfolgt.
Andere Ziele werden nachgeordnet verfolgt, insofern das Primérziel der Preisstabilitdt nicht beein-
flusst wird. (Vgl. z. B. Européische Zentralbank (2011): S. 101 ff. oder Mitglieder der Européischen
Union (1992): Artikel 105, Absatz 1.)

19Die von verschiedenen Zentralbanken verfolgten Ziele konnen variieren. Alternative Ziele kénnen
z.B. die Steuerung des Geldmengenwachstums, eine Zielrate fiir die Inflation oder die Einhaltung
des Zielkorridors fiir die Inflationsraten sein. (Vgl. z. B. Blanchard/Illing (2009): S. 777 ff.)

20Vgl. Blanchard/Illing (2009): S. 505 ff. und Romer/Romer (2000): S. 435 ff. und 445.

21 Forschungsinstitute, wie das Institut fiir Weltwirtschaft an der Universitit Kiel (IfW), das Rheinisch-
Westfilisches Institut fiir Wirtschaftsforschung in Essen (RWI) oder das Deutsche Institut fiir Wirt-
schaftsforschung in Berlin (DIW) verdffentlichen Schitzungen tiber die Entwicklung von makrotko-
nomische Groéfen.

22Vgl. z. B. Blanchard/Illing (2009): S. 199 ff.
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passen im Vergleich zur Situation ohne die zusitzliche Information.?® 24

Der Strommarkt unterscheidet sich von anderen Giiterméarkten durch die Homogenitat
des Gutes Strom sowie durch dessen Nicht-Speicherbarkeit. Die Erzeugung von Strom
kann mit verschiedenen Technologien erfolgen, so dass fiir einen Stromerzeuger neben
der Entscheidung der zu produzierenden Strommenge auch die Entscheidung iiber zur
Produktion zu verwendende Technologien von Bedeutung ist.?> In der vorliegenden Ar-
beit wird ein partialanalytisches Modell eines Stromerzeugers vorgestellt, welches die
besonderen Eigenschaften von Strom berticksichtigt. Ein Modell zur Untersuchung des
Entscheidungsverhaltens eines Energieerzeugenden Unternehmens, basierend auf dem
industrie6konomischen Ansatz, ist in der Literatur bisher noch nicht vorhanden. In
der Literatur gibt es verschiedene Modellanséitze, um das Entscheidungsverhalten von
Akteuren auf dem Energiemarkt zu untersuchen. Da aufgrund der leitungsgebundenen
Ubertragung sowie Kapazititsbeschrinkungen der Stromiibertragung der Stromerzeu-
gungsmarkt, trotz regulatorischer Anstrengungen der Marktéffnung, zum Teil durch
unvollstandigen Wettbewerb gekennzeichnet ist, existieren viele Modelle, bei denen
die strategische Interaktion zwischen den Marktteilnehmern bei der Festlegung der
Stromerzeugung und der Stromerzeugungskapazitdten im Vordergrund steht. Es wird
z. B. angenommen, dass die Entscheidung iiber die Produktionshohe von Strom die Ent-
scheidung der anderen Stromerzeuger iiber deren Stromerzeugung beeinflusst. Aus die-
sem Grund werden Modelle, die auch zur Untersuchung von oligopolistischen Méarkten
verwendet werden, fiir die Untersuchung des Verhaltens von Akteuren auf dem Ener-
giemarkt hiufig genutzt.?® Alternativ basieren die Untersuchungen auf Modellen, die
zur Analyse des Entscheidungsverhaltens von Teilnehmern auf Mérkten mit vollsténdi-
gem Wettbewerb verwendet werden und durch entsprechende Nebenbedingungen, die

sich auf Kapazitatsbeschrankungen der Durchleitung oder die simultane Kongruenz

23Der Grad der Unsicherheit iiber die Inflation und damit {iber die festzulegenden Nominalléhne
wirkt iiber die Hohe der Beschiftigung auch auf die Hohe der aggregierten Produktion in einer
Volkswirtschaft. (Vgl. Berlemann (2005): S. 175.)

24Ein anderes Beispiel, welches die Relevanz von zusitzlicher Information unterstreicht, ist die Wahl
des Erntezeitpunktes von Weintrauben. Eine Verldngerung der Reifezeit erhoht die Qualitdt der
Trauben und somit auch den Absatzpreis. Tritt vor dem Erntezeitpunkt Regen auf, wird dadurch
die Qualitdt und damit der Absatzpreis der Trauben stark verringert. Das Entscheidungsproblem
besteht in der Abwagung der zusétzlichen Gewinne durch zusétzliche Reifezeit und dem Verlustri-
siko im Fall von auftretendem Regen vor der Ernte. Zusétzliche Wetterinformationen kénnen zu
verbesserten Prognosen iiber das Auftreten von Regen fiithren und so die Entscheidung iiber den
Erntezeitpunkt verbessern. (Vgl. Lave (1963): S. 151-164.)

2Vel. z. B. Erdmann/Zweifel (2008): S. 294 f. sowie S. 298 ff.

26Vgl. z.B. Day et al. (2002): S. 597-607, Ellersdorfer (2005): S. 1-32, Garcia-Alcade et al. (2002): S.
1-6, Murphy /Smeers (2005): S. 650 ff., Powell (1993): 444-453, oder Smeers (1997): S. 1-31.
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der Erzeugung und Nachfrage von Strom beziehen.?” Grundsitzlich sind die Modelle
fiir die Untersuchung der Entscheidung iiber die optimale Héhe der Stromprodukti-
on hinsichtlich ihres Zeithorizontes, der betrachtet wird, zu unterscheiden. Kurzfristig
kann ein Stromerzeuger die Nutzung von vorhandenen Kapazitdten steuern und an
Anderungen von exogenen Faktoren anpassen. Nur in einer langfristigen Perspektive
besteht fiir Stromerzeuger die Moglichkeit, Anpassungen der vorhandenen Erzeugungs-
oder Leitungskapazititen vorzunehmen.?® Neben der Differenzierung der Stromerzeu-
germodelle nach der unterstellten Marktstruktur, konnen die Modelle auch danach
unterschieden werden, ob sie partialanalytisch das Verhalten von nur einem Akteur
betrachten oder ob sie das Verhalten und die entsprechende Interaktion aller Akteure
beriicksichtigen. Die bereits genannten Modelle zur Berticksichtigung des unvollstan-
digen Wettbewerbs zdhlen zu den Gleichgewichts-Modellen. Durch partialanalytische
Ansétze wird das Verhalten eines einzelnen Akteurs oder Unternehmens am Markt hin-
sichtlich der Entscheidung iiber die Stromerzeugung oder das Absicherungsverhalten

untersucht.?? 30

Durch die Einfithrung des COo-Emissionshandelssystems entsteht fiir Stromerzeugungs-
unternechmen ein zusétzlicher Kostenfaktor, der die Entscheidungen iiber die Pro-
duktionshohe oder iiber Investitionen in neue Stromerzeugungsanlagen beeinflusst.®!
Dementsprechend haben die Hohe der Preise der Zertifikate oder der Grad ihrer Prei-
sunsicherheit einen wesentlichen Einfluss auf die Entscheidungen der Teilnehmer am
Strommarkt. Die Untersuchung der Auswirkungen der eingefiihrten Emissionszertifi-
kate auf den Markt ist fiir die Forschung sowie fiir die Regulatoren von besonderem

Interesse.?? Da die Einfithrung der Emissionskosten die Grenzkosten der Stromerzeu-

27Vgl. z. B. Baldursson/Fehr (2012): S. 213-233, Murphy/Smeers (2005): S. 649, Ramos et al. (1998):
S. 233-242, Smeers (1997): S. 9 ff. oder Wogrin et al. (2011): S. 2527 ff.

28Mit Hilfe des von Gotham, Muthuraman, Preckel, Rardin, und Ruangpattana vorgestellten Modells
werden auf Basis der erwarteten Kosten und der Varianz der Kosten Aussagen iiber die kosten-
und risikoefliziente Zusammensetzung der Stromerzeugung aus den verschiedenen Technologien ab-
geleitet. Auf Basis des Modells werden daher Aussagen iiber mittel- und langfristige Anpassung
der Erzeugungskapazititen der einzelnen Technologien hergeleitet. (Vgl. Gotham et al. (2009): S.
249-256.)

29Vgl. z.B. Fleten et al. (2002): S. 71-93, Oum/Oren (2009): S. 43-56 oder Oum/Oren (2010): S.
107-122.

39Der Artikel von Ventosa, Baillo, Ramos und Rivier aus dem Jahr 2005 gibt einen umfassenden und
ausfithrlichen Uberblick iiber die verschiedenen mathematischen Ausprigungen, die jeweils unter-
stellten Annahmen iiber die Wettbewerbsstruktur am Markt sowie den Grad, mit dem die Inter-
aktion mit anderen Marktteilnehmern beriicksichtigt werden kann. (Vgl. Ventosa et al. (2005): S.
897-913.)

31Vgl. z. B. Konstantin (2013): S. 126.

32Die Auswirkungen auf die Entscheidungen der Marktteilnehmer iiber die Stromproduktion oder die
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gung beeinflusst und die Einsatzreihenfolge der Stromerzeugungsanlagen kurzfristig
gemaf ihrer Grenzkosten bestimmt wird, kénnen die Emissionskosten die Einsatzrei-
henfolge verindern.?® Auch im Rahmen der bereits genannten Gleichgewichtsmodelle
konnen die Auswirkungen der COs-Emissionszertifikate auf die Produktionsentschei-

dungen sowie den sich am Markt ergebenden Strompreis untersucht werden.3*

Im Rahmen des in dieser Arbeit erstellten Modells erfolgt die Ermittlung der optimalen
Stromproduktion unter Beriicksichtigung der Nutzungsmoglichkeiten von verschiede-
nen Stromerzeugungskraftwerken. Betrachtet wird ein Unternehmen, das zur Erzeu-
gung von Strom zwei Brennstoffe und daher zwei Kraftwerkstypen zur Erzeugung von
Strom nutzen kann. Die unterschiedlichen Eigenschaften der Stromerzeugungstechno-
logien werden durch unterschiedliche Umwandlungsfaktoren von Rohstoff pro Einheit
in Energie sowie durch unterschiedliche Brennstoffkosten und COs-Emissionraten pro

t.35 Durch Aufstellung der Gewinngleichung

genutzter Einheit des Brennstoffes erfass
des Stromerzeugers analog zum allgemeinen industrie6konomischen Ansatz und Ma-
ximierung des Erwartungsnutzens des Gewinns kann das Entscheidungsverhalten des
Stromerzeugers analysiert werden.3¢ Fiir das Unternehmen besteht das Entscheidungs-
problem in der nutzenmaximierenden Wahl der Verwendung der Produktionsfaktoren
zur Stromerzeugung, wobei angenommen wird, dass das Unternehmen Strom durch
Nutzung von Gas- und von Kohlekraftwerken erzeugen kann. Durch die optimale Ver-

wendung der Produktionsfaktoren Gas und Kohle wird die optimale Stromprodukti-

Auswirkung auf die Hohe der Strompreise werden in der Literatur untersucht. (Vgl. z. B. Chapple
et al. (2013): S. 1-33, Ben-David et al. (2000): S. 590-600 oder Keppler/Cruciani (2010): S. 4280-
4290.)

33Vgl. z. B. Delarue/D Haeseleer (2008): S. 843-853, Erdmann /Zweifel (2008): S. 347 ff. sowie 360 ff.
oder Green (2008): S. 67-89.

34Vgl. z. B. Chernyavs’ka/Gulli (2008): S. 408-421.

35Stromerzeugungsunternehmen sind nur dann zur Emission von COs berechtigt, wenn Sie CO»-
Emissionszertifikate, die zur Emission von einer Tonne COs berechtigen, in entsprechendem Um-
fang besitzen. Die Anforderung resultiert aus der Vereinbarung des Kyoto-Protokolls, welches von
mehreren Léndern unterzeichnet wurde, ein Handelssystem fiir CO2-Emissionen einzufiihren. (Vgl.
z. B. Konstantin (2013): S. 126.)

36Es existieren auch Modelle die auf einem portefeuilletheoriebasierten Ansatz sowie unsicheren Ko-
sten der Stromerzeugung basieren und die optimale Nutzung der verschiedenen Stromerzeugungs-
technologien bestimmen. Die unsicheren Kosten sind durch deren entsprechenden Erwartungswert
und deren Standardabweichung gegeben. Neben den Kosten der Brennstoffe werden auch andere
Kosten, wie z. B. Betriebskosten beriicksichtigt. (Vgl. z. B Awerbuch/Berger (2003): S. 1-70, Bar-
Lev/Katz (1976): S. 933-947 oder Roques et al. (2008): S. 1831-1849.) Im Rahmen des Modells von
Sunderkotter und Weber wird auf Basis eines portefeuilletheoriebasierten Ansatzes das optimal zu
installierende Kapazititsvolumen der einzelnen Stromerzeugungstechnologien auf Basis ihrer Kosten
der Stromerzeugung sowie unter Beriicksichtigung einer mengenabhéngigen Nachfragefunktion und
der Merit-Order des Kraftwerkseinsatzes ermittelt. (Vgl. Sunderkétter/Weber (2009): S. 1-39.)
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on festgelegt, die am Markt abgesetzt wird. Durch die Einfiihrung von Unsicherheit
bzgl. der Preise der COy-Emissionszertifikate wird deren Auswirkung auf die opti-
male Verwendung der Produktionsfaktoren untersucht. Zudem wird die Beeinflussung
der optimalen Faktorverwendungen durch Anderungen der Wahrscheinlichkeitsvertei-
lung des unsicheren Preises der CO,-Zertifikate oder durch eine Anderung der CO,-
Emissionsrate eines Kraftwerkstyps untersucht. Des Weiteren ist die Auswirkung von
einem fiir das Stromerzeugungsunternchmen zugénglichen kompetitiven Terminmarkt
auf die optimalen Entscheidungen bzgl. der Verwendung von Gas und Kohle von In-
teresse. Durch den Kauf oder Verkauf von Terminkontrakten kann das Unternehmen
Risiken teilweise oder sogar vollstdndig absichern. Die verschiedenen Fragestellungen
werden mit Hilfe des partialanalytischen Modells des Stromerzeugungsunternehmens
untersucht. Auch im Rahmen von anderen Modellarten kénnen die Auswirkungen der
Kosten der COs-Emission sowie die Konsequenzen von Unsicherheit iiber die zukiinfti-
gen politischen Entscheidungen zur COs-Emissionsreduzierung untersucht werden. Im
Rahmen von allgemeinen Gleichgewichtsmodellen einer Volkswirtschaft kann beispiels-
weise das Investitionsverhalten in Investitionsprojekte zur Stromerzeugung mit unter-
schiedlich hohen Emissionsraten in Abhéngigkeit von der Unsicherheit iiber politische
Entscheidungen sowie in Abhéngigkeit von technologischen Unsicherheiten untersucht

werden.?”

Der Energiemarkt unterliegt einer Vielzahl an regulatorischen Vorschriften, die die
okonomischen Entscheidungen iiber die Stromproduktion, iiber die Verwendung von
Produktionsfaktoren sowie die Kosten der Stromerzeugung beeinflussen. Von beson-
derer Bedeutung sind Vorschriften, die zur Erreichung okologischer Ziele eingefiihrt
wurden, wie z. B. das Handelssystem fiir CO,-Emissionsberechtigungszertifikate sowie
Regulierungen zur Erhohung der Markttransparenz.®® Durch die Einfithrung des CO,-
Handelssystems sollen externe Effekte der Erzeugung von Strom durch die Verbrennung
von fossilen Brennstoffen {iber einen Marktmechanismus den Kosten der Stromerzeu-
gung hinzugerechnet werden. Mit der Einfithrung des Markttransparenzstellengesetzes
ist u.a. die Schaffung einer Institution verbunden, die Markt- und Handelsdaten des
Energiemarktes sammelt und hinsichtlich Abnormalitdten, die auf nicht marktkon-

formes Verhalten oder Insider-Handel hindeuten, analysiert. Zudem sollen Teile der

37Vgl. z. B. Bistline/Weyant (2013): S. 143-160 oder Morris et al. (2014): S. 12-28.

38Vgl. z.B. Verordnung iiber die Integritit und Transparenz des Energiegrofhandelsmarktes sowie
das aus der Umsetzung und Konkretisierung der REMIT-Verordnung stammende Markttranspa-
renzstellengesetz. (Vgl. Européisches Parlament (2011) und Européisches Parlament (2012).)
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gesammelten Daten fiir alle Marktteilnehmer zugénglich gemacht werden.

Wird durch die eingefiihrten regulatorischen Vorschriften eine hohere Markttranspa-
renz erzielt, z. B. durch die Veroffentlichung von Daten {iber Handelsvolumina von
Rohstoffen oder die Menge an erzeugtem Strom, kénnen diese Daten als zusétzliche
Information, die fiir alle Marktteilnehmer zugénglich gemacht wird, aufgefasst wer-
den. Da die Anzahl der am Markt verfiigharen COs-Zertifikate aufgrund der COo-
Reduktionsziele begrenzt ist, resultiert ein grofier Teil der Unsicherheit {iber die Preis-
entwicklung aus der Unsicherheit iiber die Knappheit der Zertifikate.? 4° Unsicherheit
iiber die Preisentwicklung entsteht zudem durch Unsicherheit bzgl. zukiinftiger poli-
tischer Entscheidungen iiber die Regulierung des COs-Zertifikatehandelssystems. Eine
verbindliche Festlegung des regulatorischen Rahmens verringert die Unsicherheit iiber
die COq-Zertifikatepreise und erhéht die Markttransparenz. Eine Erhohung der Markt-
transparenz kann als eine Verbesserung des Informationsstandes interpretiert werden,

die den Teilnehmern eine prizisere Prognose der Preisentwicklung ermoglicht.*!

Unter Verwendung des Ansatzes von Blackwell ist es moglich Informationssysteme hin-
sichtlich ihres Informationsgehalts zu unterscheiden. Ein Informationssystem ist durch
eine gemeinsame Verteilung von Informationssignalen und den unsicheren Umweltzu-
stdanden gegeben, wobei zwischen den Signalen des Systems und den Umweltzustdnden
ein stochastischer Zusammenhang vorhanden ist. Ist zwischen zwei Informationssy-
stemen ein bestimmter Zusammenhang feststellbar, konnen die Systeme miteinander
verglichen werden. Unter dem stochastischen Zusammenhang zwischen den Systemen
wird eine Transformation des einen Systems in das andere System verstanden, bei dem
ein Teil des Informationsgehalts des urspriinglichen Systems verloren geht.*? Weist das
Entscheidungsproblem bestimmte Eigenschaften auf, kann eine Aussage iiber die Wir-
kung von zusétzlicher Information auf den Erwartungsnutzen eines Entscheiders abge-
leitet werden.*® Uber die Auswirkungen eines verbesserten Informationsstandes konnen

somit die Auswirkungen einer Erhohung der Markttransparenz auf die Entscheidung

39Vgl. z. B. Strébele et al. (2012): S. 353 ff.

40Ziel von Forschungsarbeiten ist unter anderem auch die Erstellung von Prognosen iiber die Entwick-
lung der zukiinftigen COs-Emissionen. Dabei werden verschiedene Szenarien iiber die Entwicklungen
des Produktionsniveaus von einzelnen Léndern sowie verschiedene Szenarien fiir das Verhalten von
Regulatoren und deren gesetzliche Zielsetzungen iiber die Emissionsentwicklungen betrachtet. (Vgl.
z. B. Webster et al. (2008): S. 1-81.)

41Vel. 7. B.Stiglitz (2000): S 1466 fF.

42Vgl. Blackwell (1951): S. 93-102, Blackwell (1953): S. 265-272 und Blackwell /Girshik (1954): S. 324
ff.

43Vgl. Kihlstrom (1984): S. 18 ff.
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eines Stromerzeugers untersucht werden. Fiir den vorgestellten industriekonomischen
Ansatz eines erwartungsnutzenmaximierenden Stromerzeugers werden die Anderungen
der optimalen Entscheidung iiber die erwartete Verwendung von Gas und Kohle zur
Stromerzeugung, die Anderung der erwarteten Kosten, die Anderung des erwarteten
Gewinns oder z.B. die Anderung des Erwartungsnutzens durch eine Erhohung der

Transparenz auf dem CO,-Zertifikatemarkt untersucht.

1.2 Aufbau der Arbeit

Die vorliegende Arbeit ist in insgesamt sechs Kapitel unterteilt. Im ersten Kapitel
ist neben dieser Vorstellung des Aufbaus der Arbeit in Abschnitt 1.1 eine Einleitung
enthalten, in der der verwendete Modellrahmen sowie die Anwendung des Modells auf
den Energiemarkt und die Untersuchung der Relevanz von Markttransparenz erlautert

werden.

Im zweiten Kapitel der Arbeit wird in Abschnitt 2.1 zunéchst in den beiden ersten
Unterabschnitten die Entscheidungssituation unter Unsicherheit charakterisiert und
verschiedene Entscheidungsprinzipien erlautert. Zu den vorgestellten Prinzipien geho-
ren die klassischen Prinzipien und das Bernoulli-Prinzip. Im anschlieffenden Unterab-
schnitt erfolgt die Darstellung von Mafien, mit deren Hilfe die Risikoeinstellung eines
Entscheiders charakterisiert und quantifiziert werden kann. Der folgende Abschnitt 2.2
beinhaltet eine Erweiterung des Entscheidungsmodells unter Unsicherheit um den Er-
halt von zusétzlicher Information in Form eines Informationssignals, welches Informa-
tion iiber die betrachtete unsichere Grofe enthélt. Diese Erweiterung erfolgt im ersten
Unterabschnitt. Im darauffolgenden Unterabschnitt werden unterschiedliche Ansétze
vorgestellt, mit denen der Wert von zusétzlicher Information bestimmt werden kann.
Die Ansétze basieren z.B. auf der Bestimmung der Differenzen zwischen den Erwar-
tungsnutzen der Situationen mit und ohne zusétzliche Information oder auf Basis von
monetaren Werten der zusétzlichen Information, die als partielle Sicherheitsdquivalente
interpretiert werden kénnen. In einem weiteren Unterabschnitt werden Zusammenhén-

ge zwischen den verschiedenen Mafen des Wertes von zusétzlicher Information des

4Fs existieren weitere Forschungsarbeiten, die ebenfalls auf Basis des Blackwell-Ansatzes Unter-
suchungen tiiber die Auswirkungen einer Erhchung der Markttransparenz auf das Verhalten von
Marktteilnehmern untersuchen, z. B. fiir den Interbankenmarkt, den Devisenmarkt oder den Markt
fiir Agrarerzeugnisse. (Vgl. zB. Ahlers et al. (2013): S. 1-10, Broll/Eckwert (2006a): S. 123-133,
Broll/Eckwert (2009a): S. 974-977 oder Broll et al. (2012): S. 1618-1622.)
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vorherigen Unterabschnitts und der Risikoeinstellung eines Entscheiders hergestellt.
Von besonderem Interesse sind dabei Aussagen iiber die Relation der Werte von zu-
séitzlicher Information sowie Aussagen iiber das Vorzeichen des Wertes der zusétzlichen
Information in Abhéngigkeit des Grades der absoluten Risikoaversion. Bevor fiir jedes
einzelne Mak des Wertes von zusétzlicher Information die Abhéngigkeit bzgl. der Hohe
der Risikoaversion erldutert wird, erfolgt eine allgemeine Vorstellung der Auswirkung
von zuséatzlicher Information und der Risikoeinstellung. Der letzte Unterabschnitt von
2.2 zeigt, dass der Erhalt von Information nicht zwingend eine positive Auswirkung
auf die Zielgrofe eines Entscheiders haben muss. Fiir diesen Effekt, der als Hirshleifer-
Effekt bezeichnet wird, ist im Rahmen eines Partial-Modells der Grad der absoluten
Risikoaversion mafigeblich fiir die Auswirkungen von zusétzlicher Information. Wird
dagegen ein Gleichgewichts-Modell betrachtet, wird die Auswirkung von zusétzlicher
Information durch den Grad ihrer Zugénglichkeit fiir alle Marktteilnehmer bestimmt.
Ein 6ffentliches Informationssignal kann aufgrund der nach Erhalt des Signals verrin-
gerten Moglichkeiten zum Risikotausch eine negative Auswirkung auf den erwarteten

Nutzen von einzelnen Teilnehmern haben oder fiir alle Teilnehmer nachteilig sein.

Im dritten Kapitel werden die Ansétze zum Vergleich von Informationssystemen vorge-
stellt, die fiir die spéateren Untersuchungen zu Konsequenzen von erhchter Transparenz
auf dem COs-Zertifikatemarkt bendtigt werden. In Kapitel 3.1 wird der Informationsge-
halt von Systemen auf Basis der durch die zugehorigen Wahrscheinlichkeitsverteilungen
gegebenen Unsicherheit verglichen. Mit Hilfe einer Unsicherheitsfunktion kann der po-
tentielle Informationsgehalt einer Wahrscheinlichkeitsverteilung bestimmt werden, so
dass durch den Vergleich der Werte der Unsicherheitsfunktion zwei Informationssy-
steme miteinander verglichen werden kénnen. Im zweiten Abschnitt des dritten Kapi-
tels wird der Blackwell-Ansatz vorgestellt, der fiir die Untersuchung zur Relevanz von
Markttransparenz in Abschnitt 5.2 verwendet wird. Gemaéfs des Blackwell-Ansatzes ist
ein Informationssystem dann informativer als ein zweites System, wenn zwischen bei-
den Systemen ein bestimmter stochastischer Zusammenhang besteht. Dies ist immer
dann der Fall, wenn das weniger informative System durch eine informationsreduzie-
rende Transformation aus dem informativeren System erhalten werden kann. Unter
bestimmten Voraussetzungen kann gefolgert werden, dass der auf Basis des informati-
veren Systems ermittelte Erwartungsnutzen grofser oder gleich dem Erwartungsnutzen
ist, der auf Basis des weniger informativen Systems bestimmt wurde. In Abschnitt 3.3

erfolgt eine zusammenfassende Darstellung von weiteren Ansétzen, mit denen Aussagen
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iiber den Informationsgehalt von Informationssystemen gemacht werden kénnen. Die
verschiedenen Ansétze variieren in den Voraussetzungen der Anwendbarkeit, so dass
die Menge der auf Basis der verschiedenen Ansétze vergleichbaren Informationssyste-
me ebenfalls variiert. Durch Abschnitt 3.4 werden Verbindungen und Zusammenhénge
zwischen den Ansédtzen und den Verfahren des Vergleichs der verschiedenen Ansétze
aus den vorherigen Abschnitten aufgezeigt. Es werden Voraussetzungen genannt, deren

Erfiillung zu einer Vereinbarkeit von verschiedenen Ansétzen fiihrt.

Im vierten Kapitel steht die Einfiihrung von Unsicherheit iiber die Preise der COo-
Zertifikate im Vordergrund. In Abschnitt 4.1.1 und seinen Unterabschnitten werden
die regulatorischen Rahmenbedingungen des deutschen Strommarktes sowie das CO,-
Zertifikatehandelssystem und dessen Entwicklung seit dem Beschluss der Einfithrung
erlautert. Im ersten Unterabschnitt des folgenden Abschnitts, 4.2, werden das parti-
alanalytische Modell eines stromerzeugenden Unternehmens sowie die entsprechenden
Annahmen des Modells vorgestellt. Das vorgestellte industriebkonomische Modell er-
weitert die in der bisherigen Literatur verwendeten Ansétze durch eine Berticksichti-
gung von charakteristischen Eigenschaften eines Energieerzeugers. Technologische Effi-
zienzfaktoren der Stromerzeugung, die Moglichkeit zur Erzeugung von Strom durch
zwei unterschiedliche Kraftwerke sowie die Beriicksichtigung von Kosten der CO,-
Emission fiillen die Liicke der fehlenden Modelle von Stromerzeugern. Im zweiten
Unterabschnitt von 4.2 wird Unsicherheit bzgl. des Preises der CO,-Zertifikate ein-
gefithrt und die Auswirkung auf die Nutzung von Kohle und Gas zur Stromerzeugung
untersucht. Zudem wird in diesem Unterabschnitt die Beeinflussung der optimalen
Verwendung der Produktionsfaktoren durch Anderungen des Grades der absoluten Ri-
sikoaversion, der Hohe der Fixkosten, der Hohe des Absatzpreises von Strom sowie der
COgq-Emissionsrate von Gaskraftwerken analysiert. Des Weiteren werden die Effekte
einer Veranderung der Wahrscheinlichkeitsverteilung der CO,-Zertifikatepreise durch
eine Erhohung des erwarteten Zertifikatepreises sowie einer Erhohung der Varianz des
Zertifikatepreises betrachtet und interpretiert. Der dritte Unterabschnitt von 4.2 um-
fasst die Erweiterung des Modells um einen Zugang zu einem Terminmarkt auf dem
CO,-Zertifikate per Termin gehandelt werden. Werden weitere Annahmen, die den Ter-
minmarkt betreffen, unterstellt, kann gezeigt werden, dass fiir den Stromerzeuger die
Verwendung der Produktionsfaktoren Gas und Kohle unabhéngig von der Risikoein-
stellung, der Wahrscheinlichkeitsverteilung der unsicheren COs-Emissionskosten und

den Fixkosten ist.
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Im fiinften Kapitel wird die Analyse der Relevanz von Anderungen der Transparenz
auf dem Markt fiir COq-Zertifikate dargestellt. Im ersten Abschnitt des Kapitels, 5.1,
wird der Zusammenhang zwischen der Transparenz des COs-Zertifikatemarktes und
derzeit giiltigen Gesetzen und Regulierungen hergestellt. Ein Anstieg der Transpa-
renz kann z.B. aus einer Erhohung der Verfiigharkeit von Handels- und Marktdaten
des COs-Zertifikatemarktes und des Energiemarktes resultieren. Auch eine verbind-
liche Festlegung zur Schaffung eines langfristig fixierten Regulierungsrahmens kann
transparenzerhohend wirken. In Abschnitt 5.2 wird zunéchst die Modellierung einer
Erhohung der Markttransparenz auf dem Zertifikatemarkt mit Hilfe eines gestiegenen
Informationsgehalts des Informationssystems erlautert. Die darauf aufbauende Analyse
der Auswirkungen einer erhéhten Markttransparenz stellt eine neuartige Erweiterung
der bisher existierenden Literatur dar. In den weiteren Unterabschnitten von 5.2 wer-
den die Auswirkungen eines gestiegenen Grades der Markttransparenz auf die Hohe
der erwarteten Verwendung von Gas und Kohle sowie die erwartete Stromproduktion
untersucht. Zusitzlich werden die Vorzeichen der Anderungen der erwarteten Kosten

der Stromproduktion, des erwarteten Gewinns sowie des Erwartungsnutzens bestimmt.

Das sechste Kapitel beinhaltet eine Zusammenfassung der in der Arbeit erzielten Er-
gebnisse sowie einen Ausblick auf offene Fragestellungen sowie mdogliche Ansétze zur

Erweiterung des vorgestellten Modells.
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Kapitel 2

Information und okonomische

Entscheidungen unter Unsicherheit

In diesem ersten Kapitel werden die Relevanz von zusétzlicher Information in 6konomi-
schen Entscheidungssituationen sowie deren mogliche Auswirkungen auf die optimale
Entscheidung beschrieben. Zunéchst wird dazu die Entscheidungssituation unter Unsi-
cherheit anhand eines Entscheiders, der seinen erwarteten Nutzen maximiert, charakte-
risiert. Es wird unterstellt, dass die Praferenzen durch eine von Neumann-Morgenstern-
Nutzenfunktion dargestellt werden kénnen.! 2 Der Entscheider befindet sich in einer
Entscheidungssituation, in der das Ergebnis am Ende der aktuellen Periode und da-
mit auch sein erwarteter Nutzen von seiner gewéhlten Handlungsalternative sowie der
Wahrscheinlichkeitsverteilung {iber die Umweltzustéinde abhidngen. Auf Basis einer fiir
den Entscheider subjektiven Wahrscheinlichkeitsverteilung iiber die Realisierungen der
unsicheren Grofse, die die Hohe des Ergebnisses und damit des Nutzens beeinflusst,

wird durch die Wahl der Handlungsalternative der Erwartungsnutzen maximiert.3

Zusatzliche Information im Rahmen des Entscheidungsmodells wird modelliert durch

ein Informationssignal, das der Entscheider vor der Wahl seiner Handlungsalternative

1Vgl. von Neumann/Morgenstern (2004): Insbesondere Kapitel 3.
°In ékonomischen Entscheidungsmodellen wird das Bernoulli-Prinzip zur Beriicksichtigung der Pri-
ferenzen von Entscheidern hiufig genutzt. (Vgl. Franke/Hax (2009): S. 303 oder Eeckhoudt/Gollier
(1995): S. 19.)
3Die folgendene Aufzéihlung mit Literaturbelegen erhebt keinen Anspruch auf Vollstindigkeit und
soll dem Leser lediglich einige Quellen fiir die Anwendung des Konzeptes der Erwartungsnutzen-
maximierung bereitstellen: Vgl. Franke/Hax (2009): S. 298 ff., Hirshleifer/Riley (1992): S. 7 ff.,
Savage (1972): Insbesondere Kapitel 5, Henderson/Quandt (1971): Insbesondere Kapitel 2, von Neu-
mann,/Morgenstern (2004): Insbesondere Kapitel 3.
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erhélt und welches mit der unsicheren Grofe, die das Ergebnis beeinflusst, in einem
stochastischen Zusammenhang steht. Das Signal iibermittelt zusétzliche Information
bzgl. der unsicheren Grofe. Der statistische Prozess der Verarbeitung der erhaltenen
Informationen erfolgt durch eine Anpassung der Priori-Verteilung. Im Rahmen des
Entscheidungsmodells zur Maximierung des Erwartungsnutzens wird dargestellt, wie
der Erhalt von zusétzlicher Information die Entscheidung, d.h. die Wahl einer Hand-
lungsalternative sowie die Hohe des erwarteten Ergebnisniveaus bzw. Nutzenniveaus
beeinflussen. Ein mafsgeblicher Faktor fiir die Auswirkung von zusétzlicher Informati-
on ist dabei die Unterscheidung zwischen 6ffentlicher, d. h. fiir jeden frei zugénglicher
Information und privater, nur fiir den einzelnen Entscheider verfiigharer Information.
In Abhéngigkeit der Verfiigharkeit der Information kann sich die Auswirkung auf das
erwartete Ergebnisniveaus bzw. das erwartete Nutzenniveau nach Erhalt der Informa-
tion und Anpassung der a priori Verteilung unterscheiden.? ® Zudem wird gezeigt, wie

der monetéire Wert von zusétzlicher Information quantifiziert werden kann.

Zunéchst wird in Kapitel 2.1 das allgemeine Entscheidungsmodell fiir einen erwartungs-
nutzenmaximierenden Entscheider definiert. In Kapitel 2.2.1 und 2.2.2 folgt die Erwei-
terung des 6konomische Entscheidungsmodells aus Kapitel 2.1 um eine Anderung des
Informationsstandes des Entscheiders aus theoretischer Perspektive sowie durch Vor-
stellung eines Beispiels fiir einen Rosinenproduzenten und dessen Entscheidung iiber
den optimalen Erntezeitpunkt. Das Kapitel 2.2.3 beinhaltet die Vorstellung verschiede-
ner Mafe, mit denen der Wert eines gednderten Informationsstandes gemessen werden
kann. In den Kapiteln 2.2.4 erfolgt einer Analyse der Beeinflussung der verschiede-
nen Mafe fiir den Wert von zusétzlicher Information durch die Hohe der absoluten
Risikoaversion des Entscheiders. In Kapitel 2.2.5 wird untersucht, unter welchen Vor-
aussetzungen der Erhalt von zusétzlicher Information fiir einen Entscheider nachteilig

sein kann.

4Die positive Auswirkung auf den Erwartungsnutzen eines Individuums durch den Erhalt oder die Ver-
fiigbarkeit von zusétzlicher Information wird als Blackwell-Effekt bezeichnet. (Vgl. Blackwell (1951),
Blackwell (1953), Blackwell /Girshik (1954): Insbesondere Kapitel 12, Bohnenblust et al. (1949), Kihl-
strom (1984): S. 13 ff., DeGroot (1962), Cam (1964) oder Sherman (1951).) Die Erlauterung des Be-
griffs bzw. des Blackwell-Ansatzes zum Vergleich von Entscheidungssituationen mit unterschiedlichen
Informationsstdnden erfolgt in Kapitel 3.2.

®Die negative Auswirkung des Erhalts oder der Verfiigbarkeit von zusitzlicher Information auf den
Nutzen von Individuen in einer Gruppe von Individuen wird als Hirshleifer-Effekt bezeichnet. Die
Voraussetzungen fiir die Existenz des Hirshleifer-Effekts werden in der Literatur in verschiedenen Mo-
dellrahmen und 6konomischen Zusammenhéngen untersucht. (Vgl. u. a. Dréze (1960), Eckwert/Zilcha
(2003), Hakanasson et al. (1982), Hirshleifer (1971), Hirshleifer (1975), Hirshleifer /Riley (1979), Mars-
hall (1974), Morris/Shin (2002), Schlee (2001) oder Zeckhauser (1970).) Die Erlduterung des Begriffs
erfolgt in Kapitel 2.2.4.
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2.1 Okonomische Entscheidungen unter Unsicherheit

2.1.1 Klassische Entscheidungsprinzipien

Im Gegensatz zu Entscheidungen unter Unsicherheit ist die Konsequenz einer gewihlten
Handlung eines Entscheiders unter Sicherheit direkt ableitbar. Unsicherheit ist charak-
teristisch fiir eine Vielzahl von Entscheidungen von Individuen, da das mit der ge-
wahlten Handlung im Zusammenhang stehende Ergebnis erst zukiinftig realisiert wird.
Dabei ist die Hohe des eintretenden Ergebnisses abhéngig von einer zuvor gewihlten
Handlungsalternative sowie dem eintretenden Umweltzustand, welcher im Zeitpunkt
der Entscheidung iiber die Handlungsalternative unsicher ist. Das Ergebnis stellt ei-
ne Funktion der gewihlten Handlung sowie des eingetretenen Umweltzustands dar.’
Die Unsicherheit resultiert aus der Unkenntnis bzw. aus der unvollkommenen Infor-
mation iiber das Eintreten von zukiinftigen Umweltzusténden, die die Auswirkungen
der zuvor gewédhlten Handlung beeinflussen. Die zukiinftigen Konsequenzen von 6kono-
mischen und insbesondere finanzwirtschaftlichen Entscheidungen unterliegen ebenfalls
den gleichen charakteristischen Auswirkungen von Unsicherheit bzw. von unvollkom-

mener Information.

Entscheidungen unter Risiko kénnen mit Hilfe von verschiedenen Entscheidungsprin-
zipien getroffen werden. Zu unterscheiden sind die verschiedenen Ansétze hinsichtlich
ihrer in die Berechnung eingehenden Parameter, die sich auf die Verteilung der Er-
gebnisgroke beziehen.” Wird die Entscheidung auf Basis des mathematischen Erwar-
tungswertes der Wahrscheinlichkeitsverteilung des Ergebnisses getroffen, werden die
Entscheidungen nach dem p-Prinzip® getroffen. Die Anwendung des p-Prinzips impli-
ziert, dass Abweichungen vom Erwartungswert der Ergebnisgrofse die Entscheidung

nicht beeinflussen und der erwartete Ergebniswert die einzige Zielgroke darstellt.”

Werden Entscheidungen ausschlieflich auf Basis des Erwartungswertes der Ergebnis-

grofse getroffen, bleiben andere Eigenschaften der Verteilung des Ergebnisses unbeach-

6Bei Entscheidungen, die unter Unsicherheit bzw. Risiko getroffen werden ist die Menge der méglichen
Umweltzustdnde sowie die Eintrittswahrscheinlichkeit der Zustdnde bekannt. Dagegen ist die Ent-
scheidungssituation unter Ungewissheit durch fehlende Kenntnis der Eintrittswahrscheinlichkeiten
der Zusténde charakterisiert. (Vgl. Schneeweiss (1967): S. 12.)

"Vgl. Schneeweiss (1967): S. 46 f.

8Vgl. Wald (1950).

9Ein Uberblick iiber verschiedene Entscheidungsprinzipien kann im Buch von Schneeweiss (1967)
gefunden werden. (Vgl. Schneeweiss (1967): S. 1 ff. und Kapitel 2.)
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tet. Eine Beriticksichtigung der Streuung der Realisationen der Ergebnisgrofe bzw. des
Risikos!®, das mit der unsicheren Ergebnisgrofe verbunden ist, erfolgt durch Anwen-
dung des (p,0)-Prinzips.!* Zusétzlich zum Mittelwert einer Verteilung wird im Rahmen
des (p,0)-Prinzips die Standardabweichung als addquates Risikomafs bei der Entschei-

t.12 Die Verwendung des (y,0)-Prinzips als Entscheidungskriterium

dung beriicksichtig
impliziert eine Reduktion der gesamten Verteilung der Ergebnisgrofse auf ihre ersten
beiden Momente. Zudem ist es moglich, in Abhéngigkeit der gewéhlten Entscheidungs-
regel eine Aussage iiber das Vorzeichen der Austauschrate von Erwartungswert der
Ergebnisgréfse und deren Standardabweichung und damit {iber die Risikoeinstellung
des Entscheiders zu titigen.!® 1 Fiir die Erweiterung des p-Prinzips sind auch andere
Parameter als Mafse fiir die Streuung des Ergebnisses denkbar, wie z. B. die Verlust-

wahrscheinlichkeit oder hthere Momente der Verteilung der Ergebnisgrofie.'

2.1.2 Das Bernoulli-Prinzip

Entscheidungskriterien, die sich beispielsweise nur am Erwartungswert des Ergebnisses
orientieren, fithren zu Bewertungen von Alternativen, die nicht in einem plausiblen
Zusammenhang zu rationalen Entscheidungen stehen. Bernoulli (1954) hat dies anhand

eines Beispiels, dem sog. St. Petersburg Paradoxon, verdeutlicht.

Beispiel 2.1.1. Das Beispiel befasst sich mit der Bewertung eines wiederholten fai-
ren Minzwurfs. Das Spiel gilt dann als beendet, wenn das erste Mal die Kopf-Seite
der Miinze oben liegt. Die Héhe des Gewinns ist abhdngig von der Anzahl der bis
dahin durchgefiihrten Minzwirfe. Wurde zuvor nur ein Wurf getdtigt, betrdigt der Ge-
winn eine Geldeinheit, bei zwei Wiirfen betragt der Gewinn zwei Geldeinheiten, bei
drei Wiirfen betrigt der Gewinn vier Geldeinheiten, bei vier Wiirfen betragt der Ge-
winn acht Geldeinheiten usw. Bei k Wiirfen ergibt sich somit ein Gewinn in Hohe von

2F=1 Geldeinheiten. Fiir die Teilnahme am beschriebenen Gliicksspiel wird eine Gebiihr

10Tm Rahmen der vorliegenden Arbeit wird Risiko beziiglich einer Ergebnisgrofe aufgefasst als die
Existenz von positiven Eintrittswahrscheinlichkeiten fiir Realisationen der betrachteten Ergebnis-
grofe, die grofer oder kleiner als der erwartete Ergebniswert sind. (Vgl. Laux et al. (2012): S. 93,
Rothschild /Stiglitz (1970): S. 225 ff. und Jorion (2007): S. 75.)

1Vgl. Schneeweiss (1967): S. 53 ff.

12Vgl. Schneeweiss (1967): Kapitel 2.

13Vgl. Eeckhoudt/Gollier (1995): S. 9 ff.

Eine Differenzierung zwischen den Begriffen Entscheidungsregel und Entscheidungsprinzip erfolgt
im Buch von Schneeweiss. (Vgl. Schneeweiss (1967): S. 17 ff.)

15Vgl. Schneeweiss (1967): S. 55 ff.
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verlangt.'6

Soll nun die maximale Hohe des Betrages ermittelt werden, den ein Entscheider bereit
ist fiir die Teilnahme am Spiel zu zahlen, so ergibt sich bei Anwendung des p-Prinzips
ein unendlich hoher erwarteter Gewinn. Der Entscheider miisste daher bereit sein, einen
unendlich hohen Betrag zu zahlen, um am Spiel teilzunehmen. Diese theoretische Zah-
lungsbereitschaft fiir die Teilnahme am Miinzspiel weicht von der Zahlungsbereitschaft
vieler Individuen ab. Mit Hilfe des St. Petersburg Paradoxon wurde die Diskrepanz
zwischen der Bewertung von Alternativen durch den erwarteten Ergebniswert und
den Bewertungen gemif den Priferenzen von Individuen verdeutlicht.!” Durch den in
der Nutzenfunktion unterstellten abnehmenden Grenznutzen mit zunehmendem Wohl-
stand konnte die durch das St. Petersburg Paradoxon implizierte Problematik mit der

Einfiihrung der Erwartungsnutzentheorie gelost werden.!®

Unter der Voraussetzung der Giiltigkeit der Annahmen des Bernoulli-Prinzips*® kann
jedem Ergebnis, das bei Realisation eines Umweltzustandes eintritt, mit Hilfe einer
Nutzenfunktion ein Nutzenwert zugeordnet werden. Die Hohe des Nutzens wird fiir
jeden Zustand auf Basis der Hohe des in dem jeweiligen eingetretenen Zustand rea-
lisierten Ergebnisses sowie einer gewéhlten Handlungsalternative bestimmt. Mit Hilfe
der Nutzenfunktion kann fiir die wihlbaren Handlungsalternativen in Verbindung mit
den zugehorigen Wahrscheinlichkeitsverteilungen ein erwarteter Nutzenwert bestimmt
werden. Die Préferenz bzgl. der wiahlbaren Handlungsalternativen ergibt sich aus der

Rangordnung der Erwartungsnutzenwerte.

Mit Hilfe der Definition eines Wahrscheinlichkeitsraums, (€2, S, P), kann die Unsicher-
heit iiber das Eintreten eines Umweltzustandes im néchsten Zeitpunkt formal darge-

stellt werden.

16Vgl. Bernoulli (1954): S. 31 f.

17Vgl. Bernoulli (1954): S. 31 f. und Machina (1987): S. 122 f.

18Vgl. z. B. Machina (1987): S. 122 oder Schoemaker (1982): S. 530 f.

9Die Erliuterung der Annahmen des Bernoulli-Prinzips erfolgt im weiteren Verlauf dieses Unterka-
pitels.

20Vgl. u. a. Fishburn (1981): S. 140 ff., Franke/Hax (2009): S. 303 ff. oder Marshak (1950): S. 122 ff.
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Definition 2.1.1. Die Menge der moglichen Umweltzustinde ist durch die Menge €2 ge-
geben. Der Ereignisraum S ist eine Teilmenge von  und s;, mits; € S undi=1,.., N,
ist die Bezeichnung fir den Zustand . Das Wahrscheinlichkeitsmafs P ist eine Funk-

tion auf der Menge 2, mit P: S — [0,1] und erfillt die folgenden drei Bedingungen:
21

(ii) fir alle disjunkten Ereignisse s; € Q, miti=1,..,N gilt:

P(Us)=% P

i=1

(i) P(Q) = 1.

Durch P werden die subjektiven Einschétzungen eines Entscheiders iiber Eintritts-

wahrscheinlichkeiten der Umweltzustdnde dargestellt.

Betrachtet wird zunéchst eine Verteilung iiber den nach einer Periode eintretenden
Umweltzustand, s;. Es wird ein diskreter Zustandsraum fiir die Umweltzustiande un-
terstellt, mit dem zugehorigen Wahrscheinlichkeitsmafs P und P(§ = s;) = p(s;), mit
i =1,..,N.22 In Abhingigkeit des eingetretenen Umweltzustandes nach einer Periode,
si, wird das Ergebnis e; = e (s;), mit ¢ = 1,.., N, realisiert. Dabei wird unterstellt, dass
das Ergebnis fiir den Entscheider ausschliefslich vom eingetretenen Zustand abhéngt
und der Entscheider daher das Ergebnis nicht durch Wahl verschiedener Handlungs-
alternativen beeinflussen kann.?® Bei Anwendung des Bernoulli-Prinzips werden die
subjektiven Praferenzen des Entscheiders durch die Nutzenfunktion beriicksichtigt und
es kann eine Préferenzordnung iiber verschiedene Lotterien bzw. Alternativen erstellt
werden. Durch die formalen Eigenschaften der Nutzenfunktion wird die Einstellung des

Entscheiders gegeniiber einer Ubernahme von Risiken abgebildet.?

Die Anwendung des Bernoulli-Prinzips erfordert die Existenz einer Wahrscheinlich-

keitsverteilung tiber die Umweltzustéinde sowie bestimmte Anforderungen an das ra-

21Vgl. z. B. Auer/Rottmann (2015): S. 158 ff. oder Krengel (2005): S. 2 ff.

22Vgl. Auer/Rottmann (2015): S. 196 f. oder Krengel (2005): S. 4 f. und 129 f.

23Fin Beispiel hierfiir ist die Ermittlung des Nutzens einer Zahlungsreihe, die nur im Zeitpunkt ¢t = 1,
nicht aber im Zeitpunkt ¢ = 0, zu einer Zahlung bzw. einem Ergebnis fiihrt.

24Vgl. z. B. Fishburn (1981): S. 142 ff. oder Franke/Hax (2009): S. 303.
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tionale Verhalten?® 2¢ des betrachteten Entscheiders. Die folgenden Axiome legen die

grundsitzlichen Anforderungen an das rationale Verhalten eines Entscheiders fest:?" 22

1. Ordinales Axiom  Fiir jeden Entscheider existiert eine vollsténdige und transitive

Préferenzordnung iiber die moglichen Ergebnisse. Die Vollstén-
digkeit der Préferenzordnung bedeutet, dass ein Entscheider
fiir die Ermittlung der Préferenz iiber zwei Ergebnisse, e; und
eq, eine der folgenden Relationen bzgl. der Priferenz aufstellen

kann:

e; wird gegeniiber e, vorgezogen : e; > e; oder
es wird gegeniiber e; vorgezogen : e; < e; oder

e; und ey sind gleichwertig Doep ~ es.

Die Transitivitat der Praferenzordnung impliziert, dass fiir drei

beliebige Ergebnisse, e, e5 und ez gilt:

Aus e; = ey und ey = e3, folgt e; = e3 oder

aus e; ~ ey und ey ~ ez, folgt e; ~ e3.

2. Reduktionsaxiom  Betrachtet wird eine zweistufige Lotterie, welche sich dadurch

auszeichnet, dass auf der ersten Stufe keine Wahrscheinlich-

2Eine vollstindige formale Definition des Begriffs des rationalen Verhaltens ist problematisch, da
das Verhalten von Individuen durch qualitative Faktoren beeinflusst wird, die nicht immer in einen
quantitativen Zusammenhang gebracht bzw. dargestellt werden kénnen. Die von von von Neumann-
Morgenstern genannten Axiome sind daher als Anforderungen an das rationale Verhalten zu verste-
hen. (Vgl. von Neumann/Morgenstern (2004): S. 9 f. und Marshak (1950): S. 111 f.)

26Die Betrachtung der Axiome von von Neumann/Morgenstern (2004) als Definition des rationalen
Verhaltens eines Entscheiders erfolgte erstmals durch Marshak (1950).

2"In der Literatur variiert die Anzahl der nach von Neumann/Morgenstern (2004) wiedergegebenen
Axiome des rationalen Verhaltens, nicht jedoch die inhaltlichen Anforderungen an die Rationalitét
eines Entscheiders. (Z.B. Vgl. Franke/Hax (2009): S. 299 ff., Laffont (1989): S. 6 ff. oder Fried-
man/Savage (1948): S. 288.) Die Axiome fiir die Anwendung des Bernoulli-Prinzips wurden in ihrer
urspriinglichen Form durch von Neumann/Morgenstern (2004) festgelegt. Erweiterungen und Abén-
derungen der Axiome des rationalen Verhaltens folgten im Verlauf der Zeit, aufgrund der kritischen
Auseinandersetzung mit den einzelnen Axiomen sowie den Annahmen und Implikationen, die von
von Neumann /Morgenstern (2004) unterstellt wurden. (Vgl. u. a. Allais (1953), Kahnemann /Tversky
(1979), Marshak (1950), Savage (1972): S. 91 ff.)

28Die Darstellung der Axiome des rationalen Verhaltens basiert auf der Wiedergabe der Axiome von
Luce und Raiffa. (Vgl. Luce/Raiffa (1957): S. 23 ff.)
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keitsverteilung iiber Ergebnisse vorliegt, sondern eine Vertei-
lung tiber weitere Lotterien. Erst auf der zweiten Stufe liegt ei-
ne Wahrscheinlichkeitsverteilung iiber Ergebnisse vor. Bei der
Ermittlung der Praferenzordnung iiber zweistufige Lotterien ist
ausschliefslich die durch die Verteilung implizierte Wahrschein-
lichkeit fiir das Eintreten eines Ergebnisses relevant. Impliziert
eine zweistufige Lotterie die gleichen Eintrittswahrscheinlich-
keiten fiir die gleichen Ergebnisse wie eine einstufige Lotterie,
so ist der Entscheider indifferent in Bezug auf die beiden Lot-

terien.

3. Stetigkeitsaxiom Fiir einen Entscheider bestehe die Moglichkeit, eine Lotterie

mit einem sicheren Ergebnis in Hohe von é zu wéhlen oder
eine Lotterie zu wéhlen, die bei Eintritt von Zustand 1 zum
Ergebnis e; und bei Eintritt von Zustand 2 zum Ergebnis e,
fiihrt. Gilt fiir die Ergebnisse die Relation e; < € < €3, so
existiert genau eine Indifferenzwahrscheinlichkeit, fiir die der
Entscheider die beiden betrachteten Lotterien als gleichwertig
betrachtet.

4. Substitutionsaxiom Wird bei einer Lotterie ein Ergebnis durch eine neue Lotte-

rie ersetzt, die der Entscheider als gleichwertig zum ersetzten
Ergebnis betrachtet, so entsteht insgesamt eine neue Lotterie,
die der Entscheider als gleichwertig zur urspriinglichen Lotterie

bewertet.

5. Transitivitdtsaxiom Fiir jeden Entscheider existiert eine vollstdndige und transi-

tive Praferenzordnung iiber die zu den Handlungsalternativen

gehorenden Lotterien.

6. Monotonieaxiom  Werden zwei Lotterien betrachtet, die beide jeweils entweder

das Ergebnis e; oder das Ergebnis e, liefern, so wird die Lot-
terie vorgezogen, welche die hohere Eintrittswahrscheinlichkeit

fiir das bessere Ergebnis hat.

In der von von Neumann/Morgenstern (2004) aufgestellten Theorie zur Maximierung

des Erwartungsnutzens wurde angenommen, dass eine objektive Wahrscheinlichkeits-
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verteilung iiber die moglichen Umweltzustande s;, mit ¢ = 1,.., N, existiert. Eine Er-
weiterung dieses Ansatzes durch eine Ersetzung der objektiven Wahrscheinlichkeitsver-
teilung durch eine subjektive erfolgte durch Savage im Jahr 1954.2° Dieser erweiterte
Ansatz beriicksichtigt die subjektiven Préferenzen eines Entscheiders durch eine von
Neumann-Morgenstern-Nutzenfunktion sowie die individuellen Erwartungen iiber die
zukiinftige Entwicklung der Umwelt durch die subjektive Wahrscheinlichkeitsverteilung
iiber die Umweltzustédnde. Bei Anwendung der erweiterten Form des Bernoulli-Prinzips
maximiert der Entscheider unter Unsicherheit den Erwartungswert der Nutzenfunktion

bei Verwendung seiner subjektiven Wahrscheinlichkeitsverteilung.3? 3!

Bei der weiteren Erlauterung des Bernoulli-Prinzips wird unterstellt, dass der Ent-
scheider eine Auswahl {iber mehrere mogliche Handlungsalternativen hat. Eine Hand-
lungsalternative mit der zugehdrigen Wahrscheinlichkeitsverteilung kann als Lotterie
interpretiert werden. Entscheidungen iiber Handlungsalternativen unter Risiko ent-
sprechen der Auswahl tiber Wahrscheinlichkeitsverteilungen bzw. Lotterien, die den
Handlungsalternativen zugeordnet werden. Die Auswahl {iber die Handlungsalternati-
ven erfolgt gemif den subjektiven Priferenzen des Entscheiders.®? p(s;), miti =1,.., N
entspricht der Eintrittswahrscheinlichkeit eines einzelnen Ergebnisses, dessen Hohe von
der gewdhlten Handlungsalternative und dem eintretenden Zustand abhéngt. Die Er-
gebnisfunktion e (s;, a;), mit e: Q x A — R, ist eine vom Eintreten eines bestimmten
Zustandes abhéngige Funktion. Zudem wird die Hohe des Ergebnisses, aufgrund der
Beriicksichtigung der Auswahl von verschiedenen Handlungen, nun auch von der ge-
wihlten Alternative beeinflusst. Das Ergebnis, e;; = e (s;, a;), mit ¢ = 1,.., N und
j=1,...,J, wird erzielt durch die Realisation des Umweltzustandes, s;, und einer zu-
vor gewihlten Handlungsalternative, a;. ** Eine Lotterie kann in allgemeiner Form mit

Hilfe einer Wahrscheinlichkeitsverteilung wie folgt definiert werden.?!

29Vgl. Savage (1972): Insbesondere Kapitel 3, 4 und 5.

30Vgl. z. B. Savage (1972): insbesondere Kapitel 3 und 5, Laffont (1989): S. 14 ff. oder Schoemaker
(1982): S. 535 ff.

31Tm weiteren Verlauf dieser Arbeit wird immer von subjektiven Wahrscheinlichkeitsverteilungen iiber
die moglichen Umweltzustinde ausgegangen.

32Vgl. Franke/Hax (2009): S. 299.

33Vgl. Hirshleifer /Riley (1992): S. 13-23.

34Vgl. Laffont (1989): S. 8.
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Definition 2.1.2. Die Menge von Lotterien, L, iber die méglichen Ergebnisse, e (s;, a;),

miti=1,.,N,j=1,..,J, 5, € Q und a; € A, ist formal gegeben durch:

L = {p:AxQ%[O,lHZp(si):l}. (2.1)

i=1

Mit Hilfe der Nutzenfunktion wird den zustandsabhingigen Ergebnissen einer Lotterie
ein Nutzwert zugeordnet. Sind die subjektiven Eintrittswahrscheinlichkeiten fiir die
moglichen Umweltzustdnde gegeben, so kann der erwartete Nutzen, V'(a;), fiir eine

Lotterie bzw. gewédhlte Handlungsalternative, a;, bestimmt werden.

Die Hohe des Erwartungsnutzens fiir eine gewahlte Handlungsalternative, a;, ist gege-

ben durch:*

N

Vig)) = Y Uley) p(si). (2.2)

i=1

Sind die genannten Axiome mit den Anforderungen an das rationale Verhalten des
Entscheiders erfiillt, so existiert eine Nutzenfunktion, mit der eine Priferenzordnung
iiber Handlungsalternativen ermittelt werden kann. Jeder Entscheider, der die Axiome
1 bis 6 akzeptiert, trifft damit Entscheidungen im Einklang mit dem Bernoulli-Prinzip.
Die Ermittlung der Préaferenzen bzgl. der Handlungsalternativen erfolgt auf Basis des

erwarteten Nutzens.36

Satz 2.1.1. Sind die Aziome 1 bis 6 des rationalen Verhaltens erfillt, so existiert eine
reellwertige Funktion U: Q x A — R dber der Menge der Ergebnisse, e (s;, aj), mit

i=1,.,N,5=1,..,J,5 € Qunda; € A, so dass fiir zwei Lotterien Ly und Lo gilt:
37

N

Li= ()L & Y Ulea) plsi) = (<)Y Ulen) p(sy). (2.3)

i=1 i=1

35Vgl. z. B. Hirshleifer /Riley (1992): S. 13 ff.

36Ein Beweis des folgenden Satzes kann im Buch von Gollier (2001) auf S. 7 f. nachvollzogen werden.

37Vgl. u. a. von Neumann/Morgenstern (2004): S. 24 ff., Ingersoll (1987): S. 21, Kreps (1990): S. 76
oder Luce/Raiffa (1957): S. 29.
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Werden Handlungsalternativen als Lotterien oder Wahrscheinlichkeitsverteilungen iiber
Ergebnisse aufgefasst, so lautet die Entscheidungsregel bei der Anwendung des Bernoulli-
Prinzips, die Lotterie zu wéhlen, die den erwarteten Nutzen maximiert. Weisen zwei
Lotterien einen Erwartungsnutzen in gleicher Hohe auf, so ist der Entscheider indif-
ferent bzgl. der Wahl zwischen diesen beiden Lotterien. Der erwartete Nutzen des
Entscheiders fiir eine Handlungsalternative ist dann eine in den subjektiven Wahr-

scheinlichkeiten lineare Funktion.?®

Die Einstellung eines Entscheiders gegeniiber dem Risiko, das durch die Streuung der
Ergebnisgrofte um den Erwartungswert entsteht, wird implizit durch die zugehorige

Nutzenfunktion berticksichtigt.

Definition 2.1.3. Ein Entscheider ist risikoavers, wenn er unabhdngig von der Héhe
des Anfangsvermdgens jede risikobehaftete Lotterie mit einem erwarteten Ergebnis in

Hdéhe von null ablehnt.®

Anhand der Kriimmung der Nutzenfunktion in Abhéngigkeit eines Ergebnisses kann

die Risikoeinstellung des Entscheiders abgelesen werden.

Satz 2.1.2. Weist eine Nutzenfunktionen einen im Anfangsvermdégen des Entscheiders
konkaven (linearen) [konvezen| Verlauf auf, so impliziert die Nutzenfunktion risikoaver-

ses (risikoneutrales) [risikofreudiges| Verhalten.*

Betrachtet wird eine Lotterie mit zustandsabhédngigen Ergebnissen, e;, und Eintritts-
wahrscheinlichkeiten der Zusténde, p(s;), mit ¢ = 1,.., N. Durch Anwendung der
Jensenschen-Ungleichung?! ergibt sich fiir eine Entscheidung iiber eine Lotterie fiir

einen risikoaversen (risikoneutralen) [risikofreudigen| Entscheider folgender Zusammen-

hang zwischen erwartetem Nutzen und Nutzen des erwarteten Ergebnisses:*?

U (j{:eipC%)) > (=)[<] 2{:17(60 p(si), (24)

< U(Ele]) = (=)<l EUE)], (2:5)

38Vgl. z. B. Laffont (1989): S. 9.

39Vgl. u. a. Franke/Hax (2009): S. 303 ff., Gollier (2001): S. 18 f. oder Ingersoll (1987): S. 37 f.

40Vgl. u. a. Franke/Hax (2009): S. 307, Gollier (2001): S. 17 f. oder Schneeweiss (1967): S. 64 f.

41Vgl. u. a. Sydsster et al. (2005): S. 48 und 195.

42F[] bezeichnet den Operator fiir den Erwartungswert einer Zufallsvariablen. (Vgl. Sydsater et al.
(2005): S. 194.)
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Gemék Gleichung (2.5) ist der Nutzen eines Ergebnisses in Hohe des erwarteten Er-
gebnisses der betrachteten Lotterie fiir einen risikoaversen Entscheider grofser als der
erwartete Nutzen der Lotterie. Dieses Ergebnis resultiert aus dem konkaven Verlauf
der Nutzenfunktion. Ein risikoaverser Entscheider ist dazu bereit, auf einen Teil sei-
nes erwarteten Ergebnisses zu verzichten, um dem in der Lotterie enthaltenen Risiko
zu entgehen, ohne dass dies zu einer Anderung der Hohe seines Nutzens fithrt. Der
Nutzen aus einem sicheren Ergebnis, welches geringer ist als der Erwartungswert des
Ergebnisses der Lotterie, ist fiir den risikoaversen Entscheider gleich hoch. Fiir den
risikofreudigen Entscheider miisste ein sicherer Betrag, der zu einem Nutzen in Ho-
he des Erwartungsnutzen der Lotterie fithrt, grofer sein als der Erwartungswert des
Ergebnisses der Lotterie. Der risikoneutrale Entscheider orientiert sich bei seinen Ent-

scheidungen ausschlieflich am erwarteten Ergebnis, unabhingig vom Risiko.*3

Der sichere Betrag, der bei gegebenem Anfangsvermogen, Wy, zu einem Nutzen in Héhe
des erwarteten Nutzens einer risikobehafteten Lotterie fiihrt, wird als Sicherheitséqui-

valent bezeichnet und ist gegeben durch:**

Definition 2.1.4. Finer Lotterie mit einem unsicheren Ergebnis, €, kann fiir ein gege-
benes Anfangsvermagen, Wy, eindeutig ein Sicherheitsiquivalent, CE(Wy, U, €), zuge-
ordnet werden, wenn die Nutzenfunktion, U, eine streng monoton wachsende Funktion

ist. Fiir das Sicherheitsiquivalent gilt:*

U(CEWy, U, &) = E[U@). (2.6)

In Verbindung mit Gleichung (2.5) folgt daraus, dass fiir einen risikoaversen (risiko-
neutralen) [risikofreudigen| Entscheider das Sicherheitséquivalent zu einer Lotterie mit
unsicherem Ergebnis € kleiner (gleich hoch) [grofer]| ist als der Erwartungswert des Er-
gebnisses, Elé]. Die Hohe des Betrages des Sicherheitsédquivalents ist abhéngig von
dem durch die Wahrscheinlichkeitsverteilung implizierten Risiko der Ergebnisgrofse so-
wie den Eigenschaften der Nutzenfunktion. Durch die Hohe des Anfangsvermogens
wird der Grad der Risikoaversion beeinflusst, so dass das Vermoégensniveau Wy einen

Einfluss auf die Hohe des Sicherheitsiquivalents hat.*¢ 47 Die Hohe des Sicherheitsé-

43Vel. Franke/Hax (2009): S. 303 ff.

44Vgl. z. B. Franke/Hax (2009): S. 305 oder Schneeweiss (1967): S. 62.

45Vgl. Ingersoll (1987): S. 38 oder Schneeweiss (1967): S. 62.

46Vgl. z. B. Franke/Hax (2009): S. 305.

4TErgéinzend sei angemerkt, dass die Berechnung von Sicherheitséiquivalenten zum Teil als eine Ver-



2. INFORMATION UND OKONOMISCHE ENTSCHEIDUNGEN UNTER UNSICHERHEIT 27

quivalentes ist abhéngig von den durch die Nutzenfunktion implizierten Praferenzen
des Entscheiders sowie von dem durch die Wahrscheinlichkeitsverteilung der unsicheren

Grofse, €, implizierten Risiko.

Die Anwendung des Bernoulli-Prinzips ist in der Entscheidungstheorie verbreitet, aber
nicht unumstritten. Insbesondere die einzelnen Axiome, die das Fundament des Prin-
zips darstellen sowie deren Implikationen werden diskutiert.?® Eine hiufig genannte
Kritik bezieht sich auf das Unabhéngigkeitsaxiom und basiert auf empirischen Befra-
gungen von Entscheidern zur Auswahl zwischen Lotterien. Befragungen von Personen
zur Entscheidung iiber die aufeinanderfolgende Auswahl zwischen jeweils zwei Lotte-
rien, L, und Lp sowie Lo und Lp, haben gezeigt, dass Entscheider beispielsweise in
der ersten Entscheidungssituation L4 und in der zweiten Entscheidungssituation Lp
wéahlen. Hieraus resultierte ein Widerspruch, da die Lotterien so konstruiert waren,
dass fiir einen Entscheider, der nach den Axiomen des rationalen Handels entschei-
det, unabhéngig von der subjektiven Nutzenfunktion aus der Wahl der Lotterie L4 in
der ersten Wahlsituation fiir die zweite Wahlsituation die Relation Lo > Lp folgen
musste. Dieser Widerspruch zu den Axiomen des Bernoulli-Prinzips wird als Allais-
Paradoxon bezeichnet und ist durch einen Sicherheitseffekt erklarbar. Die Lotterien
Ljund Le bzw. Lg und Lp unterscheiden sich lediglich durch Hinzufiigen eines gleich
hohen FErgebnisses, das jeweils mit gleicher Wahrscheinlichkeit eintritt, so dass die
Préaferenzrelation sich nach den Axiomen des Bernoulli-Prinzips nicht dndert. Durch
das hinzugefiigte Ergebnis entsteht bei Lotterie Lp ein sicheres Ergebnis, so dass bei
Befragungen Entscheider entgegen der Axiome des Bernoulli-Prinzips das sichere Er-
gebnis wahlen. Beim Vergleich von Lotterien weisen Lotterien mit einem sicheren Er-
gebnis eine besondere Attraktivitit auf.*® 50 Es existieren weitere Ansatzpunkte, die
die Anwendung des Bernoulli-Prinzips kritisieren, z. B. Kritik zum Stetigkeitsaxiom
oder Kritik zu dem konstanten Kriimmungsverhalten der von Neumann-Morgenstern-

Nutzenfunktion, d. h. unabhéngig vom Anfangsvermdgen ist fiir einen Entscheider die

gleichbarkeit von Lotterien im Sinne der Kardinalititidt der Nutzenfunktion nach Hicks/Allen(1934a)
u. Hicks/Allen(1934a) interpretiert werden kann. Durch die Ermittlung von Sicherheitsdquivalenten
werden Nutzendifferenzen zwischen zwei Lotterien in Differenzen von z. B. Geldeinheiten transfor-
miert. (Vgl. Schoemaker (1982): S. 533.)

48Ein ausfithrlicher Uberblick iiber die verschiedenen Ansatzpunkte der Kritik an dem von von Neu-
mann,/Morgenstern aufgestellten axiomatischen System kann z.B. bei Laux et al. (2012): S. 134
ff. und 150 ff., Luce/Raiffa (1957): S. 31 ff., Schoemaker (1982) sowie bei Savage (1972): S. 91 ff.
nachgelesen werden.

49Vel. u. a. Allais (1953).

"0Vgl. u.a. Allais (1953): S. 527, Gollier (2001): S. 10 ff. oder Savage (1972): S. 101 ff.
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Nutzenfunktionen entweder konkav, konvex oder linear, was eine gleichbleibende Ein-
stellung gegeniiber dem Risiko impliziert. Ein Entscheider ist folglich fiir jedes Niveau
des Anfangsvermogens entweder risikoavers, -neutral oder -freudig. Eine sich &ndernde
Risikoeinstellung fiir verschiedene Hohen des Anfangsvermégens wird durch die von

Neumann-Morgenstern-Nutzenfunktion nicht beriicksichtigt.®!

2.1.3 Mafe fiir das Verhalten unter Unsicherheit

Die Einstellung gegeniiber dem Risiko, die eine Nutzenfunktion impliziert, ist an der
Kriimmung der Nutzenfunktion erkennbar.®? Bei ckonomischen Entscheidungen wird
haufig fiir das Verhalten des Entscheiders Risikoaversion unterstellt, so dass die Nut-

t.53 54 Auch wenn eine Nutzenfunktion eines

zenfunktion einen konkaven Verlauf aufweis
Entscheiders risikoaverses Verhalten impliziert, so ist die Intensitédt der Risikoaversion
nicht unbedingt konstant. Die Starke der Risikoaversion ist abhéngig von der Hohe des
Anfangsvermdgens und kann durch das Arrow-Pratt-Mafl der Risikoaversion fiir ein

Anfangsvermogen, Wy, ermittelt werden.?

Definition 2.1.5. Das Arrow-Pratt-Maf ist ein Maf$ fir die lokale Risikoaversion fiir
ein gegebenes Anfangsvermagensniveau, Wy, die durch die Nutzenfunktion impliziert

wird und wie folgt definiert ist:>6 °7

U//(WO)

ARA(W) = = s

(2.7)

Ist der in Gleichung (2.7) gegebene Koeffizient der Risikoaversion zunehmend bzw. ab-
nehmend mit steigendem Anfangsvermogen, weist die Nutzenfunktion die Eigenschaft
der zunehmenden bzw. abnehmenden absoluten Risikoaversion auf. Die Nutzenfunkti-

on weist konstante absolute Risikoaversion auf, wenn der Koeffizient unabhéngig vom

5!Durch die von von Neumann-Morgenstern definierte Nutzenfunktion kann Risikoaversion fiir niedrige
Anfangsvermogen Risikoaversion sowie gleichzeitige Risikofreude fiir h6here Anfangsvermdégen nicht
umgesetzt werden. (Vgl. z. B. Laux et al. (2012): S. 134 ff. oder Friedman/Savage (1948).)

52Vgl. Satz 2.1.2.

53Vel. z. B. Arrow (1971): S. 93, Gollier (2001): S. 18, Ingersoll (1987): S. 37 oder Schneeweiss (1967):
S. 66.

54Dije konkave Nutzenfunktion impliziert positiven, aber abnehmenden Grenznutzen, was mit der
Aussage des Gossenschen Gesetztes vereinbar ist. (Vgl. Gossen (1854).)

%Vgl. u. a. Ingersoll (1987): S. 37 ff., Laffont (1989): S. 19 ff. oder Laux et al. (2012): S. 130 fF.

%6Vgl. Arrow (1971): S. 94 f. und Pratt (1964): S. 124 f.

STU' (W) bzw. U” (Wy) stellen die erste bzw. zweite Ableitung der Nutzenfunktion nach dem Vermdgen
Wo dar.
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Vermdogen ist.?® Teilt ein Anleger sein Anfangsvermogen, Wy, auf eine einperiodige ri-
sikolose Anlagemdoglichkeit mit Rendite r und eine einperiodige risikobehaftete Anlage
mit Rendite 74 auf und ist der Betrag, den der Investor in die risikobehaftete Anlage
investiert, durch Wy gegeben, so betrigt der Erwartungsnutzen am Ende der Periode
EU (Wo — Wa)(1+71)+ Wa(1+74))].> Der Investor wihlt den Betrag W so, dass
der Erwartungsnutzen am Ende der Periode maximiert wird. Mit Hilfe der absoluten
Risikoaversion kann eine Aussage iiber die Auswirkung einer Erhohung des zur Ver-
fiigung stehenden Anfangsvermogens auf den Betrag Wy, der risikobehaftet investiert
wird, getétigt werden. Bei abnehmender bzw. zunehmender absoluter Risikoaversion
wird der Betrag, der risikobehaftet angelegt wird, bei einer Erhohung des Anfangsver-
mogens erhoht bzw. verringert. Weist die Nutzenfunktion konstante absolute Risiko-
aversion auf, so ist der Grad der Risikoaversion unabhéngig vom Anfangsvermégen und

der risikobehaftet investierte Betrag ist ebenfalls unabhiingig vom Anfangsvermogen.®

Mit Hilfe des in Gleichung (2.7) gegebenen Koeffizienten, konnen Vergleiche der Risi-
koaversion zwischen zwei Nutzenfunktionen fiir ein gegebenes Vermogensniveau vorge-
nommen werden. Dies ermdglicht ebenfalls die fiir spéatere Untersuchungen bendtigte
Betrachtung der Auswirkung einer Anderung der Risikoaversion auf das Entscheidungs-

verhalten.6!

Definition 2.1.6. Die relative Risikoaversion fiir ein gegebenes Anfangsvermdgen, Wy,

die durch die Nutzenfunktion impliziert wird, ist wie folgt definiert.%?

U//(W())
RRAWp) = —Wyp—+=. 2.8
( 0) 0 U’(W()) ( )
Die relative Risikoaversion ist ein Mafk fiir die Risikoeinstellung eines Entscheiders und
entspricht der Elastizitdt des Grenznutzens in Bezug auf das Vermogensniveau, Wj.

Analog zur absoluten Risikoaversion wird zwischen zunehmender, konstanter und ab-

nehmender relativer Risikoaversion unterschieden, in Abhéingigkeit der Anderung der

%8Vgl. z. B. Gollier (2001): S. 21.

59Es wird unterstellt, dass fiir die Ubernahme des Risikos durch die Investition in das risikobehaftete
Wertpapier eine positive Risikopramie gezahlt wird. Dies impliziert, dass jeder risikoaverse Entschei-
der einen Teil seines Vermogens in das risikobehaftete Wertpapier investiert, d. h. es gilt W4 > 0.
(Vgl. z.B. Arrow (1971): S. 100 oder Gollier (2001): S. 54.)

60Vel. Arrow (1971): S. 101 f. und Gollier (2001): S. 58 f.

61Vgl. Kapitel 2.2.3.

62Vgl. Arrow (1971): S. 94 f.
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relativen Risikoaversion bei einer Erhohung des Anfangsvermogens W,.% Analog zu
den Aussagen iiber die Auswirkungen einer Erhohung des Anfangsvermogens auf die
Hohe der absoluten Risikoaversion und der Entscheidung iiber den risikobehaftet zu
investierenden Betrag, kdnnen mit Hilfe der relativen Risikoaversion Aussagen iiber
das Verhéltnis der wertméafigen Anteile des Anfangsvermogens von risikobehaftet und
risikolos investiertem Vermoégen gemacht werden. Bei abnehmender bzw. zunehmender
relativer Risikoaversion wird im Optimum der wertméfige Anteil am Anfangsvermo-
gen, der risikobehaftet angelegt wird, erhoht bzw. verringert. Weist die Nutzenfunktion
konstante relative Risikoaversion auf, so wird der wertméfige Anteil, der risikobehaftet

investiert wird, bei einer Anderung des Anfangsvermogens im Optimum nicht verén-

dert.64

Aussagen iiber die Risikoeinstellung sowie das Verhalten bei Unsicherheit konnen auch
mit Hilfe der Risikopréamie gemacht werden. Die Risikoprédmie entspricht einer Ent-
lohnung des Anlegers fiir das durch die Investition in das risikobehaftete Wertpapier
iibernommene Risiko. Die Hohe der Risikopramie ist abhéngig von der Hohe der Ri-
sikoaversion des Entscheiders, welche wiederum von der Hohe des Anfangsvermogens,
Wy, sowie der Nutzenfunktion, U, abhéngt. Zusétzlich wird die Hohe der Risikopra-
mie durch das durch die Wahrscheinlichkeitsverteilung der Einzahlungsiiberschiisse des

Wertpapiers implizierte Risiko beeinflusst.%

Definition 2.1.7. Die Risikoprimie, RP(Wy, U, €), zu einer Lotterie mit einem un-
sicheren FErgebnis, €, und einem Erwartungswert in Hohe von null, ist der Betrag, der
einem Entscheider mit der Nutzenfunktion U und Anfangsvermaogen Wy, geboten wer-
den muss, damit er indifferent bzgl. der Wahl der Lotterie ist. Fir die Risikoprdmie

qilt .56

E[UW,+¢)] = U(W,— RP(W,, U, ¢)). (2.9)

Ein risikoaverser Entscheider ist bereit eine Lotterie zu wahlen, wenn fiir das getragene
Risiko eine fiir ihn risikogerechte Kompensation erfolgt. Die Wahl der Lotterie ist dann
abhéngig von der Hohe der Risikoaversion. Eine Lotterie mit Erwartungswert und ge-

botener Risikopramie in Hohe von jeweils null bedeutet, dass keine Kompensation fiir

63Vgl. Arrow (1971): S. 92 fF.

64Vgl. Arrow (1971): S. 101 ff. und Gollier (2001): S. 58 f.

65Vgl. z. B. Gollier (2001): S. 20 £.

66Vgl. z. B. Arrow (1971): S. 95, Laffont (1989): S. 19 ff. oder Pratt (1964): S. 124 f.
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das iibernommene Risiko erfolgt. Die beschriebene Lotterie wird von jedem risikoaver-
sen Entscheider abgelehnt. Um einen risikoaversen Entscheider zur Wahl dieser Lotterie
zu bewegen, muss ihm als Entlohnung eine zusétzliche Pramie geboten werden. Dieser
Betrag entspricht der Risikoprdmie und ist abhédngig von der Hohe der Risikoaversion
und damit auch von der Hohe des Vermdgens sowie von dem in der Lotterie enthalte-
nen Risiko.%” Fiir einen risikoaversen Entscheider ist die Risikopréamie positiv, fiir einen
risikoneutralen Entscheider null und fiir einen risikofreudigen Entscheider negativ. Die
Risikoprdmie kann fiir Lotterien mit einem erwarteten Ergebnis, E[é], mit Hilfe des

Sicherheitsiquivalents wie folgt berechnet werden:®®

RP(Wo, U, &) = E[¢]— CE(W,, U, &). (2.10)

Geméf Gleichung (2.10) ist die Risikopramie die Differenz zwischen dem erwarteten
Ergebnis der Lotterie mit unsicherem Ergebnis, ¢, und dem der Lotterie entsprechenden
Sicherheitsdquivalent. Fiir einen risikoaversen Entscheider ist die geforderte Risikopra-
mie, RP(Wy, U, é), positiv, da er bereit ist, auf einen Teil des erwarteten Ergebnisses der
Lotterie zu verzichten und stattdessen einen sicheren Betrag in Hohe von CE(W,, U, é)
zu wihlen, ohne seinen Nutzen zu verringern. Aus einer anderen Perspektive betrachtet
bedeutet dies, dass dem Entscheider ausgehend von einem sicheren Ergebnis in Hohe
des Sicherheitsdquivalents ein zusédtzlicher Betrag in Hohe der Risikopramie gezahlt
werden muss, damit der Erwartungsnutzen des Sicherheitsdquivalents und der Erwar-
tungsnutzen der Lotterie gleich hoch sind bzw. der Entscheider indifferent zwischen
sicherem Ergebnis und der Lotterie ist. Fiir einen risikofreudigen bzw. risikoneutralen

Entscheider ist die geforderte Risikoprimie negativ bzw. null.®

Die Hohe der Risikopramie RP(Wjy, U, €) kann fiir kleine Werte fiir das Risiko der
unsicheren Ergebnisgréfse in Abhéngigkeit des Grades der absoluten Risikoaversion

sowie in Abhingigkeit der Varianz der Ergebnisgréfie bestimmt werden, so dass gilt:™
71

67Vgl. Eeckhoudt et al. (2005): S. 9 ff.

68Vgl. z. B. Arrow (1971): S. 95 f., Ingersoll (1987): S. 38 oder Gollier (2001): S. 20 f.

59Vgl. z. B. Ingersoll (1987): S. 38 oder Gollier (2001): S. 20 f.

0Vgl. z.B. Arrow (1971): S. 95 f., Pratt et al. (1995): S. 805 oder Pratt (1964): S. 125 f.

"'Var[] bezeichnet den Operator fiir die Varianz einer Zufallsvariablen. (Vgl. Sydsater et al. (2005):
S. 194.)
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RP(Wy, U, &) ~ %Var[é]ARA(WOJrE[é]). (2.11)

Sind der Erwartungswert der Ergebnisgrofe durch Elé] sowie das Anfangsvermogen
durch W, gegeben, kann der Wert der Risikopramie bei gegebener Nutzenfunktion U
durch Gleichung (2.11) fiir kleine Werte der Varianz der Ergebnisgrofe, Var[e], ge-
schéitzt werden. Es folgt aus Gleichung (2.11), dass eine Erhohung des Risikos der
Ergebnisgrofse den Wert der Risikopréamie erhoht. Zudem folgt fiir den Fall von ab-
nehmender (zunehmender) [konstanter| absoluter Risikoaversion, dass die Erhohung
des Anfangsvermogens den Wert der Risikoprdmie verringert (erhoht) [nicht verén-
dert].™ Fiir eine Erhohung des Risikos bei konstantem Erwartungswert des Ergebnisses
und konstanten hoheren Momenten der Ergebnisgrofe kann ebenfalls gezeigt werden,
dass der Wert der Risikopramie, RP(Wy, U, €), fiir einen risikoaversen Entscheider
zunimmt.™ Auch fiir andere spezielle Modellierungen der Erhéhung des Risikos einer
unsicheren Grofe durch Verdnderungen der entsprechenden Verteilung, wie z. B. sto-
chastische Dominanz erster Ordnung und stochastische Dominanz zweiter Ordnung,
konnen Aussagen iiber die Auswirkungen auf die Hohe der Risikopramie gemacht wer-

den.™

Anhand der Hohe des Wertes der Risikopramie kann ebenfalls ein Vergleich der Inten-

sitdat der Risikoaversion zwischen zwei risikoaversen Entscheidern durchgefiihrt werden.

Satz 2.1.3. Der Entscheider mit Nutzenfunktion Uy und Risikopramie RP(Wy, Uy, €)
1st risikoaverser als ein Entscheider mit Nutzenfunktion Uy und Risikoprdamie

RP(Wy, Uy, €), wenn er fiir jede Lotterie mit unsicherem Ergebnis, €, und einer belie-
bigen Héhe des Anfangsvermdagen, Wy, bereit ist, einen héheren Betrag zu zahlen, um

dem Risiko zu entgehen, so dass fiir jede Lotterie gilt:"™

RP(W,, Uy, &) > RP(Wy, Us, é). (2.12)

Fiir ein gegebenes Anfangsvermdogen, Wy, weist Entscheider 1 eine grofsere Aversion

gegeniiber dem Ergebnisrisiko aus der Lotterie auf als der Entscheider 2, so dass die

"2Vgl. u.a. Gollier (2001): S. 25, Pratt (1964): S. 125 oder Willinger (1989): S. 324.

"3Vgl. Gollier (2001): S.23 ff., Ingersoll (1987): S. 116 ff. oder Rothschild/Stiglitz (1970): S. 225 f.
"Vgl. z. B. Eeckhoudt/Gollier (1995): S. 84 ff., Levy (1992): S. 556 ff. oder Ingersoll (1987): S. 122 ff.
75Vgl. z. B. Gollier (2001): S. 21.



2. INFORMATION UND OKONOMISCHE ENTSCHEIDUNGEN UNTER UNSICHERHEIT 33

Risikopramie, d.h. der Betrag, der einem Entscheider zur Ubernahme des Risikos als
Entschadigung gezahlt werden muss, fiir Entscheider 1 grofer ist als fiir Entscheider 2.
Geméf Gleichung (2.10) ist der Betrag vom erwarteten Ergebnis, auf den Entscheider
1 bereit ist zu verzichten, um stattdessen eine sicheres Ergebnis in Hohe seines Sicher-
heitsédquivalents zu erhalten grofer als der Betrag, auf den Entscheider 2 bereit wire

zu verzichten.™ 77

Auf Basis von unterschiedlichen Auspragungen des Grades der Risikoaversion zwischen
Entscheidern mit den Nutzenfunktionen U; und U, fiir jedes Einkommensniveau, W,
konnen die folgenden dquivalenten Aussagen iiber das Entscheidungsverhalten getéatigt

werden:"®

Satz 2.1.4. Die folgenden Aussagen sind dquivalent:
(i) Es gilt:

_ U)o Uy (W)

Ui(Wo) Us(Wo)

, fir alle Vermogensniveaus von Wj.

(i)) RP(W,, Uy, €) < RP(Wy, Us, €).

(#7) Die Nutzenfunktion Uy(Wy) stellt eine konkave Transformation der Nutzenfunk-
tion Uy(Wy) dar, so dass gilt:

UQ(WO) = G(Ul(Wo)) , mat G/ >0 und GH < 0.

Es kann gezeigt werden, dass aufgrund des hoheren Grades der Risikoaversion fiir
die Nutzenfunktion U; im Vergleich zu Nutzenfunktion U, die Nutzenfunktion mit
der hoheren absoluten Risikoaversion eine konkave Transformation der Nutzenfunktion
mit dem geringeren absoluten Risikoaversion darstellt. Dieser Zusammenhang zwischen
den Nutzenfunktionen der beiden betrachteten Entscheider wird verwendet, um zu
zeigen, dass fiir jedes Einkommensniveau die Risikoprdmie fiir den Entscheider mit
dem hoheren Grad der Risikoaversion grofer ist als die entsprechende Risikopramie

des weniger risikoaversen Entscheiders. Der Nachweis der Aquivalenz der Aussagen

"6Vgl. Gleichung (2.6).

""Vgl. z. B. Laffont (1989): S. 21 f. und Pratt et al. (1995): S. 805 f.

8Vgl. z.B. Arrow (1971): S. 94 ff., Gollier (2001): S. 18 ff., Pratt (1964): S. 122-136, Pratt et al.
(1995): S. 808 f. oder Ross (1981): S. 623.
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basiert auf dem konkaven Zusammenhang zwischen den Nutzenfunktionen und der

Anwendung der Jensenschen-Ungleichung.™

Ein anderes Mafs fiir die Beschreibung des Verhaltens von Entscheidern unter Unsi-

cherheit der Grad der Besonnenheit.8°

Definition 2.1.8. Das Mafl der Besonnenheit fiir ein gegebenes Anfangsvermdgensni-

veau, Wy, welche durch die Nutzenfunktion impliziert wird und ist wie folgt definiert®!
82

"

AP (Wy) = — %. (2.13)
Mit Hilfe der Besonnenheit, wird eine Aussage iiber das Verhalten eines Entscheiders
bei Einfilhrung eines nicht absicherbaren Risikos gemacht. Zur Vereinfachung wird ein
Entscheider betrachtet, der die Entscheidung iiber den Konsum cg, ¢; in den Zeitpunk-
ten t = 0 und t = 1 trifft. Das Einkommen in den entsprechenden Zeitpunkten ist
durch Wy, W gegeben. Der Betrag s, der im Zeitpunkt ¢ = 0 gespart wird und dann
im néchsten Zeitpunkt zusétzlich zur Verfiigung steht ist durch s = Wy — ¢y gegeben.
Es wird ein Zinssatz in Hohe von 0% unterstellt. Wird ein Risiko eingefiihrt, das zu
einem additiven unsicheren Einkommen mit F(Z) = 0 in ¢ = 1 fiihrt, ist das Einkom-
men in ¢ = 1 durch Wy + Z gegeben. Impliziert die Nutzenfunktion des betrachteten
Entscheiders Besonnenheit, kann gezeigt werden, dass der Entscheider als Reaktion
auf die Einfiihrung der additiven und risikobehafteten Einkommenskomponente den
Sparbetrag im Zeitpunkt ¢ = 0 erhoht. Durch die Erhéhung des Sparbetrages wird
ein Betrag vorsorglich in die Zukunft transferiert, um auf das unsichere Einkommen
zu reagieren und Einkommensschwankungen zu kompensieren. Hinter dem Verhalten
eines besonnen Entscheiders steht somit eine Vorsorgemotiv.®® Geméif des folgenden
Satzes kann ein Zusammenhang zwischen der Kriimmung des Grenznutzens und der

Besonnenheit des Entscheiders getéitigt werden.

™Vgl. z.B. Ingersoll (1987): S. 40 f. oder Eeckhoudt et al. (2005): S. 13 ff.

80Vgl. Die Charakterisierung des Entscheidungsverhaltens durch den Grad der Besonnenheit (aus dem
englischen: Prudence) geht auf Kimball zuriick, der dieses Maf im Jahr 1990 vorstellt. (Vgl. Kimball
(1990): S. 54 ff.)

81Vgl. z. B. Gollier (2001): S. 236 ff., Kimball (1990): S. 60 ff. oder Kimball (1993): S. 591 ff.

820" (Wo), U" (Wo) bzw. U (Wy) stellen die Ableitungen der Nutzenfunktion nach dem Vermégen W,
dar.

83Vgl. Gollier (2001): S. 235 ff.
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Satz 2.1.5. Das Verhalten eines Entscheiders impliziert Besonnenheit dann und nur

dann, wenn der Grenznutzen konvex im Einkommen W, ist, so dass gilt:>*

U"(W) > 0. (2.14)

Ebenfalls kann ein Zusammenhang zwischen der Risikoaversion und der Besonnenheit
eines Entscheiders abgeleitet werden. Es kann gezeigt werden, dass aus einem abneh-

menden Grad der Besonnenheit ein abnehmender Grad der Risikoaversion folgt.

Satz 2.1.6. Aus einem im Finkommen Wy abnehmenden Grad der Besonnenheit folgt

ein im Einkommen Wy abnehmender Grad der absoluten Risikoaversion.

2.2 Information und 6konomische Entscheidungen un-

ter Unsicherheit

2.2.1 Zusatzliche Information in Entscheidungssituationen un-

ter Unsicherheit

Entscheidungen unter Unsicherheit sind durch fehlende Kenntnis iiber das Eintreten
eines Resultats einer zuvor gewahlten Handlungsalternative gekennzeichnet, da das Re-
sultat vom im néchsten Zeitpunkt eintretenden Zustand abhéngt. Die Unsicherheit ist
die direkte Konsequenz eines unvollkommenen Informationsstandes bzgl. der zukiinftig
eintretenden Umweltzustinde des Entscheiders und beeinflusst damit die 6konomische
Entscheidung signifikant.®¢ Ein Entscheidungsproblem unter Unsicherheit ist daher im-
mer auch ein Problem der unvollkommenen Information. Unter Unsicherheit besteht

fiir den Entscheider nur in unvollstdndigem Umfang die Mdglichkeit, alle objektiven

84Vgl. z. B. Gollier (2001): S. 237 oder Kimball (1990): S. 60.

85Vgl. z. B. Gollier (2001): S. 106 oder Kimball (1993): S. 596 ff.

86Der Zusammenhang kann verdeutlicht werden, wenn ein Privat-Investor betrachtet wird, der eine
Aktie kaufen mochte und sich hierzu Gedanken zur Entwicklung des Aktienkurses am Ende der
Investitionsperiode macht. Die Kursentwicklung ist abhéngig von der 6konomischen Entwicklung des
Unternehmens selbst und von externen Faktoren, die durch unternehmerische Entscheidungen nicht
beeinflusst werden, wie z. B. makrookonomischen Faktoren oder politischen Faktoren. Der Anleger
kennt einige, jedoch nicht alle relevanten Daten und Fakten, die die Kursentwicklung beeinflussen,
und bildet auf dieser Basis eine subjektive Wahrscheinlichkeitsverteilung tiber die Aktienkurse nach
einer Periode. (Vgl. z. B. Franke/Krahnen (2009): S. 341.)
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und existierenden Daten und Fakten, die fiir die Beurteilung der Umwelt bzw. das zu-
kiinftige Eintreten eines Umweltzustandes relevant sind, zu erfassen bzw. zu erkennen
und diese zu verarbeiten.®” Der Informationsstand eines Entscheiders wird bestimmt
durch die Menge der Daten und Fakten iiber die Umwelt, die dem Entscheider im Zeit-
punkt der Festlegung einer Entscheidung, ohne zusétzliche Kosten der Informations-
beschaffung, unmittelbar zur Verfiigung stehen.®® Problematisch ist die definitorische
Festlegung des Begriffs des Informationsstandes als Menge der Daten und Fakten, die
zur Verfiigung stehen, da nicht sdmtliche zur Verfiigung stehende Information fiir das
Entscheidungsproblem zwingend relevant ist. Zudem sind Szenarien denkbar, in denen
Daten und Fakten vorhanden sind, der Entscheider das Vorhandensein dieser Infor-
mation aber nicht erkennt.?” Ebenfalls moglich ist das Vorhandensein von Daten und
Fakten, die nicht fiir jeden Entscheider zugénglich sind. Es liegt die Situation der voll-
kommenen Information vor, wenn der Entscheider sdmtliche existierenden Daten und
Fakten, die fiir die Beurteilung des zukiinftig eintretenden Umweltzustandes relevant
sind, kennt und auf diese zugreifen kann. Die Situation der unvollkommenen Infor-
mation liegt vor, wenn die fiir den Entscheider verfiigharen entscheidungsrelevanten
Daten und Fakten nur eine Teilmenge aller fiir das Entscheidungsproblem relevanten
objektiven Daten und Fakten darstellen.”® Im Rahmen der vorliegenden Arbeit wird
der Informationsstand im Zeitpunkt der Entscheidung als Menge der fiir den Entschei-
der frei verfiigharen Daten und Fakten, die fiir das betrachtete Entscheidungsproblem
relevant sind, angenommen. Zudem wird unterstellt, dass der Entscheider die fiir ihn
verfiighbaren Informationen kennt und auf diese zundchst ohne zusétzliche Kosten oder
zusétzlichen Aufwand im Rahmen des Entscheidungsprozesses zuriickgreift. Des Wei-
teren werden Situationen ausgeschlossen, in denen ein Entscheider Daten und Fakten,
die fiir das Entscheidungsproblem relevant sind, ignoriert sowie Situationen, in denen

ein Entscheider neue zusétzlich verfligbare Informationen ignoriert.

Der Informationsstand eines Entscheiders ist keine statische Grofe. Durch zusatzliche

Informationssignale! kann der Informationsstand erhéht werden. Dies kann durch den

87Vgl. Lawrence (1999): S. 1 oder Mag (1977): S. 121 ff.

88Vgl. Hirshleifer /Riley (1992): S. 167, Hirshleifer (1971): S. 561 f. oder Hirshleifer (1989): S. 126 f.

89Dije Verarbeitung und Nutzung von zur Verfiigung stehender Information steht in einem engen
Zusammenhang zur Literatur iiber das rationale Verhalten von Entscheidern, d. h. in welchem Maf$
Informationen vollstdndig und logisch sinnvoll verarbeitet werden im Entscheidungsprozess. (Vgl.
z. B. Hirshleifer (1989): S. 196 ff., Simon (1959): S. 253-283 oder Simon (1972): S. 161-176.

90Vgl. Hirshleifer /Riley (1992): S. 167 ff.

9nformationssignale werden auch als Nachrichten bezeichnet. (Vgl. z. B. Hirshleifer /Riley (1992): S.
168 oder Lawrence (1999): S. 5 f.)
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Zugang von Daten und Fakten, die ohne weiteren Einsatz und ohne weitere Kosten
durch Dritte zusétzlich zur Verfiigung gestellt werden passieren oder durch das aktive
Beschaffen von neuer Information durch den Entscheider. Die Beschaffung von Informa-
tion kann z. B. durch die Analyse von makrokonomischen Groéfsen oder den Bilanzen
eines Unternehmens umgesetzt werden. Eine andere Moglichkeit ist z. B. das Einho-
len einer Expertenmeinung zur Beschaffung von zusitzlicher Information.”? Durch die
Auswertung und Verarbeitung der genannten Informationsquellen®® kénnen neue Infor-
mationssignale gewonnen werden, die den Informationsstand erhohen. Der Ursprung
dieser neuen Information, z.B. die Bilanzen eines Unternehmens ist zwar auch vor
der Informationsbeschaffung vorhanden, aber der Informationsgehalt ist nicht unmit-
telbar extrahierbar gewesen. Erst die Analyse und Bearbeitung setzt die zusétzlichen
Informationssignale frei.”* Eine andere Moglichkeit der Informationsgenerierung und
Erzeugung von Signalen ist das Durchfiihren eines Experiments und die Beobachtung
des Ergebnisses. Gegenstand des Experiments ist die unsichere Grofe, die fiir den
Entscheider relevant ist. Durch das durchgefiihrte Experiment erhélt der Entscheider
zusiitzliche Information und sein Informationsstand wird erhoht.”” Die definitorische
Abgrenzung des Begriffs der zusétzlichen Information, die durch die Informationssi-
gnale entsteht, ist nicht unkritisch, da aus der Verwendung von Informationsquellen
auch Informationssignale resultieren konnen, die keinen relevanten Informationsgehalt
haben. Solche Informationssignale enthalten keine fiir das Entscheidungsproblem rele-
vanten Daten und Fakten und dndern den Informationsstand daher nicht. Im Rahmen

der Arbeit wird dieser Fall ausgeschlossen.”

Die Situation der vollkommenen oder perfekten Information ist gleichbedeutend mit
der Situation, in der die Verwendung aller objektiv entscheidungsrelevanten Daten und
Fakten moglich ist und zur sicheren Kenntnis iiber den eintretenden Umweltzustand
fithrt. Das iibermittelte Signal enthélt die exakte Information {iber den eintretenden
Zustand. Nach Erhalt des Signals kennt der Entscheider den eintretenden Zustand
mit Sicherheit.”” Die Situation, in der ein Informationssignal keine entscheidungsre-

levanten Daten und Fakten tibermittelt bzw. durch das Information keine weiteren

92Vgl. Hirshleifer /Riley (1979): S. 1398 f.

93Eine Informationsquelle wird allgemein als Quelle von zusétzlichen Daten und Fakten verstanden.
(Vgl. Lawrence (1999): S. 2.)

94Vgl. Hirshleifer (1971): S. 561 f.

9Vgl. z. B. Blackwell (1951): S. 93 f., Blackwell (1953): S 265 ff. oder Savage (1972): S. 106 ff.

9Vgl. z. B. Marshall (1974): S. 373 f.

9Vgl. z. B. Lawrence (1999): S. 69, Marschak/Miyasawa (1968): S. 143 oder Hirshleifer /Riley (1979):
S. 1394.
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Informationen zuginglich sind, wird als wertlose Information bezeichnet.”® Sind ent-
scheidungsrelevante Daten und Fakten vorhanden und verfiigbar, werden diese dennoch
vom Entscheider vollstdndig ignoriert, wird diese Situation als vollkommene Ignoranz
bezeichnet.” 19 Fiihrt der Erhalt eines Informationssignals zu keiner Anderung der
Wahrscheinlichkeitsverteilung, so sind Priori- und Posteriori-Verteilung nach Erhalt des
Signals gleich. Das Signal enthélt keine relevante Information und ist damit wertlos.
Trifft dies auf alle Signale des Informationssystems zu, so ist das Informationssystem
wertlos.!%! Liegt weder vollkommene Information noch wertlose Information vor, so ist

die Entscheidung durch unvollkommene Information gekennzeichnet.!?

Formal kann der Erhalt von zusétzlicher Information durch eine Anderung der Wahi-
scheinlichkeitsverteilung iiber die moglichen Umweltzusténde dargestellt werden. Auf
Basis seines Informationsstandes bildet der Entscheider eine subjektive Wahrscheinlich-
keitsverteilung iiber die Menge der moglichen eintretenden Umweltzustinde.!%® Diese
Verteilung wird als Priori-Verteilung bezeichnet und basiert auf dem Informations-
stand vor dem Erhalt von zusétzlicher Information. Erhélt ein Entscheider zusétzli-
che Information durch den Zugang von Informationssignalen, fithrt dies zu einer An-

104

derung der Wahrscheinlichkeitsverteilung.””* Die subjektive Wahrscheinlichkeitsvertei-

lung nach Erhalt der zusédtzlichen Information wird als Posteriori-Verteilung bezeichnet

105 Die Relevanz des Erhalts von zu-

und beriicksichtigt die zuséatzlichen Informationen.
sitzlicher Information kann anhand eines einfachen Beispiels eines Privat-Investors,
der einen Teil seines Vermogens in Aktien investieren mdochte, verdeutlicht werden.
Der Investor kann die Entscheidung auf Basis seines bisherigen Informationsstandes
und damit bei unvollkommener Information treffen oder versuchen zusétzliche Infor-

mation zu erhalten. Um den Informationsstand zu verbessern, werden Mafnahmen der

9%Vgl. z. B. Lawrence (1999): S. 70 ff.

99Bei vollkommener Ignoranz kann eine Wahrscheinlichkeitsverteilung iiber die zukiinftigen Umwelt-
zustande nicht oder nur willkiirlich aufgestellt werden, da der Entscheider keine Daten und Fakten
zur Bildung einer subjektiven Wahrscheinlichkeitsverteilung heranzieht. Es liegt dann eine Entschei-
dungssituation unter Ungewissheit vor. Entscheidungsregeln fiir eine solche Situation finden sich im
Buch von Schneeweifs (1967).(Vgl. Schneeweiss (1967): S. 12 und S. 21 ff.) Werden neue zusétzliche
und gleichzeitig entscheidungsrelevante Informationen ignoriert, kommt es zu keiner Revision der
Wahrscheinlichkeitsverteilung {iber die méglichen Umweltzusténde.

100ygl. Mag (1977): S. 125 ff.

101ygl. z. B. Lawrence (1999): S. 70 ff.

102Vgl. Laux et al. (2012): S. 313 f.

103Vgl. z. B. Savage (1972): Insbesondere Kapitel 2 und 3 oder Lawrence (1999): S. 55.

104Dy fiir die Arbeit angenommen wurde, dass simtliche Informationssignale fiir das Entscheidungs-
problem relevante Daten und Fakten enthalten, erfolgt nach Erhalt der Information immer eine
Revision der Wahrscheinlichkeitsverteilung.

105Vgl. z. B. Hirshleifer (1989): S. 138 ff. oder Savage (1972): S. 43 ff.
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Informationsakquisition durch Beschaffung von Daten und Fakten, z. B. iiber Ausfall-
wahrscheinlichkeiten sowie iiber Ratings der Wertpapiere und Gewinnabschatzungen
fiir die Gewinne der betrachteten Unternehmen, durchgefiihrt. Die zusétzliche Infor-
mation fithrt zu verbesserten Einschétzungen iiber die zukiinftigen Kursentwicklun-
gen der Wertpapiere, die fiir die Entscheidung der Wertpapierauswahl fundamental
sind.!%® Fiir jedes mogliche Signal, das der Entscheider erhalten kann, ist eine bedingte
Wahrscheinlichkeitsverteilung iiber die Umweltzustéinde ableitbar.'” Auf Basis der be-
dingten Verteilung kann fiir jedes Informationssignal ein bedingter Erwartungswert des
relevanten Ergebnisses gebildet und fiir jedes Signal die optimale Handlungsalternative
ermittelt werden. Mit Hilfe der Wahrscheinlichkeitsverteilung iiber die Informations-
signale kann dann ein unbedingter Erwartungswert des Ergebnisses gebildet werden
unter der Annahme, dass bei Erhalt eines Signals die optimale Handlungsalternative

gewiahlt wird.!®

Ein Informationssystem stellt eine Quelle von zusétzlichen Daten und Fakten iiber
den zukiinftig eintretenden Umweltzustand bzw. die Realisierung der entscheidungs-
relevanten unsicheren Ergebnisgrofse dar. Die Informationssignale, die der Entscheider
potentiell erhalten kann, sind ihm bekannt. Der Entscheider beobachtet zeitlich vor-
gelagert zur Realisierung des Umweltzustandes und der Wahl der Handlungsalterna-
tive ein Signal, das in einem stochastischen Zusammenhang zu den Umweltzustanden
steht. Durch den genannten stochastischen Zusammenhang {ibermittelt das erhaltene
Signal Informationen iiber die zukiinftigen Umweltzustinde. Wird angenommen, dass
der Raum der moglichen Zustédnde sowie der Raum der moéglichen Signale diskret ist,
kann der stochastische Zusammenhang zwischen den Signalen und den Umweltzustéan-
den durch eine gemeinsame diskrete Wahrscheinlichkeitsverteilung iiber die Signale und
Zusténde, p(s;, Ym), mit i = 1,..., N, und v,,,, mit m = 1,..., M, dargestellt werden.'?
Ist die zusétzliche Information fiir jeden Marktteilnehmer zugénglich, kann sich durch
die zusétzliche, fiir jeden verfiigbare, Information die Menge der wahlbaren Handlungs-

alternativen verdndern, so dass eine vor Erhalt eines Signals wiahlbare Alternative nach

106Vgl. Franke/Krahnen (2009): S. 341.

107Vgl. u. a. Hirshleifer (1971): S. 563, Hirshleifer (1989): S. 126 ff., Hirshleifer /Riley (1979): S. 1393
f., Laffont (1989): S. 55 ff. und Marshall (1974): S. 373 f.

108Vgl. z. B. Hirshleifer /Riley (1992): S. 170 f. oder Marschak/Radner (1972): S. 51 ff.

109Vgl. z.B. Hirshleifer/Riley (1979): S. 1393 f., Marschak/Miyasawa (1968): S. 140 ff. oder Mar-
schak/Radner (1972): S. 48 f.
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dem Erhalt nicht mehr zur Verfiigung steht.!0 11

Definition 2.2.1. Fin Informationssystem, I, ist die Menge aller potentiellen Infor-
mationssignale (Nachrichten). Es stellt einen stochastischen Zusammenhang zwischen
dem Erhalt einer Nachricht, y,, € Y, mit m = 1,..., M und den fiir den Entscheider
relevanten maglichen Zustinden, s; € Q, mit i =1,..., N her. Wird angenommen, dass
der Raum der moglichen Zustinde sowie der Raum der maéglichen Signale diskret ist,

dann gilt:12 113

I = {p:QXY—>[0,1]|22p(3i,ym):1}. (2.15)

i=1m=1

Der Erhalt eines Informationssignals éndert das urspriingliche Entscheidungsproblem
aufgrund der Revision der subjektiven Wahrscheinlichkeitsverteilung und der mdogli-
chen Anderung der Menge der Handlungsalternativen. Die Anderung der Wahrschein-
lichkeitsverteilung erfolgt geméfs des Bayes-Theorems, indem der Entscheider fiir jedes
mogliche Signal des Informationssystems eine bedingte Wahrscheinlichkeitsverteilung
iiber die moglichen Umweltzustinde bildet.!'* Die bedingte Wahrscheinlichkeitsvertei-
lung iiber alle Zustdnde, s;, mit ¢ = 1,..., N, flir ein bestimmtes Informationssignal,

Ym, mit m = 1, ..., M, wird gemif des Bayes-Theorems wie folgt bestimmt:!® 116

10Dje Anderung der Menge der Handlungsalternativen tritt z. B. bei Existenz von Mirkten zum Han-
del von Risiken nach dem Erhalt von zusétzlicher und 6ffentlicher Information auf. Der Erhalt von
Information kann dann zu einer Verringerung der Bereitschaft zur Risikoteilung und -iibernahme
am Markt fir Risiken fiihren und so die Menge der Handlungsalternativen veréndern. Fiir einen
risikoaversen Entscheider kann in der beschriebenen Situation der Erhalt von zusétzlicher Infor-
mation nachteilig sein, da sich die Moglichkeiten zum Handel von Risiken verringern. (Vgl. Kapitel
2.2.4 oder z. B. Hirshleifer (1971): S. 567 ff., Sulganik/Zilcha (1994) oder Sulganik/Zilcha (1997).)

1 Es wird im Rahmen der Arbeit, sofern es nicht explizit anders unterstellt wird, angenommen, dass
der Erhalt von zusitzlicher Information zu keiner Anderung der Menge der withlbaren Handlungs-
alternativen fiihrt.

12Vgl. u. a. Hirshleifer /Riley (1979): S. 1394 f., Marschak /Miyasawa (1968): S. 137 oder Savage (1972):
S. 106 ft.

13 Analog zur diskreten Darstellung des Informationssystems kann die Darstellung ebenfalls durch
stetige gemeinsame Verteilungen der Zustinde und Signale erfolgen. (Vgl. z. B. Laffont (1989): S.
58 ff.)

H4ygl. u. a. DeGroot (1970): S. 11 f., Pratt et al. (1995): S. 277 f. oder Schneeweiss (1990): S. 236 ff.

H15Vgl. u. a. Hirshleifer (1989): S. 142 f. oder Sydsaeter et al. (2005): S. 180.

16 Analog zur diskreten Darstellung der bedingten Wahrscheinlichkeitsverteilungen und ihrer Be-
rechnung durch das Bayes-Theorem kann die Darstellung und Berechnung ebenfalls durch stetige
bedingte Verteilungen der Zustidnde und Signale erfolgen. (Vgl. z. B. Laffont (1989): S. 58 ff.)
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p(silym) = M, (2.16)
p(%ﬂ)
mit p(ym) = > P(siYm); (2.17)

Im weiteren Verlauf der Erlduterungen zum Erhalt von zusétzlicher Information wird
unterstellt, dass es sich bei der gemeinsamen Wahrscheinlichkeitsverteilung der Zustén-
de und Signale um eine diskrete Verteilung handelt, so dass das Informationssystem als
stochastische Matrix dargestellt werden kann. Die einzelnen Elemente entsprechen den
Eintrittswahrscheinlichkeiten des gemeinsamen Auftretens eines bestimmten Signals
und eines bestimmten Zustandes. Das Informationssystem kann ebenfalls durch die
Posteriori-Wahrscheinlichkeiten, p(s|y), sowie die Likelihood-Wahrscheinlichkeiten!'”,
p(y|s), dargestellt werden.!'® Die Berechnung der Posteriori Wahrscheinlichkeiten er-
folgt gemék Gleichung 2.17 und das Informationssystem kann durch die folgende Matrix

dargestellt werden:!?

p(sily) - plsilyar)
I'= : : ,mitm=1,---, Mundi=1,...,N.

p(snlyr) -+ plsnlym)

Wird das Informationssystem durch die Posteriori-Verteilung, p(s|y), dargestellt, so
muss erolgt nach Erhalt des Signals die Realisierung eines Zustands, so dass unter
Verwendung des Zusammenhangs geméft des Bayes-Theorems fiir jedes auftretende

Signal, y,,, mit m = 1, ..., M, gelten muss:'?

H7Bei den Likelihood-Wahrscheinlichkeiten handelt es sich um bedingte Wahrscheinlichkeiten, welche
die Wahrscheinlichkeit des Erhaltens eines Signals angeben, wenn ein bestimmter Umweltzustand
realisiert wird. Die grundsétzliche Berechnung erfolgt ebenfalls geméfs des Bayes-Theorems. Es gilt:
P(Yml|si) = p(Si,Ym)/p(si), mit m = 1,.... M und i = 1,..., N sowie p(s;) = Eintrittswahrschein-
lichkeit des Zustands 4. (Vgl. Hirshleifer /Riley (1992): S. 170.)

H8Tm weiteren Verlauf der Arbeit werden Informationssysteme direkt durch ihre zugehérigen, auf den
Erhalt eines Signals bedingten Wahrscheinlichkeitsverteilungen dargestellt.

H9Vgl. z. B. Hirshleifer /Riley (1992): S. 170 ff. oder Marschak /Miyasawa (1968): S. 140 ff.

120Vgl. z. B. Lawrence (1999): S. 60.
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= ——plym) =1 (2.18)

Aufgrund von analogen Uberlegungen muss fiir die Likelihoods gelten:!?!

> plymls:) = L (2.19)

Unter Verwendung der bedingten Wahrscheinlichkeiten konnen die Eintrittswahrschein-
lichkeiten der Zustédnde sowie die Eintrittswahrscheinlichkeiten der Signale wie folgt

bestimmt werden:'?2

p(si) = > p(silym) p(ym), (2.20)
e 250 ym)
= T;T(ym) P(Ym), (2.21)
=S plsun) (2.29)
bzw.
Pym) = > p(si,ym). (2.23)

i=1

121yg] . B. Hirshleifer/Riley (1992): S. 172 ff.
122Vgl. z. B. Lawrence (1999): S. 58 f.
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Wird unterstellt, dass das Informationssystem zusétzliche Information iiber die unsi-
chere Grofse enthilt, so verbessert sich der Informationsstand des Entscheiders. Auf-
grund des stochastischen Zusammenhangs zwischen den Zustédnden und Informations-
signalen enthalten die Signale zusétzliche Information {iber die eintretenden Umwelt-
zustdnde. Der Erhalt eines Signals fithrt durch Revision der Wahrscheinlichkeitsver-
teilung zu einer Beriicksichtigung der zusétzlichen Daten und Fakten. Basierend auf
der urspriinglichen Priori-Verteilung werden fiir jedes potentiell auftretende Signal be-
dingte Wahrscheinlichkeitsverteilungen abgeleitet.'? Die folgende Abbildung stellt den
Zusammenhang zwischen Priori- und Posteriori-Verteilung bzw. die Auswirkung des

Erhalts von Information grafisch dar.

f(zly), f(x)

0.20r

0.15¢

0.10r

0.05¢

Elily]  Bla) E[#[ys]

Abbildung 2.1: Vergleich von Priori- und Posteriori-Verteilung.2

In der Abbildung wird der Erhalt von zwei moglichen Signalen, y; und y9, dargestellt.
Die Signale enthalten Informationen iiber die fiir ein Entscheidungsproblem relevante

Zufallsvariable 7.1 Aus Abbildung 2.1 wird deutlich, dass der Erhalt von zusitzlicher

123Vgl. Hirshleifer/Riley (1979): S. 1394 ff. und Hirshleifer/Riley (1992): S. 175 ff.

125Tn Anlehnung an: Hirshleifer /Riley (1979): S. 1394.

126Fs wird unterstellt, dass die Realisationen der Zufallsvariable durch Grenzwerte nach oben und
unten beschrinkt sind, so dass gilt: » € [X, X].
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Information in Form von Signalen eine Anderung der Verteilung verursacht. In der
Abbildung fiihrt der Erhalt des Signals y; fithrt zu einer Verschiebung der Verteilung
nach links sowie zu einer Spreizung der Verteilung'?”, wogegen der Erhalt des zweiten
Signals ebenfalls zu einer Spreizung der Verteilung fiihrt, aber zu einer Rechtsverschie-
bung der Wahrscheinlichkeitsverteilung. Der Erhalt eines Signals mit héherem Wert
geht tendenziell einher mit hoheren Realisationen der Zufallsvariable Z, der Erhalt ei-
nes Signals mit niedrigerem Wert geht tendenziell einher mit niedrigeren Realisationen
der Zufallsvariable. Die Spreizung der Wahrscheinlichkeitsverteilung in der Grafik deu-
tet auf einen hoheren Wert der Varianz der beiden bedingten Verteilungen im Vergleich
zur Priori-Verteilung hin. 1% 2 Wird angenommen, dass es nur zwei mogliche auftre-
tende Signale gibt, so ist der Erwartungswert auf Basis der Priori-Verteilung, aufgrund
des Bayes-Zusammenhangs von Priori und Posteriori-Verteilung, ein Durchschnitt der
Erwartungswerte der beiden bedingten Verteilungen. Fiir eine beliebige Anzahl an Si-

gnalen folgt:130 131 132

E[#] = E,Eu,[li]. (2.24)

Die Spreizung bzw. der Grad der Stauchung!®® der Priori-Verteilung kann als Indi-
kator fiir das Vertrauen in die eigene Einschétzung des Investors aufgefasst werden.
Eine stiarker gestauchte Dichtefunktion impliziert, dass der Entscheider Realisationen
der Zufallsvariable innerhalb eines bestimmten Intervalls um den Erwartungswert eine
hohere Wahrscheinlichkeit zuordnet im Vergleich zu einer weniger gestauchte Dichte-

funktion. Den Grenzfall stellt eine Priori-Verteilung dar, in der einer Realisation der

127Der Prozess der Spreizung der Verteilung wird an dieser Stelle der Arbeit zunichst als allgemeine
Verschiebung von Wahrscheinlichkeitsmafse von der Mitte der Verteilung hin zu den &uferen Berei-
chen verstanden. Eine mathematische Formulierung dieses Vorgangs erfolgt in Satz 3.3.4 Kapitel
3.3.

128Tn Satz 3.3.5 in Kapitel 3.3 wird verdeutlicht, dass ein Zusammenhang zwischen der bzw. den
Spreizungen der bedingten Verteilungen eines Informationssystems und dem Informationsgehalt
des Informationssystems hergestellt werden kann.

129Vgl. u. a. Hirshleifer (1989): S. 175 ff. und Hirshleifer/Riley (1992): S. 175 ff.

130Vgl. u. a. Hirshleifer (1989): S. 176, Hirshleifer /Riley (1979): S. 1394 f., Pratt et al. (1995): S. 295
f. und Savage (1972): S. 121 ff.

131Tm Index des Erwartungswertoperators wird kenntlich gemacht, auf Basis welcher Verteilung der
Erwartungswert bestimmt wird. E,|, bedeutet beispielsweise, dass der Erwartungswert auf Basis
der Wahrscheinlichkeitsverteilung der Signale gebildet wird.

132Der Zusammenhang gilt ebenfalls fiir stetige Verteilungen.

133 Als Stauchung einer Wahrscheinlichkeitsfunktion wird der zu einer Spreizung gegensitzliche Vor-
gang verstanden. (Vgl. Definition B.6 in Anhang B.)
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Zufallsvariable die Wahrscheinlichkeit 100% zugeordnet wird. In einem solchen Szena-
rio fithrt auch der Erhalt von zusitzlichen Informationssignalen zu keiner Anderung
des Informationsstandes. Sowohl vor als auch nach Erhalt der zusétzlichen Information
liegt die Situation der vollstdndigen Information vor. Die Eintrittswahrscheinlichkeit
eines bestimmten Zustandes vor Erhalt der zusétzlichen Information und die bedingte
Posteriori-Wahrscheinlichkeit des eintretenden Zustandes ist fiir jedes mogliche Signal

gleich und hat den Wert eins.'3*

2.2.2 Der Wert von zusatzlicher Information in okonomischen

Entscheidungssituationen unter Unsicherheit

Ziel der weiteren Untersuchungen ist es, die Anderung des Erwartungsnutzens bzw. die
Anderung der erwarteten Zielgrofe durch den Erhalt von zusétzlicher Information zu
bestimmen. Der Zugang zu zusétzlicher Information z. B. durch den Erhalt eines Signals
fiihrt zu einer Anderung der Wahrscheinlichkeitsverteilung. Nach Erhalt eines Signals
erfolgt eine Revision der Eintrittswahrscheinlichkeiten der unsicheren Ergebnisgrofse,

so dass fiir jedes mogliche Signal eine bedingte Wahrscheinlichkeitsverteilung ermittelt

wird. 135

2.2.2.1 Die Anderung des erwarteten Nutzens durch den Erhalt von zu-

satzlicher Information

Der Erhalt der Information und der Verdnderung der Verteilung iiber die unsicheren
Groken kann zu einer Anderung der optimalen Handlungsalternative fithren und sich
so auf die Werte der erwarteten Ergebnisgréfte auswirken. Wird unterstellt, dass die
Zielgrofe der Erwartungsnutzen ist, wird ohne zusétzliche Information der erwartete
Nutzen durch geeignete Wahl der Handlungsalternative auf Basis der Priori-Verteilung

maximiert,136 137

134Vgl. u. a. Hirshleifer (1989): S. 176 oder Hirshleifer /Riley (1979): S. 1394 f.

135Vgl. Kapitel 2.2.1.

136\Werden die Entscheidungen im Einklang mit den Axiomen des rationalen Verhaltens getroffen,
so maximiert die gewéihlte Alternative den erwarteten Nutzen. (Vgl. Satz 2.1.1 und Satz 2.3 bzw.
Kapitel 2.1.2.)

137p(s;) bezeichnet die Priori-Wahrscheinlichkeit fiir das Auftreten von Zustand 4, mit i = 1,.., N.
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Definition 2.2.2. Der mazimale Erwartungsnutzen auf Basis der Priori-Verteilung,

mit der optimalen Handlungen, aj, ist gegeben durch:

Vi o= V() = max > Ule(si, aj)) plsi). (2.25)

i=1

ay bezeichnet die optimale Handlungsalternative und V' bzw. V' (af) den entsprechen-
den maximalen erwarteten Nutzen. Die den Erwartungsnutzen maximierende Entschei-
dung ist abhingig von der unterstellten Verteilung und kann sich folglich mit einer

Anderung der Verteilung ebenfalls dndern.'3® 139

Wird nun angenommen, dass der Entscheider zeitlich vorgelagert zur Wahl der Hand-
lungsalternative ein Informationssignal erhélt, passt der Entscheider seine Wahrschein-
lichkeitsverteilung durch Berticksichtigung der neuen Information an. Der Entscheider
trifft dann auf Basis der Posteriori-Verteilung die Entscheidung. Dies bedeutet, dass in
Abhiingigkeit des Erhalts eines bestimmten Signals ein bedingter Erwartungsnutzen!4°
ermittelt wird, der fiir jedes Signal durch Wahl der nutzenmaximierenden Handlungsal-
ternative maximiert wird. Die nutzenmaximale Handlungsalternative héingt daher iiber

die bedingten Verteilungen vom zuvor erhaltenen Signal ab. Fiir jedes Signal, y,,, mit

m =1, ...., M, das potenziell erhalten werden kann, gilt:!4!
N
Vi (a*(ym)) = max YU (e (si, a5)) psilym)- (2.26)
7=

Vi (a*(ym)) bezeichnet den maximalen erwarteten Nutzen, der bei Wahl der optimalen
Handlungsalternative, a*(y,,), und Erhalt des Informationssignals y,, erreicht werden
kann. Bei dem in Gleichung (2.26) dargestellten Nutzen handelt es sich um einen be-
dingten Erwartungsnutzen, da dieser fiir jedes potentielle Signal ermittelt wird. Die

nutzenmaximierende Entscheidung kann folglich mit dem Informationssignal variieren.

138Vgl. u. a. Franke/Hax (2009): S. 302, Ingersoll (1987): S. 32 oder Hirshleifer (1989): S. 176 f.

139Um die Auswirkung von zusitzlicher Information zu verdeutlichen, wird die nicht abgekiirzte Dar-
stellung fiir den Ergebniswert, e(s;, a;), aus Kapitel 2.1.2 verwendet.

140Der Nutzen ist abhéingig von dem realisierten Ergebnis, e (s;, a;), welches vom realisierten Zustand
und der gewihlten Handlungsalternative abhéngig ist. (Vgl. Kapitel 2.1.2 bzw. Gleichung (2.2)).

141Vgl. z. B. Hirshleifer /Riley (1979): S. 1395 f., Lawrence (1999): S. 65 ff.
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Fiir jedes erhaltene Signal und der entsprechenden bedingten Wahrscheinlichkeitsver-

teilung existiert eine erwartungsnutzenmaximierende Handlung, a*(y,,).'*?

In Entscheidungssituationen kénnen Entscheider nicht zwischen dem Erhalt einzelner
Signale wéahlen, sondern wéhlen Informationssysteme, die mehrere mogliche Signale
erzeugen. Das Informationssignal stellt deshalb selbst eine Zufallsvariable dar, des-
sen Wahrscheinlichkeitsverteilung durch das Informationssystem gegeben ist. Ein In-
formationssystem, I, kann als gemeinsame Verteilung von Informationssignalen und
Zustanden aufgefasst werden und durch Anwendung der Bayes-Regel in eine bedingte
Verteilung iiberfiihrt werden.!*® Fiir jedes mogliche Informationssignal kann vor Er-
halt des Signals die zugehorige bedingte Verteilung bestimmt werden. Auf Basis der
bedingten Verteilungen und der geméfs Gleichung (2.26) bedingten optimalen Hand-
lungsalternative, a*(y,,), kann der bedingte Erwartungsnutzen bestimmt werden. Die
Bildung des Erwartungswertes iiber alle Informationssignale liefert den unbedingten

Erwartungsnutzen des Informationssystems, V;.144 145

Definition 2.2.3. Der maximale unbedingte Erwartungsnutzen fiir ein Informationssy-
stem, I, mit den fiir jedes Signal, y,,, optimalen Handlungen, a*(y,,), mitm =1,..., M,

ist gegeben durch:'*6

‘/}*

P(Ym) Vi (@™ (ym)) - (2.27)

Wiéhrend der Wert in Gleichung (2.26) als maximaler Erwartungsnutzen fiir den Er-
halt eines bestimmten Signals des Informationssystems, I, interpretiert werden kann,
ist der Wert in Gleichung (2.27) als ex ante Wert fiir den Erwartungsnutzen des Infor-

mationssystems I zu betrachten.!4”

Werden anfallende Kosten fiir die Nutzung des Informationssystems I berticksichtigt,

142Vg]. 2. B. Lawrence (1999): S. 65 f., Marschak /Miyasawa (1968): S. 144 oder Pratt et al. (1995): S.
308 f.

143Vgl. Gleichung (2.16) in Kapitel 2.2.1.

144yg]. 7. B. Savage (1972): S. 125 fF.

15 (ym) bezeichnet die Eintrittswahrscheinlichkeit des m-ten Informationssignals.

146Vgl. u. a. Marschak/Miyasawa (1968): S. 144 f., Marschak /Radner (1972): S. 51 ff.

147 Aus diesem Grund wird diese Art der Analyse in der Literatur auch als Pri-Posteriori-Analyse
bezeichnet. (Vgl. z.B. Raiffa/Schlaifer (1961): S. 103, Mag (1977): S. 181 ff. oder Pratt et al.
(1995): S. 309 ff.)
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ist der unbedingte Erwartungsnutzen des Informationssystems I in Verbindung mit

Definition 2.2.3 gegeben durch:

M N
Vie == > plym) max > Ule(si, aj) = Cr) p(silym), (2.28)
m=1 Toi=1

wobei die Kosten der Information durch den Betrag C; beriicksichtigt werden. Die Ko-
sten fiir die Nutzung des Informationssystems treten in jedem Zustand und unabhéngig
vom erhaltenen Informationssignal auf.!*® Der Kostenbetrag des Informationssystems
C7 ist eine Grofe, welche sdmtliche Kosten, die im Zusammenhang mit der Bereit-
stellung, der Ermittlung oder der Extrahierung der zusétzlichen Information stehen,

zusammenfasst. 149 150

Ziel der weiteren Analysen ist der Vergleich der Werte fiir den Erwartungsnutzen von
verschiedenen Informationssystemen mit und ohne Erhalt von zusétzlicher Information.
Der Wert von zusétzlicher Information kann auf verschiedene Weisen bestimmt wer-
den, z.B. als Erhohung des erwarteten maximalen Nutzens. Eine andere Moglichkeit
stellt die Ermittlung einer sicheren Gréfse dar, gemessen in der Einheit der betrachteten
Ergebnisgrofse, um die die unsichere Ergebnisgrofie in der Situation ohne zusétzliche
Information in jedem Zustand erhoht werden muss, bis der entsprechende Erwartungs-
nutzen dem Erwartungsnutzen mit zusétzlicher Information entspricht. Die Summe
beider Grofen fithrt dann zu einem erwarteten Nutzen in Hohe des Erwartungsnutzens

des Informationssystems. %! 152

Der zusitzliche Wert von Information bzw. eines Informationssystems, EV I;1%3, durch
den Erhalt eines unsicheren Informationssignals im Vergleich zur Situation ohne den
Erhalt der zusétzlichen Information, ist durch die Differenz der maximalen Erwartungs-

nutzen fiir beide Situationen gegeben.'® Bei der Ermittlung des EV I; wird unterstellt,

148Vgl. z. B. LaValle (1968): S. 254.

1499Vg]. z. B. Hirshleifer /Riley (1979): S. 1398 f. oder Mag (1977): S. 154 ff.

150Fiir die weiteren Untersuchungen der Auswirkungen des Erhalts von zusitzlicher Information wird
unterstellt, sofern nicht explizit anders angenommen, dass die zusétzliche Information keine Kosten
verursacht.

151Djeser Ansatz wird ebenfalls in diesem Kapitel vorgestellt.

152Dje Ermittlung #hnelt dem methodischem Vorgehen zur Ermittlung des Wertes des Sicherheitsi-
quivalents. (Vgl. z. B. Hirshleifer/Riley (1992): S. 200 ff. bzw. Definition 2.1.4.)

153Djes ist die Abkiirzung von Economic Value of Information und wird im weiteren Verlauf der Arbeit
verwendet.

154Dabei ist der maximale Erwartungsnutzen auf Basis der Wahrscheinlichkeitsverteilung des Infor-
mationssystems I durch V;* und der maximalen Erwartungsnutzen auf Basis der Priori-Verteilung
durch V" gegeben.
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dass die Nutzung des Informationssystems keine zusitzlichen Kosten verursacht.? 156

Definition 2.2.4. Fir den Anstieg des erwarteten Nutzens, EV Iy, durch Nutzung des

Informationssystem, I, im Vergleich zur Entscheidung auf Basis der Priori-Verteilung

qilt:157

EVI, = V-V (2.29)

Der Erwartungsnutzen fiir das Informationssystem, V;*, wird als unbedingter Erwar-
tungsnutzen iiber alle Signale ermittelt. Es kann gezeigt werden, dass der geméaft De-
finition 2.2.4 gegebene Wert nicht-negativ ist, wenn angenommen wird, dass sich die
Menge der moglichen Handlungsalternativen mit Erhalt der Informationssignale nicht

andert.

Satz 2.2.1. Der erwartete Anstieg des Nutzens, EV Iy, durch Nutzung des Informati-
onssystems, I, im Vergleich zur Entscheidung auf Basis der Priori- Verteilung ist nicht-

negativ, so dass gilt:*>8

EVI; > 0. (2.30)

Beweis Einsetzen von Gleichung (2.25) und (2.27) in Gleichung (2.29) liefert:

EVI, = Z PYm) (Vi (a*(ym)) — V)
= P(Ym) n}gx ZU e (si, az)) p(silym)
— z P(Ym) H}I?X ZU(G (si, a;)) p(si). (2.31)

155Vgl. u. a. Grossman et al. (1977): S. 537, Laux et al. (2012): S. 309 f. oder Pratt et al. (1995): S.
310 f.

156 Rahmen eines Artikels zur Untersuchung der Auswirkung von zusétzlicher Information durch
die Verwendung von Unsicherheitsfunktionen weist DeGroot nach, dass der zusétzliche Wert von
Information nicht-negativ ist. Unsicherheitsfunktionen werden von DeGroot als Funktionen mit
bestimmten Voraussetzungen definiert, die zur Messung des Informationsgehalts von Verteilungen
und damit auch zum Vergleich von Verteilungen bzgl. ihres Informationsgehalts geeignet sind. Das
wesentliche Merkmal ist dabei die Konkavitit der Funktion. (Vgl. Kapitel 3.3 sowie DeGroot (1962):
S. 405 und Kihlstrom (1984): S. 21 f.)

157Vgl. z.B. Campbell (2004a): S. 184, Hirshleifer/Riley (1992): S. 179 ff., Laffont (1989): S. 56 ff.
oder Raiffa/Schlaifer (1961): S. 87 ff.

158Vgl. z. B. Hirshleifer /Riley (1992): S. 179 ff. oder Laffont (1989): S. 62 ff.



2. INFORMATION UND OKONOMISCHE ENTSCHEIDUNGEN UNTER UNSICHERHEIT 50

Fiir die weitere Vereinfachung von Gleichung (2.31) wird der folgende Zusammenhang,
M
> p(silym) p(ym) = p(s;), der aufgrund des Bayes-Theorems gilt, verwendet. Zudem
m =1

werden die zugehorigen erwartungsnutzenmaximalen Handlungen auf Basis der Priori-

und der Posteriori-Verteilung, aj und a*(y,,), eingesetzt. Es folgt:'*

EVIE = > plyn) 3 Ule(si a*(ym)) plsilym),
= p(ym) ZU(e (si> a5)) P(ilym),
= Y plom) X (Ule (s a* ()

—U(e(si, aS))) p(SilYm)- (2.32)

Die zweite Summenformel in Gleichung (2.32) besteht aus einer Summe von Nutzendif-
ferenzen in den moglichen Umweltzustdnden, multipliziert mit der jeweiligen beding-
ten Eintrittswahrscheinlichkeit des Zustandes. Damit entspricht der Wert der Summe
dem bedingten Erwartungswert der Nutzendifferenzen auf Basis der bedingten Vertei-
lung fiir jedes Signal, y,,. Die einzelnen Nutzendifferenzen spiegeln den Unterschied
des Nutzens in jedem Zustand wider, der entsteht, wenn die fiir das erhaltene Signal,
Ym, optimale Handlung, a*(y,,), gewdhlt wird bzw. die Handlung, afj, gewahlt wird,
die auf Basis der Priori-Verteilung optimal ist. Fiir den Erhalt eines bestimmten Si-
gnals kann es optimal sein, die Handlungsalternative im Vergleich zur Situation ohne
zusatzliche Information zu dndern, so dass der bedingte erwartete Nutzen fiir das be-
trachtete Signal durch Ubergang von ajj zu a*(y,,) erhoht werden kann und in diesem
Fall Vi*(a*(ym)) > Vi gilt. Andernfalls wird die bisherige Handlungsalternative bei-
behalten und die zusétzliche Information fithrt zu keiner Anderung des erwarteten
Nutzens, so dass V' (a*(y,,)) = Vi gilt. GemiR den getitigten Uberlegungen kann die
zweite Summe in Gleichung (2.32) nur positive Werte oder den Wert null annehmen, da
die einzelnen Nutzendifferenzen stets nicht-negativ sind und die Summe einen Erwar-
tungswert iiber die Nutzendifferenz darstellt. Die Bildung der Summe iiber die Signale
entspricht der Bildung des unbedingten Erwartungsnutzens iiber die Nutzendifferen-

zen. Da die Differenz der Erwartungsnutzen nur nicht-negative Werte annehmen kann,

159Vgl. Gleichung (2.20).
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ist der Wert der Information in Definition 2.2.4 stets nicht-negativ, wenn zusétzlich
unterstellt wird, dass sich die Menge und Zusammensetzung der moglichen Handlungs-
alternativen durch den Erhalt der Information nicht verdndert sowie die Beschaffung
bzw. Nutzung des Informationssystems keine Kosten verursacht. Dabei ist hervorzuhe-
ben, dass ein Informationssystem den Informationsstand des Entscheiders verbessern
und zu einer Revision der Wahrscheinlichkeitsverteilung fiihren kann, die zusétzliche
Information jedoch nicht zu einer Anderung der optimalen Entscheidung fiihrt. In
diesem Fall erhoht der Erhalt der zusédtzlichen Information nicht den unbedingten Er-
wartungsnutzen im Vergleich zur Entscheidung auf Basis der Priori-Verteilung. Die
Zunahme des Erwartungsnutzens durch den Erhalt von zusétzlicher Information bzw.
der Nutzung des Informationssystems ist fiir eine gegebene Priori-Verteilung maximal,
wenn das Informationssystem vollkommene Information iibermittelt. Dies bedeutet,
dass der Entscheider nach Erhalt des Informationssignals den im néchsten Zeitpunkt

eintretenden Zustand kennt. 60 161 162 O

Das Ergebnis zeigt, dass im Rahmen der getétigten Annahmen der Erhalt von zusétz-
licher Information fiir einen nutzenmaximierenden Entscheider nicht nachteilig sein
kann. Eine Anpassung der optimalen Handlungsalternative erfolgt nur dann, wenn da-
durch ein hoherer erwarteter Nutzen erreicht werden kann. Dieses Ergebnis wird jedoch
nur erzielt, da angenommen wird, dass die Menge von Handlungsalternativen durch
den Erhalt von zusétzlicher Information nicht verdndert wird. Wird diese Annahme
aufgelost, kann der Erhalt von Information auch nachteilig sein. Auch die Unterschei-
dung zwischen offentlicher und privater Information beeinflusst die Vorteilhaftigkeit

von zusétzlicher Information.%3

Durch das folgende Beispiel und die zugehorige Abbildung 2.2 wird die Auswirkung
von zusétzlicher Information anhand eines Beispiels fiir den Fall von zwei moglichen

Umweltzustdnden verdeutlicht.

160Vgl. z. B. Laux et al. (2012): S. 311 f. oder Lawrence (1999): S. 69 f.

161Vgl. u. a. Chambers/Quiggin (2007): S. 201 ff., Hirshleifer (1989): S. 176 ff., Laffont (1989): S. 63
f., Lawrence (1999): S. 65 f., Savage (1972): S 125 ff.

162 Auf Basis der erliuterten Begriindung fiir die Relation der Erwartungsnutzen fiir die Situation
mit und ohne zusétzlicher Information kénnen ebenfalls Vergleiche der erwarteten Nutzen fiir die
Situationen mit vollkommener Information und unvollkommener Information hergeleitet werden.
Vollkommene Information bedeutet, dass der Entscheider nach Erhalt des Signals den eintretenden
Umweltzustand kennt und somit dieses Informationssystem den maximalen Erwartungsnutzen im
Vergleich zu allen anderen Informationssystemen erzeugt. (Vgl. Lawrence (1999): S. 69 f. und S. 70
f.)

163ygl. Kapitel 2.2.4 und Morris/Shin (2002): S: 1528 ff.
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Beispiel 2.2.1. Die Wahrscheinlichkeiten der beiden mdglichen Umuweltzustinde sq
und sg, p(s1) und p(se) = 1 — p(s1), sind durch die Priori-Verteilung gegeben. Der
Entscheider hat die Moglichkeit, das Informationssystem I zu nutzen, welches eines der
berden Signale y, oder ys tibermittelt. Es wird der Nutzen aus dem von dem eintretenden
Zustand und der gewdhlten Handlung abhingigen Ergebnis, e;; = e (s;, a;), miti =1,2
und j = 1,2,3,4, mazximiert. Dem FEntscheider stehen vier mogliche Handlungen zur
Verfiigung. Der Entscheider maximiert den bedingten Erwartungsnutzen, auf Basis der
Posteriori- Wahrscheinlichkeiten, p(s;|ym), mit i = 1,2 und m = 1,2, durch geeignete

Wahl der Handlungsalternative.'5* 165

VI*(a* (ym))7 Vl*v %*

p(silyr)  p(s1) p(s1ly2) 1

Abbildung 2.2: Auswirkungen von zuséatzlicher Information im Vergleich zur optima-

len Entscheidung auf Basis der Priori-Verteilung.'67

In Abbildung 2.2 wird die Situation dargestellt, in der der Entscheider den Erwar-

tungsnutzen maximiert auf Basis der Priori-Verteilung sowie auf Basis der Verteilung,

164GemiR Gleichung (2.20) und der Definition des Informationssystems ist der Erwartungswert der
bedingten Wahrscheinlichkeiten des Informationssystems, berechnet mit Hilfe der Eintrittswahr-
scheinlichkeiten der Signale, gleich der Priori-Wahrscheinlichkeit des betrachteten Zustandes.

165Vgl. Hirshleifer/Riley (1992): S. 180 fF.

167In Anlehnung an: Lawrence (1999): S. 195.
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die durch das Informationssystem I gegeben ist. Auf der ersten Achse sind die Ein-
trittswahrscheinlichkeiten fiir Zustand 1 abgetragen, auf der zweiten Achse die Erwar-
tungsnutzen fiir die unterschiedlichen Situationen. In der Abbildung sind ebenfalls die
mit U1, Uy, Uusz, Uyy bezeichneten Geraden eingetragen, die den Erwartungsnutzen
bei Wahl der entsprechenden Handlung, a;, as, az oder a4, in Abhéngigkeit der fiir
die Zusténde, s; und so, unterstellten Eintrittswahrscheinlichkeiten wiedergeben. Auf
Basis der Priori-Verteilung ergibt sich ein Erwartungsnutzen in Hohe von Vi bei Wahl
der optimalen Handlung a; = as. Jede andere Handlungsmoglichkeit fiihrt zu einem ge-
ringeren Erwartungsnutzen als V. In der Abbildung ist der erwartete Nutzen fiir diese
Situation durch den Punkt V| gekennzeichnet. Kann der Entscheider das Informati-
onssystem [ nutzen, wird die optimale Entscheidung in Abhéngigkeit des erhaltenen
Informationssignals getroffen. Auf Basis der bedingten Verteilungen wird fiir jedes In-
formationssignal der bedingte, maximale Erwartungsnutzen, V;* (a*(y.,)), ermittelt. Die
bedingten Erwartungsnutzen sind fiir die beiden Signale y; und ys durch die Punkte
A7 und A} gekennzeichnet. Wird das Signal y; erhalten, gilt fiir die optimale Handlung
a*(y1) = ag. Wird Signal y, erhalten, gilt die optimale Handlung a*(y;) = a;. Anhand
der Abbildung wird deutlich, dass nicht jede Anderung der Wahrscheinlichkeiten fiir das
Auftreten der beiden Zusténde zu einer Anderung der optimalen Handlung fithrt. Wird
z.B. eine Eintrittswahrscheinlichkeit fiir den ersten Zustand von p(s;|y;) angenom-
men, fiithrt eine Verringerung der Wahrscheinlichkeit um einen geringen Wert zu keiner
Anderung der optimalen Handlung. Dies verdeutlicht, dass nicht zwingend aus dem
Erhalt von zusitzlicher Information und der entsprechenden Anderung der Eintritts-
wahrscheinlichkeiten eine Anderung der optimalen Handlung resultiert. Beispielsweise
kann ein Informationssystem mit entsprechenden bedingten Verteilungen konstruiert
werden, so dass die bedingten Wahrscheinlichkeiten nur wenig von der Wahrschein-
lichkeit p(s;) abweichen. In diesem Fall erfolgt dann keine Anderung der optimalen
Handlung nach Erhalt von einem der Signale und der unbedingte Erwartungsnutzen
ermittelt auf Basis des Informationssystems ist gleich dem Erwartungsnutzen ohne den

Erhalt von zusétzlicher Information.68

Die in Abbildung 2.2 dargestellten Auswirkungen der Nutzung des Informationssystems
I zeigen, dass nach dem Erhalt von jedem der beiden Signale eine Anderung der opti-
malen Handlung, im Vergleich zur optimalen Entscheidung, af = a3, die auf Basis der

Priori-Verteilung optimal war, hervorgerufen wird. Die bedingte Wahrscheinlichkeit fiir

168Vgl. z. B. Lawrence (1999): S. 195 ff. oder Savage (1972): S. 123 ff.
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den ersten Zustand ist nach Erhalt des Signals y; geringer bzw. nach Erhalt des Signals
yo grofser als die Wahrscheinlichkeit auf Basis der Priori-Wahrscheinlichkeit. Aus der
Abbildung geht hervor, dass im Vergleich der auf Basis der Priori-Verteilung ermittel-
ten optimalen Handlung, aj = a3, der bedingte erwartete Nutzen fiir jedes der beiden
Signale gesteigert werden kann. Die beschriebene Erhohung ist das Resultat einer An-
passung der optimalen Handlung nach Erhalt von einem der Signale.'®® Nach Erhalt
von Signal y; ist die Handlung a4 und nach Erhalt des Signals ys ist die Handlung a,
optimal. Die beschriecbene Anderung der Erwartungsnutzen fiir die beiden maglichen
Signale entspricht dem Wert des jeweiligen Informationssignals. Der Wert von Informa-
tionssignal y; entspricht der Strecke zwischen den Punkten A; und Aj, A;Aj und der
Wert von Signal y, der Strecke A;A5. Der unbedingte erwartete Nutzen, V¥, der sich
ex ante fiir das Informationssystem ergibt, wird geméf Definition 2.2.3 berechnet und
ist in der Abbildung durch den Punkt V;* dargestellt. Die Differenz zwischen dem Wert
Vi und dem maximalen erwarteten Nutzen auf Basis der Priori-Verteilung, V', ist der
geméf Definition 2.2.4 bestimmte zusétzliche Wert des Informationssystems, EV I;.
Der EVI; entspricht in der Abbildung der Strecke zwischen den beiden Punkten V'
und V; und gibt in Nutzeneinheiten den zusatzlichen Wert an, Zugang zur durch das

Informationssystem iibermittelten Information zu haben.!™

Fiir jede der vier méglichen Handlungsalternativen existiert eine von der Eintrittswahr-
scheinlichkeit fiir Zustand s; abhéngige lineare Erwartungsnutzenfunktion. In Abhén-
gigkeit der unterstellten Eintrittswahrscheinlichkeit wird stets die Handlung mit dem
grofsten Erwartungsnutzen gewéhlt, so dass der maximale Erwartungsnutzen in Abhén-
gigkeit der Eintrittswahrscheinlichkeit auf dem oberen Kurvenbereich der linearen Er-
wartungsnutzenfunktionen liegt. In der Abbildung ist die Kurve der maximalen Erwar-
tungsnutzen in Abhéngigkeit der bedingten Eintrittswahrscheinlichkeit des Zustands
s1 rot gestrichelt dargestellt. Die Kurve besteht aus mehreren linearen Teilabschnit-
ten, da die Erwartungsnutzenfunktionen in Abhéngigkeit der Wahrscheinlichkeiten fiir
eine gegebene Handlung sind. In den gemeinsamen Punkten der einzelnen linearen
Abschnitte der Kurve der maximalen Erwartungsnutzen sind die Erwartungsnutzen

fiir die beiden zugehorigen Handlungsalternativen gleich. Ein solcher Schnittpunkt ist

169Dabei ist zu beachten, dass der Erwartungsnutzen zunéchst durch eine Anderung der unterstellten
Wahrscheinlichkeit fiir Zustand s; verindert wird. Diese Anderung des Erwartungsnutzens ent-
spricht in der Abbildung dem Ubergang von Punkt Vi zu Punkt A; bzw. A;. Ohne Anpassung
der optimalen Handlung steigt (sinkt) der bedingte Erwartungsnutzen nach Erhalt von Signal y;
(y2) im Vergleich zum maximalen Erwartungsnutzen ohne Erhalt der Informationssignale, V.
170Vgl. z. B. Hirshleifer (1989): S. 175 ff.
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in der Abbildung z.B. der Punkt B. Wird beispielsweise angenommen, die Priori-
Eintrittswahrscheinlichkeit von Zustand s; sei geringer als die zu Punkt B gehorige
Wahrscheinlichkeit und der Erhalt eines Informationssignals erhoht die bedingte Wahr-
scheinlichkeit fiir Zustand s; iber die zu B gehorige Wahrscheinlichkeit, wird dadurch

eine Anderung der optimalen Handlungsalternative hervorgerufen.'™

Die Anzahl der Schnittpunkte zwischen den linearen Funktionen der maximalen Er-
wartungsnutzen hat einen tendenziellen Einfluss auf die Auswirkung von zusétzlicher
Information und die damit einhergehende Anderung der Wahrscheinlichkeiten. Besteht
die Kurve der maximalen Erwartungsnutzen aus sehr vielen kleinen bzw. sehr kurz-
en linearen Teilabschnitten, fithrt die Anderung der Wahrscheinlichkeiten durch den
Erhalt von zusitzlicher Information tendenziell eher zu einer Anderung der optimalen
Handlung im Vergleich zur Situation ohne den Erhalt von zusétzlicher Information.
Liegt hingegen nur eine Handlungsmoglichkeit vor, fithrt der Erhalt von zusétzlicher
Information nie zu einer Anderung der optimalen Handlung, da die Kurve der maxi-

malen Erwartungsnutzen nur aus einem einzigen linearen Abschnitt besteht. In diesem
Fall wire der Wert EV I; null.'™

In Definition 2.2.4 wurde der Nutzenzuwachs bestimmt, der durch den Erhalt von zu-
sitzlicher Information im Vergleich zur Priori-Verteilung entsteht. Dies bedeutet, dass
der Entscheider durch Nutzung eines Informationssystems ein unsicheres Signal erhélt,
das mit der unsicheren Grofe, welche die Hohe des Ergebniswertes beeinflusst, korre-
liert und so Information an den Entscheider iibermittelt.!™ Analog kann die gleiche
Methodik angewendet werden, um zwei Informationssysteme, I; und I, miteinander

zu vergleichen.

Definition 2.2.5. Fiir den Anstieg des erwarteten Nutzens, AEV I[Iy, I1], durch Tref-
fen der Entscheidung auf Basis der Verteilung des Informationssystems I, im Vergleich

zur Entscheidung auf Basis des Informationssystems, I, gilt:'™

AEVI[L, 1)) = Vi—Vy, (2.33)

171Vgl. 7. B. Lawrence (1999): S. 194 ff.

172Chambers und Quiggin untersuchen in ihrem Artikel die Grenzen der Verdnderung des maxi-
malen Erwartungsnutzens durch den Erhalt von zusétzlicher Information. Zusétzlich zur unteren
Beschrénkung des Wertes von zusétzlicher Information werden auch die notwendigen Vorausset-
zungen fiir die Existenz einer oberen Grenze untersucht. (Vgl. z. B. Chambers/Quiggin (2007): S.
202 ff.)

173Vgl. z. B. Hirshleifer /Riley (1992): S. 179 ff.

174Vgl. u. a. Laffont (1989): S. 58 f., Lawrence (1999): S. 89 oder Marschak /Miyasawa (1968): S. 147.
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wobet durch Vi, und V7 die unbedingten Erwartungsnutzen der Informationssysteme
175

I, und 15 gegeben sind.
Die in Definition 2.2.5 bestimmte Grofe erfasst die Erhohung des Nutzens durch den
Ubergang von der Nutzung des Informationssystems I; zur Nutzung des Informations-
systems I und die damit einhergehende Verdnderung der Posteriori-Verteilungen fiir
die Signale. Es wird lediglich die Auswirkung der Anderung des Informationssystems
betrachtet, bei gegebenen Eigenschaften des Entscheidungsproblems wie z. B. den Fi-
genschaften der Nutzenfunktion und der Struktur der Ergebniswerte fiir die Zustédnde
in Abhéngigkeit der gewédhlten Handlungsalternative. Dies bedeutet, dass sich die Re-
lation bzw. die Rangfolge der Hohe zwischen den unbedingten Erwartungswerten der
Informationssysteme, V7 und V7, bei Anderung des Entscheidungsproblems oder An-
derung der Eigenschaften der Nutzenfunktion &ndern oder auch umkehren kann. Auf
Basis der in Definition 2.2.5 festgelegten Grofe kann der folgende Satz zum Vergleich
des Wertes zweier Informationssysteme im Rahmen eines Entscheidungsproblems auf-

gestellt werden.!76

Satz 2.2.2. Der Wert eines Informationssystems Iy ist nicht grofier als der Wert eines

Informationssystems Iy, wenn gilt:'™" 178
Via > Vi, (2.34)

wobet durch Vi, und V7 die unbedingten Erwartungsnutzen der Informationssysteme

I, und Iy gegeben sind.'™

Im Gegensatz zum Nachweis, dass die Erhohung des Erwartungsnutzens durch den
Erhalt von Information im Vergleich zur Priori-Verteilung stets nicht-negative Werte
annimmt, kann dies fiir die Anderung des Nutzens durch Verwendung von Informa-
tionssystem I, anstatt von Informationssystem I, nicht nachgewiesen werden.'® Um

nachzuweisen, dass auch die Anderung des Erwartungsnutzens durch Ubergang von I,

175Vgl. Gleichung 2.2.3 in Kapitel 2.2.2.1

176Vgl. 7. B. Laffont (1989): S. 58 f.

177Vgl. z. B. Kihlstrom (1984): S. 17, Marschak /Miyasawa (1968): S. 147 ff. oder Marschak (1971): S.
54 f.

178Der Vergleich der Informationssysteme ist, wie auch der Anstieg des erwarteten Nutzens,
AEVI|I5, I1], neben den Informationssystemen abhingig von der Struktur der Ergebniswerte in
den einzelnen Zustédnden sowie der unterstellten Nutzenfunktion.

179Vgl. Gleichung (2.2.3) in Kapitel 2.2.2.1.

180Vgl. Beweise zur Nicht-Negativitit von EVI; in diesem Kapitel.
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zu I stets nicht-negativ ist, sind weitere Annahmen tiber den Zusammenhang zwischen

den Wahrscheinlichkeitsverteilungen der Informationssysteme notig. %!

2.2.2.2 Der zusatzliche monetare Wert von Information

Im vorherigen Kapitel wurde der Wert von zusétzlicher Information durch die Ande-
rung des erwarteten Nutzens im Vergleich zur Situation ohne zusétzliche Information
bzw. die Anderung des erwarteten Nutzens bei Ersetzung eines Informationssystems
durch ein anderes ermittelt. Eine andere Moglichkeit zur Bewertung von zuséatzlicher
Information ist die Bestimmung eines monetidren Wertes von zusétzlicher Informati-
on. Dabei wird unterstellt, dass die Ergebnisgrofe, zu welcher der zugehorige Nutzen
fiir jeden Zustand ermittelt wird, in Geldeinheiten gemessen wird. Der Wert der zu-
sétzlichen Information ist dann der sichere Geldbetrag, um den die in Geldeinheiten
gemessene Ergebnisgrofe in der Situation mit Zugang zu zusétzlicher Information in
jedem Zustand verringert werden kann bzw. muss, so dass der entsprechende Erwar-
tungsnutzen die gleiche Hohe aufweist wie der Erwartungsnutzen, der sich auf Basis

der Priori-Verteilung ergibt.18? 183

Definition 2.2.6. Der monetdre Wert von zusdtzlicher Information, Cly, des Infor-

mationssystems I auf Basis der Priori- Verteilung ist definiert als:

M N

S plym) U (e (siy a*(ym)) = CLp) plsilym) = Vi, (2.35)

j=1 i=1

wobei Vi den Erwartungsnutzen auf Basis der Priori-Verteilung und a*(y,,) die erwar-
84

tungsnutzenmazimale, auf das Signal, y,,, bedingte Handlung bezeichnen.!
Der ermittelte Betrag C'I; ist der Betrag, um den das Ergebnis in jedem Zustand bei
Nutzung des Informationssystems verringert werden muss, so dass sich die Erwartungs-

nutzen auf Basis der Priori- und der Posteriori-Verteilung entsprechen. C'I; kann daher

18Ty Kapitel 3 werden Annahmen iiber den nétigen stochastischen Zusammenhang zwischen den
Wahrscheinlichkeitsverteilungen von zwei Informationssystemen vorgestellt, die sicherstellen, dass
die Anderung des Informationssystems zu einer Erhohung des unbedingten Erwartungswertes un-
abhéngig vom betrachteten Entscheidungsproblem fiihrt. (Vgl. z. B. Kihlstrom (1984): S. 25 ff.)

182Dje Definitionen der Ergebnisgrofe, e (s;, a;j), mit i = 1,..N und j = 1,...J, sowie der Nutzen-
funktion werden analog zur Definition in Kapitel 2.1.2 verwendet.

183Vgl. z.B. Hirshleifer/Riley (1992): S. 184 f., LaValle (1968): S. 266 f., Lawrence (1999): S. 90 ff.
oder Marschak/Radner (1972): S. 85 ff.

184Vgl. z.B. Arrow (1971): S. 275 ff., Gollier (2001): S. 373 f., Laux et al. (2012): S. 301 f., Mar-
schak/Radner (1972): S. 85 ff. oder Savage (1972): S 116 ff.
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auch als der Betrag aufgefasst werden, den der Entscheider maximal bereit ist zu zah-
len, um das Informationssystem zu nutzen und die Informationssignale zu erhalten. C'I;
stellt damit auch ein Maf fiir den Preis der Nutzung des Informationssystems dar. Es
kann gezeigt werden, dass der unbedingte Erwartungsnutzen auf Basis der Posteriori-
Verteilung von Informationssystem I auf der linken Seite von Gleichung (2.35) eine im
monetdaren Wert der Information, CI, fallende Funktion ist. Zudem kann nachgewiesen
werden, dass es fiir Gleichung (2.35) eine eindeutige Losung fiir C'I; gibt. Der Betrag
C'I; sorgt dafiir, dass der durch den Wert C'I; angepasste unbedingte Erwartungsnut-
zen des Informationssystems dem Erwartungsnutzen auf Basis der Priori-Verteilung
entspricht.'® Die Hohe des monetiren Wertes der Information ist abhingig von den
Eigenschaften der Ergebnisgrofe € sowie vom Grad der Risikoaversion des Entschei-
ders, der u. a. abhéngig vom Anfangsvermogensniveau W ist. Folglich ist der monetére
Wert der Information eine Funktion dieser Grofen und kann als C'I; = C1;(Wy, U, é)
dargestellt werden.'®® Analog zu den Uberlegungen zum Wert der Information ge-
méfs Gleichung (2.32) muss fiir den Fall, dass der Erhalt der Informationssignale des
Informationssystems, I, fiir keines der Informationssignale zu einer Anderung der op-
timalen Handlung im Vergleich zur Priori-Verteilung fiithrt, der monetdre Wert der
Information des Informationssystems null sein. Der Wert in Gleichung (2.35) kann nur
nicht-negative Werte annehmen, da fiir den Fall, dass die Information des Informati-
onssystems zu keinen Anderungen der optimalen Handlungsalternative im Vergleich
zur Situation ohne Information fiihrt, beide Seiten von Gleichung (2.36) den gleichen
Wert aufweisen.'®” Der monetire Wert der Information ist dagegen maximal, wenn das
verwendete Informationssystem perfekte Information iiber den eintretenden Umweltzu-
stand aufweist. Der Erhalt jedes Informationssignals ermdglicht direkten Riickschluss
auf den eintretenden Umweltzustand. Es existiert dann kein anderes Informationssy-
stem, welches einen hoheren Informationsgehalt aufweist, so dass der Preis und damit

der monetire Wert des Informationssystems maximal ist.'®8

Eine dhnlicher Ansatz zur Bestimmung des Wertes der Information ist die Berechnung
des Geldbetrages, um den der Wert des Ergebnisses in jedem Zustand bei Ermittlung
des Erwartungsnutzens auf Basis der Priori-Verteilung erhéht werden muss, so dass

die Werte der Erwartungsnutzen vor Erhalt der Information und der unbedingte Er-

185Vgl. LaValle (1978): S. 382 f., Marschak/Radner (1972): S. 86 oder Willinger (1989): S. 321 ff.

186 Fiir eine bessere Ubersichtlichkeit wird die Kurzform C1; fiir den monetiren Wert der Information
verwendet.

187Vgl. Laux et al. (2012): S. 305 f, Lawrence (1999): S. 92 oder Willinger (1989): S. 322 f.

188Vgl. z. B. Ingersoll (1987): S. 38, Laux et al. (2012): S. 304 f. oder Lawrence (1999): S. 90 ff.
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wartungsnutzen des Informationssystems gleich sind. Der Ermittlung des Wertes der

Information, C'I;, nach diesem Ansatz erfolgt gemift der folgenden Definition.'®”

Definition 2.2.7. Der monetire Wert von zusditzlicher Information, CI;, des Infor-

mationssystems I auf Basis der Posteriori-Verteilung ist definiert als:

N
S U (e(siy ap) + CTy) p(si) = V7, (2.36)
i=1
wobei der unbedingte Erwartungsnutzen auf Basis des Informationssystems I durch V'
ermittelt wird und die vor Erhalt der Information optimale Handlung durch aj gegeben

ist. 190

Das durch Definition 2.2.7 festgelegte Mafs fiir den Wert der Information kann als Wert
aufgefasst werden, den man einem Entscheider, der bereits die Moglichkeit hat, das In-
formationssystem I zu nutzen, bieten miisste, um ihn zur Entscheidung ohne Nutzung
der zuséatzlichen Information, d. h. auf Basis der Priori-Verteilung, zu bewegen. Wie der
Wert C1; stellt auch C1; ein monetires Maf fiir den Wert eines Informationssystems
dar und ist abhéngig vom Grad der Risikoaversion des Entscheiders, der wiederum u. a.
vom Anfangsvermdégensniveau W, abhéngig ist sowie vom Risiko der Ergebnisgrofe,
so dass CT; = C1;(Wy, U, €) gilt.*"! 192 Es kann gezeigt werden, dass der unbedingte
Erwartungsnutzen auf Basis der Priori-Verteilung auf der linken Seite von Gleichung
(2.36) eine im monetiren Wert der Information, CT;, steigende Funktion ist. Zusitz-
lich kann gezeigt werden, dass es fiir Gleichung (2.36) eine eindeutige Losung fiir C'I;
gibt.1? Der Wert C'I; kann nur nicht-negative Werte annehmen. Es wurde bereits nach-
gewiesen, dass der unbedingte Erwartungsnutzen auf Basis des Informationssystems I,
V7, nicht geringer sein kann als der Erwartungsnutzen auf Basis der Priori-Verteilung
vor Erhalt der zusétzlichen Information, so dass V;* > V{ gilt. Fiihrt der Erhalt der
zusitzlichen Information zu einer Erhéhung des Erwartungsnutzens, muss der mone-
tare Wert der zusétzlichen Information, C'I;, einen positiven Wert annehmen, da der
Erwartungsnutzen auf der linken Seite von Gleichung (2.36) eine in CT; monoton fal-

lende Funktion darstellt. Nur fiir positive Werte C'T; kann Gleichung) erfiillt sein, wenn

189Vgl. z. B. Ingersoll (1987): S. 38, Lawrence (1999): S. 91 oder Treich (1997): S. 362.

190Vgl. z. B. Lawrence (1999): S. 91 oder LaValle (1968): S. 255 ff.

1Ry eine bessere Ubersichtlichkeit wird die Kurzform CT; fiir den monetiren Wert der Information
verwendet.

192Vgl. z. B. Gollier (2001): S. 373, Lawrence (1999): S. 91 oder Treich (1997): S. 362.

193Vgl. LaValle (1978): S. 376 f., Marschak/Radner (1972): S. 86 oder Willinger (1989): S. 321 ff.
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die zuséatzliche Information den Erwartungsnutzen im Vergleich zur Priori-Verteilung
erhoht. Andert der Erhalt der zusétzlichen Information den Erwartungsnutzen nicht,
so kann Gleichung (2.36) nur fiir C'T; = 0 erfiillt sein.'%*

Wird die Moglichkeit der Nutzung eines Informationssystems mit der Entscheidung
auf Basis der Priori-Verteilung anhand der Werte geméaf Definition 2.2.4 und 2.2.6
verglichen, so fithren beide Kriterien zum gleichen Ergebnis bzgl. der Vorteilhaftigkeit
der zusétzlichen Information. Ist der Anstieg des Erwartungsnutzens, EV I, positiv,
dann ist auch der monetdre Wert des Informationssystems, C'I;, positiv. Andernfalls

miissen beide Grofen den Wert null haben.9?

Satz 2.2.3. Wird die Vorteilhaftigkeit von zusdtzlicher Information durch Nutzung ei-
nes Informationssystems I vm Vergleich zur Entscheidung auf Basis der Priori- Verteil-
ung anhand des monetdren Wertes von zusdtzlicher Information, Cl;, sowie anhand
des Anstieges des Erwartungsnutzens, EV I ermittelt, fihren beide Kriterien zur glei-

chen Aussage tiber die Vorteilhaftigkeit.%

Beweis Zunichst wird gezeigt, dass beide Mafe fiir den Wert der Information den
Wert null annehmen, wenn das Informationssystem keine zusétzliche Information iiber-
mittelt. Enthélt das Informationssystem keine zusétzliche Information, so weisen die
Erwartungsnutzen fiir die Entscheidung mit und ohne Information die gleiche Héhe
auf.'®” Der monetire Wert der Information im Sinne der Definition 2.2.6 ist nur fiir
den Fall, dass fiir jedes mogliche Signal des Informationssystems die bedingte opti-
male Handlung, a*(y,,), der optimalen Handlung ohne zusétzliche Information, af,
entspricht, null. Dann ist die erwartungsnutzenmaximale Handlung unabhingig vom
{ibermittelten Signal und es kommt zu keiner Anderung des Erwartungsnutzens. Fiir
diesen Fall vereinfacht sich die Gleichung (2.35) zu:'%®

D_Ulelsi ay) =CL) Y (p(ym) plsilym)) = V5,
& > Ule(si,ap) = CL) plsi) = Vg (2.37)

194yg]. LaValle (1968): S. 262.

195Vgl. LaValle (1968): S. 25 und Lawrence (1999): S. 90 ff.
196Vgl. Lawrence (1999): S. 90.

197Vgl. Kapitel 2.2.2.1.

198Vgl. 7. B. Laux et al. (2012): S. 305 f.
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Gleichung 2.37 kann nur erfiillt sein, wenn CI; den Wert null hat.'%

Enthélt das Informationssystem relevante Daten und fithrt der Erhalt fiir ein oder
mehrere Signale zu einer Anderung der optimalen Handlungsalternative verglichen mit
der Situation ohne zusétzliche Information, so ist der Wert von V;* grofer als der von
Vi. Daraus folgt unmittelbar, dass EVI; positiv ist.?”Y Der Erwartungsnutzen auf der
rechten Seite der Gleichung (2.37) ist eine mit Erhdhung von C'I; fallende Funktion.?%!
Fithrt der Erhalt des unsicheren Informationssignals zu einer Anderung der bedingten
optimalen Handlung, a*(y,,), fir mindestens ein Signal, so steigt der unbedingte Er-
wartungsnutzen des Informationssystems I, V", iiber den Wert des Erwartungsnutzens
ohne zusétzliche Information. Da der Erwartungsnutzen des Informationssystems mit
steigendem C'I; féllt, muss der monetdare Wert der zusétzlichen Information, CI, fiir
diesen Fall positiv sein. Es wurde gezeigt, dass fiir Informationssysteme, die zu einer
Anderung der optimalen bedingten Handlungen, a*(y,,), fithren und damit den unbe-
dingten Erwartungsnutzen durch den Erhalt von Information erhohen, der monetére
Wert des Informationssystems, CI; sowie der Wert der Information, E'V I;, positiv

sind.202 O

Die bisher vorgestellten monetdren Mafe fiir den Wert der Information kénnen auch
fiir den Vergleich von zwei Informationssystemen, I; und I, herangezogen werden.?%
Fiir den Vergleich anhand des monetiren Wertes werden fiir beide Informationssy-
steme die entsprechenden monetéaren Werte der Informationssysteme, C' Iy und Cljg,
auf Basis des unbedingten Erwartungsnutzens des jeweils anderen Informationssystems
bestimmt. Die Berechnung des monetidren Wertes des Austauschs der Informationssy-

steme, I; und Iy, erfolgt durch Kombination der Definitionen 2.2.6 und 2.2.7.204

199Vgl. Laux et al. (2012): S. 305 f.

200Vg]. z. B. Hirshleifer (1989): S. 176 ff. oder Laffont (1989): S. 63 f.

201ygl. Lawrence (1999): S. 75, LaValle (1968): S. 254, Marschak /Radner (1972): S. 86 f. und Willinger
(1989): S. 322.

202Vgl. LaValle (1978): S. 383 und Lawrence (1999): S. 90 ff.

203Vgl. Definition 2.2.5.

204Dje Unterscheidung der monetiiren Werte des jeweiligen Informationssystems erfolgt durch ent-
sprechende Kennzeichnung im Index.
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Definition 2.2.8. Der monetire Wert des geinderten Informationsstands, CI[Iy, I],
durch Nutzung von Informationssystem Iy anstatt von Informationssystem Iy ist defi-

niert als:*%

M N

Zp(ym) ZU(G(Sh a*(Ym)) + CI[L, ) p(silym) = Vi,

. Viy (CI[I, L) = V5, (238)

wobei durch V5 der unbedingte Erwartungsnutzen des Informationssystems I und
durch a*(y.,) die optimalen signalabhdangigen Handlungen fiir das jeweilige Signal von
Informationssystem I gegeben sind.?*

Auf der linken Seite von Gleichung (2.38) wird der unbedingte Erwartungsnutzen von
Informationssystem I; berechnet, wobei die Ergebniswerte in jedem Zustand um den
monetédren Wert des gednderten Informationsstands, C'I|[15, [1], verdandert werden. Die
Korrektur der Ergebniswerte um den Wert CI[l5, I;] sorgt dafiir, dass Gleichung (2.38)
erfiillt ist und der unbedingte und angepasste Erwartungsnutzen von Informationssy-
stem Iy, V7 (C1[13, I1]), dem Erwartungsnutzen von Informationssystem I; entspricht.
Es kann gezeigt werden, dass der unbedingte Erwartungsnutzen auf der linken Seite
von Gleichung (2.38) eine Funktion ist, die mit Erhéhung des Wertes CI[I5, I;] fallt.
Zudem kann gezeigt werden, dass es fiir Gleichung (2.38) eine eindeutige Losung fiir
CI[l3, ] gibt, so dass die Gleichung erfiillt ist.?%"

Fiihrt die Nutzung von Informationssystem I, zu einer Erhéhung des unbedingten er-
warteten Nutzens im Vergleich zur Verwendung von Informationssystem I, so dass
Viy >V} gilt, muss der monetiare Wert des geénderten Informationsstands C1[ly, []
einen positiven Wert aufweisen. Dies folgt aus der Relation der Erwartungsnutzen bei-
der Informationssysteme und dem in C'I[I, [;] monoton fallenden Verlauf der Funkti-
on V}y (CI[Iy, I]). Fiihrt der Ubergang bei der Nutzung von Informationssystem I; zu
System I zu einem Riickgang des Erwartungsnutzens, muss der monetidre Wert des
gednderten Informationsstandes entsprechend einen negativen Wert aufweisen. Fiihrt

der Tausch der Informationssysteme zu keiner Anderung des erwarteten Nutzens, muss

205Vgl. u. a. Hirshleifer /Riley (1992): S. 184, LaValle (1968): S. 254 ff., LaValle (1978): S. 381 ff. oder
Willinger (1989): S. 322 f.

206ygl. Gleichung (2.2.3) in Kapitel 2.2.2.1.

207ygl. LaValle (1978): S. 376 f., Marschak /Radner (1972): S. 86 oder Willinger (1989): S. 321 ff.
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CI|I, I] = 0 gelten, da Vi, = V};.2%® Der Entscheider ist bereit, unabhingig vom ein-
tretenden Zustand den Betrag CI[Is, I;] zu zahlen, um die Entscheidung iiber die zu
wahlende Handlung auf Basis von Informationssystem I, anstatt auf Basis von System
I, zu treffen. Wie bereits erldutert kann der monetéare Wert des gednderten Informa-
tionsstands auch negative Werte annehmen, so dass CI|l5, ;] der Betrag ist, um den
die Ergebniswerte in jedem Zustand erhcht werden miissten, damit der Entscheider
bzgl. des erwarteten Nutzens nicht schlechter gestellt ist durch Nutzung von Informa-
tionssystem I, im Vergleich zur Nutzung von I;.2% Analog zu Gleichung (2.38) kann
der Wert des gednderten Informationsstands fiir die Nutzung von Informationssystem
I; anstatt von Informationssystem I5 bestimmt werden. Auf der linken Seite wird der
unbedingte Erwartungsnutzen auf Basis der Eintrittswahrscheinlichkeiten fiir die Zu-
stdnde von Informationssystem I, unter Beriicksichtigung des monetédren Wertes der

Information, C'I[I;, I5], bestimmt.?!?

Die in den Definitionen 2.2.6 und 2.2.7 erlduterten monetidren Werte der Information
sowie die Anderung des Erwartungsnutzens gemif Definition 2.2.4 kénnen ebenfalls
fiir einen Vergleich von zwei Informationssystemen, I; und I, verwendet werden. Der
Vergleich der Systeme erfolgt dann auf Basis der Vorteilhaftigkeit im Vergleich zur
gleichen Priori-Verteilung. Der beschriebene Anwendungsfall bezieht sich auf eine Si-
tuation, in der ein Entscheider zunéchst die Entscheidung auf Basis einer gegebenen
Priori-Verteilung trifft, sich aber dann die Moglichkeit ergibt, entweder das Informa-
tionssystem I; oder das Informationssystem I, zu nutzen. Der Vergleich der Systeme
erfolgt durch Berechnung der jeweiligen Mafse fiir den Wert der zuséatzlichen Informa-
tion aus den Kapiteln 2.2.2.1 und 2.2.2.2. Die entsprechenden Ergebnisse fiir die Werte
der Information kénnen miteinander verglichen werden und das Informationssystem
entsprechend der ermittelten Rangfolge gewahlt werden. Eine allgemeine Vereinbarkeit
der Rangordnungen iiber zwei Informationssysteme, I; und I, auf Basis der durch
die Definitionen 2.2.6 bzw. 2.2.7 und 2.2.5 gegebenen Mafe fiir den Wert von Infor-
mationssystemen kann nicht gezeigt werden. Es sind Beispiele konstruierbar, in denen
die Anderung des Informationsstands den unbedingten Erwartungsnutzen erhéht, so
dass Vi, >V} bzw. EV Iy > EV I gilt. Die Anderung des Informationsstands fiihrt

gleichzeitig aber zu einer anderen Reihenfolge iiber die Informationssysteme auf Basis

208Vgl. u.a. Marschak /Radner (1972): S. 86.

209Vgl. Hirshleifer /Riley (1992): S. 184 ff. und Lawrence (1999): S. 90 f.

210Vgl. 7. B. oder Lawrence (1999): S. 90 ff., Laux et al. (2012): S. 301 ff. oder Willinger (1989): S.
321 ff.
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des monetiren Wertes der Information, so dass Cl;, < ClIp; gilt.?!! Fiir eine spezielle
Form der Nutzenfunktion, die sich aus mehreren stiickweise linearen Elementen fiir
verschiedene Ergebnisbereiche zusammensetzt, kann ein Beispiel konstruiert werden,
so dass die fiir zwei Informationssysteme, I; und I, ermittelte Rangfolge der moneté-
ren Werte der Informationssysteme, C'I;; und CIo, nicht mit der Rangfolge auf Basis
der Anderungen des Erwartungsnutzens im Vergleich zur Priori-Verteilung, EV I;; und

EV 15?2 {ibereinstimmen muss.?'?

2.2.2.3 Der Vergleich des Wertes von zusitzlicher Information mit Hilfe

von Sicherheitsidquivalenten

Eine weitere Moglichkeit zum Vergleich der Werte von zwei Informationssystemen bzw.
dem Vergleich der Vorteilhaftigkeit von zusétzlicher Information ist die Ermittlung der

214 215 Byir ein Informations-

den Verteilungen entsprechenden Sicherheitsdquivalente.
system [ ist das zugehdrige Sicherheitsaquivalent der sichere Geldbetrag, C'Ey, fiir den
der unbedingte Erwartungsnutzen auf Basis des Informationssystems dem Nutzen aus

dem Sicherheitsiquivalent entspricht.?!6

Definition 2.2.9. Fir ein Informationssystem, I, kann eindeutig ein Sicherheitsd-
quivalent, CE, ermittelt werden, wenn die Nutzenfunktion, U, eine streng monoton
wachsende Funktion ist. Fiir das Sicherheitsdquivalent gilt:2'" 218
|

U(CE) = Vv, (2.39)

wobei Vi den unbedingten Erwartungsnutzen des Informationssystems I bezeichnet.

Der Wert des Sicherheitsdquivalents ist der sichere Geldbetrag, fiir den der Entscheider

indifferent ist zwischen dem Erwartungsnutzen, der erreicht wird bei Entscheidung auf

211ygl. Marschak /Radner (1972): S. 85 ff.

212Vgl. Definition 2.2.5 in Kapitel 2.2.2.1.

213In einem Beispiel mit einer stiickweisen linearen Nutzenfunktion zeigen Marshak und Radner, dass
die genannten Mafe fiir den Wert der Informationssysteme nicht zwingend die gleichen Rangord-
nungen liefern. (Vgl. Marschak/Radner (1972): S. 85 ff.)

214Vg]. Definition 2.1.4 in Kapitel 2.1.2.

215Tn diesem Zusammenhang werden Informationssysteme als Verteilungen iiber die unsichere Ergeb-
nisgrofe betrachtet, so dass fiir ein gegebenes Entscheidungsproblem und die zugehorigen Vertei-
lungen die Sicherheitsdquivalente der Informationssysteme bestimmt werden.

216Vgl. 7. B. Gollier (2001): S. 373 f., Lawrence (1999): S. 89 f. oder Willinger (1989): S. 323 f.

217Vgl. 7. B. Gollier (2001): S. 374.

218Djie Berechnung des Sicherheitsiquivalents ist identisch zur Berechnung des Sicherheitsiquivalents
gemif Definition 2.1.4 in Kapitel 2.1.2. (Vgl. Ingersoll (1987): S. 38 oder Schneeweiss (1967): S.
62.)
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Basis des Informationssystems, und dem Nutzen aus dem sicheren Geldbetrag, C'E}.
Der Wert des Sicherheitsdquivalents ist abhédngig vom Grad der Risikoaversion des

Entscheiders, der wiederum u. a. vom Anfangsvermogensniveau W, sowie vom Risiko
der Ergebnisgréfie abhiingig ist, so dass CE; = CEj(Wy, U, é) gilt.?1? 220

Das Sicherheitséquivalent ist fiir einen risikoaversen Entscheider stets geringer als der
Erwartungswert der unsicheren Ergebnisgrofie. Die Differenz zwischen Erwartungswert
der Ergebnisgrofe und dem zugehorigen Sicherheitsdquivalent wird als Risikopramie
bezeichnet. Ein risikoaverser Entscheider ist bereit, auf einen Teil des Erwartungswer-
tes der Ergebnisgrofie ohne Nutzeneinbufsen zu verzichten, um anstatt der unsicheren
Ergebnisgrofse einen sicheren Betrag zu erhalten. Der Erwartungswert der unsicheren
Ergebnisgrofe wird um den Betrag der Risikoprimie verringert.??! Wird ein konkretes
Entscheidungsproblem??? fiir einen Entscheider mit gegebener Nutzenfunktion betrach-
tet, so kann das Sicherheitsdquivalent fiir eine Aussage iiber den Informationsgehalt
herangezogen werden. Bei Verwendung dieses Mafes weist das Informationssystem den
héheren Informationsgehalt auf, fiir welches das grofsere Sicherheitsédquivalent ermittelt

Wurde.223 224

Auf Basis der Ermittlung des Sicherheitsdquivalents zum Erwartungsnutzen auf Basis
der Priori-Verteilung ohne zusétzliche Information, C'Ey, bzw. zum Erwartungsnutzen
auf Basis der Posteriori-Verteilung des Informationssystems I, C'Ey, ist es moglich, den
monetiren Zugewinn durch Nutzung der zusétzlichen Information zu bestimmen. Der
monetire Zugewinn durch den Erhalt von zusétzlicher Information durch Nutzung von

Informationssystem I entspricht der Differenz der Sicherheitsiquivalente:?25

ACE[I,0] = CE;— CE,. (2.40)

2I9F{ir eine bessere Ubersichtlichkeit wird die Kurzform CE; fiir den Wert des Sicherheitséiquivalents
des Informationssystems verwendet.

220Vgl. 7. B. Gollier (2001): S. 373 f., Lawrence (1999): S. 89 f. oder Willinger (1989): S. 323 f.

221ygl. Kapitel 2.1.3.

222Fs wird angenommen, dass bei Anderung der Verteilung durch die zusitzliche Information die
Struktur der Einzahlungsiiberschiisse, die Anzahl der Handlungsalternativen sowie die Anzahl der
moglichen Zustédnde unverdndert bleiben.

223Vgl. 7. B. Lawrence (1999): S. 79 f. oder LaValle (1978): S. 390.

224 Analog zu Definition 2.2.9 kann auch das Sicherheitsiquivalent fiir den bedingten Erwartungs-
nutzen, V; (a*(ym)), nach Erhalt eines bestimmten Signals, y,,, ermittelt werden. Hierzu wird auf
der rechten Seite von Gleichung 2.39 der signalabhingige bedingte Erwartungsnutzen, V;* (a*(yn)),
eingesetzt und dann das zugehorige Sicherheitsiquivalent, CE;(y,,) bestimmt. (Vgl. z. B. Lawrence
(1999): S. 89 1)

225Vgl. LaValle (1978): S. 392.
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ACE]II,0] ist eine in Geldeinheiten gemessene Grofe, die den monetéren Vorteil be-
misst, die Entscheidung auf Basis des Informationssystems I, statt auf Basis der Priori-
Verteilung zu treffen. Fiir beide Situationen werden die sicheren Geldbetriage ermittelt,
die der Entscheider bzgl. ihres Nutzens als gleichwertig zum erwarteten Nutzen aus der
unsicheren Ergebnisgrofe bewertet. Damit kann ACE[I,0] als Geldbetrag aufgefasst
werden, den der Entscheider bereit ist zu zahlen, um die zusétzliche Information zu

erhalten und die Entscheidung auf Basis von Informationssystem I zu treffen.?2¢

Ist die Anderung des Erwartungsnutzens durch Erhalt der zusitzlichen Information
im Vergleich zur Entscheidung auf Basis der Priori-Verteilung, E'V I;, positiv, so ist
auch ACFE[I,0] positiv und damit CE; > CEj. Diese Aussage folgt unmittelbar aus
dem streng monoton steigenden Verlauf der Nutzenfunktion U. Erhéht der Erhalt von
zusatzlicher Information den unbedingten erwarteten Nutzen, so ist dies dquivalent zu

einem positiven Wert von ACE|I,0].%27

Mit Hilfe der Bestimmung von Sicherheitsdquivalenten kann ebenfalls ein Vergleich der
Vorteilhaftigkeit zwischen zwei Informationssystemen durchgefiihrt werden. Der mone-
tire Zugewinn durch Ubergang der Nutzung von Informationssystem I; zur Nutzung
von Informationssystem Iy ist durch die Differenz der zu den Informationssystemen

gehorenden Sicherheitsiquivalente, CEr, und C'Ef, gegeben:??8

ACE[IQ,Il] = CE[Q—CEjl, (241)

Aufgrund des streng monoton steigenden Verlaufs der Nutzenfunktion, muss die An-
derung des Sicherheitsheitsiquivalents fiir die Nutzung von Informationssystem I, an-
statt von Informationssystem Iy, die gleichen Vorzeichen haben. Ist die Anderung des
unbedingten Erwartungsnutzens durch Nutzung von Iy, anstatt von Iy, AEVI[Iy, I1],
gemiR Definition 2.2.5%%° positiv, so ist auch die Differenz zwischen beiden entsprechen-
den Sicherheitsiquivalenten in Gleichung 2.41 positiv. Andernfalls sind beide Groéfsen

fiir den Wert der zusitzlichen Information negativ.?3°

Die in diesem Kapitel und in den Kapiteln 2.2.2.1 und 2.2.2.2 vorgestellten Ansétze

zur Bestimmung der Vorteilhaftigkeit von zusétzlicher Information sowie der Ansatz

226Vgl. Lawrence (1999): S. 89 f.
227Vgl. Lawrence (1999): S. 89.
228Vgl. LaValle (1978): S. 392.
229Vg]. Kapitel 2.2.2.2.

230Vgl. Lawrence (1999): S. 89 ff.
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fiir die Ermittlung des Wertes von zusétzlicher Information mit Hilfe der Sicherheits-
dquivalente aus diesem Kapitel sind Mafe fiir den Wert von Information, die eine
Aussage fiir ein konkretes Entscheidungsproblem sowie fiir einen Entscheider mit ge-
gebener Risikoeinstellung machen. Eine allgemeine Aussage, dass beispielsweise eine
Entscheidung, die auf Basis der Posteriori-Verteilung fiir jeden risikoaversen Entschei-
der zu einer Erhohung des Erwartungsnutzens im Vergleich zur Entscheidung auf Basis
der Priori-Verteilung fiihrt, ist nicht méglich. Die Bewertung von zusétzlicher Informa-
tion mit den genannten Ansdtzen wird durch die Eigenschaften der Nutzenfunktion,
wie. z. B dem Grad der Risikoaversion, der Verdnderung des Grades der Risikoaver-
sion und der Struktur der Ergebnisgrofien, mafigeblich beeinflusst. Dadurch kénnen
Situationen auftreten, in denen der Erhalt von zusédtzlicher Information den Informa-
tionsstand erhoht, aber zugleich nachteilig bezogen auf den zusétzlichen Nutzen durch
die Information oder nachteilig bezogen auf die Erhohung des monetidren Wertes des

Informationssystems ist.?3 232

2.2.3 Risikoaversion und der Wert von Information

In den vorherigen Kapiteln wurden Konzepte zur Ermittlung des Wertes von Informati-
on vorgestellt. Dabei wurde differenziert zwischen dem Vergleich von Entscheidung mit
und ohne zusétzliche Information sowie dem Vergleich von zwei Informationssystemen.
Die verschiedenen Ansétze fiir beide Vergleiche basieren direkt oder indirekt auf der
Bestimmung der Anderung des Erwartungsnutzens durch den Erhalt der zusitzlichen
Information.?? Die Auswirkungen des Informationserhalts bzw. des Ubergangs von In-
formationssystem [I; zu Informationssystem I werden u. a. durch die Risikoeinstellung

bzw. durch die Anderung des Grades der Risikoeinstellung beeinflusst.

Werden zwei Informationssysteme, I; und I, miteinander verglichen, wird der Grad
der Risikoaversion des Entscheiders durch die Anderung der Wahrscheinlichkeitsvertei-
lung im Zusammenhang mit dem Austausch von Informationssystem [; gegen System

I, sowie der Erwartungswert und das Risiko der Ergebniswerte beeinflusst. Dies kann

231Marshak und Radner liefern ein Beispiel fiir sich widersprechende Ergebnisse bei der Bewertung von
zuséitzlicher Information auf Basis des zuséitzlichen Erwartungsnutzens EV I; und des monetiren
Wertes der Information C'T;. (Vgl. Marschak/Radner (1972): S. 87 ff.)

232Vgl. z. B. Definition 2.2.4 in Kapitel 2.2.2.1 oder Definition 2.2.6 in Kapitel 2.2.2.2.

233Beispiele sind die Ermittlung der Anderungen der Nutzen durch zusitzliche Information, EV I;
sowie AEV I[I5, I1], der Vergleich der monetéiren Werte von zwei Informationssystemen, C'Iy; und
Clra, sowie die Anderung der Werte der Sicherheitsiiquivalente, ACE[I,0] und ACE|I, I]. (Vgl.
Kapitel 2.2.2.1, 2.2.2.2 und 2.2.2.3.)
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zu Situationen fiithren, in denen die Nutzung von Informationssystem I, anstatt der
Nutzung von Informationssystem I;, zu einer Verringerung des erwarteten Nutzens
fithren und damit nachteilig sein kann. Dies kann auch dann der Fall sein, wenn Infor-
mationssystem I, mehr entscheidungsrelevante Informationen tibermittelt als Informa-

234 In diesem Kapitel wird der Zusammenhang zwischen dem Grad der

tionssystem I;.
Risikoaversion und der Einschétzung von zusétzlicher Information durch den Entschei-
der analysiert. Die folgenden Abschnitte geben einen Uberblick iiber die Relevanz der
Risikoaversion eines Entscheiders fiir die Bewertung des Erhalts von zusétzlicher Infor-
mation im Vergleich zur Priori-Verteilung und fiir den Vergleich der Vorteilhaftigkeit
der Entscheidung auf Basis von zwei unterschiedlichen Informationssystemen. Dabei
wird zunédchst der allgemeine Zusammenhang zwischen dem Ausmafl der Risikoaversi-
on und der Anderung des Informationsstandes erldutert. In den folgenden Abschnitten
werden jeweils der Zusammenhang zwischen der Wirkung eines gednderten Informati-
onsstandes und dem Grad der Risikoaversion des Entscheiders anhand der Anderung
des Erwartungsnutzens in Kapitel 2.2.3.2, anhand der Anderung des Wertes des Sicher-
heitsiquivalents in Kapitel 2.2.3.3 sowie anhand der Anderung der monetéiren Wertes
der zusitzlichen Information in Kapitel 2.2.3.4 untersucht.?*> Da allgemeine Kriterien
zum Vergleich des Informationsgehalts auf Basis der Wahrscheinlichkeitsverteilungen
von Informationssystemen erst in Kapitel 3 vorgestellt werden, beschrinken sich die
folgenden Erlduterungen auf Aussagen iiber die tendenziellen Wirkungen eines geén-
derten Informationsstandes auf den Erwartungsnutzen, das Sicherheitsaquivalent sowie
den monetdren Wert der zusétzlichen Information in Abhéngigkeit der Risikopréaferen-
zen des Entscheiders.??® Vielmehr sollen Wirkungsmechanismen und deren Beeinflus-
sung durch den Grad der Risikoaversion auf die Mafse fiir den 6konomischen Wert der

Information verdeutlicht werden.

2.2.3.1 Beeinflussung der Bewertung von zusitzlicher Information durch

den Grad der Risikoaversion

Fiir einen Entscheider kann die Nutzung eines Informationssystems mit einem unsiche-

ren Informationssignal, im Vergleich zur Entscheidung auf Basis der Priori-Verteilung

2341 der Literatur gibt es mehrere Arbeiten, die sich mit dieser Determinante des Wertes von Infor-
mation beschéftigen. (Vgl. z. B. Freixas/Kihlstrom (1984): S. 93-104, Kihlstrom (1974): S. 99-118,
Treich (1997): S. 361-363, Willinger (1989): S. 320-328.

235Vgl. Kapitel 2.2.2.1, Kapitel 2.2.2.2 sowie Kapitel 2.2.2.3.

26Die Vorstellung von Kriterien fiir den Vergleich des Informationsgehalts von zwei Informationssy-
stemen erfolgt in Kapitel 3.
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oder im Vergleich zur Nutzung eines anderen Informationssystems, zu einer Verén-
derung des Erwartungswertes und des Risikos der Ergebnisgrofe fithren. Bezogen auf
die Anderung des Risikos kann der der Erhalt von zusitzlicher Information zwei ge-
genldufige Effekte auf das Risiko der Ergebnisgrofie haben, das durch die bedingten
Verteilungen des Informationssystems impliziert wird. Nach Erhalt eines Informations-
signals kann die Verteilung der Ergebnisgrofe ein hoheres Risiko oder ein geringeres
Risiko im Vergleich zur Priori-Verteilung bzw. im Vergleich zu den bedingten Vertei-
lungen des anderen Informationssystems aufweisen. Zum Zeitpunkt der Bewertung der
Nutzung des Informationssystems ist jedoch noch unsicher, welches der Informationssi-
gnale erhalten wird. In Abhéngigkeit des Risikos, das durch die bedingten Verteilungen
nach Erhalt des jeweiligen Signals impliziert wird, kann das gesamte Risiko der Ergeb-
nisgroke aus der ex ante-Perspektive zunehmen oder abnehmen. Die Anderung des
Risikos der Ergebnisgrofe wirkt auf die Hohe des Erwartungsnutzens. Die Analyse
der Auswirkung einer Anderung des Informationsstandes auf die verschiedenen Werte
der Information aus den Kapiteln 2.2.2.1, 2.2.2.2 und 2.2.2.3 steht damit in einem en-
gen Zusammenhang zur Untersuchung der Auswirkungen eines gednderten Risikos der

Ergebnisgrofe.237 238 239

Zudem kann sich durch die Anderung des Informationsstandes und den daher mog-
lichen Anderungen der optimalen Handlungen der Erwartungswert und die Struktur
der Ergebniswerte verédndern. Eine geénderte optimale Handlung nach Erhalt eines
Signals kann, im Vergleich zur Priori-Verteilung bzw. im Vergleich zu den bedingten
Verteilungen des anderen Informationssystems, die Hohe des Ergebniswertes in einigen
Zusténden verdndern. Damit wird das Vermdgensniveau, auf dessen Basis die Werte
des Nutzens in den einzelnen Zustdnden ermittelt werden, beeinflusst und die Hohe
der Risikoaversion verdndert.?* Die Anderung des Informationsstandes fiihrt zu ei-

ner Anderung der Wahrscheinlichkeitsverteilung iiber die Ergebniswerte und #ndert

237Vgl. Lawrence (1999): S. 247.

238Rothschild und Stiglitz analysieren in einem allgemeinen Kontext in ihren Arbeiten aus den Jahren
1970 und 1971 die Auswirkung einer Erhéhung des Risikos einer Zufallsvariablen. Hierfiir werden
zunéchst die Erhohung des Risikos einer Zufallsvariablen definiert und anschlieffend &quivalen-
te Aussagen zu dieser Definition hergeleitet. Es werden die Auswirkungen einer Risikoerh6hung
auf den Erwartungsnutzen bzw. die Effekte einer Risikoerhohung im Rahmen eines Portefeuille-
Problems untersucht. (Vgl. Rothschild/Stiglitz (1970): S. 225-243 und Rothschild/Stiglitz (1971):
S. 66-84.).

239Neben den genannten Artikeln existieren viele weitere Arbeiten, die sich mit der Auswirkung einer
Anderung des Risikos einer Zufallsvariablen, jeweils mit unterschiedlichen Untersuchungsschwer-
punkten, auseinandersetzen. (Vgl. u.a. Chateauneuf et al. (2004): S. 547-571, Diamond/Stiglitz
(1974): S. 337-360, Grant/Quiggin (2005): S. 117-141 oder Meyer/Ormiston (1989): S. 179-188.)

240Vgl. z. B. Lawrence (1999): S. 246 ff. oder Laux et al. (2012): S. 319 f.
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somit die Nutzenwerte in den einzelnen Zusténden. Dies beeinflusst das Risiko der
Wahrscheinlichkeitsverteilung und wirkt sich ebenfalls, sofern keine Nutzenfunktion
mit konstanter absoluter Risikoaversion unterstellt wird, auf den Grad der Risiko-
aversion aus.?*! Die Betrachtung dieses Aspektes der Auswirkung von einer Anderung
des Informationsstandes auf die Risikoaversion des Entscheiders steht im Zusammen-
hang zur Untersuchung der Auswirkung von hinzugefiigten Hintergrundrisiken auf die
Risikoaversion. Ein wichtiges Element der Untersuchung der Auswirkung von Hinter-
grundrisiken stellen die Risiko-Vulnerabilitéit nach Gollier und Pratt?*? sowie der Grad
der Risikoaversion von Nutzenfunktionen im Sinne von Ross als spezielles Maf fiir

Risikoaversion dar.?*? 244

Wie in den vorherigen Absitzen erldutert, fithrt die Anderung des Informationsstandes
zu einer Verdnderung der Wahrscheinlichkeitsverteilung und kann zu einer Anderung
der optimalen Handlungen im Vergleich zur Priori-Verteilung oder im Vergleich zu
einem anderen Informationssystem fiihren. Hieraus resultiert auch eine Verédnderung
des erwarteten Ergebniswertes. Indirekt wirkt dieser Effekt auch auf die Anderung des
Erwartungsnutzens, der durch die Anderung des Informationsstandes erzielt wird. Die
Anderung des Erwartungswertes stellt eine weitere Grofe dar, die den Wert der zusétz-
lichen Information beeinflusst. Die Verdanderungen der in den Kapiteln 2.2.2.1, 2.2.2.2
und 2.2.2.3 vorgestellten Mafe fiir den Wert der zusétzlichen Information werden somit
durch den geéinderten Erwartungswert der Ergebnisgroke, der Anderung der absoluten

Risikoaversion sowie der Verinderung des Risikos der Ergebnisgrofie beeinflusst.?4?

241 Aussagen iiber den Zusammenhang zwischen der Anderung des Risikos der Ergebnisgroke und der
Anderung des Grades der Risikoaversion sind eingeschrinkt moglich. (Vgl. z. B. Diamond /Stiglitz
(1974): S. 344 ., Kimball (1993): S. 595 ff. oder Nachman (1982): S. 361-368.)

242 Aus dem Englischen: Risk Vulnerability.

243Vgl. z. B. Gollier/Pratt (1996): S. 1111 ff., Gollier (2001): S. 126 ff. oder Ross (1981): S. 621-638.

244 Auch eine Vielzahl anderer Artikel befasst sich mit der Auswirkung einer zusitzlichen Risiko-
komponente auf den Grad der Risikoaversion und der Frage, wie sich die Ergédnzung einer zu-
sdtzlichen Risikokomponente auf die Bereitschaft, Risiken zu tragen, auswirkt. Im Rahmen dieser
Analyse werden verschiedene alternative Definitionen von Risikoaversion als Erweiterungen des
Grades der absoluten Risikoaversion nach Arrow und Pratt, z.B. "Proper Risk Aversion" oder
"Standard Risk Aversion" aufgestellt. Die Untersuchungen unterscheiden sich bzgl. der Annahme
iiber die Eigenschaften der Erwartungswerte der zusétzlichen Risikokomponente, der Art der Mo-
dellierung einer Erhohung des Risikos, dem stochastischen Zusammenhang zwischen den beiden
unsicheren Variablen sowie bzgl. der Definition des Grades der Risikoaversion gegeniiber von zu-
satzlichen Risikokomponenten. (Vgl. z. B. Arrow (1971): S. 93 ff., Pratt (1964): S. 128 ff., Eeckhoudt
et al. (1996): S. 683-689, Keenan/Snow (2012): S. 197-206, Kihlstrom et al. (1981): S. 911-920, Kim-
ball (1993): S. 589-611, Pratt (1990): S. 105-113 oder Pratt/Zeckhauser (1987): S. 143-154.)

245Vgl. 7. B. Laux et al. (2012): S. 307 ff. oder Willinger (1989): S. 323 ff.
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2.2.3.2 Risikoaversion und die Anderung des Erwartungsnutzens durch

zusatzliche Information

Die genannten Wirkungen eines geénderten Informationsstandes beeinflussen die Ho-
he der Risikoaversion des Entscheiders, z. B. durch die Verdnderung der Struktur der
Ergebniswerte in den Zustinden oder durch die Anderung des Risikos der Ergebnis-
grofie. Das Ausmafl der Anderung des jeweiligen Wertes der Information sowie dessen
Vorzeichen héngt vom Zusammenspiel der beschriebenen Faktoren und deren Wirkung
auf den entsprechenden Wert der zusétzlichen Information ab. Dies ist insbesonde-
re relevant fiir die Ermittlung des jeweiligen zusatzlichen Wertes der Information fiir
den Vergleich zweier Informationssysteme, da hier nicht ohne weitere Annahmen?*6
gezeigt werden kann, dass eine Erhohung des Informationsstandes zwingend den Wert
des jeweiligen Mafses fiir den Wert der Information erhoht. Fiir den Vergleich der Nut-
zung eines Informationssystems mit der Entscheidung auf Basis der Priori-Verteilung
ohne zusétzliche Information kann dies z. B. fiir den zusétzlichen Wert der Informati-
on, EVI;, gemiR Satz 2.2.1 gezeigt werden.?*” Insgesamt stellen somit der Grad der
absoluten Risikoaversion und dessen Anderung mit einer Verinderung des Informati-
onsstandes eine zentrale Determinante des Wertes der Information fiir die Ermittlung

der Auswirkung des Erhalts von zusétzlicher Information dar.?*®

Zunéchst erscheint die Aussage intuitiv, dass fiir einen Entscheider mit dem hoéheren
Grad der Risikoaversion ein Anreiz bestehen miisste, mehr zuséitzliche Information
zu beschaffen im Vergleich zu einem weniger risikoaversen Entscheider. Daraus konn-
te beispielsweise eine hohere Zahlungsbereitschaft des risikoaverseren Entscheiders fiir
die Informationsbeschaffung entstehen.?*® Die folgende Abbildung 2.3 verdeutlicht die
Auswirkungen einer Anderung der Risikoaversion auf den zusitzlichen unbedingten
Erwartungsnutzen eines gegebenen Informationssystems [ fiir zwei Entscheidungspro-
bleme, die bis auf die unterschiedlichen Grade der Risikoaversion der Entscheider iden-
tisch sind. Die Grafik gibt ein Beispiel, welches die aufgestellte These widerlegt, nach
der ein risikoaverserer Entscheider zusétzliche Information immer héher bewertet als

der weniger risikoaverse Entscheider.

246]y) Kapitel 3 wird der Blackwell-Ansatz vorgestellt, der einen bestimmten Zusammenhang zwischen
zwei Informationssystemen voraussetzt und dann die Aussage erméglicht, dass der Erhalt der Infor-
mation den Erwartungsnutzen des Entscheiders durch Erhalt der zuséitzlichen Information erhoht.

247Vgl. Kapitel 2.2.2.2.

248Vgl. z.B. Gollier (2001): S. 376, Hirshleifer/Riley (1992): S. 200 ff., Laux et al. (2012): S. 319 ff.,
Lawrence (1999): S. 247 ff., Marschak /Radner (1972): S. 87 ff. oder Willinger (1989): S. 321 ff.

249Vgl. z. B. Gollier (2001): S. 374 oder Willinger (1989): S. 320.
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Vit(a(ym)), Vi*(aym))

0 p(silyr)  p(s1) p(s1ly2) 1

Abbildung 2.3: Auswirkungen einer Anderung der Risikoaversion auf den Wert von zusétz-

licher Information.2%!

Abbildung 2.3 verdeutlicht den Zusammenhang zwischen Anderungen des Grades der
unterstellten Risikoaversion und den Auswirkungen des Erhalts von zusétzlicher Infor-
mation durch Nutzung des Informationssystems I. Zur Darstellung der Relevanz der
Risikoaversion fiir den Wert von Information, EV I;, wird auf das fiir Abbildung 2.2
verwendete Beispiel 2.2.1 zuriickgegriffen. Es wird unterstellt, dass zwei mogliche Zu-
stande, s; und s, auftreten kénnen. Zudem werden die Ergebnisse des Entscheidungs-
verhaltens von zwei Entscheidern mit den Nutzenfunktionen U; und U betrachtet. Die
Nutzenfunktion Us; des zweiten Entscheiders stellt eine konkave Transformation der
Nutzenfunktion U; des ersten Entscheiders dar und weist damit fiir jedes Anfangsver-
mogen einen hoheren Grad der absoluten Risikoaversion auf.?*? Die Priori-Verteilung
vor Erhalt von zusétzlicher Information ist durch die Wahrscheinlichkeiten fiir beide
Zusténde, p(s1) und 1—p(s;), gegegeben. Beide Entscheider konnen das Informationssy-
stem I nutzen, welches zwei mogliche Signalen, y; und y,, iibermittelt. Die unbedingten

Erwartungsnutzen auf Basis der Nutzenfunktionen U; und U, des Informationssystems

251In Anlehnung an: Lawrence (1999): S. 195.
252Vgl. Satz 2.1.4 in Kapitel 2.1.3.
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I fiir beide Entscheider werden mit V;*' und V;*? bezeichnet.?”® Der Nutzen héngt
fir beide Entscheider von der gleichen Ergebnisfunktion, e (s;, a;), mit i = 1,2 und
j =1,2, ab, so dass bei Auswahl der gleichen Handlung und Realisation eines Zustan-
des jeweils fiir beide Entscheider ein gleich hohes Ergebnis erzielt wird. Beide Entschei-
der konnen jeweils zwischen zwei Handlungsalternativen wéhlen. Die den Handlungen
entsprechenden Erwartungsnutzen in Abhéngigkeit der Eintrittswahrscheinlichkeiten
sind fiir Nutzenfunktion U; durch U; 4, und U 4 bzw. fiir Nutzenfunktion U, durch
Us a1 und Us 4o gegeben und so in der Abbildung gekennzeichnet. Auf Basis der be-
dingten Verteilungen maximieren beide Entscheider den bedingten Erwartungsnutzen
und wahlen die zugehorigen optimalen Handlungen. Die bedingten maximalen Erwar-
tungsnutzen nach Erhalt von einem der beiden Signale sind fiir Entscheider 1 durch
die Punkte A; und B; bzw. fiir Entscheider 2 durch die Punkte A, und Bs in der

Darstellung gekennzeichnet.?

Die Entscheidungsprobleme sind fiir beide Entscheider identisch, mit Ausnahme der
unterschiedlichen Grade der Risikoaversion, die durch die beiden Nutzenfunktionen Uy
und U, impliziert werden. Im vorliegenden Beispiel sind die optimalen Handlungen fiir
den risikoaverseren und weniger risikoaversen Entscheider fiir die gegebenen bedingten
Eintrittswahrscheinlichkeiten der Zusténde nach Erhalt der zusédtzlichen Information
sowie den Priori-Wahrscheinlichkeiten der Zustande gleich. Beide Entscheider erhalten
somit in jedem Zustand einen gleich hohen Wert der Ergebnisgrofse. Da die Nutzen-
funktionen aber nicht identisch sind, haben die Funktionen der Erwartungsnutzen fiir
jede Handlung von beiden Entscheidern unterschiedliche Steigungen und fithren auch
zu unterschiedlichen Nutzenwerten fiir den gleichen Ergebniswert. Aufgrund des stér-

5 yon Entscheider 2 ist fiir diesen

keren Grades der Konkavitit der Nutzenfunktion®®
der Nutzen in Zustand s; und bei der Wahl von Handlung a; in diesem Beispiel ge-
ringer als der Nutzen von Entscheider 1, bei Eintritt von Zustand s, ist der Nutzen
hoher als der Nutzen von Entscheider 1 bei Wahl von Handlung a;. Bezogen auf die
Wahl von Handlung as ist in diesem Beispiel der Nutzen fiir Entscheider 2 in jedem
Zustand geringer als fiir den weniger risikoaversen Entscheider 1, so dass die Kurve des
Erwartungsnutzens in Abhéngigkeit der Eintrittswahrscheinlichkeiten fiir Entscheider

2, Uy 42, unterhalb der Kurve des Erwartungsnutzens von Entscheider 1 verldauft. Eine

253Die Berechnung erfolgt gemif Definition 2.2.3 in Kapitel 2.2.2.1.

254Vgl. Lawrence (1999): S. 192 ff.

255Die Nutzenfunktion U, stellt eine konkave Transformation der Nutzenfunktion U; dar und impliziert
damit geméaf Satz 2.1.4 in Kapitel 2.1.3 einen hoheren Grad der Risikoaversion.
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Klasse von Nutzenfunktionen, die in einigen Zustdnden zu einer Erhéhung des Nut-
zens aus den Ergebnisrealisationen durch eine Erhohung des Grades der Risikoaversion
bei sonst identischem Entscheidungsproblem fiithren kann, sind Nutzenfunktionen mit
hyperbolischer absoluter Risikoaversion (HARA-Nutzenfunktion).?*® Wird fiir den Pa-
rameter v der HARA-Nutzenfunktion z.B. ein Wert in Héhe von 0,5 gewéhlt und
gilt zudem b = 0, so erhélt man als Nutzenfunktion eine Wurzelfunktion. Eine konkave
Transformation dieser speziellen Auspriagung der HARA-Nutzenfunktion entspricht der
Erhchung des Grades der absoluten Risikoaversion und kann fiir bestimmte Héhen der
Ergebnisrealisationen den beschriebenen Effekt erzeugen. Eine Erhchung des Grades
der Risikoaversion bei sonst unverdndertem Entscheidungsproblem kann folglich den
Nutzenwert von Ergebniswerten in einigen Zustéanden erhéhen und in anderen Zustan-
den verringern. Werden zwei risikoaverse Entscheider betrachtet, ist es moglich, dass
fiir den Entscheider mit dem hoheren Grad der absoluten Risikoaversion ein hoherer
Erwartungsnutzen ermittelt wird als fiir den weniger risikoaversen Entscheider.??” 2°8
Der maximale Erwartungsnutzen in Abhéngigkeit der Eintrittswahrscheinlichkeit und
der optimalen Handlung ist in der Abbildung durch die gestrichelte rote Linie mar-
kiert. Zudem sind die maximalen Erwartungsnutzen auf Basis der Priori-Verteilung fiir

beide Entscheider in der Abbildung durch die Bezeichnungen Vj' und V;? kenntlich

gemacht.??

In dem in der Abbildung 2.3 dargestellten Beispiel wird der Zusammenhang zwischen
dem Grad der Risikoaversion eines Entscheiders und dem Wert der Information, E'V I,
anhand des Anstiegs des Nutzens durch Erhalt von zusétzlicher Information verdeut-
licht. Zunéchst zeigt die Abbildung, dass der unbedingte Erwartungsnutzen auf Basis
des Informationssystems, V;*2, fiir Entscheider 2 in diesem Beispiel geringer ist als der
entsprechende Erwartungsnutzen, V;*!, fiir Entscheider 1. Dies bedeutet, dass fiir den
risikoaversen Entscheider der unbedingte Erwartungsnutzen auf Basis des Informati-
onssystems [ geringer ist als fiir den weniger risikoaversen, obwohl die Entscheidungs-
probleme sonst vollkommen identisch sind, d. h. dass die Hohe der Ergebniswerte in den
einzelnen Zustdnden und die jeweiligen Wahrscheinlichkeitsverteilungen gleich sind.

Aus Abbildung 2.3 geht auch hervor, dass der Anstieg des Erwartungsnutzens durch

-
256Die HARA-Nutzenfunktion ist allgemein durch U(W) = 1= (% + b) , mit b > 0 gegeben. (Vgl.

.
z. B. Ingersoll (1987): S. 39.)

27Vgl. z. B. Ingersoll (1987): S. 39 f.

258Vgl. z. B. Gollier (2001): S. 24 ff.

259Vgl. Lawrence (1999): S. 194 ff.
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den Erhalt der zusitzlichen Information, im Vergleich zur Priori-Verteilung, EV 1269,

fiir den risikoaverseren Entscheider geringer ist. Dieses Ergebnis geht direkt aus dem
Vergleich der Erwartungsnutzen vor und nach Erhalt der Information fiir beide Ent-
scheider hervor. Da Vi < Vg2 sowie V! > V2 muss der Anstieg des Nutzens durch
Nutzung des Informationssystems fiir Entscheider 2 geringer sein als fiir Entscheider
1, so dass V't — Vgt > V2 — Vg2 gilt. Damit wird in dem dargestellten Beispiel der
zusitzliche Anstieg des Nutzens durch den Grad der Risikoaversion beeinflusst. Der
Anstieg des erwarteten Nutzens durch Erhalt der Information und Nutzung des In-
formationssystems [ ist fiir den risikoaversen Entscheider geringer als fiir den weniger
risikoaversen. Dies widerspricht der Erwartung, dass ein risikoaverser stets mehr von

t.261 Die Hohe des erwarteten Nutzen-

dem Erhalt von zusétzlicher Information profitier
anstieges EV I ist abhingig vom Zusammenspiel zwischen den Auswirkungen der An-
derung der Wahrscheinlichkeitsverteilungen iiber die Umweltzustdnde sowie der damit
verbundenen Anderung des Risikos der Ergebnisse und dem Grad der Risikoaversion.
Ist der Grad der Risikoaversion nicht konstant, wird dieser ebenfalls durch den Erhalt
von zusétzlicher Information veréindert und beeinflusst zusétzlich die Bewertung von

zusitzlicher Information.26?

2.2.3.3 Risikoaversion und die Anderung der Héhe des Sicherheitsidquival-

ents durch zusatzliche Information

Wird der Wert von Information mit Hilfe des Sicherheitsiquivalents C E (W, U, €)%53
bestimmt, ist eine explizite Aussage iiber die Wirkung von zusétzlicher Information
auf die Hohe des Sicherheitsédquivalents im Vergleich zur Situation ohne zuséatzliche In-
formation mdglich. Der Erhalt von zuséatzlicher Information fiithrt fiir den Entscheider

zu keinem Riickgang des Erwartungsnutzens im Vergleich zur Situation ohne zusétz-

260Vgl. Definition 2.2.4 in Kapitel 2.2.2.1.

261Tn der Literatur gibt es weitere Beispiele, die zeigen, dass der Wert von Information gemessen
durch den Anstieg des Nutzens, EV I}, durch den monetdren Wert der Information, CI;, oder das
zugehorige Sicherheitsdquivalent, C E, nicht notwendigerweise ceteris paribus mit der Zunahme des
Grades der Risikoaversion zunehmen muss. (Vgl. z. B. Gollier (2001): S. 374 ff., Hirshleifer /Riley
(1992): S. 200 ff. oder Lawrence (1999): S. 92 ff.)

262Vgl. u. a. Freixas/Kihlstrom (1984): S. 99 ff., Marschak/Radner (1972): S. 87 ff., Treich (1997): S.
361 ff. und Willinger (1989): S. 324 ff.

263Da die Hohe des Anfangsvermégens, die Eigenschaften der Nutzenfunktion sowie die Wahrschein-
lichkeitsverteilung iiber die Ergebnisgrofe relevante Einflussfaktoren der Untersuchung fiir den
Zusammenhang zwischen der Auswirkung von zusétzlicher Information und der Héhe der Risiko-
aversion darstellen, wird die vollstdndige Bezeichnung fiir das Sicherheitsdquivalent verwendet.
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liche Information, so dass EVI; > 0 gilt.?%* Da die unterstellte Nutzenfunktion einen
positiven Grenznutzen impliziert und daher streng monoton steigend ist, fiihrt auch
der Erhalt von zusétzlicher Information zu einem Anstieg des Wertes des Sicherheits-

dquivalents, so dass ACE|I, 0] nicht-negativ ist.?6> 266

Werden die Anderungen der Sicherheitsiquivalente durch Erhalt von zusétzlicher Infor-
mation im Vergleich zur Priori-Verteilung, ACE|[I, 0], fiir zwei Entscheider mit Nutzen-
funktionen, U; und Us, wobei Nutzenfunktion U, einen hoheren Grad der Risikoaver-
sion aufweist als Nutzenfunktion U;, miteinander verglichen, ist es nicht moglich, eine
Aussage iiber die Relation der Sicherheitsiquivalente zu machen. Die Anderungen der
Sicherheitsaquivalente werden fiir beide Entscheider fiir die gleichen Priori-Verteilungen
sowie fiir das gleiche Informationssystem I ermittelt, so dass sich die Entscheidungs-
probleme ausschlieflich durch die unterschiedlichen Nutzenfunktionen unterscheiden.
Wie im Beispiel zu Abbildung 2.3 erldutert, fithrt ein hoherer Grad der Risikoaversion
nicht dazu, dass der Anstieg des Erwartungsnutzens fiir den risikoaverseren Entscheider
zwingend hoher ist.?6” Daraus folgt, dass fiir die Anderungen der Sicherheitséquivalen-
te fiir beide Entscheider ebenfalls keine Rangfolge aus der hoheren Risikoaversion von

Entscheider 2 abgeleitet werden kann.?%®

Mit Hilfe des Konzeptes des Sicherheitsdquivalents kann fiir einen Entscheider mit Nut-
zenfunktion U die Vorteilhaftigkeit zwischen den Entscheidungen auf Basis von zwei In-
formationssystemen I; oder I, miteinander verglichen werden.?%® Aufgrund des streng
monoton steigenden Verlaufs der unterstellten Nutzenfunktion héngt das Ergebnis der
Differenz zwischen den Sicherheitsdquivalenten beider Informationssysteme von der
Differenz der unbedingten Erwartungsnutzen auf Basis der beiden Informationssyste-
me ab. Wie bereits gezeigt wurde, hangt die Hohe des unbedingten Erwartungsnutzens
u.a. vom Grad der absoluten Risikoaversion?™ ab, so dass keine von der unterstellten
Nutzenfunktion unabhéngige Aussagen iiber die Vorteilhaftigkeit bzgl. der Ersetzung
von Informationssystem [; durch System [, getétigt werden kann. In Abhéngigkeit
der Auswirkungen von der gednderten Struktur der Ergebniswerte auf den Grad der

Risikoaversion sowie den Auswirkungen des gednderten Erwartungswertes und der An-

264V/gl. Beweis in Kapitel 2.2.2.1.

265Vgl. Definition 2.40 in Kapitel 2.2.2.3.

266ygl. 7. B. Lawrence (1999): S. 89 f.

26"Das Beispiel zu Abbildung 2.3 in diesem Kapitel stellt ein Gegenbeispiel dar.
268Vgl. z. B. Hirshleifer/Riley (1992): S. 200 ff. oder Willinger (1989): S. 322 ff.
269ygl. Definition 2.2.9 in Kapitel 2.2.2.3.

210Vgl. Definition 2.1.5 Kapitel 2.1.3.
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derung des Risikos der Ergebnisgrofe auf den Erwartungsnutzen, kann die Nutzung von
Informationssystem I; im Vergleich zu Informationssystem I fiir zwei unterschiedliche
Nutzenfunktionen zu einer positiven oder negativen Anderung des unbedingten Ei-
wartungsnutzens fiihren.?”* Durch die Verdinderung der Wahrscheinlichkeitsverteilung
durch Ubergang von Informationssystem I; zu Informationssystem I, ist es moglich,
dass nach Erhalt einiger Signale sich die optimalen Handlungen zwischen den beiden
Informationssystemen unterscheiden. Dies fiihrt zu einer Anderung der Hohe der Ergeb-
niswerte in den einzelnen Zusténden und beeinflusst in Kombination mit der Anderung
der Wahrscheinlichkeitsverteilungen den Grad der absoluten Risikoaversion. Der Uber-
gang von der Nutzung von Informationssystem I; zu I, wirkt somit auf die Hohe des
erwarteten Ergebniswertes, auf das durch die Wahrscheinlichkeitsverteilungen impli-
zierte Risiko der Ergebnisgrofse und auf die Hohe der absoluten Risikoaversion, sofern

die Nutzenfunktion keine konstante absolute Risikoaversion aufweist.2"?

In Kapitel 2.2.2.3 wurde bereits gezeigt, dass fiir den Erhalt von zusétzlicher Infor-
mation im Vergleich zur Entscheidung auf Basis der Priori-Verteilung die Anderung
des Wertes des Sicherheitsédquivalentes nur nicht-negative Werte annimmt. Wie im vor-
herigen Absatz erliutert kann eine solche Aussage nicht allgemein fiir die Anderung
des Sicherheitsdquivalents, durch Nutzung von Informationssystem I, anstatt der Nut-
zung von System I, ACE|[l5, I,]*™, hergeleitet werden. Aufgrund des streng monoton
steigenden Verlaufs der Nutzenfunktion ist lediglich bekannt, dass die Anderung des
Sicherheitsdquivalents durch Tausch der beiden Informationssysteme das gleiche Vor-

zeichen aufweist wie die Anderung des erwarteten Nutzens, AEV (I, I;]>™.

Um eine differenziertere Betrachtung der Auswirkung einer Anderung des Informati-
onsstandes auf die Hohe der Anderung des Sicherheitsiquivalents zu erméglichen, ist
es sinnvoll, das Sicherheitsdquivalent in Abhéngigkeit des Erwartungswertes der Er-
gebnisgroke sowie der entsprechenden Risikopramie darzustellen. Durch Umformung
von Gleichung (2.10) kann der Wert eines Sicherheitsidquivalents allgemein dargestellt

werden als:2™

CE(Wo, U, &) = E[&|— RP(Wy, U, &). (2.42)

211Vgl. Eeckhoudt/Gollier (1995): S. 20 ff. und Lawrence (1999): S. 89.
212Vgl. 7. B. Laux et al. (2012): S. 319 ff. oder Lawrence (1999): S. 242 ff.
273Vgl. Definition 2.41 in Kapitel 2.2.2.3.

274Vjg]. Definition 2.2.5 in Kapitel 2.2.2.1.

215Vgl. Gleichung (2.10) Kapitel 2.1.3.
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Wird ein Anfangsvermégen in Hohe von null unterstellt, ist die Auswirkung von zu-
sétzlicher Information auf das Sicherheitsdquivalent abhéngig von der Verdnderung der
Wahrscheinlichkeitsverteilung der Ergebnisgrofte sowie den Eigenschaften der Nutzen-
funktion. Die Anderung des Informationsstandes beeinflusst {iber mogliche Anderun-
gen der optimalen Handlungen nach Erhalt eines Informationssignals die Hohe des
Erwartungswertes sowie die Hohe des Risikos der Ergebnisgrofe. Zudem kann durch
die Anderung der Wahrscheinlichkeitsverteilung iiber die Ergebnisgrofe der Grad der
absoluten Risikoaversion der Nutzenfunktion beeinflusst werden. Aufgrund der Ande-
rung der Wahrscheinlichkeitsverteilung, die mit der Anderung des Informationsstandes
einhergeht, wird die Hohe der Risikopramie beeinflusst. Steigt beispielsweise insgesamt
der Grad der Risikoaversion nach Erhalt der zusétzlichen Information, so steigt ceteris
paribus der Wert der Risikoprimie, RP(W,, U, €).2"® Eine allgemeine Aussage iiber
die Wirkung einer Anderung der Wahrscheinlichkeitsverteilung durch Anderung des
Informationsstandes auf die Risikoprédmie kann nicht getétigt werden, da eine isolierte
Betrachtung der einzelnen Faktoren, die auf die Risikopramie wirken, nicht moglich ist.
Die Verdnderung der Risikoprimie resultiert aus den Anderungen der Ergebnisrealisa-
tionen und den Eigenschaften der Nutzenfunktion. Das Ausmaf und das Vorzeichen der
Anderung sind ohne weitere Annahmen nicht bestimmbar. Die zweite Determinante der
Anderung der Héhe des Sicherheitsiquivalents ist die Auswirkung des geinderten In-
formationsstandes auf den Erwartungswert der Ergebnisgrofie. Steigt der Erwartungs-
wert, erhoht dies tendenziell den Wert des Sicherheitsédquivalents, ein Riickgang des

Erwartungswertes reduziert tendenziell den Wert des Sicherheitsiquivalents.?’”

Die Analyse der Auswirkung der Nutzung von Informationssystem I, anstatt der Nut-
zung von Informationssystem /; anhand von Gleichung (2.41) vereinfacht sich, wenn
ein Entscheider mit konstanter absoluter Risikoaversion unterstellt wird. In diesem
Fall wird die Anderung der Hohe des Sicherheitsiquivalents und damit das Vorzeichen
von ACE([I,, 1] nur durch die Anderung des Erwartungswertes und die Anderung des
Risikos bestimmt. Der Grad der Risikoaversion ist dann unabhéingig von Vermogens-
effekten, die aufgrund der Veréinderung der Ergebniswerte in den einzelnen Zustdnden
und den damit verbundenen Anderungen des Vermogensniveaus entstehen, die fiir die
Bestimmung der Nutzenwerte in den Zustdnden relevant sind. Die Héhe der Risiko-

priamie ist fiir die gegebene Nutzenfunktion ausschlieflich von der Verdnderung des

2T6Eine Erhohung der Risikoaversion fiihrt ceteris paribus zu einer Erhohung der Risikopriamie. (Vgl.
Satz 2.1.3 in Kapitel 2.1.3 oder Ross (1981): S. 623 f.)
2T7Vgl. Willinger (1989): S. 324 ff.
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Risikos der Ergebnisgrofie abhingig.?™® 2™ Fiihrt beispielsweise der Austausch von In-
formationssystem I; gegen das System I zu einer Verteilung {iber die Ergebnisgrofse,
die den Erwartungswert erh6ht und das Risiko der Ergebnisgrofe in einem geringen
Umfang reduziert, fiithrt dies geméfs Gleichung (2.41) zu einer Erh6hung des Wertes des
Sicherheitsaquivalents. Der Entscheider ist risikoavers, so dass eine Verringerung des
Risikos in einem kleinen Umfang die Risikoprdmie geméf Gleichung (2.11) in Kapitel
2.1.3 verringert. In Kombination mit einem Anstieg des Erwartungswertes fiihrt dies zu
einem Anstieg des Sicherheitsédquivalents fiir das Informationssystem I im Vergleich
zu System [, so dass ACE[Il,, ] > 0 gilt. Aufgrund der Eigenschaften der Nutzen-
funktion folgt damit auch V}, > V}. ?® Fiir Fille, in denen sich Erwartungswert und

Risikopréamie in die gleiche Richtung verdndern, ist keine Aussage moglich.

2.2.3.4 Risikoaversion und die Anderung der Hohe des monetiren Wertes

durch zusatzliche Information

Wird der Wert der Information gemif Definition 2.2.7?%! als Geldbetrag, C1;, ge-
messen, der dem Entscheider mindestens geboten werden miisste, damit er auf die
Nutzung der zuséatzlichen Information verzichtet wurde gezeigt, dass dieser Wert nur
nicht-negative Werte annimmt.?®? Fiir den Fall, in dem ein Entscheider zusitzliche In-
formation, im Vergleich zur Entscheidung auf Basis der Priori-Verteilung erhélt, kann
die Auswirkung eines gednderten Grades der Risikoaversion auf die Héhe des Wertes
der Information analysiert werden, in dem die Betrige fiir CI; fiir zwei Entscheider
mit unterschiedlichem Graden der Risikoaversion verglichen werden. Fiir die Analyse
werden zwei Nutzenfunktion, U; und Us, betrachtet, wobei Nutzenfunktion U; einen
hoheren Grad der Risikoaversion impliziert als Nutzenfunktion Us,. Die unbedingten Er-
wartungsnutzen des Informationssystems [ fiir die Nutzenfunktionen U; und U, sind
durch V;! und V;? gegeben. Fiir die monetéiren Werte der zusitzlichen Information,

@} und W?, bezogen auf das Informationssystem [ fiir beide Nutzenfunktionen muss

218Vgl. z. B. Franke/Hax (2009): S. 314 f. oder Laux et al. (2012): S. 206 ff.

2"Ein Beispiel fiir eine Nutzenfunktion mit konstanter absoluter Risikoaversion ist die exponentielle
Nutzenfunktion U(z) = —exp(—az), wobei z der Wert der Zielgrofe und o, mit o > 0, der Wert
der absoluten Risikoaversion ist. (Vgl. z. B.Gollier (2001): S. 27 und Ingersoll (1987): S. 39.)

280 Analog kann die Anderung des Sicherheitsiquivalents fiir den Fall einer Verringerung des Erwar-
tungswertes und einer Erhohung des Risikos der Ergebnisgrofe im Zusammenhang mit der Erset-
zung von Informationssystem I; durch das System I ermittelt werden.

281Vgl. Definition 2.2.7 in Kapitel 2.2.2.2.

282Vgl. Kapitel 2.2.2.2.
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gelten: 283

N
max ZUl (e (s, a;) +W}> p(s) = vt sowie (2.43)
I =1
N . |
max Y Uy (e (35, a;) + CII) p(s) = V2 (2.44)

Fiir beide Entscheider werden auf Basis der bedingten Verteilungen des Informations-
systems die unbedingten Erwartungsnutzen der Informationssysteme, V;! und V;2
bestimmt. Im zweiten Schritt wird dann der sichere Betrag W} bzw. W?Qm ermittelt,
der in jedem Zustand zur Ergebnisrealisation hinzuaddiert werden muss, so dass auf
Basis der Priori-Verteilung ein Erwartungsnutzen in Hohe des Erwartungsnutzen des
Informationssystems I erreicht wird. W} bzw. @? ist dann der sichere Geldbetrag,
der dem Entscheider mindestens geboten werden miisste, damit der jeweilige Entschei-
der mit den Nutzenfunktionen, U; bzw. U,, die Entscheidung auf Basis der Priori-
Verteilung trifft, anstatt das Informationssystems I zu nutzen.?®® Bei dem Vergleich
der unterschiedlichen Informationsstande und der Bestimmung des monetéaren Wertes
der Information ist zu berticksichtigen, dass durch die Addition eines sicheren Betrages
in jedem Zustand der Grad der absoluten Risikoaversion verdndert wird. Zusétzlich
zu den ohnehin unterschiedlichen Graden der Risikoaversion wird dieser zusétzlich in
Abhéngigkeit der Eigenschaften der Nutzenfunktion durch die Beriicksichtigung der
monetdaren Werte der zusatzlichen Information, W} und ﬁ?, verdndert.?®® Die unbe-
dingten Erwartungsnutzen der beiden Informationssysteme auf der rechten Seite von
den Gleichungen (2.43) und (2.44) werden ebenfalls durch die unterschiedlichen Grade
des Risikoaversion beeinflusst. Die Auswirkung auf den Erwartungsnutzen des Infor-
mationssystems durch eine Anderung des Grades der Risikoaversion ist aufgrund der
Konkavitat der Nutzenfunktion nicht ermittelbar. Geméafs Satz 2.1.4 kann die Nutzen-
funktion U; durch eine konkave Transformation der Nutzenfunktion Us; erhalten wer-

den. Da sich die Maximierungsprobleme der beiden Entscheider durch unterschiedliche

283Vgl. 2.2.7 in diesem Kapitel

284Dje Kenntlichmachung der Zuordnung der monetiiren Werte des Informationssystems zu den je-
weiligen Nutzenfunktion erfolgt durch die hochgestellten Bezeichnungen.

285Vgl. z. B. Eeckhoudt/Gollier (1995): S. 25 ff., Lawrence (1999): S. 91 oder Pratt (1964): S. 124 ff.

286Dje Addition oder Subtraktion eines monetiren Betrages in jedem Zustand entspricht einer Verin-
derung des Anfangsvermogens. Die Beriicksichtigung des monetéren Wertes der Information fiihrt
zu Reichtumseffekten, die bei nicht konstanter absoluter Risikoaversion den Grad der absoluten
Risikoaversion beeinflussen. (Vgl. z. B. Laux et al. (2012): S. 215 f oder Pratt (1964): S. 130 ff.)
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Nutzenfunktionen voneinander unterscheiden, gibt es Zustande, fiir die der Nutzen aus
der Ergebnisgrofe fiir Nutzenfunktion U; héher sein kann als der auf Basis von Nut-
zenfunktion U, ermittelte Wert und Zusténde, in denen dies umgekehrt ist. Aus diesem
Grund kann keine Aussage iiber die Relation der unbedingten Erwartungsnutzen des
Informationssystems I fiir beide Nutzenfunktionen, V;! und V;?, getitigt werden.?®”
Da nicht eindeutig feststellbar ist, welchen Einfluss ein hoherer Grad der Risikoaversion
auf den unbedingten Erwartungsnutzen des Informationssystems hat, kann auch kein
Riickschluss auf die Hohe der Differenz zwischen @} und W? getétigt werden. In Ab-
hangigkeit der Bewertung der zusétzlichen Information durch den Entscheider auf Basis
des Erwartungsnutzens, kann der monetire Wert der Information fiir den Entscheider
mit dem hoheren Grad der Risikoaversion héher oder geringer sein als der entspre-
chende monetédre Wert des weniger risikoaversen Entscheiders. Dementsprechend ist es
nicht moglich, eine Aussage zu téatigen, fiir welchen Entscheider der monetédre Wert der

zusitzlichen Information hoher ist.?®®

Auch fiir die Ermittlung des monetdren Wertes der zusétzlichen Information, C'I;,
gemifs Gleichung (2.2.6) in Kapitel 2.2.2.2 stellt der Grad der Risikoaversion einen
bestimmenden Faktor dar. Werden die monetdren Werte der zusétzlichen Informati-
on, CI} und CI?, fiir zwei Entscheider mit den Nutzenfunktionen, U; und Uy, wo-
bei Nutzenfunktion Us einen hoheren Grad der Risikoaversion als Nutzenfunktion U;
impliziert, bestimmt, kann keine Rangfolge iiber die Hohe der Werte auf Basis der
unterschiedlichen Grade der Risikoaversion abgeleitet werden.?®® Allgemein gilt, dass
der Wert C'I; nur nicht-negative Werte annehmen kann, da der Erhalt von zusétz-
licher Information in Form eines Informationssignals im Vergleich zur Entscheidung
auf Basis der Priori-Verteilung nicht zu einem Riickgang des Erwartungsnutzens fiih-
ren kann.?” Analog zum monetiren Wert der zusitzlichen Information CT; kann der
Erhalt von zusétzlicher Information bei nicht konstanter absoluter Risikoaversion zu
einer Beeinflussung des Grades der absoluten Risikoaversion fiihren, da sich mit ei-

ner Anderung der optimalen Handlung die Hohe der einzelnen handlungsabhiingigen

287Fiir zwei exponentielle Nutzenfunktionen U; und Us, wobei Nutzenfunktion U; durch eine konkave
Transformation der Nutzenfunktion Us erhalten wird und damit einen hoheren Grad der Risikoaver-
sion impliziert, konnen einfache Beispiele konstruiert werden, in denen der Erwartungsnutzen iiber
eine unsichere Ergebnisgrofie auf Basis von Nutzenfunktion Uy grofer ist als der Erwartungsnutzen
auf Basis von Nutzenfunktion Us.

288Vgl. Hirshleifer /Riley (1992): S. 200 ff.

289Die Unterscheidung der monetiren Werte der zusiitzlichen Information der beiden Entscheider mit
den Nutzenfunktionen U; und Us bestimmt, erfolgt durch entsprechende Kennzeichnung.

290Vgl. 7. B. Lawrence (1999): S. 90 oder Willinger (1989): S. 322 f.
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Ergebnisrealisationen verandern. Dies erzeugt Reichtumseffekte, die auf den Grad der
absoluten Risikoaversion wirken. Zudem veréndert die zusétzliche Information des In-
formationssystems die Wahrscheinlichkeitsverteilung der Ergebnisgrofe und verdndert

so die Hohe des Erwartungswertes und des Risikos der Ergebnisgrofie.??!

Wie in Kapitel 2.2.2.1 erlautert konnen durch Ermittlung des monetdaren Wertes der
Information geméaf Definition 2.2.6 bzw.2.2.7 auch zwei Informationssysteme miteinan-
der Verglichen werden. Wird fiir den Vergleich der Vorteilhaftigkeit der Entscheidungen
auf Basis von zwei Informationssystemen, I; und Iy, der monetiare Wert des gednderten
Informationsstandes, C'I[Iy, I1], geméf Definition 2.2.8 verwendet, kann dieser in Ab-
héangigkeit der Auswirkungen des geénderte Informationsstandes positive und negative
Werte annehmen. Ist der Wert von C'I[l5, I;] negativ, so entspricht die Berechnung dem
Vorgehen zur Ermittlung des monetiaren Wertes C'I; geméafs Definition 2.2.6. Ist der
Wert positiv, so erfolgt die Berechnung analog zur Berechnung des monetidren Wertes
der zusatzlichen Information gemaf Definition 2.2.7. Bei der Berechnung des monetéiren
Wertes des gednderten Informationsstandes durch Nutzung von Informationssystem I
anstatt von System [; wird der Geldbetrag bestimmt, um den die Ergebniswerte fiir
Informationssystem /; in jedem Zustand verringert oder erhoht werden miissen, so dass
der Erwartungsnutzen von Informationssystem [; auf Basis der korrigierten Ergebnis-

werte dem Erwartungsnutzen auf Basis von Informationssystem I entspricht.???

Bei der Analyse des Zusammenhangs zwischen der Wirkung von zusétzlicher Informati-
on auf den Erwartungsnutzen und dem Grad der absoluten Risikoaversion wurde bereits
gezeigt, dass fiir einen Entscheider mit einem héheren Grad der absoluten Risikoaver-
sion nicht zwingend ein hoherer Anstieg des Erwartungsnutzens im Vergleich zur Ent-
scheidung auf Basis der Priori-Verteilung resultieren muss.?®® Der Wert von C1[Iy, I1]
wird gemaélfs Definition 2.2.8 in Kapitel 2.2.2.2 lediglich auf Basis der Nutzendifferenzen
der unbedingten Erwartungsnutzen beider Informationssystem bestimmt.?** Fiir die
Ermittlung des monetéaren Wertes eines gednderten Informationsstandes kann gezeigt

werden, dass fiir den Wert CI[ls, [;] eine eindeutige Losung existiert und der Wert

291Vgl. 7. B. Hirshleifer /Riley (1992): S. 200 ff., Lawrence (1999): S. 247 ff. und Willinger (1989): S.
321 ff.

292Vgl. 7. B. Pratt (1988): S. 398 f., Ross (1981): S. 628 ff. oder Pratt/Zeckhauser (1987): S. 145 ff.

293Vgl. Abbildung 2.3 in Kapitel 2.2.3.

294In Kapitel 3 werden Kriterien fiir den Vergleich von Informationssystemen vorgestellt, auf deren
Grundlage gefolgert werden kann, dass das Informationssystem mit dem hoheren Informationsge-
halt auch zu einem héheren Erwartungsnutzen fiihrt als das weniger informative Informationssy-
stem.
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CI|I, I] fiir V7 > V}; negativ bzw. fiir Vi, <V} positiv ist.?*

Die Auswirkungen eines gednderten Informationsstandes auf die Hohe des monetéren
Wertes, CI[I5, I1], hingen von den Wirkungen auf die Hohe der Ergebniswerte in den
einzelnen Zusténden, auf das Risiko der Ergebnisgrofse sowie der Wirkung auf den Grad
der absoluten Risikoaversion ab. Die Anderungen der Hohe der Ergebniswerte in den
einzelnen Zustédnden sind das Resultat von moglichen neuen optimalen Handlungen
nach der Anderung des Informationsstandes. Die erlduterten Auswirkungen des ge-
anderten Informationsstands lassen keinen Riickschluss auf die Gesamtwirkung eines
gednderten Informationsstands auf den Wert CI[I5, I;] zu. Dies zeigt sich u.a. auch
darin, dass fiir zwei risikoaverse Entscheider mit jeweils unterschiedlichen Nutzenfunk-
tionen, die nicht-konstante Risikoaversion implizieren, die Rangfolgen auf Basis der
unbedingten Erwartungsnutzen von den Eigenschaften der Nutzenfunktionen der bei-
den Entscheider abhéngen. Es folgt daher, dass keine Aussage tiber die Rangfolge der
Hohe der monetaren Werte eines gednderten Informationsstandes fiir zwei Entscheider
mit unterschiedlich hohen und nicht konstanten Graden der absoluten Risikoaversion

getitigt werden kann.29¢ 297 298

2.2.4 Der Hirshleifer-Effekt und der Wert von zusatzlicher In-

formation

Aufgrund der genannten Auswirkungen eines gednderten Informationsstandes und ih-
rer von der Risikoaversion abhéngigen Auswirkungen auf den Erwartungsnutzen eines
Entscheiders mit unterschiedlichen Wirkungsrichtungen kénnen Informationssysteme
bzw. Wahrscheinlichkeitsverteilungen ermittelt werden, die zu einer unterschiedlichen
Rangfolge iiber zwei Informationssysteme in Abhéngigkeit der absoluten Risikoaversion
fithren. Die verschiedenen Auswirkungen eines geénderten Informationsstandes miissen
daher in unterschiedlichen Richtungen auf den Erwartungsnutzen wirken. Das Ausmaf
dieser Wirkungen wird durch die Hohe der absoluten Risikoaversion beeinflusst. So
kann beispielsweise eine Erhohung des erwarteten Ergebniswertes durch Anderung des

Informationsstandes tendenziell positiv auf den Erwartungsnutzen wirken. Eine gleich-

295Vgl. LaValle (1978): S. 376 f, Marschak/Radner (1972): S. 86 oder Willinger (1989): S. 321 ff.

296V/gl. 7. B. Lawrence (1999): S. 250 ff. oder Willinger (1989): S. 324 ff.

297Vgl. Willinger (1989): S. 324 ff.

29%8Die genaue Definition einer Erhohung oder Verbesserung des Informationsstandes und Kriterien
zum Vergleich des Informationsgehalts von zwei Informationssystem erfolgt in Kapitel 3.
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zeitig mit der Anderung des Informationsstandes einhergehende Erhohung des Risikos
der Ergebnisgrofe kann dagegen negativ auf den Erwartungsnutzen wirken. Welcher
der beiden Effekte tiberwiegt, héngt von der Hohe der absoluten Risikoaversion bzw.
der Verinderung der absoluten Risikoaversion mit Anderung des Informationsstandes
ab. Fiir zwei unterschiedlich hohe Werte des Grades der absoluten Risikoaversion kann
daher die Rangfolge {iber zwei Informationssysteme auf Basis der unbedingten Erwar-
tungsnutzen variieren.?? 3% Mit Hilfe des in Anhang A.1 vorgestellten Modells wird
dieser Zusammenhang verdeutlicht. In der auf dem Beispiel basierenden Abbildung
A.1 wird die Abhéngigkeit der Vorteilhaftigkeit von zusétzlicher Information von dem

Grad der Risikoaversion verdeutlicht.??

Auch im Rahmen von Gleichgewichts-Modellen kann gezeigt werden, dass die Unter-
scheidung zwischen offentlicher und privater Information fiir den Wert der Information
relevant ist. Fiir ein Gleichgewichts-Modell**? hat Hirshleifer im Jahr 1971 gezeigt, dass
der Erhalt eines fiir jeden Marktteilnehmer zugénglichen Informationssignals zu keiner
Erhohung des Nutzens bei jedem der betrachteten Marktteilnehmer fiihren kann. Die
Aussage wird hergeleitet auf Basis eines Modells, in dem einzelne Teilnehmer mit je-
weils einer gleichen Ausstattung an Zahlungsanspriichen in den Zeitpunkten ¢t = 0 und
t = 1 ausgestattet sind. Es wird angenommen, dass zwei mogliche Umweltzustande
eintreten kénnen und die Zahlungsanspriiche zwischen den Marktakteuren getauscht
werden konnen. Alle Marktteilnehmer haben die gleiche Wahrscheinlichkeitsverteilung
iiber den unsicheren Umweltzustand. Auf Basis der Losung des Gleichgewichts-Modells
ergeben sich dann die Preise fiir die zustandsabhingigen Zahlungsanspriiche.?%3 Al-
le Marktteilnehmer maximieren den erwarteten Nutzen auf Basis der gleichen von
Neumann-Morgenstern-Nutzenfunktion, U. Da alle Teilnehmer die gleiche Nutzenfunk-
tion sowie die gleiche Wahrscheinlichkeitsverteilung iiber die Umweltzustdnde haben,
tritt zwischen den Teilnehmern kein Handel auf und jeder Teilnehmer konsumiert sei-
ne Anfangsausstattung.?** Im Rahmen des Modells wird die Auswirkung von zusitz-

licher Information untersucht durch den Erhalt eines Informationssignals, welches den

299Vgl. Lawrence (1999): S. 247 ff., Nadiminti et al. (1996): S. 241-255, Treich (1997): 361-36 oder
Willinger (1989): S. 320-328.

300ygl. auch Kapitel 2.2.3.

301ygl. Anhang A.1 in Anhang A.

302Das verwendete Modell basiert auf einem Modell fiir eine einfache Tauschwirtschaft von Arrow aus
dem Jahr 1964. (Vgl. Arrow (1964): S. 91-96 und Debreu (1959): insbesondere Kapitel 7.)

303 Hirshleifer unterstellt dabei fiir den Preis des Zahlungsanspruchs im Zeitpunkt ¢ = 0 einen Preis
in Hohe von einer Geldeinheit. (Vgl. Hirshleifer (1971): S. 563.)

304Vgl. Hirshleifer (1971): S. 562 ff. und Hirshleifer /Riley (1979): S. 1401 ff.
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im Zeitpunkt ¢ = 1 eintretenden Zustand iibermittelt. Das Informationssignal wird
vor dem Handel der zustandsabhéngigen Zahlungsanspriiche, die jedem Teilnehmer
aus seiner Anfangsausstattung zur Verfliigung stehen, erhalten. Damit wird das Signal
zu einem Zeitpunkt erhalten, in dem der Markt fiir die zustandsabhéngigen Ansprii-
che noch geoffnet ist, so dass eine Anpassung des Tauschs der Zahlungsanspriiche fiir
den gednderten Informationsstand bzw. die gednderten Wahrscheinlichkeitsverteilun-
gen lber die Zustédnde moglich ist. Fiir die beiden moglichen Informationssignale sind
den Marktteilnehmern die Eintrittswahrscheinlichkeiten bekannt. Die Informationssi-
gnale ordnen jeweils einem der beiden Umweltzustinde die Eintrittswahrscheinlichkeit

305 Fiir den Fall, dass nur einem der Marktteilnehmer exklusiv das Informa-

Eins zu.
tionssystem zur Verfiigung steht und der Teilnehmer damit den eintretenden Zustand
kennt, fiihrt der Erhalt zu keiner Veréanderung der Preise fiir die zustandsabhéangigen
Zahlungsanspriiche, da unterstellt wird, dass das Tauschverhalten eines einzelnen Indi-
viduums keinen Einfluss auf die Preise im Gleichgewicht hat. Nach Erhalt der privaten
und vollkommenen Information sowie dem der Risikopréferenz entsprechenden Tausch
der Zahlungsanspriiche steigt der unbedingte maximale Erwartungsnutzen des Markt-
teilnehmers an. Der Teilnehmer tauscht die Zahlungsanspriiche aus der Anfangsaus-
stattung fiir den Zustand, der nicht eintritt, zum geltenden Preis in Zahlungsanspriiche
fiir den mit Sicherheit eintretenden Zustand um. Der Wert des privaten Informations-

signals ist somit positiv.306

Wird dagegen unterstellt, dass die zusétzliche Information allen Marktteilnehmern zur
Verfiigung steht, kann gezeigt werden, dass durch Kenntnis des eintretenden Zustandes
im Zeitpunkt ¢t = 1 der Preis fiir den Zahlungsanspruch des Zustandes, der mit Sicher-
heit nicht eintritt, null ist und deshalb kein Tausch der zugehorigen Zahlungsanspriiche
fiir diesen Zustand stattfindet. Ohne den Handel der Zahlungsanspriiche fiir beide Zu-
stdnde behélt jeder Teilnehmer die Anspriiche geméfs seiner Anfangsausstattung und
konsumiert diese. Auch der Preis des Zahlungsanspruches, der nach Erhalt des Informa-
tionssignals mit Sicherheit eintritt, verédndert sich nach Erhalt des Informationssignals.
Der Erwartungsnutzen auf Basis des Konsums bleibt fiir jeden Teilnehmer im Vergleich
zur Situation ohne zusétzliche Information gleich, da kein Handel zwischen den Teilneh-
mern stattfinden kann. Ohne Handel zwischen den Marktteilnehmern findet auch keine

Risikoteilung statt. Der Wert der offentlichen Information ist folglich null, da keiner

305Das Informationssignal {ibermittelt daher die perfekte Information. (Vgl. Kapitel 2.2.1 und z. B.
Lawrence (1999): S. 69, Marschak/Miyasawa (1968): S. 143 oder Hirshleifer /Riley (1979): S. 1394.)
306Vgl. Hirshleifer (1971): S. 564.
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der Marktteilnehmer die Moglichkeit hat, sein Tauschverhalten geméafs der revidierten
Posteriori-Verteilung iiber die Zustéinde anzupassen. Das Ergebnis aus der Arbeit von
Hirshleifer verdeutlicht die Abhéngigkeit des Wertes von zusétzlicher Information von
der Unterscheidung zwischen oOffentlicher und privater Information. Ist das Informa-
tionssignal fiir jeden zugénglich, konnen Situationen auftreten, in denen sich Preise
fiir Wertpapiere oder Zahlungsstrome so @ndern, dass eine Nutzung der zusétzlichen
Information durch Anpassung der optimalen Handlungsalternative nicht mehr mdoglich
ist und das offentliche Informationssystem wertlos ist. Es verdndert sich mit Erhalt des
offentlichen Informationssignals die Zusammensetzung der Menge der Handlungsalter-
nativen. Im Modell von Hirshleifer ist die Menge der wihlbaren Handlungsalternativen

nach Erhalt der zusétzlichen Information leer.307308

Das Ergebnis, dass der Erhalt von zusétzlicher Information, die 6ffentlich verfiigbar
ist im Rahmen eines Gleichgewichts-Modells fiir einzelne Marktteilnehmer bzw. fiir
alle Marktteilnehmer nachteilig sein kann, wurde bereits von Dréze im Jahr 1960 ge-
zeigt.3% Weitere Untersuchungen im Rahmen von Gleichgewichts-Modellen, die auf
dem Tausch von Zahlungsanspriichen und auf unterschiedlichen Annahmen iiber den
Markt, an dem die Zahlungsanspriiche getauscht werden koénnen basieren, haben ge-
zeigt, dass der Wert von zusitzlicher Information negativ bzw. null sein kann.3!° 31 In
der Literatur existieren auch Untersuchungen zur Auswirkung von einer Anderung des
Informationsstandes, in denen im Rahmen von Gleichgewichts-Modellen neben einem

Offentlichen Informationssignal auch ein privates Informationssignals betrachtet wird.

Morris und Shin untersuchen in ihrer Arbeit aus dem Jahr 2002 die Auswirkung des

307Vgl. Hirshleifer (1971): S. 565.

308Tn einem Forschungsbeitrag aus dem Jahr 1997 untersuchen Sulganik und Zilcha den Zusammen-
hang zwischen dem Wert von zusitzlicher Information und der Anderung der Zusammensetzung
der Menge der wéahlbaren Handlungsalternativen. Auf Basis der Untersuchungen kénnen Sulga-
nik und Zilcha zeigen, dass durch die Anderung der Zusammensetzung der Menge der wihlbaren
Handlungsalternativen mit Erhalt der Information der Wert von zusétzlicher Information negativ
werden kann. (Vgl. Sulganik/Zilcha (1997): S. 1618 ff.)

309Vgl. Dréze (1960): S. 71-80.

310Bei den verschiedenen Untersuchungen wurde zum Teil der Blackwell-Ansatz zum Vergleich des
Informationsgehalts der betrachteten Informationssysteme verwendet. Besteht zwischen zwei In-
formationssystemen der stochastische Zusammenhang nach Blackwell, fiihrt der Erhalt der zusétz-
lichen Information in Form eines privaten unsicheren Informationssignals zu einer Erhéhung des
unbedingten Erwartungsnutzens fiir das Entscheidungsproblem des einzelnen Marktteilnehmers. Es
konnte gezeigt werden, dass auch Informationssysteme, die entsprechend des Blackwell-Ansatzes
informativer sind als das urspriingliche Informationssystem und allen Marktteilnehmern zur Ver-
fiigung stehen, fiir den einzelnen Marktteilnehmer nachteilig sein konnen. (Vgl. z. B. Kapitel 3.2,
Blackwell (1951), Blackwell (1953) oder Laffont (1989): S. 58 f.)

311Vgl. 7. B. Hakanasson et al. (1982): S. 1169-1181, Green (1981): S. 335-358, Marshall (1974): S.
373-390, Schlee (2001): S. 509-524 oder Zeckhauser (1970): S. 10-26.
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Erhalts von offentlicher Information, wenn die Marktteilnehmer gleichzeitig Zugang
zu privater Information haben. Fiir den Fall, dass die private Information nicht die
Wohlfahrt im Rahmen des Modells erhoht, fiihrt der Erhalt von 6ffentlicher Informati-
on immer zu einer Erhthung der gesamtwirtschaftlichen Wohlfahrt.?'? Erhoht dagegen
auch das einzelne private Informationssignal die soziale Wohlfahrt, kann der Erhalt
des offentlichen Informationssignals einen positiven oder negativen bzw. keinen Effekt
auf die soziale Wohlfahrt haben.3!3 Im Modell von Marshall aus dem Jahr 1974 wird
ebenfalls gezeigt, dass der Erhalt von &ffentlicher Information bei homogenen Erwar-
tungen der Marktteilnehmer iiber das Eintreten der moglichen Umweltzusténde kein

314 erzeugen kann. Der Erhalt des 6ffentlichen Signals kann nur

neues Pareto-Optimum
dann zur Erhohung des Erwartungsnutzens einiger Marktteilnehmer fiihren, wenn der
erwartete Nutzen anderer Teilnehmer zuriickgeht.?'® In einer Erweiterung des Modells
von Marschall wird gezeigt, dass fiir einen Marktteilnehmer, der ein privates Infor-
mationssignals erhélt, der Anreiz bestehen kann, dieses Signal offentlich zu machen.
Fiir den Marktteilnehmer, der das Signal veroffentlicht, besteht die Moglichkeit auf die
Reaktion des Marktes bzw. die entsprechenden Anderungen der Preise der Zahlungs-
anspriiche am Markt zu spekulieren und damit seinen erwarteten Nutzen zu erhéhen.
Die Erhohung des Nutzens des Teilnehmers, der seine private Information veroffentlicht
und auf die entsprechenden Preisanpassungen spekuliert, kann zu einer Verringerung

des Wohlfahrt des gesamten Marktes fithren.3'6

Die Ergebnisse der Untersuchung des Wertes von o6ffentlicher Information im Rahmen
von Gleichgewichts-Modellen héngen u. a. ab von den Annahmen iiber die Homogenitat
der Erwartungen der Marktteilnehmer iiber die Umweltzustéande, der Homogenitét der
Verteilung der Anfangsausstattung mit den Zahlungsanspriichen sowie dem Zeitpunkt,
zu dem das Informationssignal erhalten wird. Das Informationssignal kann beispiels-

weise vor Beginn des Handels aber auch wéihrend des Handels der Zahlungsanspriiche

312Dje soziale Wohlfahrt der Wirtschaft wird im Rahmen des Artikels definiert als durchschnittlicher
Nutzen der einzelnen Marktteilnehmer. (Vgl. Morris/Shin (2002): S. 1524 f.)

313Vgl. Morris/Shin (2002): S. 1521-1534.

34Eine Aufteilung von Zahlungsanspriichen ist dann eine Verbesserung im Sinne der Pareto-
Optimalitéit, wenn durch die Anderung der Aufteilung der Zahlungsanspriiche im Vergleich zur
vorherigen Situation keiner der Marktteilnehmer schlechter gestellt ist bzgl. der Hohe seines Er-
wartungsnutzens und fiir mindestens einen der Marktteilnehmer der Erwartungsnutzen zunimmt.
(Vgl. Kreps (1990): S. 153 ff.)

315Vgl. Marshall (1974): S. 376 ff.

316Vgl. Marshall (1974): S. 381 f.
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erhalten werden.?!” 318 Im Rahmen einer Erweiterung des Modells von Hirshleifer wird
beispielsweise gezeigt, dass fiir den Fall von unterschiedlich hohen Anfangsausstattun-
gen der einzelnen Marktteilnehmer der Erhalt eines Informationssignals vor Beginn
des Handels mit Zahlungsanspriichen zu einer Verringerung des unbedingten Erwar-
tungsnutzens fithren kann, im Vergleich zur Situation ohne zusétzliche Information. Die
Verfiigharkeit des Informationssystems mit dem unsicheren Informationssignal fiithrt zu
einer Erhohung der Unsicherheit bzgl. der moglichen Umweltzustidnde und kann des-
halb fiir risikoaverse Entscheider negative Auswirkungen auf den Erwartungsnutzen
haben.?'? Der negative Effekt auf den Erwartungsnutzen eines einzelnen Marktteilneh-
mers, der durch die Erhéhung des Risikos der Ergebnisgrofe durch den Erhalt eines
unsicheren Informationssignals in Kombination mit einer Verdnderung der Menge der
wahlbaren Handlungsalternativen nach Erhalt des Informationssignals auftreten kann,

wird in der Literatur auch als Hirshleifer-Effekt bezeichnet.320

Wird dagegen wihrend des Handels der zustandsbedingten Anspriiche ein Signal erhal-
ten, welches einem Zustand die Wahrscheinlichkeit eins zuordnet, findet eine Handel-
speriode der Anspriiche vor und eine Handelsperiode nach Erhalt des Signals statt.3?!
Die Marktteilnehmer antizipieren den Erhalt eines Informationssignals, wissen aber
nicht, welches der Signale, das einem der Zustidnde die Wahrscheinlichkeit eins zu-
ordnet, erhalten wird.??? Vor dem Erhalt des unsicheren Signals erfolgt der Handel der
Zahlungsanspriiche geméfs ihren Risikopréferenzen. Da die Marktteilnehmer bereits den
Erhalt eines Signals antizipieren und dabei auch ein Signal erhalten werden kann, das
aufgrund der Anfangsausstattung mit zustandsbedingten Zahlungsanspriichen nachtei-
lig in Bezug auf den erwarteten Nutzen sein kann, erfolgt eine den Risikopréferenzen

entsprechende Umstrukturierung der Zahlungsanspriiche. Durch den Handel vor Er-

317Vgl. z. B. Hirshleifer (1971): S. 567 ff. oder Marshall (1974): S. 377.

318 Auch die Unterscheidung, ob der Markt als vollstindig bzw. unvollstindig modelliert wird, kann
die Hohe des Wertes von offentlicher Information beeinflussen. Ein Kapitalmarkt gilt dann als voll-
standig, wenn fiir N mogliche Umweltzustdnde ebenfalls NV zustandsbedingte Anspriiche gehandelt
werden, deren Preisvektoren linear unabhingig sind. (Vgl. Hirshleifer /Riley (1979): S. 1399 f. oder
Husmann/Kruschwitz (2012): S. 137 ff.)

319Vgl. Kapitel 2.2.3.2 und Hirshleifer (1971): S. 568, Hirshleifer /Riley (1979): S. 1401 oder Schlee
(2001): S. 515.

320Vgl. 7. B. Drees/Eckwert (2003): S. 454, Eeckhoudt et al. (2005): S. 134 ff., Eckwert /Zilcha (2003):
S. 51 f. oder Eckwert/Zilcha (2004): S. 573.

321Es wird angenommen, dass jeder Marktteilnehmer individuelle Anfangsausstattungen an zustands-
bedingten Zahlungsanspriichen hat sowie inhomogene Erwartungen iiber das Eintreten der mogli-
chen Umweltzustéande.

322Djes entspricht der Nutzung eines Informationssystems im Sinne der Definition 2.2.3 in Kapitel
2.2.2.1.
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halt des Signals erfolgt somit eine teilweise Absicherung gegen den Erhalt von fiir den
Marktteilnehmer ungiinstigen Signalen bzw. dem damit verbundenen Eintritt von un-
giinstigen Umweltzustinden.??® Nach Erhalt des Signals ist bekannt, welcher Zustand
eintritt, so dass in der zweiten Handelsperiode kein Anreiz besteht, zustandsabhéngi-
ge Zahlungsanspriiche zu handeln. Keiner der Teilnehmer kann dann die zusétzliche
Information nutzen und der Wert des 6ffentlichen Signals ist null. Sémtliche Marktteil-
nehmer haben ihre optimale Ausstattung mit zustandsbedingten Zahlungsanspriichen
bereits in der ersten Handelsperiode festgelegt.®* In Abhiingigkeit der Ausgestaltung
des Modells kann der Erhalt von offentlicher Information einen positiven, negativen
oder keinen Effekt auf den Markt und die gesamte Wohlfahrt aller Marktteilnehmer
haben. Auch im Rahmen dieser Modellierung des Gleichgewichts-Modells sowie des
Informationserhalts, kann der Hirshleifer-Effekt auftreten. Es kénnen Voraussetzungen
bestimmt werden, fiir die der Erhalt der offentlichen Information zu keiner Pareto-
Verbesserung fithrt und der Erhalt des 6ffentlichen Informationssignals fiir alle Markt-

teilnehmer bzw. die soziale Wohlfahrt nachteilig ist.32® 326

Die Ergebnisse der verschiedenen genannten Untersuchungen zeigen, dass der Erhalt
von offentlicher Information eine nachteilige Auswirkung auf den einzelnen Teilnehmer
am Markt sowie die soziale Wohlfahrt haben kann.??" Dieses Ergebnis scheint zunschst
erstaunlich, da der Erhalt einer perfekten Information die Unsicherheit vollstandig eli-
miniert und damit fiir einen risikoaversen Entscheider erstrebenswert sein konnte. Bei
dieser Interpretation wird aufer acht gelassen, dass die perfekte Information die Men-
ge der Handlungsalternativen verringert, so dass eine Handlung, die nach Erhalt des
offentlichen Informationssignals moglicherweise optimal ist, nicht mehr zur Verfiigung
steht.??® Auch im Rahmen von nicht-6konomischen Entscheidungen existieren Situa-
tionen, in denen der Erhalt von Information nicht angestrebt wird. Dieses Ergebnis
wird beispielsweise erzielt bei einer Befragung von 279 Personen, denen angeboten

wird, kostenfrei einen Gentest durchzufiihren, der Aufschluss iiber eine Geneigenschaft

323Vgl. z. B. Hirshleifer/Riley (1979): S. 1402 oder Marshall (1974): S. 377.

324Vgl. 7. B. Green (1981): S. 339 oder Hirshleifer/Riley (1979): S. 1399.

325Vgl. Gollier (2001): S. 411 ff. und Schlee (2001): S. 514 ff.

326 Auch andere Arbeiten befassen sich mit den Bedingungen, die in Modellen erfiillt sein miissen, damit
der Erhalt der 6ffentlichen Information einen positiven oder negativen Wert hat. (Vgl. Campbell
(2004a): S. 179-197 und Campbell (2004b): S. 43-57.)

327Vgl. z.B. Drees/Eckwert (2003): S. 459, Green (1981): S. 335-358, Hakanasson et al. (1982): S.
1169-1181, Marshall (1974): S. 373-390, Orosel (1996): S. 1394 ff, Schlee (2001): S. 509-524 oder
Zeckhauser (1970): S. 10-26.

328Vgl. Kapitel 2.2.3.2 und Hirshleifer (1971): S. 568 oder Hirshleifer/Riley (1979): S. 1401.
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gibt, die im Zusammenhang mit dem Auftreten von Brustkrebs steht. Etwa 57% al-
ler befragten Personen lehnten die kostenfreie Untersuchung ab. Begriindet wurde die
Ablehnung mit der Angst, sich aufgrund der Kenntnis iiber den hohen Risikofaktor
fiir Brustkrebs, nur noch eingeschrénkt oder gar nicht bei einer Krankenversicherung

absichern zu kénnen.???

In Gleichgewichts-Modellen unter Unsicherheit, wie es u.a. von Hirshleifer®*® verwen-

det wurde, kann gezeigt werden, dass Marktteilnehmer im pareto-optimalen Gleich-
gewicht die Moglichkeit nutzen, Risiken zu teilen. Durch den Tausch von unsicheren
Zahlungsanspriichen, die den risikoaversen Marktteilnehmern durch die Anfangsaus-
stattung zur Verfiigung stehen, wird das Risiko des Portfolios an Zahlungsanspriichen
entsprechend den Risikopriferenzen veridndert.?3! 332 Werden im Allgemeinen Risiken
von den Marktteilnehmern durch den Handel der Zahlungsanspriiche geteilt, kann der
Erhalt von zusatzlicher Information zu einer Einschrénkung der Moglichkeit der Risiko-
teilung am Markt fiihren.?*® Der Erhalt von zusitzlicher Information kann bei Existenz
von Méarkten zum Tausch von Risiken, wie z. B. Méarkten fiir Forward- oder Futures-
kontrakte, zwei Effekte haben, die in unterschiedliche Richtungen wirken kénnen. Der
Erhalt von zuséatzlicher Information verdndert die Wahrscheinlichkeitsverteilung tiber
die Umweltzustédnde und kann so nach Erhalt des Informationssignals zu einer besse-
ren oder praziseren Prognose iiber die Umweltzusténde bzw. iiber die unsichere Zah-
lung des Portfolios an zustandsbedingten Zahlungsanspriichen fithren. Der Handel, der
nach dem erhaltenen Signal beginnt, wird an die verdnderte Wahrscheinlichkeitsvertei-
lung angepasst. Die Unsicherheit iiber die Entwicklung der Umweltzustédnde verringert
sich nach Erhalt des Signals. Diese Wirkungskomponente von zusétzlicher Informa-
tion wirkt tendenziell positiv auf den unbedingten erwarteten Nutzen und kann als

Informations-Effekt bezeichnet werden.?3* Der Erhalt des 6ffentlichen Signals fiihrt zu

329Vgl. Lerman et al. (1996): S. 1885-1892.

330Vgl. Hirshleifer (1971): S. 562 ff., Hirshleifer /Riley (1979): S. 1377 ff., Kreps (1990): Kapitel 5 und
6.

331Vgl. z. B. Hirshleifer (1989): S. 184, Hirshleifer/Riley (1979): S. 1386 ff. oder Marshall (1974): S.
374.

332Dje Umstrukturierung des individuellen Biindels an Zahlungsanspriichen kann auch im Licht der
Portfeuille-Theorie und dem Ansatz der Diversifizierung von Risiken in einem Portfolio aus mehre-
ren unsicheren Wertpapieren, deren Renditen jeweils nicht perfekt positiv korreliert sind, interpre-
tiert werden. Die Marktteilnehmer tauschen ihre unsicheren Zahlungsanspriiche, um die Eigenschaf-
ten ihres Portfolios gemé&f ihren Risikopréiferenzen umzustrukturieren. (Vgl. z. B. Hirshleifer/Riley
(1979): S. 1387.)

333Vgl. Eckwert/Zilcha (2003): S. 44, Green (1981): S. 343 f., Hirshleifer (1989): S. 184, Morris/Shin
(2002): S. 1523.

334Vgl. Eckwert/Zilcha (2003): S. 52 ff., Eckwert /Zilcha (2004): S. 563 und 571 ff. oder Sulganik/Zilcha
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einer Veridnderung der Tauschpline der einzelnen Teilnehmer am Markt.?3% Durch das
gednderte Tauschverhalten konnen die Moglichkeiten zur Risikoteilung eingeschrankt
sein, im Vergleich zur Situation ohne zusétzliche Information. Da der Handel mit Zah-
lungsanspriichen und damit die Risikoteilung erst nach Erhalt eines Informationssignals
beginnt, konnen nur die Risiken am Markt geteilt werden, die nach Erhalt des Signals
noch vorhanden sind. Das Risiko, welches durch das unsichere Signal entsteht, kann
nicht durch Handel mit Zahlungsanspriichen abgesichert werden. Diese ex ante Zu-
nahme des Risikos wirkt auf den unbedingten Erwartungsnutzen eines risikoaversen
Entscheiders tendenziell negativ und entspricht dem Hirshleifer-Effekt.?3¢ Der Handel
der zustandsbedingten Zahlungsanspriiche und die damit verbundene Teilung von Ri-
siken weist eine analoge Funktionsweise auf wie Risikomérkte, an denen z. B. Forward-
oder Futureskontrakte gehandelt werden.?3” Eine analoge Interpretation fiir die Ent-
stehung des Hirshleifer-Effekts kann hergeleitet werden fiir Mérkte, an denen Risiken
iiber Forward- oder Futureskontrakte gehandelt werden. Der Erhalt von zuséatzlicher
Information fiihrt hier ebenfalls zu einer Beeinflussung der Nachfrage nach den Absiche-
rungskontrakten, so dass auch die Preise fiir die Kontrakte von dem erhaltenen Signal
abhéngen. Nach Erhalt des Informationssignals bilden sich die Preise fiir Forward- oder
Futureskontrakte und berticksichtigen daher nicht die Unsicherheit, die aus dem unsi-
cheren Informationssignal resultiert. Diese Unsicherheit, die ex ante durch das unsichere
Informationssignals entsteht, kann nicht iiber den Risikomarkt abgesichert werden.33
Welcher der beiden genannten Effekte iiberwiegt wird durch die Hohe der absoluten
Risikoaversion beeinflusst.? Das folgende Beispiel verdeutlicht den Zusammenhang
zwischen der Hohe der absoluten Risikoaversion und der Auswirkung eines geénderten
Informationsstandes im Rahmen eines Partial-Modells, wenn der Entscheider die M&g-

lichkeit hat, das Risiko seiner Ergebnisvariable iiber einen Risikomarkt abzusichern.

Beispiel 2.2.2. Betrachtet wird in diesem Beispiel das Modell einer Bank, welches
in einem Artikel von Broll und Eckwert aus dem Jahr 2006 stammt und detailliert

im Anhang vorgestellt wird.*® 31 Der unsichere Gewinn der Bank, T1, hingt von der

(1996): S. 234 ff.

335Beginnt der Handel nach dem Erhalt des Informationssignals findet fiir den Extremfall der perfekten
Information kein Handel mehr statt. (Vgl. Hirshleifer (1971): S. 564 f.)

336Vgl. Eckwert/Zilcha (2003): S. 52 f., Hirshleifer (1971): S. 568 oder Sulganik/Zilcha (1996): S. 235.

337Vgl. Hirshleifer (1989): S. 185.

338Vgl. Sulganik/Zilcha (1996): S. 235.

339Vgl. z. B. Eckwert/Zilcha (2004): S. 568 ff.

340Vgl. Broll/Eckwert (2006a): S. 123-133.

341Vgl. Anhang A.2.
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Héhe der vergebenen Kredite, K, sowie dem Volumen der Kundeneinlagen, D, und
den entsprechenden Renditen, ri und rp, ab. Die Unsicherheit des Gewinns der Bank
resultiert aus der Unsicherheit der Verzinsung, v, des Betrages M, den die Bank am
Interbankenmarkt anlegt (M > 0) oder aufnimmt (M < 0). Die Vergabe von Kre-
diten verursacht Kosten in Hohe von C(K). Zudem hat die Bank Zugang zu einem
Markt fiir Futureskontrakte, an dem sich die Bank gegen das Risiko der unsicheren
Verzinsung der Geldanlage bzw. -aufnahme am Interbankenmarkt absichern kann. Das
Volumen der gekauften bzw. verkauften Kontrakte wird mit Hy bezeichnet. Der Ter-
minmarkt ist unverzerrt und die Hohe des Terminkurses ry(y) entspricht dem auf das
Informationssignal bedingten Erwartungswert des unsicheren Zinssatzes, der auf dem

Interbankenmarkt gilt.3*?> Der unsichere Gewinn ist dann gegeben durch:3*3

H:TKK—F?:M—TD—C(K)—FHf(Tf(y)—7:). (245)

Das Bankmanagement trifft die Entscheidung tiber die Hohe des Volumens der Kre-
ditvergabe und des Volumens der zu kaufenden bzw. zu verkaufenden Futureskontrakte
durch Maximierung des bedingten erwarteten Nutzens aus dem unsicheren Gewinn am
Ende der Periode auf Basis einer von Neumann-Morgenstern-Nutzenfunktion.3** Der
unbedingte Erwartungsnutzen des betrachten Informationssystem wird gemdfS Gleichung

A.8 bestimmt.3*

Fiir das beschriebene Beispiel einer kompetitiven Bank kann nun mit Hilfe einer ex-
ponentiellen Nutzenfunktion mit konstanter absoluter Risikoaversion und unterschied-
lichen Informationssystemen die Relevanz der Risikoaversion fir die Bewertung von
zusatzlicher Information bei Eristenz eines Ristkomarktes analysiert werden. Die ex-
ponentielle Nutzenfunktion ist durch U(Il) = —exp(—all) gegeben, wobei 11 der Wert
der Gewinns der Bank und o der Wert der absoluten Risikoaversion ist.34 Fiir ver-
schiedene Niveaus fir den Wert des absoluten Risikoaversion, o, kann so die Ande-
rung des mazximalen unbedingten Erwartungsnutzens durch die Ersetzung eines Infor-

mationssystems durch ein anderes Informationssystems analysiert werden. Es werden

342ygl. Gleichung A.2 in Anhang A.2.

343Vgl. Broll/Eckwert (2006a): S. 126.

344Vgl. Gleichung A.8 in Anhang A.2.

345Vgl. Definition 2.2.3 in Kapitel 2.2.2.1.

346Vgl. 7. B.Gollier (2001): S. 27 und Ingersoll (1987): S. 39.
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zwei Informationssysteme betrachtet, die u. a. im Anhang C.2 dargestellt sind.>*" Infor-
mationssystem I3 fihrt zu einer gleich hohen Eintrittswahrscheinlichkeit fiir jede der
maglichen Realisationen des Zinssatzes nach Erhalt von jedem der moglichen Informa-
tionssignale. Das Informationssignal von System I3 ist damit stochastisch unabhdngig
vom unsicheren Zinssatz auf dem Interbankenmarkt, so dass das Informationssystem
I3 uninformativ ist. Informationssystem Iy kann ohne Anwendung oder Definition ei-
nes Vergleichskriteriums bzgl. der Hohe des Informationsgehalts als informativer im
Vergleich zu System I3 eingeordnet werden, da es fiir den Entscheider nach Erhalt des
Signals einigen Zustinden die Wahrscheinlichkeit null zuordnet.3*® Fiir jedes der be-
trachteten Informationssysteme kann der unbedingte maximale Erwartungsnutzen des
Informationssystems in Abhdngigkeit der Hohe der unterstellten absoluten Risikoaver-
sion ermittelt werden.34 35

Die Werte fiir die Erwartungsnutzen auf Basis der Informationssysteme I, und I3 wer-
den mit Vj5(a) und V() bezeichnet. In der folgenden Abbildung werden die Diffe-
renzen der Erwartungsnutzen in Abhéngigkeit der Hohe der Risikoaversion des Ent-
scheiders dargestellt fiir die Ersetzung von Informationssystem I3 durch I, (schwarze

Kurve).

347Dje Informationssysteme sind durch die Posteriori-Eintrittswahrscheinlichkeiten fiir die Realisatio-
nen des unsicheren Zinssatzes gegeben. Der Zinssatz auf dem Interbankenmarkt kann einen von
den acht Werten, 3% , 4% , 5% , 6% , 7% , 8% , 9% oder 10% annehmen und jedes der betrachteten
Informationssysteme tibermittelt eines von acht Signalen. (Vgl. Anhang C.2.)

348Vgl. Kapitel 2.2.1.

349Vgl. Gleichung A.8 in Anhang A.2.

350Die fiir das Entscheidungsproblem der Bank unterstellten Werte der verschiedenen Parameter der
Gewinnfunktion sind am Ende von Anhang A.2 angegeben.
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Via(@) = Viz(a)

Abbildung 2.4: Auswirkungen einer Anderung der Risikoaversion auf die Anderung des

Erwartungsnutzens durch zusétzliche Information.352

Abbildung 2.4 verdeutlicht, dass die Auswirkung eines gednderten Informationsstandes
nicht einheitlich positiv oder negativ ist. Dieses Ergebnis wird unabhéngig davon erhal-
ten, welcher Informationsstand der urspriingliche ist und unabhéngig davon, in welchem
Ausmalfs sich der Informationsstand veréndert. Fiir niedrige Werte von « fithrt der Er-
halt von zusétzlicher Information durch die Ersetzung eines uninformativen Systems
durch ein Informationssystem mit einem hoheren Informationsgehalt, zu einem Anstieg
des Erwartungsnutzens. Die Differenz der unbedingten Erwartungsnutzen beider Sy-
steme V(o) — V() ist dann positiv. Fiir hhere Werte von « ist die Grofenrelation
umgekehrt und die Differenz der Erwartungsnutzen beider Systeme V7, (o) — V() ist
negativ. Die Kurve der Anderungen des Erwartungsnutzens weist einen Schnittpunkt
mit der ersten Achse auf. Fiir den zugehorigen Grad der absoluten Risikoaversion wei-

sen beide Informationssysteme eine Erwartungsnutzen in gleicher Hohe auf.3%3

352Eigene Darstellung. (Vgl. Anhang A.2 sowie Anhang C.2.)
353Vgl. Abbildung 2.4.



2. INFORMATION UND OKONOMISCHE ENTSCHEIDUNGEN UNTER UNSICHERHEIT 95

Die Abhéngigkeit des Anstieges des Erwartungsnutzens auf Basis der optimalen Ent-
scheidungen iiber die Kreditvergabe und das Absicherungsvolumen der Bank wird
durch die Gegenlaufigkeit von Informations- und Hirshleifer-Effekt hervorgerufen. Der
Informations-Effekt fiihrt zu einer Verringerung der Unsicherheit iiber den unsicheren
Zinssatz und erhoht tendenziell den unbedingten Erwartungsnutzen nach Erhohung
des Informationsstandes.?** Der zweite Effekt entsteht durch eine Erhohung der Un-
sicherheit {iber den unsicheren Zinssatz, der durch das unsichere Informationssignal
erzeugt wird. Da fiir jedes Signal der bedingte Terminkurs bestimmt wird, kann {iber
den Terminmarkt durch den Kauf bzw. Verkauf von Futures nur das Risiko abgesi-
chert werden, das nach Erhalt eines Signals vorhanden ist. Das Risiko der Ergebnis-
komponente, das durch das unsichere Signal erzeugt wird, kann nicht am Terminmarkt
abgesichert werden. Der beschriebene Hirshleifer-Effekt in Kombination mit den einge-
schrinkten Absicherungsmoglichkeiten verringert den Erwartungsnutzen.**> Welcher
der beiden beschriebenen Effekte stiirker auf die Anderung des erwarteten Nutzens
wirkt, wird durch die Hohe der absoluten Risikoaversion beeinflusst. Rechts von den
Schnittpunkten der Funktionen der Anderung des Erwartungsnutzens mit der ersten
Achse iiberwiegt der Hirshleifer-Effekt, links von den Schnittpunkten iiberkompensiert
der Informations-Effekt den Hirshleifer-Effekt.3% 357

354Vgl. Eckwert/Zilcha (2003): S. 52 ff., Eckwert/Zilcha (2004): S. 563 und 571 ff. oder Sulganik/Zilcha
(1996): S. 234 ff.

355Vgl. Sulganik/Zilcha (1996): S. 235.

356Vgl. z. B. Eckwert/Zilcha (2004): S. 568 ff.

357ygl. Kapitel 2.2.3.
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Kapitel 3

Der Vergleich des Informationsgehalts

von Informationssystemen

In den vorherigen Kapiteln erfolgte der Vergleich von Informationssystemen auf Basis
der Ermittlung des unbedingten Erwartungsnutzens fiir jedes der Systeme und dem
entsprechenden Vergleich der Erwartungsnutzen.! Die Bewertung erfolgte z. B. durch
den Vergleich der Héhen der Erwartungsnutzen der beiden zu vergleichenden Informati-
onssysteme. Damit hingt der Wert einer Anderung des Informationsstandes, gemessen
als Anderung des Nutzens im Zusammenhang zur Ersetzung eines Informationssy-
stems durch das andere, EVI[I,, I;]?, von Eigenschaften des Entscheidungsproblems,
wie z. B. den Risikopriferenzen des Entscheiders ab. In Kapitel 2.2.4 wurde gezeigt,
dass der Wert einer Anderung des Informationsstandes durch die Hohe der absolu-
ten Risikoaversion beeinflusst wird.? In diesem Kapitel werden verschiedene Ansitze
zum Vergleich von Informationssystemen vorgestellt, die fiir eine bestimmte Klasse von
Entscheidungsproblemen sowie bei Erfiillung bestimmter Anforderungen an die Risiko-
priferenzen des Entscheiders sicherstellen, dass die Erhohung des Informationsstandes
zu einer Erh6hung des unbedingten Erwartungsnutzens fiihrt. Damit erfolgt die Bewer-
tung eines gednderten Informationsstandes durch Ersetzung eines Informationssystems
I; durch ein anderes System [; unabhéngig von dem eigentlichen Entscheidungspro-
blem. Vergleiche von Informationssystemen basieren dann auf dem direkten Vergleich

der Wahrscheinlichkeitsverteilungen, die durch die beiden Informationssysteme gege-

1Vgl. Satz 2.2.2 in Kapitel 2.2.2.1.
2Vgl. Definition 2.2.5 in Kapitel 2.2.2.1.
3Vgl. Beispiel 6 und 6 in Kapitel 2.2.4.
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ben sind. Im Rahmen von Kapitel 3 werden verschiedene Ansétze vorgestellt, die zum
Vergleich von Informationssystemen auf Basis ihres Informationsgehalts jeweils fiir ei-
ne Menge von Entscheidungsproblemen herangezogen werden konnen. In Kapitel 3.1
werden Unsicherheitsfunktionen vorgestellt, die ein Maf fiir den Informationsgehalt
einer Wahrscheinlichkeitsverteilung iiber die relevante unsichere Grofe darstellen. In
Kapitel 3.2 wird detailliert der Ansatz von Blackwell zum Vergleich von Informations-
systemen erldutert. Durch Kapitel 3.3 wird ein Uberblick iiber weitere Ansitze zum
Vergleich des Informationsgehalts von Informationssystemen gegeben. Vereinbarkeiten
und konzeptionelle Verwandtschaften zwischen den in den Kapiteln 3.1, 3.2 und 3.3

vorgestellten Konzepten werden in Kapitel 3.4 erklart.

3.1 Der Vergleich von Informationssystemen mit Hil-

fe von Unsicherheitsfunktionen

In 6konomischen Entscheidungen unter Unsicherheit kann eine Verbesserung des In-
formationsstandes fiir den Entscheider vorteilhaft sein und zu einer Erhéhung des Er-
wartungsnutzens fithren. Sollen Informationssysteme auf Basis der zugehorigen Wahr-
scheinlichkeitsverteilungen untersucht werden, muss festgestellt werden, welche der Ver-
teilungen fiir den Entscheider zu einer Verbesserung der Entscheidung im Sinne einer
Erhchung des Erwartungsnutzens fiihrt.* Mithilfe von Unsicherheitsfunktionen ist es
moglich, ein Mafs fiir die Unsicherheit, die mit einer Wahrscheinlichkeitsverteilung iiber
eine Zufallsvariable verbunden ist, zu ermitteln und so unterschiedliche Informations-
stdnde miteinander zu vergleichen. Eine Verringerung des Wertes der Unsicherheits-
funktion ist dann gleichbedeutend mit einer Verbesserung des Informationsstandes.
Werden beispielsweise eine Priori-Verteilung und eine bedingte Verteilung nach Erhalt
eines Informationssignals mit Hilfe einer Unsicherheitsfunktion miteinander verglichen,
so verringert sich der Wert der Unsicherheitsfunktion iiber die Wahrscheinlichkeitsver-
teilung, wenn das erhaltene Informationssignal zu einer Verringerung der Unsicherheit

im Sinne der Unsicherheitsfunktion fiihrt.?

Eine haufig verwendete Funktion zur Messung der Unsicherheit einer Wahrscheinlich-

keitsverteilung iiber eine Zufallsvariable, s, ist die Entropie-Funktion, die auf Basis der

4Vgl. Satz 2.2.2 in Kapitel 2.2.2.1.
®Vgl. z. B. DeGroot (1962): S. 404 ff.
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Logarithmusfunktion und den Eintrittswahrscheinlichkeiten der einzelnen Realisierun-
gen von § bestimmt wird.® Die Verwendung der Logarithmusfunktion zur Bestimmung
des Informationsgehalts eines Ereignisses oder einer Wahrscheinlichkeitsverteilung wur-
de von Hartley im Jahr 1928 bzw. Shannon im Jahr 1948 vorgeschlagen.” Damit eine
Funktion als Unsicherheitsfunktion bzw. Mafs fiir den Informationsgehalt geeignet ist,
muss diese bestimmte Eigenschaften aufweisen. Diese Anforderungen werden von der
Logarithmusfunktion erfiillt.® Wird eine Wahrscheinlichkeitsverteilung iiber die Um-
weltzustédnde s;, mit ¢ = 1, ..., NV betrachtet und ist p(s;) die Eintrittswahrscheinlichkeit

von Zustand 7, dann ist der Informationsgehalt der Realisierung s; gegeben durch:® °

H(p(si)) = —logy (p(si))- (3.1)

Die Einheit des Informationsgehalts eines Ereignisses, der in Gleichung (3.1) berech-
neten Grofe ist Bits.!! Mit Hilfe von Gleichung 3.1 kann beispielsweise der Informa-
tionsgehalt der Information, dass ein bestimmter Buchstabe in einem unbekannten
englischsprachigen Wort enthalten ist, ermittelt werden. Es wird vorausgesetzt, dass
die Haufigkeiten, mit denen jeder einzelne Buchstabe des englischen Alphabets in allen
Wortern eines englischsprachigen Worterbuchs vorhanden ist, bekannt sind. Wird die
Information erhalten, dass der Buchstabe “z“ im gesuchten Wort enthalten ist, ergibt
dies fiir den Wert der Information geméf Gleichung 3.1 bei einer relativen Haufigkeit “z*
von in Héhe von 0,0007 den Wert log, (0,0007) = 10,4804. Wird dagegen die Informa-
tion erhalten, dass der Buchstabe “a“ mit einer relativen Haufigkeit in Hohe von 0,0575
enthalten ist, betrdgt der Wert der Information geméaf (3.1) 4,1203. Die Information,
dass ein bestimmter Buchstabe in einem unbekannten Wort enthalten ist, der in einem
beliebigen Wort mit einer geringeren Wahrscheinlichkeit vorhanden ist, weist einen
hoheren Informationsgehalt auf als die Information, dass ein Buchstabe enthalten ist,
der in einem zufalligen Wort héufiger auftritt. Der Informationsgehalt eines Ereignisses
héngt von seiner Eintrittswahrscheinlichkeit ab und ist eine in der Eintrittswahrschein-

lichkeit fallende Funktion. Ist die Eintrittswahrscheinlichkeit des Ereignisses, welches

6Vgl. Aczél/Daroezy (1963): S. 95 ff., DeGroot (1962): S. 406 f., DeGroot (1970): S. 429 ff. und Lindley
(1956): S. 987 ff.

"Vgl. Hartley (1928): S. 538 ff. und Shannon (1948): S. 379 ff.

8Vgl. Csiszar (2008): S. 263, Hartley (1928): S. 537 und Shannon (1948): S. 392 f.

9Vgl. Cover/Thomas (2006): S. 13 ff., MacKay (2003): S. 32 und Shannon (1948): S. 392 f.

0Der Logarithmus wird mit der Basis Zwei gebildet. Auch eine Verwendung des natiirlichen Loga-
rithmus oder einer anderen Basis ist moglich. (Vgl. z. B. Cover/Thomas (2006): S. 14.)

1Vgl. Shannon (1948): S. 396.
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beobachtet wurde eins, so ist der Informationsgehalt null. Der Informationsgehalt ist

maximal fiir Eintrittswahrscheinlichkeiten von Ereignissen, die nahe null sind.'? 3

Auf Basis des Informationsgehalts eines einzelnen Ereignisses kann der Informations-

gehalt einer ganzen Wahrscheinlichkeitsverteilung bestimmt werden.!4

Definition 3.1.1. Der durchschnittliche Informationsgehalt (Entropie), H (p(5)), der
Realisationen s;, mit i = 1,..., N der unsicheren Gréfie s mit den entsprechenden

Eintrittswahrscheinlichkeiten der einzelnen Realisationen, p(s;), ist gegeben durch:*

N

H(p(3)) = —> plsi) logy (p(si))-

i=1

Das in Definition 3.1.1 vorgestellte Mafs fiir den Informationsgehalt ist unabhéngig
von Permutationen der Realisationen und ihrer Eintrittswahrscheinlichkeiten. Wird ei-
ne Gleichverteilung der Realisationen der Zufallsvariable unterstellt, ist H (p(S)) eine
in der Anzahl der Realisationen steigende Funktion. Dies ergibt sich aus einer htheren
Anzahl der méglichen Realisationen und damit einem hoheren Grad der Unsicherheit
bzw. im Umkehrschluss mit einer Erhéhung des Informationsgehalts einer einzelnen
Realisation. Zudem fiihrt jede Verdnderung der Wahrscheinlichkeitsverteilung, die da-
zu fithrt, dass die Verteilung mehr einer Gleichverteilung entspricht, zu einer Erho-
hung der Unsicherheit und damit zu einem Anstieg von H (p(§)). Gilt beispielsweise
fiir eine Zufallsvariable § mit N moglichen Auspriagungen p(s;) < p(ss2), so fithrt die
Erhéhung p(s;) bzw. die Verringerung p(ss) jeweils um den gleichen Betrag bei un-
veranderten Werten der anderen Eintrittswahrscheinlichkeiten zu einer Erhchung des
Wertes der Entropie-Funktion der Wahrscheinlichkeitsverteilung. Durch die beschrie-
bene Veranderung der Wahrscheinlichkeitsverteilung, werden die Eintrittswahrschein-
lichkeiten der Realisationen s; und sy angenédhert, was die Unsicherheit, die durch die
Verteilung impliziert wird, und damit auch den durchschnittlichen Informationsgehalt
der Realisationen erhoht.'® Der Wert der Entropie-Funktion nimmt fiir jede mogliche

Wahrscheinlichkeitsverteilung stets nicht-negative Werte an, da der Informationsgehalt

12Vgl. MacKay (2003): S. 32 f.

13Es wird unterstellt, dass H(0) = 0 gilt. (Vgl. Cover/Thomas (2006): S. 14.)

14Vgl. Shannon (1948): S. 392 f.

15Vgl. z. B. Aczél/Daroezy (1963): S. 95 ff., Kihlstrom (1974): S. 21 f., Lindley (1956): S. 988 f. oder
Patni/Jain (1977): S. 24.

16Vgl. Shannon (1948): S. 392 f.
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einer einzelnen Realisation und damit auch der durchschnittliche Informationsgehalt

im ungiinstigsten Fall null ist.!” 8

Wird ein statistisches Experiment durchgefiihrt, bei dem eine Realisation einer Zufalls-
variablen beobachtet wird, ist der Wert der Entropie ein Mafs fiir den Informations-
gehalt, der im Rahmen des Experiments bei einer einmaligen Beobachtung aus dem
Auftreten einer der Realisationen der Zufallsvariablen im Durchschnitt erhalten wer-
den kann. Gleichzeitig ist der Wert der Funktion geméfs Definition 3.1.1 auch ein Maf
fiir die Unsicherheit, die durch die Wahrscheinlichkeitsverteilung iiber die Zufallsvaria-
ble impliziert wird. Sind alle Realisationen der Zufallsvariable gleich wahrscheinlich,
betrégt der Wert der Entropie-Funktion H (p(5)) = —log, (1/n) und der Informati-
onsgehalt der gesamten Wahrscheinlichkeitsverteilung ist maximal. Dies liegt an der
maximalen Unsicherheit, die durch die Wahrscheinlichkeitsverteilung {iber die Zufalls-
variable im Rahmen des Experiments impliziert wird. Zudem ist der Informationsgehalt
jeder einzelnen Realisation maximal, da vor Beobachtung der Realisation des Experi-
ments die Unsicherheit maximal ist. Wird dagegen eine Wahrscheinlichkeitsverteilung
betrachtet, die einer Realisation die Wahrscheinlichkeit eins zuordnet und allen ande-
ren den Wert null, ist der Wert von H (p($)) null, da die Verteilung keine Unsicherheit
impliziert. Da in diesem Fall die Sicherheitssituation vorliegt, muss der Informations-
gehalt der Realisation ebenfalls null sein. Das sichere Ereignis kann nicht zu Reduktion
der Unsicherheit beitragen. Je hoher die Unsicherheit bzgl. der Verteilung, desto hcher
ist der erwartete Informationsgehalt der Realisation s;. Die Betrachtung der Funktion
H (p(8)) als Unsicherheitsfunktion sowie als Funktion fiir den durchschnittlichen In-
formationsgehalt sind eng miteinander verbunden, da ein hohes Maf an Unsicherheit
einen tendenziell hohen durchschnittlichen Informationsgehalt der Beobachtung der
Realisation des Experiments bedeutet und die Beobachtung der Realisation zu einer

hoheren Verringerung der Unsicherheit beitragen kann.!? 20

Analog zu Definition 3.1.1 fiir den Informationsgehalt einer univariaten Verteilung

17Vgl. DeGroot (1962): S. 405 f.

18Fs existieren weitere Arten von Funktionen, mit denen der Informationsgehalt, der durch eine Wahi-
scheinlichkeitsverteilung impliziert wird, gemessen werden kann. Ein Beispiel ist die Informations-
Funktion von Rényi. (Vgl. Rényi (1961): S. 547-561.) Weitere Informations-Funktionen werden im
Artikel von Csiszar vorgestellt. (Vgl. Csiszar (2008): S. 261-273.)

19Vgl. z. B. DeGroot (1970): S. 429 ff., Lawrence (1999): S. 62 f., MacKay (2003): S. 32 f. oder Shannon
(1948): S. 392 ff.

2OEine andere Funktion, die als Unsicherheitsfunktion verwendet wird, ist z.B. 1
—Max[p(s1),...,p(sn)], wobei durch Maz[] der Maximalwert der Eintrittswahrscheinlichkei-
ten der Realisationen der Zufallsvariable § gegeben ist. (Vgl DeGroot (1970): S. 431.)
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kann der Informationsgehalt bzw. die Unsicherheit einer bivariaten Verteilung iiber

zwei Zufallsvariablen § und g bestimmt werden.

Definition 3.1.2. Der durchschnittliche Informationsgehalt (Entropie), H (p(8,7)),
der Realisationen s;, mitt1=1,..., N und y,,, mit © = 1,..., M, der unsicheren Grofien
s und y mit den entsprechenden Fintrittswahrscheinlichkeiten der einzelnen Realisa-

tionen p(s;, ym) ist gegeben durch:*!

H (p(5,y Z Zp Sis Ym) 1085 (P(Si, Ym))-

m=1 i=1

Die Interpretation der Entropie-Funktion fiir bivariate Verteilungen ist analog zur In-
terpretation fiir eine univariate Wahrscheinlichkeitsverteilung.?? Es kann gezeigt wer-
den, dass die folgende Relation zwischen den Entropie-Funktionen der marginalen
Wahrscheinlichkeitsverteilungen der Zufallsvariablen s und ¢ und der Entropie-Funktion

der entsprechenden gemeinsamen Wahrscheinlichkeitsverteilung gilt:?3
H(p(s,9)) < H(p(3))+ H (p(7)) (3.2)

Geméf Gleichung (3.2) ist die Entropie-Funktion eine subadditive Funktion. Sind
die betrachteten Zufallsvariablen § und § stochastisch unabhéngig, so dass p(s,7) =
p(S) - p(y) gilt, entspricht der Wert der Entropie-Funktion der gemeinsamen Vertei-
lung von § und y der Summe der Entropie-Funktionen der entsprechenden marginalen
Wahrscheinlichkeitsverteilungen, p(s) und p(g). Sind die Zufallsvariablen stochastisch
abhéangig, so impliziert die gemeinsame Wahrscheinlichkeitsverteilung einen geringeren
Grad der Unsicherheit und damit auch einen geringeren durchschnittlichen Informati-

onsgehalt.?*

Mit Hilfe der Entropie-Funktion konnen Entscheidungssituationen mit unterschied-
lichen Informationsstinden miteinander verglichen werden, in dem fiir die jeweilige
Informationssituation bzw. die zu der Situation zugehorigen Wahrscheinlichkeitsver-
teilungen die Werte der Entropie-Funktion ermittelt werden. Auf Basis der ermittelten
Werte erfolgt dann der Vergleich der durch die Verteilung implizierten Grade der Unsi-
cherheit, die durch die Wahrscheinlichkeitsverteilungen gegeben sind. Im Vergleich zu

21Vgl. z. B. MacKay (2003): S. 33 oder Shannon (1948): S. 394 f.

22Vgl. z. B. MacKay (2003): S. 33 oder Shannon (1948): S. 394 f.

ZVgl. z. B. Csiszar (2008): 263, Lindley (1956): S. 992 f. und Shannon (1948): S. 394 f.
24Vgl. MacKay (2003): S. 33 und Shannon (1948): S. 394 f.
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Satz 2.2.2 in Kapitel 2.2.2.1 erfolgt bei Anwendung der Entropie-Funktion die Bewer-
tung der unterschiedlichen Informationssténde lediglich auf Basis der Wahrscheinlich-
keitsverteilung und damit unabhéngig vom betrachteten Entscheidungsproblem und
den Risikopréiferenzen des Entscheiders. Fiir die Anwendbarkeit dieser Methode zum
Vergleich verschiedener Informationssténde ist dies vorteilhaft, da keine Anforderungen

an die Eigenschaften des Entscheidungsproblems gestellt werden.?®

Die Werte der Entropie-Funktion kénnen ebenfalls fiir die bedingten Wahrscheinlich-

keitsverteilungen von Informationssystemen bestimmt werden.?

Definition 3.1.3. Der durchschnittliche Informationsgehalt (Entropie), H (p(Sly = ym)),
der Realisationen s;, miti =1,..., N, der bedingten Wahrscheinlichkeitsverteilung nach
Beobachtung der Realisation y,,, mit i = 1,..., M, mit den entsprechenden Eintritts-

wahrscheinlichkeiten der einzelnen Realisationen p(s;|ym) ist gegeben durch:?

S bl i) 108, (#) (33)

T
=
o
Ny

I
Ny
3

I

Der durchschnittliche Informationsgehalt (Entropie) tiber die gesamten bedingten Ver-

teilungen ist definiert als:*

HOGD) = 3 m) 3ol tow () 3.4

5i|ym)

Auf Basis der Definition der Entropie-Funktion fiir bedingte Wahrscheinlichkeitsver-
teilungen kann der Informationsgehalt eines Informationssystems ermittelt werden und

so verschiedene Informationsstédnde miteinander verglichen werden.

Satz 3.1.1. Werden zwei Informationssysteme, Iy und Iy, mit den bedingten Wahr-
scheinlichkeitsverteilungen, p(5|y) sowie p(8|y’), dber den unsicheren Umweltzustand
5 und den jeweiligen Informationssignalen y sowie ' betrachtet und ist der Wert der

Information von Informationssystem Iy nicht gréfer als der Wert der Information von

Vel Arrow (1972): S. 132 f., DeGroot (1962): S. 405 ff., Kihlstrom (1984): S. 21 f. und Lawrence
(1999): S. 62 f.

26Informationssysteme werden in diesem Kapitel geméiR Definition 2.2.1 in Kapitel 2.2.1 verwendet
und sind durch ihre bedingten Eintrittswahrscheinlichkeiten der Zustéinde gegeben.

2TVgl. z. B. Cover/Thomas (2006): S. 17.

28Vgl. Lawrence (1999): S. 62.
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Informationssystem I, dann gilt:2° 3

Hi(p(3|9)) < Ha(p(3]7))- (3.5)

Ein Informationssystem wird als informativer fiir einen Entscheider betrachtet, wenn
es einen geringeren Wert fiir die Entropie-Funktion aufweist als das zum Vergleich ste-
hende Informationssystem. Damit wird durch die bedingten Wahrscheinlichkeitsver-
teilungen des informativeren Informationssystems ein geringerer Grad an Unsicherheit
impliziert als fiir das weniger informative System. Die Nutzung des gemafs Satz 3.1.1
informativeren Informationssystems fiihrt zu einer Verringerung der Unsicherheit in
stirkerem Ausmaf als die Nutzung des weniger informativen Informationssystems.?!
Aus einem hoheren Wert der Entropie-Funktion fiir ein Informationssystem [; im Ver-
gleich zum entsprechenden Wert fiir Informationssystem I, folgt im Umkehrschluss
nicht zwingend, dass der Wert der Information von System I, grofer ist als der von
Informationssystem ;. Die Bedingung aus Satz 3.1.1 ist damit notwendig aber nicht
hinreichend. Neben dem Vergleich von zwei Informationssystemen geméf Satz 3.1.1
kann ebenfalls der Informationsgehalt zwischen den Wahrscheinlichkeitsverteilungen
der Priori- und der Posteriori-Verteilung verglichen werden. Hierzu wird der Wert der
Entropie-Funktion geméf Definition 3.1.1 berechnet und mit dem Wert fiir den In-
formationsgehalt der bedingten Wahrscheinlichkeitsverteilungen nach Erhalt von ei-
nem der Informationssignale verglichen. Der Erhalt der zusétzlichen Information im
Vergleich zur Entscheidung auf Basis der Priori-Verteilung ist dann vorteilhaft, wenn
durch die zusétzliche Information der durch die Wahrscheinlichkeitsverteilung impli-
zierte Grad der Unsicherheit bzw. der Informationsgehalt der Wahrscheinlichkeitsver-

teilung, gemessen durch die Entropie-Funktion, abnimmt bzw. zunimmt.3?

Die Entropie-Funktion ist eine spezielle Funktion, die die Eigenschaften einer Unsicher-
heitsfunktion erfiillt. Dabei ist insbesondere die Konkavitéit der Logarithmusfunktion
die Voraussetzung fiir die Verwendung der Entropie-Funktion als Unsicherheitsfunk-
tion. Es kann jedoch gezeigt werden, dass auch jede andere Funktion, die konkav in
den Eintrittswahrscheinlichkeiten der Realisationen der Zufallsvariable ist, als Unsi-

cherheitsfunktion verwendet werden kann. Damit gilt die Aussage von Satz 3.1.1 fiir

29Vgl. z.B. DeGroot (1962): S. 405 f. oder Kihlstrom (1984): S. 22 f.

30Die Werte der Entropie-Funktion, Hi(p(3|7)) und Ha(p(3|3')), werden auf Basis der bedingten Wahr-
scheinlichkeitsverteilungen der Informationssysteme I; und I» geméfs Gleichung 3.4 bestimmt.

31Vgl. Kihlstrom (1984): S. 22 f. und Lawrence (1999): S. 203.

32Vgl. z.B. DeGroot (1962): S. 405 f. oder Lawrence (1999): S. 62.
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beliebige in den Eintrittswahrscheinlichkeiten konkave Funktionen.®® Es kann gezeigt
werden, dass der Wert eines Informationssystems [; immer dann grofer ist als der
Wert eines Informationssystems /o, wenn fiir alle Funktionen, die konkav in den beding-
ten Eintrittswahrscheinlichkeiten sind, der unbedingte Erwartungsnutzen der konkaven
Funktion auf Basis der bedingten Wahrscheinlichkeiten von System I; geringer ist als
der entsprechende Erwartungswert fiir System I5.3* Zunichst folgt eine Definition der
Konkavitat einer Funktion L in den Eintrittswahrscheinlichkeiten eines Informations-

systems.

Definition 3.1.4. Eine Funktion L(-) ist konkav (konvez) in den Eintrittswahrschein-
lichkeiten tiber die Umweltzustinde s, wenn fiir zwei Verteilungen tiber s mit den Wahr-

scheinlichkeiten, p(3) sowie q(3) und o, mit o € [0,1] gilt:3®

L(ap(s)+(1—a)q3) =(<) aLp()+1-a)L(qs). (3.6)

In Definition 3.1.4 wird unterstellt, dass die Konvexkombination von zwei Wahrschein-
lichkeitsverteilungen ebenfalls wieder eine Wahrscheinlichkeitsverteilung darstellt. Die-
se Annahme ist erfiillt, da sich die Eintrittswahrscheinlichkeiten der beiden Verteilun-
gen jeweils zu dem Wert eins aufaddieren und die Summe der Gewichte ebenfalls eins
ist. Jede Funktion, die die Eigenschaft der Konkavitit geméf Definition 3.1.4 aufweist,
kann als Unsicherheitsfunktion verwendet werden.?¢ Mithilfe der Unsicherheitsfunktio-
nen kann ebenfalls der Vergleich des Informationsgehalts von zwei Informationssyste-

men verglichen werden.

Satz 3.1.2. Werden zwer Informationssysteme, Iy und Iy, mit den bedingten Wahr-
scheinlichkeitsverteilungen, p(s;|ym) sowie p(si|ym:), mit i = 1,..,N, m = 1,... M
und m' = 1,..., M, iber den unsicheren Umuweltzustand und den jeweiligen Informa-
tionssignalen betrachtet, dann ist der Wert von System Iy nicht gréofer als der Wert
von System Iy, wenn fir alle Funktionen L: R — R, deren bedingter Erwartungs-
wert, Eyy—y, [L(p(xly = yn))], konkav in den bedingten Eintrittswahrscheinlichkeiten
der Systeme ist, gilt>3"

By Evy—y , [L(0GIT))] = By Ezy=y,,. [L(p(59))] (3.7)

33Vgl. DeGroot (1962): S. 406.
34Vgl. z. B. Lawrence (1999): S. 203.

35Vgl. DeGroot (1970): S. 430 f.

36Vgl. DeGroot (1962): S. 406 f.

37Vgl. DeGroot (1962): S. 405 f., Kihlstrom (1984): S. 22 f. oder Lawrence (1999): S. 203.
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Die fiir eine Unsicherheitsfunktion geforderte Konkavitdt in den Wahrscheinlichkei-
ten der Verteilungen muss fiir den Vergleich von zwei Informationssystemen auf den
bedingten Erwartungswert einer Funktion L der bedingten Wahrscheinlichkeiten der
Informationssysteme, Eyj,—,,. [L(p(z|y = ym))], iibertragen werden. Ist dieser Erwar-
tungswert konkav in den bedingten Wahrscheinlichkeiten der Systeme, so ist auch der
unbedingte Erwartungswert der Funktion L auf der linken bzw. rechten Seite der Glei-
chung (3.7) konkav. Der bedingte Erwartungswert entspricht dann der Unsicherheits-
funktion. Es folgt, dass der Erwartungswert der Unsicherheitsfunktion fiir das weniger
informative System grofser ist, da dieses die Unsicherheit weniger stark reduziert als
das informativere System.® Ist der Wert der Information von Informationssystem I;
grofer als der Wert der Information von Informationssystem [Io kehrt sich die Rela-
tion in Ungleichung 3.7 um, wenn der bedingte Erwartungswert der Funktion L eine
in den bedingten Wahrscheinlichkeiten der Systeme konvexe Funktion ist.?* Wie be-
reits in Kapitel 2.2.2.1 gezeigt, ist der unbedingte Erwartungsnutzen geméfs Definiti-
on 2.2.3 eine Funktion, die konvex in den bedingten Eintrittswahrscheinlichkeiten der
Umweltzustiande ist, so dass das Ergebnis aus Satz 3.1.2 verwendet werden kann, um
die Auswirkung einer Ersetzung eines Informationssystems durch ein anderes System
und die zugehorige Anderung des Informationsstandes auf den erwarteten Nutzen zu
analysieren. Dabei kann die Auswirkung einer Anderung des Informationsstandes auf
den Erwartungsnutzen unabhingig vom eigentlichen Entscheidungsproblem und den
Risikopréferenzen des Entscheiders ausschlieklich auf Basis der Wahrscheinlichkeits-

verteilungen untersucht werden.*°

3.2 Der Blackwell-Ansatz

In Kapitel 3.1 wurde mit dem durchschnittlichen Informationsgehalt eines Informa-
tionssystems*' auf Basis der Entropie-Funktion ein Ansatz vorgestellt, bei dem un-
terschiedliche Informationsstiande auf Basis ihrer zugehdrigen Wahrscheinlichkeitsver-
teilung tiber die betrachteten Zufallsvariablen verglichen werden. Der Vergleich des

Informationsgehalts von Informationssystemen nach dem Ansatz von Blackwell erfolgt

38Vgl. DeGroot (1970): S. 430 ff., Lawrence (1999): S. 62 f. und Lindley (1956): S. 989 ff.
39Vgl. Kihlstrom (1984): S. 22 f.

40Vgl. Kihlstrom (1984): S. 22 f. und Lawrence (1999): S. 203 f.

41Vgl. Definition 2.2.1 in Kapitel 2.2.1.
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ebenfalls auf Basis der Wahrscheinlichkeiten der Informationssysteme.? Liegt ein be-
stimmter stochastischer Zusammenhang zwischen den Wahrscheinlichkeiten beider In-
formationssysteme vor, kann abgeleitet werden, welches der beiden Systeme fiir einen
Entscheider informativer ist. Das informativere Informationssystem fiithrt dann zu ei-

nem hoheren Erwartungsnutzen als das weniger informativer Informationssystem. 3

44

Der Blackwell-Ansatz wird auf Basis des Vergleichs von zwei durchgefithrten Experi-
menten hergeleitet. Dabei wird ein Entscheider betrachtet, der den Erwartungswert
einer Zielfunktion maximiert durch entsprechende Wahl der Handlungsalternative.
Die Hohe des Wertes der Zielfunktion ist abhéngig vom eintretenden Umweltzustand
sowie der zuvor gewahlten Handlungsalternative. Fiir den Entscheider besteht die Mog-
lichkeit vor Festlegung der Handlungsalternative zwei Experimente zu beobachten. Die
Ergebnisse der Experimente stehen jeweils in stochastischem Zusammenhang zum un-
sicheren Umweltzustand, so dass die Beobachtungen der Ergebnisse der Experimente
Informationen iiber den unsicheren Umweltzustand enthalten. Auf Basis der beobachte-
ten Realisationen der Experimente kann der Entscheider Riickschliisse auf die Realisie-
rung des unsicheren Umweltzustandes téatigen. Durch die Beobachtung der Ergebnisse
der Experimente erhilt der Entscheider Information {iber den unsicheren Umweltzu-
stand. Nach der Beobachtung des Ergebnisses des Experiments leitet der Entscheider
eine Wahrscheinlichkeitsverteilung iiber die Realisierungen des Umweltzustandes ab.
Die Bildung der Wahrscheinlichkeitsverteilung erfolgt fiir jede der moglichen Realisie-
rungen des Ergebnisses. Zwei Experimente werden beziiglich ihres Informationsgehalts
auf Basis der Genauigkeit, mit der der unsichere Umweltzustand prognostiziert wer-
den kann, verglichen. Das informativere Experiment lasst eine Prognose des unsicheren

Umweltzustandes mit einer hoheren Giite zu als das weniger informative Experiment.*6

Die von Blackwell vorgestellte Methodik zum Vergleich des Informationsgehalts von

Experimenten kann auf Informationssysteme tibertragen werden. Der Erhalt eines In-

42Vgl. Blackwell (1951): S. 93-102, Blackwell (1953): S. 265-272 und Blackwell/Girshik (1954): S. 324
ff.

43Der Ansatz von Blackwell geht auf einen unversffentlichten Aufsatz von Bohnenblust, Shapley und
Shermann aus dem Jahr 1949 zuriick. (Vgl. Bohnenblust et al. (1949) und Savage (1972): S. 148 f.)

44Vgl. z. B. Blackwell/Girshik (1954): S. 328 ff., Kihlstrom (1984): S. 18 ff. und Marschak/Miyasawa
(1968): S. 145 ff.

45Tm Artikel von Blackwell ist die Zielfunktion eine Verlustfunktion, deren Hohe vom eintretenden
Umweltzustand und der gewihlten Handlungsalternative abhéngig ist. (Vgl. Blackwell (1951): S. 93
und Blackwell (1953): S. 265.)

46Vgl. Blackwell (1951): S. 93 ff., Blackwell (1953): S. 265 ff. und LeCam (1996): S. 127 ff.
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formationssignals v,,, mit m = 1,..., M entspricht der Beobachtung des Ergebnisses
eines Experiments, das Informationen {iber den unsicheren Umweltzustand iibermittelt
s;, mit 7 = 1,..., N. Ein Informationssystem, das potentiell M Signale iibermitteln kann,
entspricht der M-maligen Durchfithrung eines Experiments. Analog zur Durchfiihrung
eines Experiments, bildet der Entscheider bei Nutzung eines Informationssystems nach
Erhalt von jedem der potentiellen Informationssignale eine bedingte Wahrscheinlich-
keitsverteilung iiber die Umweltzustinde.*” Gemi#f Satz 2.2.2 in Kapitel 2.2.2.1 ist
der Wert eines Informationssystems /; fiir einen Entscheider grofer als der Wert eines
zweiten Informationssystems Ip, wenn die Entscheidung auf Basis der Wahrscheinlich-
keitsverteilungen von System [; zu einem héheren maximalen Erwartungsnutzen fiihrt

als die Entscheidung auf Basis der Wahrscheinlichkeiten von Informationssystem 5.4

Zwei Informationssysteme I und I, die durch die bedingten Wahrscheinlichkeitsvertei-
lungen iiber die Umweltzusténde fiir jedes der moglichen Informationssignale gegeben
sind, konnen bzgl. ihres Informationsgehalts verglichen werden, wenn eines der beiden
Informationssysteme durch einen Prozess der Informations-Zerstreuung aus dem ande-
ren Informationssystem erhalten wird. Bei diesem Prozess erfolgt eine Verringerung des
Informationsgehalts des urspriinglichen Informationssystems, so dass das neu erhaltene
Informationssystem einen geringeren Informationsgehalt aufweist als das urspriingliche
Informationssystem. Nach dem Blackwell-Ansatz kénnen ausschliefslich Rangordnun-
gen iiber den Informationsgehalt von Informationssystemen erstellt werden, zwischen
denen der beschriebene Zusammenhang besteht, so dass die Vergleichbarkeit von In-
formationssystemen nur fiir eine Teilmenge aller Informationssysteme moglich ist. Der
Ansatz von Blackwell zum Vergleich von Informationssystemen stellt daher keine voll-

stindige Ordnung dar.? 50

4TVgl. Blackwell (1951): S. 93 ff., Blackwell (1953): S. 265 ff. sowie Definition 2.2.1 in Kapitel 2.2.1.

48Vgl. z. B. Kihlstrom (1984): S. 17, Laffont (1989): S. 58 f. oder Marschak (1971): S. 200.

49Vgl. z. B. Blackwell/Girshik (1954): S. 328 f., Gollier (2001): S. 364 ff. oder McGuire (1972): S. 106
ff.

5ODie betrachteten Informationssystem sind jeweils auf Basis ihrer Posteriori-Wahrscheinlichkeiten,

p(sly) bzw. p(sy’) gegeben.
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Definition 3.2.1. Werden zwei Informationssysteme, Iy und Iy, die die Informati-
onssignale y,, und y.,., mit m = 1,... M bzw. m' = 1,.... M’ tibermitteln bzgl. ihres
Informationsgehalts verglichen, dann ist System Iy nicht weniger informativ als System

I, abgekiirzt durch Iy = giaer 12, wenn eine M x M' Matriz B existiert, so dass:>*

I, = I+ B (3.8)

qilt. Zudem miissen folgende Bedingungen fir Matriz B sowie die Informationssysteme,

I und I, erfillt sein:
(%) by > 0,

M

m=1
M/

(iii) > b DY) = D(Ym).

Gemék den Bedingungen (i) und (ii) von Definition 3.2.1 an die Transformations-
Matrix B sind deren Elemente nicht-negativ und addieren sich fiir ein gegebenes Signal
y . zu eins auf. Aus Bedingung (ii) folgt daher, dass die Matrix spaltenstochastisch ist.
Dies bedeutet, dass bei Ubermittlung des Signals y,,» von Informationssystem I s,
die kumulierte Wahrscheinlichkeit, dass Informationssystem I; eines der Signale y,,,, mit
m = 1,..., M iibermittelt hat, eins betrigt.>? Bedingung (iii) entspricht der Forderung,
dass die Matrix der bedingten Wahrscheinlichkeiten des Informationssystems /; linear
unabhéngig sind. Das Ordnungskriterium von Blackwell kann nur dann angewendet
werden, wenn die Spaltenvektoren der betrachteten Informationssysteme linear unab-
héngig sind. Bestehen lineare Abhéngigkeiten, so ist die Rangordnung nach Blackwell
nicht mehr eindeutig. Den Matrizen der Posteriori-Wahrscheinlichkeiten kann nicht
mehr eindeutig eine gemeinsame Wahrscheinlichkeitsverteilung fiir das Informations-

system zugeordnet werden, da es mehrere Losungen gibt.?3

Die Matrix B spiegelt mathematisch den Transformationsprozess wider, der zu einer
Verringerung des Informationsgehalts des Informationssystems, ausgehend von Infor-

mationssystem [, fiihrt. Die Multiplikation von Informationssystem I; mit Matrix B

51Vgl. z. B. Blackwell (1953): S. 266, Marschak/Miyasawa (1968): S. 156 ff., Lawrence (1999): S. 201
f. oder McGuire (1972): S. 105 ff.

%2Vgl. Gollier (2001): S. 367 f. oder Lawrence (1999): S. 199 ff.

53Vgl. Gollier (2001): S. 370, Lawrence (1999): S. 201 f. und Marschak/Miyasawa (1968): S. 155 ff.
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kann als eine Transformation des Informationssignals des urspriinglichen Informati-
onssystems ¥, in ein neues Signal y,, interpretiert werden. Die Elemente von Ma-
trix B entsprechen den bedingten Wahrscheinlichkeiten, p(y,, |y ), mit m = 1,..., M
bzw. m'’ = 1,...,M’, und geben die Wahrscheinlichkeit an, mit der Informationssy-
stem I (s, das Signal y,, iibermittelt, wenn Informationssystem I, das Signal y,,
iibermittelt hat. Durch den Transformationsprozess wird das Informationssignal des
informativeren Systems in ein Informationssignal des weniger informativeren Systems
gewandelt.’* GemifR Gleichung (3.8) wird dann die bedingte Wahrscheinlichkeit fiir das
Auftreten von Zustand s;, wenn zuvor das Signal ¥, erhalten wurde, als gewichtetes
Mittel der bedingten Eintrittswahrscheinlichkeiten von Zustand s; von Informationssy-
stem [; ermittelt. Die Gewichte der Durchschnittsbildung entsprechen den Elementen
der ersten Spalte von Matrix B. Damit ist jede Posteriori-Wahrscheinlichkeit von Sy-
stem [ ein Durchschnitt bzw. eine Konvexkombination der entsprechenden bedingten
Eintrittswahrscheinlichkeiten des informativeren System /;. Der Informationsgehalt ei-
nes einzelnen Signals, das von dem weniger informativen System iibermittelt wird,
kann daher als durchschnittlicher Informationsgehalt aller Signale des informativeren
Informationssystems aufgefasst werden.’® Es wird unterstellt, dass die Anzahl der Si-
gnale von beiden Systemen gleich ist, so dass M = M’ gilt. Die einzelnen Spalten der
Matrizen enthalten die auf ein Signal bedingten Wahrscheinlichkeiten, so dass ein Sy-
stem aus N Spaltenvektoren besteht. Die Spaltenvektoren eines Informationssystems
erzeugen eine konvexe Hiille?®. Durch den Prozess der Informationsreduzierung durch
Multiplikation des informativeren Systems mit der Transformations-Matrix erfolgt ei-
ne Veranderung der konvexen Hiille, so dass die bedingten Wahrscheinlichkeiten des
weniger informativen Systems I, immer in der konvexen Hiille der bedingten Wahr-
scheinlichkeitsverteilungen des informativeren Systems [; liegen. Die konvexe Hiille von
der Posteriori-Wahrscheinlichkeiten von System I stellt eine Kontraktion der konve-
xen Hiille der Posteriori-Wahrscheinlichkeiten des informativeren Systems I; dar.®” Der
Zusammenhang kann verdeutlicht werden, wenn die Umwelt zwei Zustédnde annehmen

kann und zwei Informationssysteme verglichen werden, die jeweils zwei Signale iiber-

5Vgl. z. B. Kihlstrom (1984): S. 22, Marschak/Miyasawa (1968): S. 149 oder McGuire (1972): S. 105.
55Vgl. Gollier (2001): S. 367 ff.
56Die konvexe Hiille von X, Konv(X), ist durch die Konvexkombination der Elemente z,, mit

r = 1,...R gegeben, so dass gilt: Konv(X) = <E xran|lr =1,.., R, Z ar =1, 0, > 0) (Vel. z. B.

Burkard/Zimmermann (2012): S. 243 f., Mirsky (1961): S. 161 und Sydsaeter et al. (2005): S. 89 f.)
5TVgl. Goel/Ginebra (2003): S. 534, Jones/Ostroy (1984): S. 15 ff., Marschak/Miyasawa (1968): S.
155 f. und McGuire (1972): S. 106 ff.
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mitteln konnen. Auf einer Achse fiir die bedingten Eintrittswahrscheinlichkeiten von
Zustand s; kénnen zwischen den Werten Null und Eins Punkte eingezeichnet werden,
die die jeweilige bedingte Wahrscheinlichkeitsverteilung der Informationssysteme wie-
dergeben. Ein Punkt an der Stelle 0, 2 fiir Signal 1, spiegelt z. B. die beiden bedingten
Wahrscheinlichkeiten p(si|y1) = 0,2 und p(sa|y1) = 1 — p(s1|y1) = 0,8 wider. Wird
angenommen, dass I; > g I2 gilt, so bedeutet der beschriebene Zusammenhang der
Kontraktion, dass die bedingten Wahrscheinlichkeitsverteilungen des weniger informa-
tiven Systems von den Verteilungen des informativeren System umschlossen werden,

so dass gilt:*®

p(sily) < p(sily}) und p(sily2) > p(silys) oder (3.9)
p(sily) > p(silyl) und p(silye) < p(silys). (3.10)

Der Zusammenhang zwischen zwei Informationssystemen geméfs Definition 3.2.1 wur-
de auf Basis von statistischer Suffizienz der Wahrscheinlichkeitsverteilungen des einen
Experiments in Bezug auf die Wahrscheinlichkeitsverteilungen des zweiten Informati-

onssystems hergeleitet.?

Definition 3.2.2. Ein Informationssystem I, ist suffizient fiir ein anderes Informa-
tionssystem Iy (I; 2 I), wenn eine Matriz B mit der Markov-Figenschaft, d. h. die
Elemente sind nicht-negativ und addieren sich spaltenweise zu eins auf, existiert, so

dass gilt:%°

I, = I - B. (3.11)

Bezogen auf ein 0konomisches Entscheidungsproblem impliziert die Suffizienz, dass
die Informationssignale des weniger informativen Informationssystems, I, keine zu-
sitzlichen Informationen im Vergleich zu den Signalen des informativeren Systems,
I, enthalten. Da die Elemente der Ubergangsmatrix B unabhingig vom betrachteten
unsicheren Umweltzustand sind, ist sdmtliche Information iiber den unsicheren Um-
weltzustand s, die in Informationssystem I, enthalten ist, mindestens auch in Informa-

tionssystem I; enthalten. Ist ein Informationssystem, I7, informativer geméaf Definition

%8Vgl. Savage (1972): S. 111 ff., Lawrence (1999): S. 214 ff. oder Marschak/Miyasawa (1968): S. 155
ff.

"Vel. Blackwell/Girshik (1954): S. 328.

60Vgl. Blackwell/Girshik (1954): S. 210, DeGroot (1970): S. 156 und und Savage (1972): S. 130 ff.
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3.2.1 als ein anderes System I, dann gilt auch I; D I,.% Die Aussagen der Definitionen
3.2.1 und 3.2.1 sind folglich #quivalent.5?

Gemik Satz 2.2.2 aus Kapitel 2.2.2.1 ist ein Informationssystem dann informativer
als ein anderes Informationssystem, wenn der Erwartungsnutzen fiir das betrachtete
Entscheidungsproblem auf Basis des informativeren Informationssystems grofser ist als
auf Basis des weniger informativen Informationssystems. Fiir das Suffizienz-Kriterium
von Blackwell kann gezeigt werden, dass fiir eine Menge von Entscheidungsproblemen,
die bestimmte Eigenschaften erfiillen, der erwartete maximale Nutzen auf Basis des
informativeren Informationssystems fiir jeden risikoaversen Entscheider hoher ist als

auf Basis des weniger informativen Informationssystems.%

Satz 3.2.1. Ist ein Informationssystem I, informativer als ein anderes Informations-

system Iy , so dass Iy = piaer 1o, dann gilt fir jede Funktion F: R — R, die konvex in

den Posteriori-Wahrscheinlichkeiten der Informationssysteme ist.%4

> o) Flsilym) = Y W) F(p(silvh), (3.12)
bzw. B, [F(p(39)] = Ey [F(p(l7))]- (3.13)

Die Aussage von Satz 3.2.1 ldsst es sich erweitern auf Funktionen, die konkav in den
Posteriori-Wahrscheinlichkeiten sind. Das Ungleichzeichen in den Gleichungen (3.13)
und (3.13) ist dann umgedreht.® % Aufgrund der Aussage von Satz 3.2.1 ist es mog-
lich, den Informationsgehalt von zwei Informationssystemen durch Verwendung einer
beliebigen konvexen Funktion zu vergleichen. Fiir das informativere Informationssy-
stem ist der Erwartungswert der Funktion F' der Posteriori-Wahrscheinlichkeiten gro-
fser als der entsprechende Erwartungswert fiir das weniger informative System. Die

Ubertragung der Anwendung der Definition eines hoheren Informationsgehalts gemifs

61Vgl z. B. Blackwell/Girshik (1954): S. 328, und LeCam (1964): S. 1419 ff.

62Vgl. Blackwell/Girshik (1954): S. 32, Goel/Ginebra (2003): S. 517 f und McGuire (1972): S. 105.

63Vgl. Kihlstrom (1984): S. 18 ff., Marschak (1971): S. 200 f. und Marschak/Miyasawa (1968): S. 148
ff.

64Vgl. z. B. Blackwell/Girshik (1954): S. 328, McGuire (1972): S. 104 ff., Kemperman (1975): S. 113
ff. und Savage (1972): S. 148 ff.

65Vgl. Kihlstrom (1984): S. 22.

66Die unterstellte konkave Funktion kann als Unsicherheitsfunktion im Sinne einer Unsicherheitsfunk-
tion interpretiert werden und steht damit in einem engen Zusammenhang zu der Entropie-Funktion.

(Vgl. z.B. DeGroot (1962): S. 404 ff oder Kihlstrom (1984): S. 21 f.)
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Definition 3.2.1 bzw. geméifs des Suffizienz-Kriteriums auf ein 6konomisches Entschei-
dungsproblem, wie es in Kapitel 2.1.2 bzw. in Gleichung (2.2) in demselben Kapitel
vorgestellt wurde, geht auf einen unveroffentlichten Artikel bzw. Vortrag aus dem Jahr
1949 hervor.%”

Fiir die weiteren Erlauterungen wird ein Entscheider bzw. ein 6konomisches Entschei-
dungsproblem betrachtet, bei dem der Entscheider den Erwartungsnutzen geméfs Glei-
chung (2.2)% durch geeignete Wahl einer Handlungsalternative maximiert. Das be-
trachtete Entscheidungsproblem wird um den Aspekt der moglichen Nutzung verschie-
dener Informationssysteme erweitert, so dass der unbedingte Erwartungsnutzen auf Ba-
sis der Wahrscheinlichkeitsverteilungen des Informationssystems durch geeignete Wahl
einer Handlungsalternative fiir jedes mogliche Signal maximiert wird. Dabei wird un-
terstellt, dass die Anderung des Informationsstandes zu keiner Anderung der moglichen
Handlungsalternativen fiihrt.%’ Fiir das beschriebene Entscheidungsproblem und einen
erwartungsnutzenmaximierenden Entscheider, dessen Préferenzen sich durch Risiko-
aversion auszeichnen, kann gezeigt werden, dass der unbedingte Erwartungsnutzen auf
Basis des informativeren Informationssystems nicht geringer ist als der entsprechende
maximale Erwartungsnutzen auf Basis des weniger informativen Informationssystems.
Die Aussage folgt aus dem Nachweis, dass der maximale unbedingte Erwartungsnutzen
des beschriebenen Entscheidungsproblems eine Funktion darstellt, die konvex in den
Posteriori-Wahrscheinlichkeiten ist.”™” Unter Verwendung der Definition des unbeding-
ten maximalen Erwartungsnutzens fiir das betrachtete Entscheidungsproblem kann der

folgende Satz abgeleitet werden.™

Satz 3.2.2. Ist ein Informationssystem I, informativer als ein anderes Informations-

system Iy (I =piack I2), dann gilt fir die mazimalen unbedingten Erwartungsnutzen

gemdfS Definition 2.2.3 beider Informationssysteme die folgende Ungleichung:™ ™
M M
> pym) Vi@ m) =Y pWh) Vis (@ (yh) - (3.14)
m=1 m/ =1

67Vgl. z. B Bohnenblust et al. (1949): S. 6 ff. oder Savage (1972): S. 148.

68Vgl. Gleichung 2.2 in Kapitel 2.1.2.

69Vgl. Definition 2.2.3 in Kapitel 2.2.2.1.

Der Nachweis der Konvexitit des Entscheidungsproblems wurde in Kapitel 2.2.2.1 erbracht. (Vgl.
z.B. Gollier (2001): S. 359 ff., Lawrence (1999): S. 192 ff. oder Marschak (1971): S. 200.)

"1Vgl. Definition 2.2.3 in Kapitel 2.2.2.1.

72Vgl. 2.2.3 in Kapitel 2.2.2.1.

"3Vgl. Bohnenblust et al. (1949): S. 6 ff., Crémer (1982): S. 440 ff., Kihlstrom (1984): S. 18 ff. und
Marschak/Miyasawa (1968): S. 164 ff.
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Hat ein Entscheider die Moglichkeit ein Informationssystem zu nutzen, wird geméfs
Definition 2.2.3 in Kapitel 2.2.2.1 zunéchst der bedingte Erwartungsnutzen fiir den
Erhalt von jedem der méglichen Informationssignale maximiert. Wie in Kapitel 2.2.2.1
nachgewiesen, ist dieser maximale bedingte Erwartungsnutzen eine in den Posteriori-
Wahrscheinlichkeiten des Informationssystems konvexe Funktion, wenn die Préferen-
zen des Entscheiders Risikoaversion widerspiegeln. Wird ausgenutzt, dass der beding-
te Erwartungsnutzen konvex in den bedingten Wahrscheinlichkeiten ist, kann gezeigt
werden, dass der maximale unbedingte Erwartungsnutzen des informativeren Infor-
mationssystems grofer ist als der des weniger informativen Systems, wenn der Zusam-
menhang geméf Gleichung 3.8 aus Definition 3.2.1 zwischen den Informationssystemen
besteht.”™ Auf Basis von Definition 2.2.3 aus Kapitel 2.2.2.1 kénnen fiir die unbedingten
Erwartungsnutzen der Informationssysteme [; und Iy, mit Iy > pgjeer I2, die folgenden
Gleichungen bzw. Ungleichungen unter Verwendung von Bedingung (iii) von Definition

3.2.1 aufgestellt werden.”™

M/
‘/]*2 = (ym H}laX ZU 517 a’])) p(51|y;n’>7 (315)

m=1 J 1=1
g M

= p(y,,,) max ZU e(s;, a;)) Zpsz|ym S— (3.16)
m=1 4 1=1 M=1
M M N

< ) P(Yp) b MX > Ul (si, aj)) plsilym). (3.17)
M=1m=1 J i=1
M N

= > plym) max Y U (e(si a5)) p(silym), (3.18)
M=1 7=

= Vi (3.19)

In Gleichung (3.17) wird zunéchst der Zusammenhang zwischen den Posteriori-Wahr-
scheinlichkeiten der beiden Informationssysteme verwendet. Da System [; informati-
ver ist als System Iy, gilt der Zusammenhang p(s;|y,.,) = Z p(sl|ym) /s EMALS
Definition 3.2.1. Die Ungleichung zwischen den Gleichungen (3 17) und (3.19) kann auf

Basis der Konvexitat des bedingten maximalen Erwartungsnutzens in den Posteriori-

Wahrscheinlichkeiten aufgestellt werden. Da bekannt ist, dass der maximale bedingte

"Vgl. z. B. Gollier (2001): S. 369 ff., Lawrence (1999): S. 200 ff. oder Marschak/Miyasawa (1968): S.
149 ff.
"Vgl. Gleichung 2.26 in Kapitel 2.2.2.1.
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Erwartungsnutzen konvex ist, kann die Jensensche-Ungleichung’™ angewendet werden

und es folgt die entsprechende Ungleichung. Durch eine Umstellung der Summe aus

(3.17) kann der Faktor % p(y! ) by isoliert werden und geméf Bedingung (iii)
aus Definition 3.2.1 durgl:pl(ym) ersetzt werden. Der Term in (3.19) entspricht dem
unbedingten Erwartungsnutzen auf Basis des informativeren Informationssystems I,
so dass V}; > V5, gilt. Damit folgt aus einem héheren Informationsgehalt von System Iy
im Vergleich zu I, dass der maximale unbedingte Erwartungsnutzen fiir das informati-

vere Informationssystem nicht geringer ist als der des weniger informativen Systems.””

78

Mit Hilfe von Satz 3.2.2 ist es vereinfacht moglich, die Auswirkung eines geénderten
Informationsstandes zu untersuchen. Dabei erfolgt der Vergleich des Informationsge-
halts von Informationssystemen auf Basis der Posteriori-Wahrscheinlichkeiten der In-
formationssysteme unabhéngig vom eigentlichen Entscheidungsproblem. Eine Anwen-
dungsvoraussetzung ist die Konvexitat des Erwartungswertes der Zielfunktion in den
Posteriori-Wahrscheinlichkeiten. Fiir die Anwendung des Blackwell-Kriteriums muss
im Rahmen von Entscheidungsmodellen lediglich iiberpriift werden, ob die Grofe, auf
die die Auswirkung einer Verbesserung des Informationsstandes untersucht werden soll,
konvex in den Posteriori-Wahrscheinlichkeiten ist. Auch wenn nicht beliebige Informa-
tionssysteme auf Basis des Blackwell-Ansatzes vergleichbar sind, ist der Ansatz fiir
Entscheidungsmodelle einfach anwendbar und dementsprechend in der Literatur zu

okonomischen Entscheidungsmodellen verbreitet.™

Der Ansatz von Blackwell ist auch dann anwendbar, wenn die Informationssysteme
durch die Likelihood-Wahrscheinlichkeiten, p(y|s) gegeben sind.®® Ist das Informations-
system durch die Likelihood-Wahrscheinlichkeiten p(g|s = s;), mit i = 1,...N gegeben,
erfolgt der Vergleich der Informationssysteme analog zu Satz 3.2.1. Ein Informations-

system Iy ,,|s) mit den Signalen y ist dann informativer als ein System Iy p(,|s) mit den

"6Vgl. z. B. Sydsaeter et al. (2005): S. 181.

"TVgl. Gollier (2001): S. 370, Lawrence (1999): S. 201 f. und Marschak/Miyasawa (1968): S. 155 ff.

"8Weitere Beweise fiir Satz 3.2.2 finden sich in den folgenden Artikeln: Bielinska-Kwapisz (2003): S.
21 ff, Bielinska-Kwapisz (2009): S. 142 ff, Leshno/Spector (1992): S. 95 ff. und Ponssard (1975): S.
452 ff.

™Vgl. z.B. Broll/Eckwert (2006a): S. 123-133, Drees/Eckwert (2003): S. 453-463, Eckwert/Zilcha
(2004): S. 561-581 oder Sulganik/Zilcha (1996): S. 227-240.

80Zur Verdeutlichung der folgenden Aussage wird im Index eines Informationssystems kenntlich ge-
macht, ob das System durch die Posteriori- oder durch die Likelihood-Wahrscheinlichkeiten gegeben
ist. Die Informationssysteme werden folglich mit I,y oder mit I, bezeichnet, sofern die Un-
terscheidung notwendig ist.

yls)
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Signalen ¢, wenn eine zeilenstochastische Matrix C, mit ¢,y > 0 und % Conmy = 1
existiert, so dass Iy p(s) = L1 p(ys) - C gilt. Besteht zwischen den beidgLIT /informati—
onssystemen der genannte Zusammenhang, kann Satz 3.2.2 analog zu Informationssy-
stemen, die durch die bedingten Wahrscheinlichkeitsverteilungen gegeben sind, ange-
wendet werden.®! Die Transformations-Matrizen B und C fiir die Vergleiche auf Ba-
sis der Posteriori- bzw. der Likelihood-Wahrscheinlichkeiten unterscheiden sich auch
dann wenn die Likelihood- und die Posteriori-Wahrscheinlichkeiten auf Basis der je-
weils gleichen gemeinsamen Wahrscheinlichkeitsverteilung bestimmt werden. Dennoch
fithren die Vergleiche bzgl. des Informationsgehalts auf Basis der Likelihood- und der

Posteriori-Wahrscheinlichkeiten zum gleichen Ergebnis.®?

Satz 3.2.3. Werden fiir zwei Informationssysteme auf Basis der gemeinsamen Wahr-
scheinlichkeitsverteilung von Zustinden und Signalen jeweils die Likelihood- und die

Posteriori- Wahrscheinlichkeiten bestimmt und gilt Iy p(sjy) = Biack L2.p(s|y), dann existie-

M M’
ren Matrizen B und C, mit by, Coge > 0 s0wie > by = 1 und > e = 1, S0
m=1 m="1

dass die Gleichungen (i) und (i) gelten:3

(Z) I2,p(8|y’) = Il,p(SIy) - B,

(1) [2,p(y’|8) = [1,p(y|5) - Cl

3.3 Alternative Ansatze zur Erstellung einer Rang-
ordnung iiber den Informationsgehalt von Infor-

mationssystemen

Neben dem in Abschnitt 3.2 vorgestellten Ansatz von Blackwell existieren weitere An-
sitze, mit denen der Informationsgehalt von Informationssystemen untersucht werden
kann. Auch bei diesen Ansédtzen wird der Informationsgehalt wie bei Anwendung des
Blackwell-Ansatzes auf Basis der Wahrscheinlichkeitsverteilungen untersucht, so dass
die Rangfolge iiber Informationssysteme auf Basis der vorgestellten Kriterien unab-

héngig von einem konkreten Entscheidungsproblem gilt.

81Vgl. z. B. Blackwell/Girshik (1954): S. 328 f., Lawrence (1999): S. 199 ff. oder Marschak/Miyasawa
(1968): S. 150.

82Vgl. Marschak/Miyasawa (1968): S. 154 ff.

83Vgl. Marschak /Miyasawa (1968): S. 154.
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Ein inhaltlich mit dem Ansatz von Blackwell verwandter Ansatz ist das Konzept der
Majorisierung. Mit Hilfe der Majorisierung kénnen Zahlenfolgen auf Basis der Eigen-
schaften ihrer kumulierten Werte miteinander verglichen werden. Der Ansatz der Ma-
jorisierung geht zuriick auf eine Arbeit von Muirhead und Karamata aus dem Jahr
1903 bzw. 1929 und wurde dann von Hardy, Littlewood und Polya im Jahr 1929 ver-

allgemeinert.®

Definition 3.3.1. Fir reelle Zahlen w; und v, miti,7 = 1,..N sowie w; > w; 41 und

v; > vy, miti,] = 1,...N — 1, majorisiert die Sequenz von Zahlen W die Sequenz

von Zahlen V. (W =p40; V), wenn die beiden folgenden Bedingungen erfillt sind:®> %

k k

(7) Zwi > Zvj , mitk=1,..,N—1,
z]:v j]:Vl
i=1 Jj=1

Die auf Basis der Majorisierung ermittelte Rangordnung ist unabhéngig von der ur-
spriinglichen Reihenfolge der Elemente der betrachten Zahlensequenzen, da fiir die
Anwendung von Definition 3.3.1 die Elemente in absteigender Reihenfolge geordnet
werden. Die ermittelte Rangfolge iiber Zahlensequenzen ist dementsprechend auch un-
abhéngig von Permutationen der einzelnen Elemente der Sequenzen. Zudem kann das
Konzept der Majorisierung nicht fiir zwei beliebige Sequenzen von Zahlen anwendet
werden, da die Bedingungen (i) und (ii) aus Definition 3.3.1 erfiillt sein miissen. Es
existieren folglich Beispiele fiir Sequenzen, die auf Basis der Majorisierung nicht mit-
einander verglichen werden konnen.®” Auf Basis der geordneten Sequenzen erfolgt die
Untersuchung hinsichtlich der Majorisierung. W majorisiert V', wenn alle Summen der
Elemente bis zum i-ten Element der Sequenz W gréfser oder gleich dem Wert der
entsprechenden Summe bis zum j-ten Element, mit ¢ = j, der Sequenz V sind und
zusatzlich die Werte der Summen aller N Elemente beider Sequenzen den gleichen

Wert aufweisen. Damit ist die Rangordnung auch unabhéngig von Permutationen der

84Vgl. Hardy et al. (1929): S. 149 ff., Hardy et al. (1964): S. 44 ff., Karamata (1932): S. 148 und
Muirhead (1903): S. 144-157.

85Vgl. Hardy et al. (1964): S. 44 ff., Marshall/Olkin (1979): S. 6 ff. und Mirsky (1961): S. 160.

86Die vollstéindigen Sequenzen der Zahlen werden mit den entsprechenden Grofbuchstaben W und V

bezeichnet und das i-te Element der Sequenz W bzw. V' mit w; bzw. v;.
87TVgl. Marshall/Olkin (1979): S. 12 f.
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Elemente der betrachteten Sequenzen. Fiir eine beliebige Sequenz von reellen Zahlen
N
W = (wy, ..., wy), mit w; > 0 und > w; = 1 gilt auf Basis der Majorisierung der
i=1
folgende allgemeine Zusammenhang:®®

(1,0,.,0) s (W01, s 08) e (%,...%) (3.20)
Die Rangordnung, die auf Basis der Definition der Majorisierung iiber Sequenzen von
Zahlen gebildet wird, ergibt sich auf Basis der Streuung ihrer einzelnen Elemente. Ma-
jorisiert eine Sequenz W eine andere Sequenz V', so sind die Werte der einzelnen Ele-
mente der majorisierten Sequenzen unterschiedlicher, ungleicher oder weiter gestreut
als die Werte der Elemente der majorisierenden Sequenz.?® Auf Basis dieser Inter-
pretation der unterschiedlichen Eigenschaften von majorisierter und majorisierender
Sequenz kénnen Zusammenhénge zu anderen Konzepten zur Messung der Ungleich-
heit von Zahlensequenzen hergestellt werden, wie z. B. zur Unsicherheitsfunktion bzw.
der Entropie-Funktion, die in Kapitel 3.1 vorgestellt wurden.”’ Ein weiteres Konzept
zur Messung der Ungleichheit der Verteilung von Elementen in eine Zahlensequenz ist
beispielsweise die Ermittlung der Lorenz-Kurve.”! 2 Werden Rangordnungen iiber die
Ungleichheit der Verteilung der Werte in einer Zahlensequenz auf Basis der Lorenz-
Kurve und auf Basis der Majorisierung abgeleitet, sind beide Konzepte miteinander

vereinbar.?

Das Konzept der Majorisierung basiert auf der Messung bzw. dem Vergleich der Un-
gleichheit der Werte der Elemente zweier Sequenzen von Zahlen. Wird eine Zahlense-
quenz V' durch einen Transformationsprozess aus der Sequenz W erhalten, der zu einer
Anderung der Werte der Sequenz W fiihrt, so dass die Streuung bzw. Ungleichheit der
Elemente von W erhéht wird, impliziert dies die Majorisierung von V' durch W. Es
kann gezeigt werden, dass aus einem bestimmten Zusammenhang zwischen den Elemen-
ten v; und w; der beiden Sequenzen V und W der Zusammenhang der Majorisierung

hergeleitet werden kann.?*

88Vgl. z. B. Marshall/Olkin (1974): S. 1189 ff., Marshall/Olkin (1979): S. 7 oder Mirsky (1961): S. 320
ff.

89Vgl. z. B. Hickey (1983): S. 897 ff., Joe (1987): S. 1219 oder Strassen (1992): S. 96 ff.

90Vgl. 7. B. Hickey (1983): S. 898 .

91Dije Lorenz-Kurve wird verwendet, um Ungleichheiten bzw. Konzentrationen in der Verteilung von
Einkommen in einer Volkswirtschaft zu analysieren. (Vgl. Lorenz (1905): S. 209-219.)

92Vgl. Strassen (1992): S.96 f.

93Vgl. Marshall/Olkin (1979): S. 6 f.

94Vgl. Marshall/Olkin (1979): S. 8 f.
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Satz 3.3.1. Seien die Elemente der Sequenzen W und V', w; und v;, reelle Zahlen,

mit 1,5 = 1,..N sowie w; > w1 und v; > vj1, mit 1,5 = 1,..N — 1, dann sind die

folgenden Aussagen dquivalent:* 9
(Z) W ~maj ‘/,
N N
(i) Es existiert eine Matriz D, mit d;; > 0, Zdij =1, Z d;; =1,
=1 j=1

sodass V. =WD gilt.
(#i) 'V und dessen Elemente liegen in der konvexen Hille der Elemente von W.

(iv)  Fiir Schur - konkave (- konvexe) Funktionen L(-), mit L : R — R gilt : °7

>oL(w) < (=) Y L),

i=1 j=1

Wird eine Sequenz von Zahlen V' durch eine andere Sequenz W majorisiert, ist dies
aquivalent zu einem geringeren Wert der Summe der Werte einer in den Elementen der
Sequenzen V und W konkaven Funktion, L(-), fiir die Elemente von W im Vergleich
zur entsprechenden Summe fiir V. Das Kleiner-Gleichheitszeichen kehrt sich um, wenn
die Funktion L(-) konvex ist.”® Durch die Multiplikation der Zahlensequenz W mit
der Transformations-Matrix D erfolgt einer Anderung der Sequenz, so dass die Wer-
te der einzelnen Elemente von V' ndher zusammen geschoben werden. Dieser Vorgang
entspricht einer Umverteilung der Werte der einzelnen Elemente der Sequenz, mit der
besonderen Eigenschaft, dass sich die Summe der Werte der Elemente durch die Um-
verteilung nicht verdndert. Aufgrund der Eigenschaften der Transformations-Matrix
D wird jedes Element der Sequenz V' als Durchschnitt aller Elemente der Sequenz W
erhalten. Da W und V als eindimensionale Vektoren gegeben sind, ist jedes Element
v; ein gewichteter Durchschnitt aller Elemente der Sequenz W. Die Gewichte fiir das
Elemente v; entsprechen den Elementen der Spalte j der Matrix D.? Der beschriebene
Transformationsprozess der Sequenz kann auch als Transfer beschrieben werden. Ana-
log zur Ermittlung der Elemente von V' als gewichteter Durchschnitt der Elemente der
Sequenz W sind auch Transfere moglich, bei denen nur einzelne Elemente veréndert

werden. Ein einfaches Beispiel ist ein linearer Transfer, bei dem nur zwei Elemente der

9%Eine doppeltstochastische Matrix ist spalten- und zeilenstochastisch. (Vgl. Marshall/Olkin (1979):
S. 19.)

9Vgl. Hardy et al. (1964): S. 49 f., Marshall/Olkin (1979): S. 8 ff. und Mirsky (1959a): S. 223 f.

9%Vgl. z. B. Mosler (1994): S. 95, Pecaric et al. (1992): S. 320 und Sherman (1951): S.826 ff.

99Vgl. Hardy et al. (1964): S. 49.
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Sequenz durch den Transfer verdndert werden. Die Sequenz W wird durch einen Trans-
fer aus V' erhalten. Es wird angenommen, dass bis auf die Elemente k£ und [ alle anderen
Elemente von V' und W identisch sind und den Wert 1/N haben. Fiir die Elemente k
und [ gilt: wy := v + p und w; := v, — p, mit 0 < p < 1/N. Durch den beschriebenen
Transfer, der auch als Dalton-Transfer bezeichnet wird, werden die Elemente von V' so
verdndert, dass die daraus resultierende Sequenz W Elemente aufweist, deren Hohen
starker variieren im Vergleich zu den Elementen von V. Die Summe der Elemente wird
fir beide Sequenzen nicht verdndert. Geméf Definition 3.3.1 gilt deshalb W >,,,; V.
Da vor der Anwendung des Transfers auf V' alle Elemente den gleichen Wert aufwiesen
und der maximale Wert bzw. der minimale Wert von Sequenz W nach dem Transfer
grofer bzw. kleiner ist als zuvor bei Sequenz V', wird verdeutlicht, dass die Elemente

W stirker auseinander streben im Vergleich zu V.19

Satz 3.3.2. Seien die Elemente der Sequenzen W und V', w; und v;, reelle Zahlen,

miti,j = 1,...N sowie w; > wiyq und v; > vy, mit 1,5 = 1,..N — 1, dann sind die

folgenden Aussagen dquivalent:'*t
(4) W o=ma; V,
(47) Die Zahlensequenz V' kann durch eine endliche Anzahl von Dalton -

Transferen aus der Sequenz W erhalten werden.

Wird eine Sequenz V' durch Multiplikation mit einer doppeltstochastischen Matrix oder
durch einen bzw. mehrere Dalton - Transfers geméafs Satz 3.3.1 bzw. Satz 3.3.2 aus der
Sequenz W erhalten, so liegen die Elemente der neu erhaltenen Sequenz in der konvexen
Hiille der Konvexkombination der Elemente der urspriinglichen Sequenz. Die in den
Satzen 3.3.1 und 3.3.2 beschriebenen Transformationen der urspriinglichen Sequenz
W fithren zu Elementen der neuen Sequenz V', die einen Durchschnitt der Elemente
der urspriinglichen Sequenz darstellen. Jedes Element von V' stellt einen gewichteten
Mittelwert der Elemente von W dar. Da die Gewichte geméf Aussage (ii) von Satz
3.3.1 positiv sind und deren Summe den Wert eins hat, stellen die neuen Elemente
von V' auch eine Konvexkombination der Elemente von W dar. Durch den Prozess

der Transformation entsteht eine Kontraktion der konvexen Hiille der urspriinglichen

100Vgl. Dalton (1920): S. 351 ff., Egozcue/Wong (2010): S. 894 f., Hardy et al. (1964): S. 46 f. sowie
Marshall /Olkin (1979): S. 107 f. und 430 {.
101Vgl. Egozcue/Wong (2010): S. 894 f. und Mosler (1994): S. 94 f.
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Sequenz W, so dass die Elemente von V in der konvexen Hiille von W liegen.'0?

Das Konzept der Majorisierung fiir Sequenzen von Zahlen kann auf Matrizen iiber-
tragen werden und ldsst dann Aussagen iiber in den Elementen der Matrizen konvexe
bzw. konkave Funktionen zu, wie sie in Satz 3.3.1 getitigt wurden.'% Soll das Konzept
der Majorisierung verwendet werden, um Informationssysteme zu vergleichen, ist die
Anwendung auf Matrizen notwendig, da dies die iibliche Darstellungsform von Informa-
tionssystemen ist. Zudem erfolgt eine Ubertragung auf Wahrscheinlichkeitsverteilungen
bzw. auf die Sequenzen von Wahrscheinlichkeiten der Zufallsvariablen der Umweltzu-

stinde und der Signale.!%*

Definition 3.3.2. Seien A und B jeweils eine M x N Matriz mit nicht-negativen
Fintriagen. Matriz B wird von Matriz A majorisiert (A =y a5 B), wenn eine doppelt-

stochastische Matriz D existiert, so dass gilt:'% 19

A=DB - D.

Die Majorisierung von Matrizen kann anolog zur einfachen Majorisierung geméfs De-
finition 3.3.1 interpretiert werden. Die Elemente der majorisierten Matrix werden als
gewichtetes Mittel der Elemente einer Spalte der majorisierenden Matrix erhalten. Je-
des einzelne Element stellt eine Konvexkombination der majorisierenden Matrix B dar,
da die Transformations-Matrix D doppeltstochastisch ist.'%” Analog zu Satz 3.3.1 kann
ebenfalls gezeigt werden, dass die Summe der Werte einer in den Elementen von Matrix
A konvexen Funktion L(-) grofer ist als der entsprechende Wert fiir die Elemente der

majorisierten Matrix B.1%®

Unter Verwendung der Definition der Matrix-Majorisierung knnen Informationssyste-

me bzgl. ihres Informationsgehalts verglichen werden. Da Informationssysteme in Form

102ygl. z. B. Bapat/Raghavan (1997): S. 149 ff., Marshall/Olkin (1979): S. 8 ff., Mirsky (1961): S. 161
und Schmeidler (1979): S. 125.

103Es existieren Erweiterungen des Konzeptes der Majorisierung, z. B. die multivariate Majorisierung,
die in einem engen Zusammenhang zur Matrix-Majorisierung steht, die Majorisierung von Pro-
dukten und Summen von Zahlensequenzen, die stochastische Majorisierung oder die gewichtete
Majorisierung. (Vgl. z. B. Burtea (2010): S. 93 ff., Marshall/Olkin (1979): S. 140 ff. und 417 ff. oder
Pecaric et al. (1992): S. 336 fI.)

104Vg]. Definition 2.2.1 in Kapitel 2.2.1.

105Vgl. Dahl (1999): S. 54 ff., Marshall/Olkin (1979): S. 430 f. und Pecaric et al. (1992): S. 337 f.

106Eine doppeltstochastische Matrix ist spalten- und zeilenstochastisch. (Vgl. Marshall/Olkin (1979):
S. 19.)

107ygl. Dahl (1999): S. 54 ff. und Marshall/Olkin (1979): S. 430 f.

108Vgl. Dahl (1999): S. 54 ff., Marshall /Olkin (1979): S. 434 und Safra/Sulganik (1995): S. 215.
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von Matrizen dargestellt werden konnen, deren Eintrage die Eintrittswahrscheinlich-
keiten der Umweltzustédnde sind, kann die Majorisierung fiir Matrizen angewendet wer-
den. Eine Aussage iiber die Rangordnung von zwei Interaktionssystemen basiert auf
der Analyse der bedingten Wahrscheinlichkeitsverteilungen der Systeme hinsichtlich
des Zusamenhangs der Majorisierung. Majorisiert eine Sequenz eine andere Sequenz
kann dies interpretiert werden als eine stérkere Ungleichheit der Elemente der majo-
risierenden Sequenz. Diese Interpretation ist auf die Anwendung auf Wahrscheinlich-
keitsverteilungen iibertragbar. Majorisiert eine Wahrscheinlichkeitsverteilung P eine
andere Wahrscheinlichkeitsverteilung @ (P >pq; Q)™ sind die Wahrscheinlichkeiten
der majorisierenden Verteilung stéarker gestreut. Die Dichtfunktion der Verteilung P ist
dann gespreizter im Vergleich zu P. Geméf Aussage (iii) von Satz 3.3.1 liegen die Kon-
vexkombinationen der Wahrscheinlichkeiten von P in der konvexen Hiille von (). Die
beschriebene Interpretation verdeutlicht die Verwandtschaft des Konzeptes der Majo-
risierung zu anderen Mafen fiir die Unsicherheit wie z. B den Entropie-Funktionen und
zeigt, dass die Majorisierung auch zum Vergleich des Informationsgehalts von Wahr-

scheinlichkeitsverteilungen sinnvoll herangezogen werden kann.!!0 11!

Definition 3.3.3. Seien I; und Iy Informationssysteme mit den Signalen y,,, mit
m = 1,...,M, sowie vy, ,, mit m" = 1,...,M', deren Elemente die bedingten Eintritts-
wahrscheinlichkeiten der Umweltzustinde s;, mit i =1, ..., N sind. Informationssystem
Iy ist informativer als Iy im Sinne des Majorisierungs-Ansatzes (Iy >=pay I2), wenn

eine doppeltstochastische Matriz D existiert, so dass gilt:''? 113

12211 D

Liegt zwischen zwei Wahrscheinlichkeitsverteilungen der Zusammenhang der Majori-
sierung vor, kann analog zu Satz 3.3.1 eine Aussage iiber Funktionen abgeleitet werden,
die konvex in den Wahrscheinlichkeiten ist. Da bereits bekannt ist, dass der maximale
unbedingte Erwartungsnutzen eines Informationssystem V;* konvex in den Posteriori-

Wahrscheinlichkeiten ist, kann eine Aussage iiber die Wirkung einer Verbesserung des

109Vgl. Definition 3.3.1.

10Vgl. 7. B. Hickey (1982): S. 229 f., Hickey (1983): S. 893 ff., Safra/Sulganik (1995): S. 215 ff.

M Einen umfassenden Uberblick iiber die Anwendung von Majorisierung auf Wahrscheinlichkeitsver-
teilungen geben Marshall und Olkin. (Vgl. Marshall/Olkin (1979): S. 281 ff.)

12Eine doppeltstochastische Matrix ist spalten- und zeilenstochastisch. (Vgl. Marshall/Olkin (1979):
S. 19.)

H3Vgl. Dahl (1999): S. 54 ff., Marshall/Olkin (1979): S. 430 f. und Pecaric et al. (1992): S. 337 f.
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Informationsstandes auf Basis der Majorisierung getiitigt werden.!!

Satz 3.3.3. Seien Iy und Iy Informationssysteme mit den Signalen y und y’, die durch
die Posteriori-Wahrscheinlichkeiten gegeben sind, dann sind die folgenden Aussagen

dquivalent:*?

(i) 11 =pag s

(i6) Die Konvexkombinationen der Posteriori-W ahrscheinlichkeiten von Iy
liegen in der konvexen Hille der Konvexkombinationen der Posteriori -
W ahrscheinlichkeiten von 1.

(¢i) Iy =1, - D.

(w) Vi1 =2 Vi

Die dritte Aussage (iii) von Satz 3.3.3 folgt unmittelbar aus Definition 3.3.3. Aussa-
ge (iv) von Satz 3.3.3 folgt aufgrund des Majorisierungs-Zusammenhangs der Infor-
mationssysteme. Analog zur einfachen Majorisierung ist auch der Summenwert einer
Funktion L(-), die konvex in den Elementen der Matrizen ist, fiir die majorisierende
Matrix grofer als fiir die majorisierte Matrix. Dieses Ergebnis kann auf die Matrizen
von Informationssystemen sowie den in den bedingten Wahrscheinlichkeiten konvexen
unbedingten Erwartungsnutzen von Informationssystemen iibertragen werden.''6 Aus-
sage (ii) folgt aus den Eigenschaften des Transformationsprozesses von System [; zu
15 durch Multiplikation mit Matrix D. Durch diesen Vorgang erfolgt eine Kontrakti-
on der bedingten Wahrscheinlichkeitsverteilungen, so dass diese im Vergleich zu den

urspriinglichen Verteilungen von System I; weniger gestreut sind.'”

Bei dem in diesem Kapitel vorgestellten Konzept der Majorisierung und den Unsicher-
heitsfunktionen, welche in Kapitel 3.1 vorgestellt wurden, sowie bei dem in Kapitel 3.2
vorgestellten Ansatz von Blackwell zum Vergleich des Informationsgehalts von Expe-
rimenten ist die Streuung der Eintrittswahrscheinlichkeiten der betrachteten Zufalls-
variable von mafsgeblicher Bedeutung. Beim Vergleich von Informationssystemen auf
Basis der Majorisierung und auf Basis des Ansatzes von Blackwell kann ein weniger in-

formatives Informationssystem, I, aus einem informativeren System, [, jeweils erhal-

14Vg]. Beweis zur Konvexitit des Erwartungsnutzens in den Posteriori-Wahrscheinlichkeiten in Ka-
pitel 2.2.2.1.

15Vgl. Dahl (1999): S. 59 f., Marshall/Olkin (1979): S. 435, Pecaric et al. (1992): S. 336 ff., Peria
et al. (2005): S. 347 ff. und Safra/Sulganik (1995): S. 215 ff.

H6Vgl. Dahl (1999): S. 59.

H7Vgl. Dahl (1999): S. 55 f.
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ten werden durch einen Prozess, in dem die bedingten Wahrscheinlichkeiten von I, als
Durchschnitt der bedingten Wahrscheinlichkeiten von [; erhalten werden. Die Ermitt-
lung der bedingten Wahrscheinlichkeiten des weniger informativen Systems entspricht
einer Stauchung der Verteilung, so dass die Konvexkombinationen der bedingten Wahr-
scheinlichkeiten von /5 in der konvexen Hiille der bedingten Wahrscheinlichkeiten von
I liegen.''® Eine grofere Streuung oder Variabilitit der Wahrscheinlichkeiten bzw. eine
stéarkere Spreizung der Verteilung auf dem entsprechenden Intervall zwischen Null und
Eins entspricht daher einem tendenziell hheren Informationsgehalt der betrachteten
Verteilung im Vergleich zu einer weniger gespreizten Verteilung. Dieser Zusammenhang
gilt nicht allgemein, da auch die Art der Spreizung der Verteilungen von I; im Ver-
gleich zu den Verteilungen von I relevant ist. Diese Aussage bezieht sich insbesondere
auf den Einfluss auf den Erwartungswert.'!® Mithilfe einer Erwartungswert-neutralen
Spreizung kann aus einem gegebenen Informationssystem I ein System [; erzeugt
werden, das bei unverdndertem Erwartungswert eine hohere Variabilitat aufweist und

damit auch informativer ist.

Definition 3.3.4. Eine abschniltsweise definierte Funktion s(xz) wird als Erwartungs-

wert-neutrale Spreizung bezeichnet, wenn sie die folgenden drei Kriterien erfillt:*?° 2!

.
a fir a<xz<a+t,

—a fir a+d<z<a+d+t,
s(x) = d (3.21)
-8 fir b<xz<b+t,

| B fir bt+e<z<b+e+t,

wobei zusdtzlich ad = fe, a, 3> 0,1t >0, a,b,e,d >0, a+d+t <b erfillt sein muss.

Durch die Erwartungswert-neutrale Spreizung wird die Wahrscheinlichkeitsverteilung
so verandert bzw. Wahrscheinlichkeitsmasse so verschoben, dass sich die Variabili-
tat bzw. die Varianz der Zufallsgrofe erhoht. Bei dieser strukturellen Verdnderung

der Wahrscheinlichkeitsverteilung wird der Erwartungswert nicht verdndert.!?? Die

H8Vgl. Definition 3.3.3 und 3.2.1 in Kapitel 3.2.

H9Vgl. Baker (2006): S. 28 ff., Beladi et al. (2006): S. 846 f., Blackwell (1953): S. 266, Jones/Ostroy
(1984): S. 14 .

120Vgl. z. B. Ingersoll (1987): S. 116 f., Rothschild/Stiglitz (1970): S. 227 ff. und Rothschild/Stiglitz
(1970): S. 227 ft.

121Es existieren weitere Darstellungsformen einer Erwartungswert-neutrale Spreizung im Sinne von
Rothschild und Stiglitz. (Vgl. z. B. Ingersoll (1987): S. 119 f. oder Meyer/Ormiston (1989): S. 181

122Der Vorgang einer Erwartungswert-neutralen Spreizung wird in Abbildung C.1 in Anhang C.3
dargestellt.
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Erwartungswert-neutrale Spreizung stellt eine spezielle Form der stochastischen Domi-
nanz zweiter Ordnung'®® dar. Aussagen, die fiir zwei Wahrscheinlichkeitsverteilungen
gelten, bei denen eine der Verteilungen durch die andere im Sinn der stochastischen
Dominanz zweiter Ordnung dominiert wird, konnen auf die Erwartungswert-neutrale
Spreizung iibertragen werden. Wird eine Zufallsvariable bzw. ihre Wahrscheinlichkeits-
verteilung durch eine andere Verteilung im Sinn der stochastischen Dominanz zweiter
Ordnung dominiert, so ist der Erwartungswert einer beliebigen konkaven Funktion der
dominierten Zufallsvariable nicht grofer als der entsprechende Erwartungswert der kon-
kaven Funktion fiir die dominierende Zufallsvariable. Die Relation der Erwartungswerte
gilt mit umgekehrtem Kleiner-Gleich-Zeichen, wenn die betrachtete Funktion konvex

in den Realisationen der Zufallsvariablen ist.!?*

Satz 3.3.4. Wird eine Wahrscheinlichkeitsverteilung f'(x) einer Zufallsvariablen Tt
durch eine Erwartungswert-neutrale Spreizung der Verteilung f*(z) der Zufallsvaria-
blen 7 erhalten, so dominiert die Zufallsvariable ' die Zufallsvariable 7* im Sinne

der stochastischen Dominanz zweiter Ordnung und es gilt fiir jede monoton steigende,
konvexe (konkave) Funktion L: R — R:A%

' >gsp 2* & E[L(EY)] > (L) E[L(EY). (3.22)

Der Zusammenhang zwischen zwei Wahrscheinlichkeitsverteilungen, wobei eine der
Verteilungen durch eine Erwartungswert-neutrale Spreizung aus der anderen Vertei-
lung entsteht, kann zum Vergleich des Informationsgehalts von Verteilungen herange-
zogen werden, wenn diese den gleichen Erwartungswert haben. Diese Anforderungen
sind immer dann erfiillt, wenn zwei Informationssysteme betrachtet werden, die durch
die Posteriori-Wahrscheinlichkeiten gegeben sind und die gleiche Priori-Verteilung tiber
die Umweltzusténde, p(s;), mit ¢ = 1,...N implizieren. Die marginale Verteilung iiber
die Informationssignale p(y,,), mit = 1,..., M, kann fiir beide Systeme unterschied-
lich sein.’® 127 Okonomisch entspricht der Vergleich der beiden Systeme mit gleicher
Priori-Verteilung dann der Entscheidungssituation, in der der Entscheider eine sub-

jektive Einschéitzung tiber die Wahrscheinlichkeiten des unsicheren Umweltzustandes

123Dje Definition der stochastischen Dominanz zweiter Ordnung erfolgt in B.5 in Anhang B.5.

124ygl. 7. B. Levy (2006): S. 257 ff., Gollier (2001): S. 42 ff.

125Vgl. 7. B. Levy (1977): S. 232 ff., Levy (2006): S. 261 ff. oder Rothschild/Stiglitz (1970): S. 229 ff.

126yigl. z. B. Gollier (2001): S. 366 ff.

127Gind die Informationssysteme durch die Likelihood-Wahrscheinlichkeiten, p(y,,|s;) gegeben, miissen
beide Informationssysteme die gleiche marginale Verteilung tiber die Informationssignale p(y,)
aufweisen, damit der Ansatz der Erwartungswert-neutralen Spreizung anwendbar ist.
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hat, dann aber vor der Entscheidung zwischen dem Erhalt des unsicheren Informa-
tionssignals y oder 3’ wahlen kann. Dabei ist zu beriicksichtigen, dass im Gegensatz
zu den univariaten Verteilungen, die in der Definition der Erwartungswert-neutralen
Spreizung verwendet werden, ein Informationssystem eine gemeinsame Verteilung von
Informationssignalen und Umweltzustédnden ist. Die Spreizung der Verteilung eines
Informationssystems erfolgt dann auf der Ebene der Posteriori-Verteilungen.'?® Der
Zusammenhang der Erwartungswert-neutralen Spreizung zwischen den Informations-
systemen wird dann fiir die Verteilungen der signalabhéngigen bedingten Erwartungs-
nutzen, V;* (a*(g)), fiir jedes der Signale untersucht. Das Informationssystem, welches
eine grofere Variabilitit der Verteilung der bedingten Erwartungsnutzen aufweist, ist

das informativere System.!?”

Satz 3.3.5. Seien I} und Iy Informationssysteme mit den Signalen y und y', die je-
weils die gleichen unbedingten Eintrittswahrscheinlichkeiten der Umweltzustinde p(s;),
mit @ = 1,...IN, implizieren. Stellen die bedingten Verteilungen von System I, eine
Erwartungswert-

neutrale Spreizung der bedingten Verteilungen von System I dar, dann gilt:*3°

(7) I =ups 1o,

(4) Vi 2 Vi

Eine Erwartungswert-neutrale Spreizung der Verteilung einer Ergebnisgrofse entspricht
einer Erhohung des durch die Verteilung implizierten Risikos bei unverdndertem Er-
wartungswert. Wird ein risikoaverser Investor mit einer Nutzenfunktion U, mit U’ > 0
und U” < 0 betrachtet, dessen erwarteter Nutzen von einer unsicheren Ergebnis-
grofe € abhingig ist, fiihrt die Erhohung des Risikos der Ergebnisgrofe durch eine
Erwartungswert-neutrale Spreizung geméf Lemma B.1 in Anhang B.6 zu keiner Erho-
hung des erwarteten Nutzens. Wird die Ergebnisgrofe é; durch eine Erwartungswert-
neutrale Spreizung aus der unsicheren Ergebnisgrofe €, erhalten, gilt folglich: E[U(é;)]
> E[U(éy)].13! Das Ergebnis der Auswirkung der Erwartungswert-neutralen Sprei-
zung geméfs Lemma B.1 in Anhang B.6 kann auf den unbedingten Erwartungsnut-

zen eines Informationssystems iibertragen werden, da bekannt ist, dass dieser eine

128Vgl. z. B. Gollier (2001): S. 364 f., Jones/Ostroy (1984): S. 14 ff. oder Lawrence (1999): S. 223 ff.

129Vgl. Baker (2006): S. 28 ff. und Gollier (2001): S. 366 ff.

130Vgl. Blackwell (1953): S. 266 f., Baker (2006): S. 28 ff., Beladi et al. (2006): S. 845 f. oder Gollier
(2001): S. 366 ff.

131Vgl. z. B. Hadar/Russel (1971): S. 292, Levy (2006): S. 257 ff. oder Rothschild/Stiglitz (1970): S.
226.
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in den Posteriori-Wahrscheinlichkeiten konvexe Funktion ist.!3? Wird die Verteilung
der bedingten Erwartungsnutzen, V;* (a*(7)), des informativeren Systems [; durch ei-
ne Erwartungswert-neutrale Spreizung der Posteriori-Wahrscheinlichkeitsverteilungen
des weniger informativen Systems [, erhalten, muss dies geméfs Lemma B.1 zu einem
Erwartungsnutzen fiir System [; fithren, der nicht geringer ist als der erwartete Nut-
zen auf Basis von System I ,|,)."** Das informativere Informationssystem, I, weist
aufgrund der Erwartungswert-neutralen Spreizung eine héhere Streuung der Posteriori-
Wahrscheinlichkeiten als System I, auf, so dass aufgrund der Konvexitat in Verbindung
mit Satz Lemma B.1'3* aus I} =ps I die Relation V}; > V7 folgt.!3 Auf Basis
von Satz 3.3.5 sind nur die Informationssysteme miteinander vergleichbar, die den Zu-

sammenhang der Erwartungswert-neutralen Spreizung aufweisen.36 137

Ein weiteres Maf fiir die Streuung in den Wahrscheinlichkeiten eines Informations-
systems, das fiir den Vergleich von Informationssystemen herangezogen werden kann,
basiert auf dem Ansatz zur Messung der Dispersion einer Verteilung. Geméf der Defi-
nition der Dispersion von Bickel-Lehmann ist die Verteilungsfunktion mit der gréfseren
Dispersion stiarker auseinander gedehnt im Vergleich zur Verteilungsfunktion mit dem
geringeren Grad der Dispersion. Dies impliziert geméfs Definition B.1 in Anhang B.1,
dass die zu den Werten ¢ und ¢ gehérenden Quantile der Verteilung mit der hoheren Di-
spersion mindestens genauso weit auseinander liegen, wie die entsprechenden Quantile
fiir die Verteilung mit der geringeren Dispersion.'®® Auf Basis des Ansatzes der Disper-
sion gemafs Definition B.1 in Anhang B.1 konnen die Verteilungen iiber die bedingten

139 miteinander verglichen werden. Ein

Erwartungswerte fiir zwei Informationssysteme
Informationssystem impliziert eine Wahrscheinlichkeitsverteilung {iber das unsichere
Signal, so dass sich auf Basis dieser Wahrscheinlichkeiten eine Verteilung iiber die be-
dingten Erwartungsnutzen, V;* (a*(7)), fir jedes Signal ergibt. Durch den Vergleich der

Differenzen zwischen zwei Werten von jeweils unterschiedlichen Quantilen der beiden

132Vg]. Beweis zum Nachweis der Konvexitit des maximalen Erwartungsnutzens eines Informations-
systems in den Posteriori-Wahrscheinlichkeiten in Kapitel 2.2.2.1.

133Vgl. Lemma B.1 in Anhang B.6.

134Vgl. Lemma B.1 in Anhang B.6.

135Vgl. Beweis der Konvexitit des unbedingten Erwartungsnutzens in den Posteriori-
Wahrscheinlichkeiten in Kapitel 2.2.2.1.

136Vg]. Lemma B.1 in Anhang B.6.

137Vgl. Baker (2006): S. 28 ff., Blackwell (1953): S. 266 f., Jones/Ostroy (1984): S. 14 ff. und Nermuth
(1992): S. 6.

138Vgl. Definition B.1 in Anhang B. (Vgl.Bickel/Lehmann (1976): S. 1153 ff., Ganuza/Penalva (2010):
S. 1010 oder Lehmann (1988): S. 527 ff.)

139Vg]. Definition 2.26 in Kapitel 2.2.2.1.
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Systeme, wird die Dispersion und damit wiederum die Variabilitdt der Verteilungen

verglichen 40 141

Definition 3.3.5. Ein Informationssystem Iy mit den Informationssignalen y st prd-

ziser als ein System Iy mit den Signalen y' (I =pisp I2), wenn fiir alle § <y gilt:'*

V(@' (y) = Vi (@' (@) = Viz(a™(y) = Vi (a*(9)) - (3.23)

Auch der Vergleich von Informationssystemen durch Ermittlung der unterschiedli-
chen Auspridgung der Prézision der Systeme basiert implizit auf der Streuung der
Posteriori-Wahrscheinlichkeiten der Informationssysteme. Allerdings werden nicht di-
rekt die Streuungen der bedingten Wahrscheinlichkeiten zum Vergleich herangezogen,
sondern die Streuung der bedingten Erwartungsnutzen des jeweiligen Informations-
systems. Das Informationssystem, welches eine grofere Variabilitdt geméafs Gleichung
(3.23) in der Verteilung der Werte der bedingten erwarteten Nutzen, V;* (a*(y,,)), mit

Ym = 1,...M, aufweist, ist das informativere System.!3

Ein weiterer Ansatz, bei dem der Informationsgehalt von Informationssystemen auf
Basis der Streuung der Posteriori-Wahrscheinlichkeiten verglichen wird, ist die Signal-
Sensitivitdt der Posteriori-Wahrscheinlichkeiten. Fiir diesen Ansatz ist die mafsgebli-
che Uberlegung, dass eine Anderung des Informationssignals fiir ein Informationssy-
stem, welches einen hoheren Informationsgehalt aufweist eine gréfiere Anderung der
Posteriori-Wahrscheinlichkeit erzeugen sollte, als das weniger informative System.!44
Auf Basis der Signal-Sensitivitdt sind nur solche Informationssysteme vergleichbar, die

die Eigenschaft der Monotone Likelihood Ratio Eigenschaft (MLR) aufweisen.!4

140Vg]. Ganuza,/Penalva (2006): S. 10 ff. und Ganuza/Penalva (2010): S. 1010.

141 Auf Basis der Messung der Dispersion nach Bickel und Lehmann koénnen Informationssysteme auch
direkt verglichen werden und eine Aussage abgeleitet werden, welches der Systeme fiir ein beliebi-
ges Entscheidungsproblem einen hoheren unbedingten Erwartungsnutzen aufweist. Die Aussagen
konnen auf Basis der Konvexitdt des unbedingten Erwartungsnutzens eines Informationssystems
hergeleitet werden. (Vgl. Ganuza,/Penalva (2010): S. 1010 sowie Shaked/Shanthikumar (2007): S.
146 ff. und S. 152 ff.)

142Der Ansatz von Ganuza und Penalva wird im Rahmen eines Modells zur Analyse des Zusam-
menhangs von zusétzlicher Information und dem Verhalten von Aktionéren verwendet. (Vgl. Ga-
nuza,/Penalva (2006): S. 10 ff. und Ganuza/Penalva (2010): S. 1010.)

143Vgl. Ganuza/Penalva (2006): S. 10 ff und Ganuza/Penalva (2010): S. 1010.

144Vgl. Eckwert/Zilcha (2008): S. 77-98.

145Vgl. Definition B.2 in Anhang B.2. (Vgl. Karlin/Rubin (1956): S. 273 und Milgrom (1981): S. 383

£)
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Definition 3.3.6. Gegeben seien die bedingten Verteilungsfunktionen'® Fpi(s|ly) und

Frao(sly') fiir jedes Signal der Informationssysteme Iy und Iy auf Basis der Posteriori-

Wahrscheinlichkeiten. Die Informationssysteme weisen die MLR Eigenschaft auf**7
FEin Informationssystem I, ist signal-sensitiver als ein System Iy
(I} =Sens I2), wenn fiir alle Zustinde s;, miti=1,..., N, und alle y gilt:**®

Fr(sily) = Fia(sil9). (3.24)

Gemék der Definition der Signal-Sensitivitdt werden die Informationssysteme als in-
formativer bewertet, die eine hohere Korrelation zwischen dem Signal und dem unsi-
cheren Umweltzustand aufweisen. Das Informationssystem, fiir welches der Wert der
Verteilungsfunktion durch eine Erhchung des Wertes des Informationssignals fiir jeden

moglichen Umweltzustand stirker zuriickgeht, ist das informativere System.4?

Der Blackwell-Ansatz!®" basiert auf einer Transformation eines Informationssystems
in ein anderes weniger informatives System. Ein &hnlicher Ansatz zum Vergleich von
Informationssystemen wurde von Lehmann im Jahr 1988 vorgestellt. Es wird eine Funk-
tion definiert, die ein weniger informatives Signal in ein anderes informativeres Signal
transformiert. Durch diesen Transformationsprozess wird aus einem weniger informa-
tiven System ein informativeres System erzeugt. Die Ermittlung bzw. Aufstellung der
Transformationsfunktion ist nur fiir solche Verteilungsfunktionen moglich, die die MLR

Eigenschaft erfiillen.!®! 152

146yg]. Definition B.1 in Anhang B.1.

147Vgl. Definition B.2 in Anhang B.2.

148Vgl. Eckwert/Zilcha (2008): S. 85 f.

149Vgl. Eckwert/Zilcha (2008): S. 85 f.

150yg], Kapitel 3.2.

151Vgl. Definition B.2 in Anhang B.2. (Vgl. Karlin/Rubin (1956): S. 273 und Milgrom (1981): S. 383
£)

152ygl. Athey/Levin (2001): S. 8 f., Jewitt (2007): S. 2 ff. und Persico (2000): S. 139 f.
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Definition 3.3.7. Gegeben seien die bedingten Verteilungsfunktionen'®® Fpi(y|s) und
F2(y'|s) der Informationssysteme Iy und I auf Basis der Likelihood- Wahrscheinlich-
keiten. Die Informationssysteme weisen die MLR Eigenschaft auf.'>* Ein Informati-

onssystem Iy ist informativer als ein System Iy (I =15 I2), wenn die Funktion:'®

hsi,yp) = Fi' (Fa(y =yls=si)|s=si), (3.25)

fir jedes Signal, y! ., mit m’ =1,..., M’, eine in s; nicht fallende Funktion ist.

Der Ansatz von Lehmann zum Vergleich von Informationssystemen basiert auf der
Festlegung einer Transformationsfunktion, die ein weniger effektives bzw. im Sinn von
Lehmann ein weniger informatives Signal in ein anderes Signal transformiert, welches
einen hoheren Informationsgehalt aufweist. Da die Funktion h,,(s;) eine in s;, mit
¢t =1, ..., N, nicht fallende Funktion ist, wird durch den Transformationsprozess ein en-
gerer stochastischer Zusammenhang zwischen dem unsicheren Umweltzustand und dem
neuen Informationssignal erzeugt. Die Informationssignale, die durch den Transforma-
tionsprozess erzeugt werden, weisen eine geringere Distanz zum jeweils unterstellten
Umweltzustand auf als das urspriingliche Signal. Das neue Signal weist hohere Realisa-
tionen auf als das urspriingliche Signal, wenn die Realisationen des Umweltzustandes
oder der vom Umweltzustand abhéngigen Ergebnisgrofe hohere Werte aufweist. Das
neue Signal weist niedrigere Realisationen auf als das urspriingliche Signal, wenn die
Realisationen des Umweltzustandes niedrigere Werte annehmen. Das Informationssy-
stem, welches die geméfs Gleichung (3.25) erzeugten Signale enthélt, ist informativer,
da dieses einen tendenziell hoheren Korrelationszusammenhang zum unsicheren Um-

weltzustand aufweisen.°6

Weitere mogliche Annahmen iiber den Zusammenhang der bedingten Wahrscheinlich-
keitsverteilungen zweier Informationssysteme, I; und I, die eine Rangordnung iiber
die unbedingten Erwartungsnutzen beider Informationssysteme, V}; und V}, ermog-
lichen, sind z.B. die stochastische Dominanz erster Ordnung und die stochastische
Dominanz zweiter Ordnung. Auf der Basis der signalabhéngigen bedingten Wahr-
scheinlichkeitsverteilungen der Informationssysteme kann iiberpriift werden, ob sto-
chastische Dominanz erster oder zweiter Ordnung vorliegt. Die jeweiligen Vorausset-

zungen fiir die Dominanz erster oder zweiter Ordnung miissen dann fiir die Posteriori-

153Vgl. Definition B.1 in Anhang B.1.

154Vgl. Definition B.2 in Anhang B.2.

155Vgl. Lehmann (1988): S. 527 und Persico (2000): S. 139 f.
156Vgl. Goel/DeGroot (1979): S. 530 f., Persico (2000): S. 139 ff.



3. DER VERGLEICH DES INFORMATIONSGEHALTS VON INFORMATIONSSYSTEMEN 130

Wahrscheinlichkeiten fiir alle Signale der beiden Informationssysteme erfiillt sein. Do-
minieren die einzelnen bedingten Wahrscheinlichkeitsverteilungen von System I; die
entsprechenden Wahrscheinlichkeitsverteilungen von I, folgt Vi, > V35.157 Aus der
Rangfolge iiber die bedingten Wahrscheinlichkeitsverteilungen geméf der jeweiligen
stochastischen Dominanz folgt dann die Rangfolge iiber die unbedingten Erwartungs-
nutzen und damit die Rangfolge iiber die zu den Informationssystemen gehorenden
unbedingten maximalen Erwartungswerte. Die Rangfolge der Erwartungswerte kann
durch die Konvexitdat des unbedingten Erwartungsnutzens eines Informationssystems

in den Posteriori-Wahrscheinlichkeiten hergeleitet werden.!?® 59

Der Vergleich von Informationssystemen basiert bei vielen Ansétzen auf der Ermitt-
lung eines bestimmten stochastischen Zusammenhangs zwischen den Verteilungen zwei-
er Informationssysteme. Wird ein bestimmter Zusammenhang ermittelt, kann daraus
abgeleitet werden, welches der Systeme das informativere ist.!% Ein dhnlicher Ansatz
basiert auf dem Konzept Monotone Likelihood Ratio Property (im weiteren Verlauf als

MLRP abgekiirzt).!6! Die Eigenschaft der MLRP wird auf die bedingten Wahrschein-

lichkeitsverteilungen der zu vergleichenden Informationssysteme iibertragen.®?

Definition 3.3.8. Das Informationssystem I mit den Informationssignalen y ist vor-
teilhafter als System Iy mit den Signalen y', wenn die bedingten Wahrscheinlichkeits-
verteilungen der Systeme, p(sly) und p(s|y’), die Monotone Likelihood Ratio Property
(MLRP) erfiillen, so dass firy >y und s > 5 gilt:'%

p(yls) p(y'15) — p(yls) p(y'ls) > 0. (3.26)
Weisen die bedingten Verteilungen von zwei Systemen, I; und Iy, die MLRP FEigen-

schaft auf, impliziert dies, dass die bedingten Verteilungen der Likelihood-Wahrschein-

lichkeiten von System [; die entsprechenden Verteilungen von System I, im Sinne

157Vgl. Definition B.4 und B.5 in Anhang B.4 und B.5 sowie Hadar /Russel (1971): S. 289 ff., Lawrence
(1999): S. 218 ff., Levy (2006): S. 52 ff. und S. 257 fI.

158Vgl. Beweis der Konvexitit des unbedingten Erwartungsnutzen in den Posteriori-
Wahrscheinlichkeiten in Kapitel 2.2.2.1.

159Vgl. Definitionen B.4 und B.5 in Anhang B.4 und B.5 sowie z. B. Hadar/Russel (1971): S. 289 ff.,
Ingersoll (1987): S. 115 ff., Levy (2006): S. 257 ff. oder Rothschild/Stiglitz (1970): S. 225 ff.

160Vgl. z. B. den Ansatz von Blackwell in Kapitel 3.2 oder die Majorisierung sowie die auf der Disper-
sion basierenden Ansétze, die in diesem Kapitel vorgestellt wurden.

161Vg]. Definition B.2 in Anhang B.2.

162ygl. Milgrom (1981): S. 383 ff.

163Vgl. Jewitt (1988): S. 1080 f., Milgrom (1981): S. 383 f., Smith/Ulu (2009): S. 743 f.
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der stochastischen Dominanz erster und damit auch zweiter Ordnung dominieren.!64

Aufgrund der stochastischen Dominanz erster Ordnung kann dann eine Aussage iiber
die Relation der unbedingten Erwartungswerte der beiden Informationssysteme geté-
tigt werden. Um Aussagen auf Basis der stochastischen Dominanz erster und zweiter
Ordnung fiir die Relation der unbedingten Erwartungswerte abzuleiten, muss gezeigt
werden, dass der unbedingte Erwartungsnutzen eine monoton steigende sowie konvexe

oder konkave Funktion ist.!6®

Neben den in diesem Kapitel und den beiden vorherigen Kapiteln vorgestellten Ansét-
zen existieren verschiedene weitere Ansétze zum Vergleich des Informationsgehalts von

Informationssystemen.!66 167

3.4 Zusammenhange zwischen verschiedenen Ansat-
zen zur Analyse des Informationsgehalts von In-

formationssystemen

Wie bereits bei der Einfiithrung der verschiedenen Ansétze, die zum Vergleich des Infor-
mationsgehalts von Informationssystemen herangezogen werden kénnen, in den voran-
gegangenen Kapiteln gezeigt, basieren diese hiufig auf einer Erfassung der Streuung der
bedingten Verteilungen der Informationssysteme.'®® Eine Erhohung der Streuung der
bedingten Eintrittswahrscheinlichkeiten fiihrt zu einem tendenziell héheren Informa-
tionsgehalt des Systems. Dieses Kapitel gibt einen Uberblick {iber einige Zusammen-
hénge zwischen den verschiedenen Ansétzen zum Vergleich des Informationsgehalts
von Informationssystemen. Zudem wird fiir einige Ansétze eine strukturelle Aquiva-
lenz nachgewiesen bzw. gezeigt, dass die Rangfolgen iiber den Informationsgehalt von

Systemen gleich sind.

164yg]. Definition B.4 in Anhang B.4 sowie Landsberger /Meilijson (1990): S. 205 f., Smith/Ulu (2009):
S. 744 f. und Whitt (1979): S. 425.

165Vgl. 7. B. Fishburn (1974): S. 144 fif, Hadar/Seo (1992): S. 673 ff., Smith/Ulu (2009): S. 743 f. oder
Wolfstetter (1996): S. 8 f.

166ygl. 7. B. Athey (2002): S. 187-223, Epstein/Tanny (1980): S. 16-34, Holmstrom (1979): S. 83 ff.,
Kim (1995): S. 89-102, Persico (2000): S. 136 ff. oder Shaked/Tong (1990): S. 81 ff.

16"Dje folgenden Artikel geben einen Uberblick iiber verschiedene Ansétze, die zur Analyse der Wir-
kung von zusétzlicher Information im Rahmen verschiedener 6konomischer Fragestellungen verwen-
det werden. (Vgl. Ganuza/Penalva (2010): S. 1007-1030, Goel/Ginebra (2003): S. 515-537, LeCam
(1996): S. 127-138, Topkis (1978): S. 305-321 und Topkis (1995): S. 370-401.)

168Vg]. Kapitel 3.1, 3.2 und 3.3.
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Der Ansatz von Blackwell basiert auf einer Transformation der bedingten Wahrschein-
lichkeiten eines informativeren Systems. Das Ergebnis der Transformation ist ein neu-
es Informationssystem, dessen bedingte Verteilungen durch eine Durchschnittsbildung
iiber die Eintrittswahrscheinlichkeiten des urspriinglichen Systems entstehen. Dieser
Vorgang wird fiir jedes der Signale durchgefiihrt, so dass die bedingten Verteilungen
des neu erzeugten Systems eine Stauchung der bedingten Verteilungen des urspriingli-
chen Systems darstellen. Die bedingten Verteilungen des weniger informativen Systems
liegen deshalb in der konvexen Hiille der bedingten Wahrscheinlichkeiten des infor-
mativeren Systems.'®® Durch den Transformationsprozess entsteht ein System, dessen
bedingte Verteilungen im Vergleich zum urspriinglichen Systems um einen additiven
Storterm erweitert werden. Der Storterm weist einen Erwartungswert in Hohe von null
und eine positive Varianz auf.'™ Der Vergleich von Informationssystemen auf Basis
des Konzeptes der Erwartungswert-neutralen Spreizung basiert ebenfalls auf dem Ver-
gleich der Streuung der Wahrscheinlichkeiten. Geméf Satz 3.3.5 in Kapitel 3.3 ist ein
System [; informativer als ein System I, wenn I; durch eine Erwartungswert-neutrale

Spreizung I, erhalten wird.!™

Bei beiden Konzepten basiert der Vergleich auf dem Vergleich der Streuung der Poster-
iori-Wahrscheinlichkeiten in den bedingten Verteilungen. Aufgrund der strukturellen

Verwandtschaft kann eine Aquivalenz beider Konzepte hergeleitet werden.

Satz 3.4.1. Seien Iy und Iy Informationssysteme mit den Informationssignalen y und
y', die jeweils die gleichen unbedingten FEintrittswahrscheinlichkeiten der Umweltzu-

stinde p(s;), mit i = 1,...N, implizieren, dann gilt:'™

I =piack 1o = 11 =yups 1o & 11 =ssp Is.

Beweis Es wurde bereits durch Lemma B.1 in Anhang B.6 gezeigt, dass jede
Erwartungswert-neutrale Spreizung einer Zufallsvariablen zu einer Erhéhung des Er-

wartungswertes einer in den Wahrscheinlichkeiten konvexen Funktion fithrt. Weisen

169Vgl. Goel/Ginebra (2003): S. 534, Jones/Ostroy (1984): S. 15 ff. und Marschak/Miyasawa (1968):
S. 155 f.

170Vgl. Kim (1995): S. 96 ff. und Rothschild/Stiglitz (1970): S. 225 ff.

171Vl Blackwell (1953): S. 266 £., Baker (2006): S. 28 ff., Gollier (2001): S. 366 ff.

172Vg]. Blackwell (1953): S. 266 f., Baker (2006): S. 28 ff., Beladi et al. (2006): S. 845 f., Ganuza/Penalva
(2010): S. 1014 oder Gollier (2001): S. 366 ft.
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zwei Zufallsvariablen, 7! und 72, den gleichen Erwartungswert auf und ist fiir die
Zufallsvariable, 7!, der Erwartungswert einer konvexen Funktion grofer als der Erwar-
tungswert der anderen Zufallsvariable, 72, dann gilt ' >=,/pg 2. Beim Vergleich von
zwei Informationssystemen, I; und I, die die gleichen Priori- Wahrscheinlichkeiten
aufweisen, sind folglich die unbedingten Erwartungswerte fiir den Umweltzustand s
gleich.'™ In Verbindung mit Lemma B.1 in Anhang B.6 folgt dann aus einem hheren
unbedingten Erwartungswert fiir das informativere System, I;, nach Blackwell sowie
der Konvexitat des Erwartungsnutzen, dass I; eine Erwartungswert-neutrale Sprei-

17 TFolglich muss nur gezeigt werden, dass fiir das geméf

zung von [, darstellen muss.
Blackwell informativere System der Erwartungswert von jeder Funktion F: R — R,
die konvex in den bedingten Wahrscheinlichkeiten ist, grofer ist als fiir das weniger
informativere System. Dieser Nachweis wurde bereits in Kapitel 3.2 durch die Glei-
chungen (3.16) bis (3.19) erbracht. Hier wurde gezeigt, dass der maximale unbedingte
Erwartungsnutzen fiir das informativere System nicht kleiner sein kann als der ent-
sprechende Erwartungsnutzen des weniger informativen Systems. Der Nachweis, dass
der Erwartungswert einer in den Posteriori-Wahrscheinlichkeiten konvexen Funktion
F(+) fir das nach Blackwell informativere System nicht geringer ist als der Wert fiir
das weniger informative System erfolgt analog. Damit wurde gezeigt, dass aus einem
héheren Informationsgehalt nach Blackwell folgt, dass das informativere System eine
Erwartungswert-neutrale Spreizung des weniger informativen Systems darstellt.!”™ Da
eine Erwartungswert-neutrale Spreizung eine spezielle Form der stochastischen Domi-
nanz darstellt folgt ebenfalls, dass durch den Blackwell-Zusammenhang zwischen zwei

Systemen stochastische Dominanz zweiter Ordnung impliziert wird.!" O

Auch der Vergleich von Informationssystemen auf Basis ihrer Préazision geméfs Definiti-
on 3.3.5 in Kapitel 3.3 steht in einem engen Zusammenhang zur Streuung der bedingten
Wahrscheinlichkeiten eines Informationssystems. Bei dem Vergleich von Informations-
systemen geméfs Definition 3.3.5 erfolgt der Vergleich auf Basis der Verteilung der si-
gnalabhéngigen bedingten Erwartungswerte eines Informationssystems. Zunéchst wird

deutlich, dass der Vergleich der Streuung von zwei Verteilungen nach Bickel und Leh-

13Durch den Index des Erwartungswertes wird gekennzeichnet, auf Basis welches Informationssystems
der Erwartungswert ermittelt wird.

174Vgl. Beweis zum Nachweis der Konvexitit des maximalen Erwartungsnutzens eines Informations-
systems in den Posteriori-Wahrscheinlichkeiten in Kapitel 2.2.2.1.

175Vgl. Gollier (2001): S. 370, Lawrence (1999): S. 201 f. und Marschak/Miyasawa (1968): S. 155 ff.

176Vgl. Athey/Levin (2001): S. 12 ff., Levy (2006): S. 257 ff. und Rothschild/Stiglitz (1970): S. 227 ff.
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mann'”" identisch ist mit dem Vergleich der Priizision gemif Definition 3.3.5. Bezogen

auf den Vergleich von Informationssystemen auf Basis der Bickel-Lehmann Dispersi-
on, wird die Streuung der Umkehrfunktion der bedingten Verteilungsfunktionen fiir
zwei Informationssignale betrachtet, was dquivalent ist zum Vergleich der Streuung
der Verteilung der signalabhéngigen bedingten Erwartungswerte, V;* (a*(7)). Das In-
formationssystem mit der groferen Streuung der bedingten Erwartungswerte im Sinne
der Bickel-Lehmann Dispersion ist das informativere System.!”™ Eine groRere Bickel-
Lehmann Dispersion ist #quivalent zur stochastischen Dominanz zweiter Ordnung!™
in Bezug auf die Verteilungen der bedingten Erwartungswerte der beiden betrachteten
Informationssysteme. In Verbindung mit Satz 3.3.4 und dem bereits erbrachten Nach-
weis der Konvexitdt des unbedingten Erwartungsnutzens eines Informationssystems,
folgt aus einer stérkeren Bickel-Lehmann Dispersion der bedingten Verteilungen von
I; im Vergleich zu I, dass der unbedingte Erwartungsnutzen von System [; grofer
ist als der unbedingte Erwartungsnutzen von System I5.'%° Werden zwei Informati-
onssysteme betrachtet, die die gleichen Priori-Wahrscheinlichkeiten fiir das Auftreten
eines Umweltzustandes haben, kann gefolgert werden, dass aus der starkeren Bickel-
Lehmann Dispersion von System /; und dem héheren Erwartungsnutzen fiir das prézi-
sere System, aufgrund der stochastischen Dominanz zweiter Ordnung, System I; eine

Erwartungswert-neutrale Spreizung von I darstellen muss.'8!

Die Vergleiche von Informationssystemen nach Blackwell und auf Basis der Entropie-
bzw. auf Basis der Unsicherheitsfunktion konnen ebenfalls jeweils auf die Streuung der
Wahrscheinlichkeiten zuriickgefiihrt werden. Eine Erhéhung der Streuung der Wahr-
scheinlichkeiten der Verteilung fiihrt bei beiden Ansétzen tendenziell zu einer Erho-
hung des Informationsgehalts. 182 183 Bei der Verwendung von Unsicherheitsfunktionen
zur Analyse bedeutet ein hoherer Informationsgehalt einer Verteilung einen geringeren
Wert der Unsicherheitsfunktion. Die Unsicherheitsfunktion ist konkav in den Wahr-
scheinlichkeiten der Verteilung und der geringere Wert der Unsicherheitsfunktion fiir

die informativere Verteilung im Vergleich zu weniger informativen Verteilung wird als

177Vgl. Definition B.3 in Anhang B.3.

178Vgl. Ganuza/Penalva (2010): S. 1011.

179Vgl. Definition B.5 in Anhang B.5.

180Vgl. Diamond/Stiglitz (1974): S. 338 ff. und Landsberger/Meilijson (1994): S. 104 ff.

181Vg]. Lemma B.1 in Anhang B.6 sowie Satz 3.3.4 in Kapitel 3.3.

182Vg], Kapitel 3.1 und Kapitel 3.2.

183Dije Entropie-Funktion stellt eine Konkretisierung einer Unsicherheitsfunktion dar. (Vgl. DeGroot
(1970): S. 429 fF.)
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eine Reduktion des Risikos der unsicheren Variablen in groferem Umfang aufgefasst.!84

Ist ein System informativer im Sinne des Ansatzes von Blackwell geméf Definition 3.2.1,
so fiihrt dies zu einer Erhéhung des Erwartungswertes einer in den Eintrittswahrschein-
lichkeiten konvexen Funktion.!®> Beide Informationskriterien treffen Aussagen iiber die
Auswirkung einer Verbesserung des Informationsstandes auf den Erwartungswert einer
konvexen bzw. konkaven Funktion. Wird die Entropie-Funktion fiir den Vergleich des
Informationsgehalts von zwei Informationssystemen, I; und I, verwendet, ist der Er-
wartungswert der Entropie-Funktion der bedingten Wahrscheinlichkeiten der Systeme,
H(p(8|y)), fiir das informativere System geringer. Da die Entropie-Funktion eine Unsi-
cherheitsfunktion darstellt und deshalb konkav in den bedingten Eintrittswahrschein-
lichkeiten ist, gilt die Relation von Satz 3.1.1 bzw. Satz 3.1.2 in umgekehrter Richtung,
wenn eine konvexe Funktion bzw. eine Funktion, deren Erwartungswert konvex in den
bedingten Wahrscheinlichkeiten ist, unterstellt wird.!®® Ist eine Funktion L(-) konkav,

so ist die Funktion —L(-) konvex.

Folglich fiihrt die Multiplikation der Gleichungen (3.5) und (3.7) mit dem Faktor —1
zu einer Umkehrung der Kleiner-Gleichzeichen und der Wert von —H (p(§|g)) bzw.
der unbedingte Erwartungswert geméf Gleichung (3.7) ist fiir das informativere Sy-
stem gleich bzw. nicht kleiner als der des weniger informativen Systems.'®” Aus diesen
Uberlegungen folgt, dass eine Verbesserung des Informationsstandes nach dem Ansatz
Blackwell auch zu einer Verbesserung des Informationsstandes auf Basis des Vergleichs

von Entropie- bzw. Unsicherheitsfunktionen fiihrt.*®8

Satz 3.4.2. Werden zwei durch ihre Posteriori-Wahrscheinlichkeiten gegebenen Infor-
mationssysteme, 11 und Iy, mit den Informationssignalen, y und 3y, verglichen, dann
folgt aus I =pgiaer I die Relation H,(p(3|y)) < Hy(p(8|y')).180 190

Geméak Satz 3.4.2 kann lediglich gefolgert werden, dass ein System, das informati-

ver nach Blackwell ist, auch einen héheren durchschnittlichen Informationsgehalt auf

184ygl. DeGroot (1970): S. 429 ff.

185Vgl. Definition 3.2.1 in Kapitel 3.2.

186Vgl. Satz 3.1.1 in Kapitel 3.1 oder Lawrence (1999): S. 62 f. und 203 f. und Lindley (1956): S. 989
ff.

187Vgl. Satz 3.1.1 und Satz 3.1.2 in Kapitel 3.1.

188Vgl. Kihlstrom (1984): S. 21 ff., Goel/DeGroot (1979): S. 1067 ff., Lawrence (1999): S. 62 f. und
203 f. und Lindley (1956): S. 989 ff.

189Vgl. Lawrence (1999): S. 62 f. und 203 f. und Lindley (1956): S. 989 ff. und Marschak (1971): S.
214 ff.

Y99H (p(5|y)) stellt den durchschnittlichen Informationsgehalt geméf Definition 3.1.3 in Kapitel 3.1
dar.
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Basis der Entropie-Funktion aufweist. Der umgekehrte Zusammenhang gilt nicht, da
Beispiele ermittelbar sind, fiir die Hy(p(8|g)) < Ha(p(5]y')) gilt, aber der Blackwell-
Zusammenhang zwischen den Systemen I; und I, nicht besteht.!%!

Fiir den Vergleich von Informationssystemen auf Basis der Ansiitze von Lehmann!%?

und dem Ansatz von Blackwell'® kann keine allgemeine Aquivalenz hergeleitet wer-
den. Ein wichtiger Faktor fiir diese Tatsache ist die Einschrédnkung der Anwendung
des Informationskriteriums von Lehmann auf Funktionen, die die MLR Eigenschaft
aufweisen. Diese Anforderung besteht bei der Anwendung des Ansatzes von Blackwell
nicht. Soll eine Vereinbarkeit fiir beide Konzepte hergeleitet werden, kénnen daher nur
Informationssysteme betrachtet werden, deren Verteilungen die MLR Eigenschaft auf-
weisen.!'% Nur fiir den Fall, dass der unsichere Umweltzustand sowie das unsichere
Informationssignal zwei Auspragungen annehmen koénnen und die Verteilungen der In-
formationssysteme die MLR FEigenschaft aufweisen, kann ein Zusammenhang fiir die

Konzepte von Lehmann und Blackwell hergestellt werden.!% 196

Satz 3.4.3. Werden zwer durch ihre Posteriori-Wahrscheinlichkeiten gegebenen Infor-
mationssysteme, Iy und Iy, mit den Informationssignalen, y und vy, verglichen und
weisen beide Systeme die MLR FEigenschaft auf, dann gilt fir den Fall, dass der Um-

weltzustand und das Informationssignal nur zwei Ausprigungen annehmen kann:*%7

L =Biack 1o & 11 =iny Io.

Zwischen dem Konzept der Majorisierung und dem Ansatz von Blackwell besteht ein
enger Zusammenhang. Beide Ansitze treffen eine Aussage iiber den Effekt einer Er-
héhung des Informationsgehalts auf eine in den Wahrscheinlichkeiten der Informati-
onssysteme konvexen Funktion. Dabei wird bei beiden Ansétzen ein bestimmter Zu-
sammenhang zwischen dem informativeren und dem weniger informativen System un-
terstellt. Das weniger informative System wird jeweils durch Multiplikation mit einer
Ubergangsmatrix aus dem informativeren System erhalten. Im Rahmen des Konzep-

tes der Majorisierung wird unterstellt, dass die Ubergangsmatrix doppeltstochastisch

191Vgl. Lawrence (1999): S. 203 f., Lindley (1956): S. 996 und Marschak (1971): S. 214 f.

192Vg]. Satz 3.3.7 in Kapitel 3.3.

193Vgl. Satz 3.2.1 in Kapitel 3.2.

194yl Jewitt (2007): S. 8.

195Vgl. Holden (2008): S. 18 ff., Jewitt (2007): S. 9 fF.

196Der Beweis fiir den folgenden Satz 3.4.3 wird im Artikel von Ganuza und Penalva vorgestellt. (Vgl.
Ganuza/Penalva (2010): S. 1027 f.)

197Vgl. Ganuza/Penalva (2010): S. 1014 f. und Jewitt (2007): S. 6 ff.
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ist. Bei Anwendung des Blackwell-Ansatzes wird eine spalten- bzw. zeilenstochasti-
sche Ubergangsmatrix unterstellt. Bei beiden Ansitzen erfolgt eine Ermittlung der
Wahrscheinlichkeiten des weniger informativen Systems auf Basis der Ermittlung der
durchschnittlichen Wahrscheinlichkeiten des informativeren Systems. Der Prozess der
Durchschnittsbildung basiert jeweils auf der Ubergangsmatrix.!%® Wird das Konzept
der Majorisierung auf Informationssysteme angewendet, d. h. auf Matrizen, deren Ein-
trage bedingte Wahrscheinlichkeiten darstellen, wird der Zusammenhang der beiden

h.1% Wird unterstellt, dass die betrachteten Informationssysteme die

Konzepte deutlic
gleichen Priori-Wahrscheinlichkeiten fiir die Umweltzustdnde implizieren, unterschei-
den sich der Ansatz von Blackwell und das Konzept der Majorisierung von Matrizen
nur durch die Anforderungen an die Ubergangsmatrizen. Die Verwendung einer dop-
peltstochastischen Ubergangsmatrix im Rahmen der Majorisierung beinhaltet damit
die beiden Unterscheidungen fiir die jeweiligen bedingten Wahrscheinlichkeiten der
Informationssysteme im Rahmen des Blackwell-Ansatzes. Folglich ist ein Informati-
onssystem [y, das ein anderes System [, majorisiert auch informativer im Sinne der
Definition von Blackwell. Aufgrund der einfachstochastischen Ubergangsmatrix folgt
aus einem hoheren Informationsgehalt von System [; nach Blackwell nicht zwingend,

dass I; das System I, majorisiert.?%

Eine andere Moglichkeit einen Zusammenhang zwischen dem Blackwell-Ansatz und
der Majorisierung herzustellen ist die Betrachtung der sogenannten multivariaten, p-
bzw. r-Majorisierung?’?, bei der es sich um eine spezielle Form der Majorisierung han-
delt, die weniger restriktive Anforderungen an die Ubergangsmatrix stellt. Bei dieser
Form der Majorisierung wird u. a. eine nur einfachstochastische Ubergangsmatrix gefor-
dert. Insbesondere bezogen auf den Vergleich von Informationssystemen auf Basis der
Liklihood-Wahrscheinlichkeiten besteht eine Verwandtschaft der beiden Konzepte.20?

Wie bereits in Satz 3.4.1 gezeigt, ist der Zusammenhang zwischen zwei Informationssy-

stemen auf Basis des Blackwell-Ansatzes dquivalent zu einer Erwartungswert-neutralen

198Vg]. Definition 3.2.1 in Kapitel Blackwell sowie Satz 3.3.1 in Kapitel 3.3.

1997um  Vergleich des Informationsgehalts von Informationssystemen kann z.B. die Matrix-
Majorisierung oder auch unter Einschrankung auf durch Liklihood - Wahrscheinlichkeiten gegebene
Informationssysteme die p-Majorisierung verwendet werden. (Vgl. z. B. Marshall/Olkin (1979): S.
417 ff. sowie 429 ff. oder Peria et al. (2005): S. 350 ff.)

200ygl. Goel/Ginebra (2003): S. 534 und Safra/Sulganik (1995): S. 215.

201Dje Bezeichnungen fiir diese Form der Majorisierung variieren in der Literatur. (Vgl. Borcea (2007):
S. 3211 ff., Joe (1990): S. 288, Marshall/Olkin (1979): S. 417 ff.)

202Vgl. z.B. Borcea (2007): S. 3211 ff., Burtea (2010): S. 93, Joe (1990): S. 288 ff., Marshall/Olkin
(1979): S. 417 ff.
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Spreizung der Verteilungen des informativeren Systems im Vergleich zum weniger infor-
mativen System.??® Im vorherigen Absatz wurde zudem erliutert, dass der Blackwell-
Ansatz und die Majorisierung zwei nahezu dquivalente Ansétze sind. Folglich ist die
Existenz eines Zusammenhangs zwischen dem Konzept der Majorisierung und dem

Ansatz von Erwartungswert-neutralen Spreizungen naheliegend.

Satz 3.4.4. Seien I, und Iy zwei durch ihre Posteriori- Wahrscheinlichkeiten gegebenen
Informationssysteme, die jeweils die gleichen unbedingten FEintrittswahrscheinlichkeiten

der Umuweltzustinde p(s;), miti=1,...N, implizieren, dann gilt:***

I =ypag Iy = Iy myps 1o < 11 =55 1o p(s)y)-

Beweis Der Beweis von Satz 3.4.4 erfolgt analog zu dem Beweis von Satz 3.4.1 in
diesem Kapitel. Aufgrund der Majorisierung von System [, durch System [y ist der
Erwartungsnutzen von System I; nicht geringer als der von System I5.2%5 Durch Lem-
ma B.1 in Anhang B.6 wurde gezeigt, dass jede Erwartungswert-neutrale Spreizung
einer Zufallsvariablen zu einer Erhohung des Erwartungswertes einer in den Wahr-
scheinlichkeiten konvexen Funktion fiihrt bei unverdndertem Erwartungswert der Zu-
fallsvariablen.?% Bei dem Vergleich von zwei Informationssystemen wird angenommen,
dass beide Systeme die gleichen Priori-Wahrscheinlichkeiten aufweisen und somit die
unbedingten Erwartungswerte iiber § gleich sind.?°” In Verbindung mit Lemma B.1
in Anhang B.6 folgt dann aus einem hoéheren unbedingten Erwartungswert des Nut-
zens fiir das informativere System, [, aufgrund des Majorisierungszusammenhangs
sowie der Konvexitdt des Erwartungsnutzens, dass I; eine Erwartungswert-neutrale
Spreizung von I, darstellen muss.?”® Da eine Erwartungswert-neutrale Spreizung eine
spezielle Form der stochastischen Dominanz zweiter Ordnung darstellt, wird Aussage

(i17) durch Aussage (i7) impliziert.?% O

203Vgl. z. B. Kim (1995): S. 96 ff.

204y/g]. Rothschild/Stiglitz (1970): S. 227 ff., Egozcue/Wong (2010): S. 896 f., Levy (1992): S. 556 fF.
oder Marshall/Olkin (1979): S. 435.

205Vg]. Satz in Kapitel 3.3.

206Vgl. 7. B. Diamond/Stiglitz (1974): S. 338 ff., Fishburn (1974): S. 143 oder Levy (1992): S. 556 ff.

207Durch den Index des Erwartungswertes wird gekennzeichnet, auf Basis welches Informationssystems
der Erwartungswert ermittelt wird.

208Vg]. Beweis zum Nachweis der Konvexitit des maximalen Erwartungsnutzens eines Informations-
systems in den Posteriori-Wahrscheinlichkeiten in Kapitel 2.2.2.1.

209Vgl. Levy (2006): S. 257 ff. und Rothschild/Stiglitz (1970): S. 227 ff.
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Kapitel 4

Gestaltung des Risikos der

CO»9 - Emissionskosten

Das folgende Kapitel umfasst zwei Teile. In den Kapiteln 4.1.1 und 4.1.2 werden der
deutsche Strommarkt, seine Regulierung und dessen Entwicklung sowie der européi-
sche und internationale Markt fiir CO,-Emissionszertifikate vorgestellt. Es werden ins-
besondere die Prozesse der Entstehung und die Funktionsweise des Marktes fiir CO,-

Emissionszertifikate erlautert.

Im zweiten Teil des Kapitels wird ein mathematisches Modell vorgestellt, mit des-
sen Hilfe das Entscheidungsverhalten eines stromerzeugenden Unterncehmens unter-
sucht wird. Von besonderem Interesse ist dabei die Beriicksichtigung eines unsicheren
Preises fiir die Emission von COs,. In Kapitel 4.2.1 werden zunéchst die Annahmen
des Modells des Stromerzeugers vorgestellt und die Entscheidung iiber die optimale
Verwendung der Produktionsfaktoren Gas und Kohle unter Preissicherheit bzgl. CO,-
Emissionszertifikate betrachtet. Im Rahmen von Kapitel 4.2.2 wird das im vorherigen
Kapitel vorgestellte Modell um Unsicherheit bzgl. der CO,-Emissionszertifikate erwei-
tert und die Entscheidung iiber die optimale Verwendung der Produktionsfaktoren
mit den optimalen Verwendungsmengen unter Sicherheit aus Kapitel 4.2.1 verglichen.
Zudem wird untersucht, wie sich die optimalen Verwendungsmengen z. B. durch eine
Erhéhung der Fixkosten, der Risikoaversion oder durch eine Anderung der Wahrschein-
lichkeitsverteilung der unsicheren Preise der COs-Emissionszertifikate verdndern. In
Kapitel 4.2.3 wird die Beeinflussung der optimalen Entscheidung {iber die Verwendung

der Produktionsfaktoren und der Stromerzeugung durch die Existenz eines Termin-
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marktes untersucht. Hierfiir werden zunéchst die Annahmen des Modells ergénzt und

dann die optimale Produktionsfaktor- sowie die Absicherungsentscheidung untersucht.

4.1 Der deutsche Strommarkt und der Markt fur CO,-
Zertifikate

4.1.1 Der deutsche Strommarkt

Strom weist physische Besonderheiten auf, die dieses Gut von anderen Giitern abgren-
zen und somit den Handel bzw. die Preisbildung beeinflussen. Die Qualitdt und die
Eigenschaften sind unabhéngig von seiner Art der Erzeugung bzw. der zur Erzeugung
verwendeten Produktionsfaktoren, so dass Strom ein homogenes Gut darstellt.! Der
Transport von Strom ist leitungsgebunden und erfolgt iber Verbundnetze. In Abhén-
gigkeit der Spannungsebene unterscheidet man Hoch-, Mittel- und Niedrigspannungs-
netze. Die Netze sind ausschlieflich zur Verteilung von Strom geeignet. Der Begriff
Verbundnetz basiert auf der Verbindung von einzelnen Stromiibertragungsnetzen zu
einem flachendeckenden Netz. Das européische Verbundnetz reicht bis an die Gren-
ze von Weifirussland und der Ukraine.? Mit einer Zunahme der Ubertragungsstrecke
gehen Energieverluste einher. Diese Verluste sind fiir niedrige Spannungsebenen héher
als fiir hohere Spannungsebenen. In Deutschland betrigt die durchschnittliche Ubertra-
gungsentfernung etwa 100 Kilometer. Trotz dieser eher geringeren Ubertragungsstrecke
im Vergleich zur Léange des Stromnetzes, sind Verbundnetze fiir die Sicherstellung der
Stromversorgung wichtig, da im Fall eines Ausfalls einer Stromerzeugungseinheit Strom
z.B. aus einem weiter entfernten Kraftwerk bezogen werden kann. Verbundnetze er-
héhen folglich die Versorgungssicherheit. Zudem erfordert der Bau von Kraftwerken,
die eine hohe Leistung produzieren, einen grofsen Absatzmarkt, so dass der produzierte

Strom auch weiter entfernte Abnehmer erreichen muss.? 4 Eine weitere charakteristische

Wel. z. B. Erdmann/Zweifel (2008): S. 292 f. oder Monjau/Vollmer (2015): S. 41.

2Die Verbindung von nationalen Stromnetzen wurde in Europa durch die Bildung der Union of Coordi-
nation of Transmission of Electricity im Jahr 1951 mafgeblich vorangetrieben. (Vgl. Erdmann /Zweifel
(2008): S. 296.)

3Vgl. z. B. Erdmann/Zweifel (2008): S. 295 ff.

4Das europiische Verbundnetz erméglicht folglich auch den Import und Export von Strom in andere
Lénder. So wurden im Jahr 2014 14.799 Terawattstunden aus Frankreich importiert und 24.129 Tera-
wattstunden in die Niederlande exportiert. (Vgl. Arbeitsgemeinschaft Energiebilanzen e.V. (2014a):
S.7.1.)
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Eigenschaft von Strom ist die stark eingeschrankte Speicherbarkeit. Konsumenten von
Strom haben typischerweise einen variierenden Strombedarf, der z. B. tageszeit- oder
jahreszeitabhéngig sein kann. Die zeitliche Abhéngigkeit des Strombedarfs hangt auch
von der Art der Verwendung ab, wie z. B. die Verwendung von Strom fiir Haushalte
oder fiir das verarbeitende Gewerbe.? Aufgrund der unterschiedlichen Nachfragerprofile
ergeben sich Stromverbrauchsspitzen und Zeitrdume, in denen der Verbrauch niedriger

ist.6

Energie kann als potentielle Energie in Brennstoffen oder Wind enthalten sein sowie
in Form von kinetischer Energie, z. B. bei der Rotation von Windréadern. Die physi-
kalische Einheit, mit der Energie gemessen wird, ist Joule (1 Joule (J) = kg m?/s?
mit kg =Kilogramm, m = Meter, und s = Sekunden).” Produktionsfaktoren fiir die
Erzeugung von Strom werden héufig nicht in Energieeinheiten gehandelt, sondern bei-
spielsweise in Einheiten wie Tonnen bei Kohle oder Kubikmeter bei Gas. Physikalisch
ist bekannt, in welchem Umfang Energie aus einem Brennstoff erzeugt werden kann.
Der Umrechnungsfaktor wird als Heizwert bezeichnet und gibt die nutzbare Energie,
gemessen in Joule oder Watt, an, die pro Handelseinheit des Brennstoffes erzielt werden
kann. Durch Kenntnis des Heizwertes kann folglich aus dem Preis pro Handelseinheit
direkt auf den Preis pro Einheit erzielbarer Energie geschlossen werden.® Physikalisch
wird Energie als Arbeitsleistung betrachtet. 1 Joule entspricht der Leistung einen Kor-
per mit einem Gewicht von 102 Gramm um einen Meter anzuheben.® Die Leistung
pro Zeiteinheit wird durch die Einheit Watt erfasst und entspricht einer Energie von
1000 J/s (= kg m?/s?). Steht die Leistung von einem Kilowatt (KW), d. h. 1.000 Watt,
fiir eine Stunde zur Verfiigung, entspricht dies der Energie von einer Kilowattstun-
de (KWh).!® Die umgangssprachliche Formulierung des Verbrauchs von Strom ist in
physikalischer Hinsicht falsch, da in einem geschlossenen System die Menge an Ener-
gie nicht verdndert werden kann, sondern lediglich die Erscheinungsform von Energie

verindert wird.!!

5Im Jahr 2013 wurden jeweils 28,3% des gesamten Stromverbrauchs in Deutschland fiir die Sektoren
Verkehr und Bergbau sowie verarbeitendes Gewerbe verwendet. 28,2% des Verbrauchs entfielen auf
Haushalte und 15,2% auf den Sektor Gewerbe, Handel und Dienstleistungen. (Vgl. Statista GmbH
(2015).)

6Vgl. z. B. Erdmann/Zweifel (2008): S. 294 ff. oder Zhaoguang/Zheng (2013): S. 4 ff.

"Vgl. Erdmann/Zweifel (2008): S. 16 f.

8Vgl. Konstantin (2013): S. 3.

9Vgl. Strobele et al. (2012): S. 4.

10Vgl. Erdmann/Zweifel (2008): S. 16 f.

HDies ist die Kernaussage des ersten Satzes der Thermodynamik. (Vgl. z. B. Strébele et al. (2012):
S. 6.)
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Strom stellt eine spezielle Form der Energie dar, die aus Energietragern gewonnen
wird. Energie kann in chemischer Form gebunden sein, wie z. B. Braun- und Stein-
kohle, Gas sowie Ol oder in anderen Energietrigern, wie z. B. Wasserdampf, Wind,
Sonnenstrahlung oder heifsem Wasser. Eine weitere Art Energie zu erzeugen bzw. frei-
zusetzen ist die Kernspaltung. Bei dieser Art der Energieerzeugung werden radioaktive
Stoffe verwendet, die den Energietrager darstellen. Die Erzeugung von Strom durch
Nutzung von fossilen Energietriagern und der Kernenergie basiert dabei auf thermi-
schen Kraftwerken, bei denen durch freigesetzte Warme Turbinen angetrieben werden,
die wiederum Strom erzeugen. Bei der Erzeugung von Strom aus erneuerbaren Ener-
gien werden Windréder, Wasserkraftwerke oder Photovoltaikanlagen verwendet. Der
Prozess der Stromerzeugung stellt folglich einen chemischen bzw. physikalischen Vor-
gang dar, bei dem Energie in eine andere Form umgewandelt wird. '? Insbesondere
fossile Energietriager stellen ein knappes Gut dar und sind nur beschrankt bzw. nur
noch mit einer eingeschrankten Dauer verfiighar. Fossile Energietrédger werden zwar
natiirlich regeneriert, dieser Prozess dauert aber mehrere Millionen Jahre. Aus diesem
Grund wird stetig versucht neue Gas- oder Kohlevorkommen zu erschliefsen und zu

fordern.3

Im Gegensatz zu fossilen Brennstoffen sind erneuerbare Energien uneingeschrankt nutz-
bar bzw. erzeugt die Nutzung keine Verringerung der Vorkommen. Die zeitlich einge-
schrankte Nutzbarkeit von fossilen Brennstoffen in Kombination mit der im Vergleich
zur Nutzung von erneuerbaren Energien hohe erzeugte Umweltverschmutzung, z. B.
durch CO,-Emission, machen erneuerbare Energien attraktiv.!? Fiir eine sinnvolle Nut-
zung der erneuerbaren Energien miissen die technischen Voraussetzungen erfiillt sein,
beispielsweise die geografische Moglichkeit zur Installation von Windradern oder Pho-
tovoltaikanlagen sowie die Verbindung zu einem Stromnetz.!> Aufgrund der tendenziell
geringeren Umweltbelastung werden erneuerbare Energien gefordert, z. B. durch eine
Subventionierung der Stromerzeugungsanlagen oder durch eine Forderung der Einspei-

sung von Strom.'6

12Vgl. z. B. Erdmann/Zweifel (2008): S. 298 ff., Steger et al. (2008): S. 38 f. oder Strébele et al. (2012):
S. 244 ff.

13Vgl. Strébele et al. (2012): S. 244 ff.

14Vgl. Strébele et al. (2012): S. 204 ff.

15Ein Beispiel, das die Probleme der Nutzung erneuerbarer Energie verdeutlicht, sind Windkraftwerke
auf dem offenen Meer. Die Windstéarken sind hier haufig hoher als auf dem Festland, jedoch ist die
Installation sowie die Anbindung an ein Stromnetz mit hohen Kosten verbunden. Zudem ist die
Moéglichkeit der Durchfithrung von Wartungs- oder Reparaturarbeiten unter Umsténden nur bedingt
moglich. (Vgl. z. B. Erdmann/Zweifel (2008): S. 141 ff. und Strébele et al. (2012): S. 214 f.)

16Ein Beispiel fiir die Férderung von aus erneuerbaren Energien erzeugtem Strom ist das Erneuerbare-
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Die Nachfrage nach Strom kann als unelastisch bzgl. des Strompreises bezeichnet wer-
den, da der Konsum durch die spezifische Nutzung von Strom nur bedingt flexibel ist.
Dies trifft insbesondere auf den Stromkonsum von Haushalten zu. Wird beispielswei-
se in der Nacht eine Beleuchtung benoétigt, kann die Nutzung nicht auf die Mittags-
zeit verschoben werden, bis Strom z. B. durch Solarenergie erzeugt werden kann. Aus
der zeitlich nicht flexiblen Nachfrage resultiert eine Preisunelastische Nachfrage. Un-
ternehmen sind hingegen flexibler in der Lage, Strom selbst herzustellen, z. B. durch
Verbrennung von Ol, Benzin oder Erdgas, oder den Energieverbrauch, durch Umstieg
auf verbrauchseffizientere Anlagen, zu reduzieren. Dennoch kann insgesamt die Strom-
nachfrage als unelastisch bezeichnet werden. Aufgrund der relativ schwacher Preisab-
héngigkeit der Stromnachfrage erfolgt der Ausgleich zwischen Angebot und Nachfrage
durch kurzfristige Anpassungen auf der Angebotsseite.!” * Die Hohe der Nachfrage
ist Tages- und Jahreszeitabhingig. Gleichzeitig sind aber auch nationale Faktoren fiir
die Nachfrage relevant, wie z. B. die industrielle Struktur, der technische Entwicklungs-
stand, regionale witterungsbedingte Unterschiede, das Exportvolumen von Strom oder
das Bewusstsein von Konsumenten fiir eine effiziente Verwendung von Strom.'® Insbe-
sondere die steigende Verwendung von elektronischen Geréten hat einen erhéhenden
Effekt auf den Stromverbrauch. Demgegeniiber stehen Effizienzsteigerungen der Strom-
verbraucher, die zum Teil regulatorisch vorangetrieben werden.? 2! Fiir Unternechmen
stellt Strom einen wichtigen Produktionsfaktor dar, da dieser haufig fiir die Produk-
tion oder den Prozess der Leistungserstellung bendtigt wird. Die Bereitstellung von
Strom mit einer hohen Versorgungssicherheit zu angemessenen und konstanten Prei-

sen ist folglich ein wichtiges Element fiir die Wettbewerbsfahigkeit von Unternehmen

Energien-Gesetz (EEG), das im Jahr 2000 eingefiihrt und im Jahr 2014 zuletzt iiberarbeitet wurde.
(Vgl. Bundesgesetzblatt (2014).) Zudem existieren Férderungen, die z. B. die Anschaffung von Pho-
tovoltaikanlagen auf Basis der Richtlinie zur Forderung von Mafnahmen zur Nutzung erneuerbarer
Energien im Warmemarkt subventionieren.(Vgl. Bundesanzeiger (2012).) Diese Forderungen wer-
den beispielsweise von der Bundesanstalt flir Wirtschaft und Ausfuhrkontrolle durchgefiihrt. (Vgl.
www.bafa.de/bafa/energie/erneuerbare-energien/ (Stand: 17.01.2015).)

17Vgl. z.B. Aichele (2012): S. 9 f., Erdmann/Zweifel (2008): S. 294 ff. oder Hardes/Uhly (2007): S.
155 ff.

18Fiir Stromerzeuger und Regulatoren besteht aufgrund der ungleichen Verteilung der Strommnut-
zung der Anreiz die maximale Nutzung in den Hauptnutzungszeiten zu verringern und auf Zeitriu-
me geringeren Stromkonsums zu verschieben. Dies kann durch preisliche Anreize erzielt werden,
durch effizientere Stromnutzung oder Speicherung. (Vgl. Erdmann/Zweifel (2008): S. 294 oder Zhao-
guang/Zheng (2013): S. 16 ff.)

9Vgl. z. B. Burger et al. (2007): S. 132 ff. oder Strobele et al. (2012): S. 242 ff.

20Vgl. Richtlinie 2012/27/EU des Européiischen Parlaments und des Rates vom 25. Oktober 2012 zur
Energieeffizienz, zur Anderung der Richtlinien 2009/125/EG und 2010/30/EU und zur Aufhebung
der Richtlinien 2004/8/EG und 2006/32/EG. (Vgl. Européisches Parlament (2012).)

21Vgl. 7. B. Aichele (2012): S. 9 f., Maubach (2014): S. 251 ff. oder Steger et al. (2008): S. 25 ff.
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im internationalen Vergleich.??

Das Stromangebot wird durch die Anzahl der stromerzeugenden Kraftwerke bestimmt.?
Die Leistung eines Kraftwerks wird durch die installierte Leistung in Megawatt (MW)
gemessen. In Abhéngigkeit der Anzahl der moglichen Stunden, die das Kraftwerk im
Jahr erzeugt, ergibt sich die Jahresleistung in Megawattstunden (MWh). Die maximale
Stundenzahl von 24 Stunden am Tag iiber das Jahr hinweg entspricht 8.760 Stunden
und wird planméfig durch kraftwerksabhingige Reparatur- und Wartungszeiten sowie

t.24 25 Des Weiteren wird die Laufzeit eines Kraft-

ungeplante Ausfallzeiten verringer
werkes durch seine Einsatzplanung zur gesamten Stromerzeugung beeinflusst. Die Rei-
henfolge, mit der Stromerzeugungskraftwerke zur Bedienung der Nachfrage eingesetzt
werden, hiangt wesentlich von den Grenzkosten der Kraftwerke ab. Andere technische
Nebenbedingungen, wie z. B. die Zeit, die die Aktivierung eine Kraftwerkes benotigt,
sind ebenfalls relevant.?® Kurzfristig wird die Einsatzreihenfolge von Stromerzeugungs-
kraftwerken auf Basis der Grenzkosten durch die sog. Merit-Order abgebildet. Die
Merit-Order bildet grafisch die Reihenfolge ab, mit der Kraftwerke geméfs ihrer Grenz-
kosten zur Stromerzeugung und zur Bedienung der Nachfrage eingesetzt werden.?” Die
Bestandteile, die die Grenzkosten eines Kraftwerks bestimmen, sind die Kosten der
Brennstoffe, die Kosten fiir das An- und Abfahren eines Kraftwerkes, fiskalische Bela-
stungen wie z. B. Steuern, regulatorische Kosten wie z. B. die Kosten der COy-Emission

und weitere variable Betriebskosten.?® Die folgende Abbildung stellt eine fiir Deutsch-
land typische Merit-Order dar.?

22Vgl. z.B. Erdmann/Zweifel (2008): S. 7, Strébele et al. (2012): S. 12 f. oder Zhaoguang/Zheng
(2013). S. 10 ff.

23Kraftwerke zur Stromerzeugung sind z.B. thermische Kraftwerke bzw. Dampfturbinenkraftwerke,
bei denen durch die Verbrennung von fossilen Energietragern oder Kernspaltung Wasser in einem
Kreislauf erhitzt wird, Gasturbinenkraftwerke, bei denen eine stromerzeugende Turbine durch die
Verbrennung von Gas angetrieben wird, Gas- und Dampfkraftwerke, die eine Kombination der beiden
zuvor genannten Kraftwerkstypen darstellen, Wasserkraftwerke und Windkraftanlagen, bei denen
kinetische Energie aus der Bewegung von Wasser durch Turbinen bzw. Wind in Strom umgewandelt
wird, sowie Solarstromanlagen, die Strom auf verschiedene Arten aus Sonnenlicht erzeugen. (Vgl.
z.B. Erdmann/Zweifel (2008): S. 298 ff. oder Strobele et al. (2012): S. 243 ff.)

24Es werden 365 Jahrestage unterstellt.

25Vgl. Erdmann/Zweifel (2008): S. 300 f. und Monjau/Vollmer (2015): S. 46 f.

26Vgl. Strobele et al. (2012): S. 248 f. oder Monjau/Vollmer (2015): S. 46 f.

2TVgl. Erdmann/Zweifel (2008): S. 303 f., Grofe/Heymann (2015): S. 279, Konstantin (2013): S. 312
und Malcher/Puffe (2015): S. 23.

28Vgl. z. B. Erdmann/Zweifel (2008): S. 303 f.

2Vgl. Strobele et al. (2012): S. 250.

3In Anlehnung an: Erdmann/Zweifel (2008): S. 304 und Strébele et al. (2012): S. 250.



4. GESTALTUNG DES DES RISIKOS DER CQOs5 - EMISSIONSKOSTEN 145

Strompreis (€/MWh)

Stromnachfrage
Gas u.
Stein- Sas u.f Ol
Braunkohle | kohle amp
Wasser- | ouklear-
ern. Energien kraft cHetsle

installierte Leistung

Abbildung 4.1: Die Merit-Order der deutschen Stromerzeugungskraftwerke.!

Die variablen Kosten der erneuerbaren Energien und von Wasserkraftanlagen sind auf-
grund der fehlenden Kosten fiir Brennstoffe am niedrigsten. Auch fiir die Stoffe zum Be-
trieb von Kernkraftwerken fallen relativ geringe Kosten an.?? 33 Kraftwerke, die Strom
durch verschiedene Prozesse der Verbrennung von fossilen Brennstoffen erzeugen, ha-
ben hohere Grenzkosten im Vergleich zu den erneuerbaren Energien. In Abhéngigkeit
der Brennstoffe variieren die Grenzkosten durch unterschiedliche Kosten des Energie-
tragers sowie durch die variierende COo-Emission, fiir die ebenfalls Kosten anfallen. Der
Einsatz der Kraftwerke erfolgt in Abhéngigkeit der Nachfrage, unter Beriicksichtigung
der technischen Moglichkeiten der Nutzung, wie An- und Abfahrzeiten. Im Jahr 2013

32Nach dem Ende der Nutzung von radioaktiven Brennstidben fallen Kosten fiir die Wiederaufbe-
reitung der Brennstibe an. Ist eine Aufbereitung nicht mehr moglich, miissen die abgebrannten
Brennstdbe sehr langfristig und sicher gelagert werden, da die Brennstdbe weiterhin Strahlung ab-
geben. Die Kosten fiir Entsorgung und Strahlung werden iiblicherweise nicht in den Grenzkosten
berticksichtigt. Zudem sind Kosten, die im Fall eines Schadens eines Kernkraftwerks durch Ver-
strahlung entstehen koénnen, nicht berticksichtigt. Die mit dem Unfallrisiko von Kernkraftwerken
verbundenen Kosten kénnen enorm sein, wie anhand des Vorfalls in Fukushima (Japan) deutlich
wurde. (Vgl. Erdmann/Zweifel (2008): S. 274 ff. und S. 279 ff. sowie Monjau/Vollmer (2015): S. 44
f.)

33Im Jahr 2011 wurde nach dem Reaktorunfall in Fukushima der Ausstieg aus der Nut-
zung von Kernenergiekraftwerken bis zum Jahr 2022 durch die Regierung der Bun-
desrepublik Deutschland beschlossen. (Vgl. z.B. Maubach (2014): S. 9 ff. oder Mon-
jau/Vollmer (2015): S. 44 f) Die entsprechende Regierungserkldrung ist abrufbar un-
ter:  www.bundesregierung.de/Content/DE/Bulletin/2011/06/59-1-bk-regerkl-bt.html  (Stand:
11.01.2015).
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wurden in Deutschland ca. 25,8% des Stroms durch die Verbrennung von Braunkohle,
23,5% aus der Nutzung von erneuerbaren Energien und 19,7% aus der Verbrennung
von Steinkohle erzeugt. Der Anteil, der aus Kernenergie erzeugt wurde, betragt 15,4%.

Die restlichen ca. 16% wurden beispielsweise aus Erdgas oder Ol gewonnen.?* %°

Eine Herausforderung fiir den Strommarkt im Zusammenhang mit einem hohen An-
teil von erneuerbaren Energien bei der Stromerzeugung entsteht durch den Bedarf an
Reservekapazitiaten. Bei viel Wind und hoher Sonneneinstrahlung ist die Einspeisung
sowie die Abdeckung des Strombedarfs hoch und entsprechend der Merit-Order wer-
den andere Kraftwerke nur in geringem Umfang bendtigt. Tritt dieser Zustand héufig
auf, reduziert dies aufgrund der geringen Auslastung iiber ein Jahr hinweg z.B. die
Attraktivitdt ein Braunkohlekraftwerk zu betreiben. Um eine Versorgungssicherheit
mit Strom zu gewéhrleisten, ist es jedoch notwendig, Reservekapazitéiten in Form von
Kraftwerken vorzuhalten, so dass ein Spannungsabfall im Stromnetz verhindert wird in
Situationen, in denen aus erneuerbaren Energien nur wenig Strom eingespeist wird. Zu-
dem werden Reservekapazititen benotigt, um zu gewéhrleisten, dass der Strombedarf
gedeckt werden kann bzw., um zu verhindern, dass am Strommarkt Preisspitzen durch
Angebotsengpésse entstehen. Damit stehen die Interessen der Betreiber, Kraftwerke,
die nur eine geringe Auslastung aufweisen, still zu legen und das allgemeine Interesse
der Versorgungssicherheit oder der Strompreisstabilitit im Widerspruch zueinander.
Dieser Widerspruch wiirde durch eine weitere Erhéhung des Stroms aus erneuerbaren
Energien tendenziell verstarkt und erfordert eine Umlegung der Kosten der Haltung
von Reservekapazititen auf den Konsumenten oder eine Toleranz fiir die Verringerung

der Versorgungssicherheit und der Preisstabilit#it.?® 37 Die schwankende Einspeisung

34Vgl. Arbeitsgemeinschaft Energiebilanzen e.V. (2014b): S. 27 ff. und Monjau/Vollmer (2015): S. 41
ff.

35Politisch wurde eine Verringerung des Anteils von Braunkohle an der Gesamterzeugung angestrebt,
da diese Art der Stromerzeugung mit einer relativ hohen COs-Emission verbunden ist. Da aber
der Marktpreis der Zertifikate, die zur Emission von einer Tonne COgy berechtigen, geringer als
erwartet ist, konnen die emissionséarmeren Gas- und Dampfk-raftwerke die Braunkohlekraftwerke in
der Merit-Order nicht verdringen. (Vgl. z. B. Monjau/Vollmer (2015): S. 42.)

36Vel. Erdmann/Zweifel (2008): S. 315 ff., Dinand/Reuter (2006): S. 80 und Steger et al. (2008): S.
38 f.

3TDurch schwankende Nachfrage und die schwankende Einspeisung von Strom aus erneuerbaren Ener-
gien in Kombination mit einer zeitlich verzégert moglichen Aktivierung von Kraftwerken, die z. B.
Braun-, Steinkohle oder Kernenergie nutzen, kénnen bei grofen Anstiegen der Nachfrage die Strom-
preise kurzfristig stark ansteigen. Diese Preisspriinge iibersteigen die Grenzkosten des jeweils teuer-
sten Kraftwerkes der Merit-Order um ein Vielfaches. (Vgl. Erdmann/Zweifel (2008): 305 ff. und Lang
(2007): S. 101.) Um flexibel auf Nachfragespitzen reagieren zu kénnen, ist es notig, Reservekapazi-
taten vorzuhalten, die auch schnell zur Stromerzeugung genutzt werden kénnen. Fiir diesen Zweck
sind z. B. Gaskraftwerke mit ihren geringen Anfahrtszeiten geeignet. Geméfs Abbildung 4.1 weisen
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von Strom z. B. durch erneuerbare Energie in Kombination mit der verzogerten Mog-
lichkeit konventionelle Kraftwerke herunter zu fahren, kann auch zu einem Uberangebot
fithren. In diesen Situationen treten negative Preise als Signal fiir den Markt auf, die
Produktion zu drosseln. Da zum Teil die Abschaltung von konventionellen Kraftwerken
mit hoheren Kosten verbunden ist als die Kosten durch die negativen Strompreise fiir

die Erzeuger, wird der negative Preis am Markt temporir toleriert.?®

Der produzierte Strom wird iiber Stromborsen an den Abnehmer vertrieben, so dass der
Preis das iiber die Borsen ermittelte Ergebnis von Angebot und Nachfrage darstellt.”
An der deutschen Stromboérse kann Strom am Spotmarkt oder tiber den Terminmarkt
gehandelt werden. Am Spotmarkt werden Zeiteinheiten der Strombelieferung fiir den
gleichen Tag (Intraday) oder fiir den nédchsten Tag (Day ahead) gehandelt. Die Kon-
trakte umfassen verschiedene Eigenschaften fiir die Dauer der Lieferung sowie der gelie-
ferten Leistung. An der deutschen Strombérse EEX existieren beispielsweise Kontrakte
mit einer Lieferdauer von einer oder 0,25 Stunden sowie Blockkontrakte tiber die Lie-
ferung iiber mehrere Stunden hinweg. Die Blockkontrakte werden nach Baseload, d. h.
Lieferung von einem Megawatt iiber 24 Stunden, und Peakload, d. h. Lieferung von ei-
nem Megawatt zwischen 8 Uhr und 20 Uhr, unterschieden.?® 4! Die durchschnittlichen
Preise fiir Base- und Peakload-Strom sowie ein gleichgewichtiger Preis fiir die verschie-
denen Stundenkontrakte werden von der EEX tiglich veroffentlicht.*? Der Preis, der
sich am Strommarkt ergibt, hingt z. B. von der konjunkturellen Lage, der Tageszeit
auf der Nachfrageseite und den Preisen der Produktionsfaktoren zur Stromerzeugung

oder der Wetterlage, die fiir die Angebotsseite relevant ist ab.%3

Am Terminmarkt werden Kontrakte gehandelt, deren Stromlieferung erst zukiinftig,

z.B. in einer Woche, in einem Monat oder in einem Jahr erfolgt. Der Handel mit

diese Kraftwerke jedoch deutlich hohere Grenzkosten auf als z. B. Braunkohlekraftwerke. (Vgl. z. B.
Monjau/Vollmer (2015): S. 46 f. und Abbildung 4.1.)

38Vgl. z. B. Diuper et al. (2015): S. 82 ff.

397.B. die Nord Pool Spot in Norwegen (http://www.nordpoolspot.com), New England Power
Pool in den Vereinigten Staaten von Amerika (http://www.nepool.com), der EPEX in Frank-
reich (http://www.epexspot.com) oder der European Energy Exchange (EEX) in Deutschland
(www.eex.com). (Vgl. z.B. Eydeland/Wolyniec (2003): S. 6, Malcher/Puffe (2015): S. 22 f. oder
Strobele et al. (2012): S. 255 ff.)

40 Andere Kontrakte sind z. B. EEX-Night (Lieferung von 0.00 bis 6.00 Uhr) oder EEX-Business (Lie-
ferung von 8.00 bis 16.00 Uhr).(Vgl. European Energy Exchange (2015): S. 5 ff. und Konstantin
(2013): S. 51.)

41Vgl. z. B. Konstantin (2013): S. 48 ff., Malcher/Puffe (2015): S. 20 ff. oder Strébele et al. (2012): S.
256 f.

42Vgl. Konstantin (2013): S. 56.

43Vgl. z. B. Malcher /Puffe (2015): S. 24 fF.
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Terminkontrakten kann iiber Borsen oder direkt zwischen zwei Vertragspartnern er-
folgen.* An der EEX kénnen Futures- und Optionskontrakte!® gehandelt werden, die
hiufig zur Absicherung von Risiken genutzt werden.?® Die an der EEX gehandelten
Terminkontrakte sind hinsichtlich Lieferzeit, Lieferdauer, Lieferbeginn, Leistung sowie
Lieferort standardisiert.?” Die an der EEX gehandelten Terminkontrakte kénnen zum
Teil physisch durch Lieferung oder durch einen Barausgleich auf Basis der Differenz
zwischen Terminpreis und dem am Abwicklungstag giiltigen Spotpreis abgewickelt wer-

den 48 49

4.1.2 Die Regulierung des deutschen Strommarkts und der
Markt fiir COs-Emissionszertifikate

Vor dem Beginn der Liberalisierung war der deutsche Strommarkt durch das Ener-
giewirtschaftsgesetz aus dem Jahr 1935 geregelt und ermoglichte es einigen wenigen
Anbietern Monopole fiir festgelegte Versorgungsgebiete zu etablieren.®® Innerhalb ei-

nes Versorgungsgebietes existierte nur ein Anbieter, der auf dem wettbewerbslosen

#“Der Handel von Terminkontrakten zwischen zwei Vertragspartnern ohne die Einbeziehung einer
Borse wird als Over-The-Counter Geschéft bezeichnet. (Vgl. z. B. Hull (2012): S. 59 ff.)

45Futures und Forwards zihlen zu den unbedingten Termingeschiften. Bei einer Option hat der Halter
die Wahl von seinem Ausiibungsrecht Gebrauch zu machen. Optionen zéhlen daher zu den bedingten
Termingeschéften. (Vgl. Franke/Hax (2009): S. 370 f. und Hull (2012): S. 62 ff.)

46Vgl. z. B. Burger et al. (2007): S. 28 f. oder Konstantin (2013): S. 53 ff.

4TAn der EEX werden beispielsweise Week- Month- oder Weekend-Futures gehandelt. Die Futures
konnen ebenfalls wieder nach Base- und Peakload unterschieden werden. (Vgl. European Energy
Exchange (2015): S. 26 und Strobele et al. (2012): S. 255 f.)

48German-Power-Futures werden durch physische Lieferung zum vereinbarten Terminpreis abge-
wickelt. PHELIX-Futures zeichnen sich u.a. durch eine finanzielle Erfiilllung aus. (Vgl. European
Energy Exchange (2015): S. 26 und Strobele et al. (2012): S. 255.)

49Ein weiteres Element des deutschen Strommarktes stellt der Markt fiir Regelenergie dar. Regelener-
gie wird bendtigt, um einen Spannungsabfall im Stromnetz zu verhindern, aufgrund von Ungleich-
gewichten von Einspeisung und Entnahme in bzw. aus dem Netz. Die Ungleichgewichte kénnen z. B.
durch den Ausfall von Kraftwerken, unerwartete Schwankungen der Einspeisungen aus erneuerba-
ren Energien oder durch iiberplanméfige Entnahmen entstehen und wiirden ohne den Ausgleich
durch Regelenergie zu einem Spannungsabfall fiihren. Die Beschaffung der Regelenergie in Form
von bereitgehaltenen Reservekapazititen zur Stromerzeugung erfolgt iiber Auktionen. (Vgl. Bun-
desministerium fiir Wirtschaft und Energie (2014): S. 10 f., Erdmann/Zweifel (2008): S. 332 ff. oder
Strobele et al. (2012): S. 255 ff.)

50Ziel des Gesetzes aus dem Jahr 1935 war der Schutz der Elektrizititswirtschaft vor volkswirtschaft-
lich schiadlichem Wettbewerb, da die regionalen Erzeuger sowie das Verteilungsnetz als natiirliches
Monopol betrachtet wurden. (Vgl. Reichsgesetzblatt (1935).) Ein natiirliches Monopol zeichnet sich
u. a. dadurch aus, dass ein auf diesem Markt erzeugtes Gut durch mehrere konkurrierende Anbieter
nicht giinstiger angeboten werden kann, als in der Situation, in der der Monopolist das Gut allein
am Markt anbietet. (Vgl. Varian (2010): S. 451 ff.)



4. GESTALTUNG DES DES RISIKOS DER CQOs5 - EMISSIONSKOSTEN 149

Markt gleichzeitig Erzeuger sowie Netzbetreiber war.”! Die Strompreise fiir den Ver-
trieb an den Endabnehmer wurden kostenbasiert sowie unter Beriicksichtigung eines

Gewinnaufschlags ermittelt und durch das Landwirtschaftsministerium genehmigt.??

Durch die Einfiihrung des Energiewirtschaftsgesetzes sollte die Liberalisierung und da-
mit die Erhéhung des Wettbewerbs auf dem Elektrizitdtsmarkt vorangetrieben wer-
den.”® 5 Ein wesentliches Element war die gesetzlich verpflichtende Aufldsung der ver-
tikalen Strukturen der bisherigen Anbieter durch eine buchhalterische, organisatorische
und moglichst auch eigentumsrechtliche Trennung der Erzeugung und des Vertriebs
von Strom sowie dem Betrieb der Ubertragungsnetze.”® Durch die neue Regulierung
sollte zudem ein diskriminierungsfreier Zugang zu den Verteilernetzen fiir neue An-
bieter gewahrleistet werden, um Markteintrittshemmnisse zu verringern und somit den
Wettbewerb zu erhéhen.?® Die Besitzer der Netze mussten anderen Akteuren den Netz-
zugang und die Netznutzung zu den gleichen Bedingungen und Kosten gewéhrleisten
wie sie auch intern in Rechnung gestellt werden. Auf Basis dieses Ansatzes der Netz-
nutzung sowie der Entflechtung der Energieunternehmen sollten Quersubventionen und
Wettbewerbsverzerrungen unterbunden werden. Die Kriterien der diskriminierungsfrei-
en Nutzung und Durchleitung wurden durch eine Verbandevereinbarung der verschie-
denen Marktteilnehmer festgelegt.?” ®® Durch die Liberalisierung des Strommarktes
entstand fiir den Konsumenten die Moglichkeit den Stromanbieter zu wechseln, wo-
durch der Wettbewerb unter den Anbietern weiter geférdert wurde. Von den zuvor
neun monopolistischen Stromerzeugern am Markt existieren nach Unternehmenszu-

sammenschliissen nach einigen Jahren noch vier.”® Durch das Energiewirtschaftsgesetz

51Vgl. z. B. Aichele (2012): S. ff.

52Vgl. z. B. Zahornsky et al. (2010): S. 446 ff.

53Das Gesetz zur Neuregelung des Energiewirtschaftsrechts (Energiewirtschaftsgesetz) ist die Umset-
zung der européischen Binnenmarktsrichtlinie Elektrizitat 96/92/EG vom 19.12.1996 in nationales
Recht. (Vgl. z.B. Bundesgesetzblatt (1998), Amtsblatt der Européischen Union (1997) oder Di-
nand/Reuter (2006): S. 7.)

54 Auch in anderen Landern und zum Teil auch schon frither wurden die Erhohung des Wettbewerbs
und die Liberalisierung der Elektrizitatsmérkte gefordert. (Vgl. Maubach (2014): S. 37 oder Steger
et al. (2008): S. 19 f.) Zudem wird europaweit der grenziiberschreitende Handel mit Strom geférdert.
(Vgl. Steger et al. (2008): S. 27.)

% Dieser Prozess wird als Unbundling bezeichnet. (Vgl. z. B. Erdmann/Zweifel (2008): S. 334 ff., Di-
nand/Reuter (2006): S. 7 f. oder Konstantin (2013): S. 46.)

56Dije Stromnetze wurden dabei weiterhin von den vorherigen Besitzern der Netze betrieben.

5TVgl. Konstantin (2013): S. 46, Steger et al. (2008): S. 47 f. und Strébele et al. (2012): S. 229 ff.

58Durch die Verbiéndevereinbarung erfolgte eine Selbstregulierung ohne den Einbezug von weiteren
Regulierungsbehorden. Im Jahr 1999 und 2001 erfolgten Erweiterungen bzw. Anpassungen der Ver-
bandevereinbarung, durch die z.B. entfernungsabhéngige Netznutzungskosten festgelegt wurden.
(Vgl. Dinand/Reuter (2006): S. 22 f.)

"Vgl.Maubach (2014): S. 57 ff.
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wird auch die Offnung des Marktes fiir Erdgas vorangetrieben. Ahnlich wie auf dem
Strommarkt wurde hier eine Erhohung des Wettbewerbs z. B. durch Gewahrleistung

des Netzzugangs fiir Dritte angestrebt.%°

In den Jahren 2003, 2005, 2008 sowie 2011 erfolgten Novellierungen des Energiewirt-
schaftsgesetzes.®! Im Rahmen der Novellierung im Jahr 2005 wurde die Selbstregulie-
rung fiir die Netznutzungsentgelte durch die Einfiihrung einer Regulierungsbehérde, der
Bundesnetzagentur, ersetzt. Die Ermittlung der Entgelte zur Nutzung der Netze wurde
durch die Bundesnetzagentur reguliert und erfolgte kostenbasiert und setzte Anreize fiir
eine kosteneffiziente Leistungserbringung der Netzbetreiber, indem Er-16sobergrenzen
festgelegt wurden.%? Zudem wurde fiir Stromerzeuger, die die meisten Haushalte im
Netz der allgemeinen Versorgung beliefern eine Grundversorgungspflicht festgelegt.®
Die letzte Anderung des Energiewirtschaftsgesetzes geht einher mit einer Reihe von
weiteren Rechtsvorschriften, die den Energiemarkt betreffen. Diese beziehen sich auf
okologische Themen wie z.B. die Forderung der Stromerzeugung aus erneuerbaren
Energien oder einer klimagerechten Entwicklung der Infrastruktur sowie den Ausstieg

aus der Nutzung von Atomenergie.5* 6°

Parallel zur Liberalisierung des deutschen Strommarktes wurde auch die Nutzung von
erneuerbaren Energien durch entsprechende gesetzliche Regelungen geférdert. Im Jahr
1990 wurden erstmalig Elektrizitatsversorger durch das Stromeinspeisegesetz dazu ver-
pflichtet, die Einspeisung von Strom aus erneuerbaren Energien zuzulassen und zu ver-
giiten.% Im Zuge der Offnung des Strommarktes wurde das Stromeinspeisegesetz durch
das Erneuerbare-Energien-Gesetz (EEG) ersetzt. Durch die Einfiihrung des Gesetzes
wurden die Einspeisevergiitungen von Strom aus erneuerbaren Energien im Detail fest-
gelegt, mit dem Ziel, den Anteil von Strom aus erneuerbaren Energien zu erhéhen.
Zudem sollten durch langfristig festgelegte Preise fiir die Einspeisungen Investitionen
in den Bereich der Erzeugung von Strom aus erneuerbaren Energien gefordert und

attraktiver gemacht werden. Um Strom aus Sonnenenergie zu fordern, wurden die Ver-

60Vgl. Strobele et al. (2012): S: 159 ff.

61Vel. Bundesgesetzblatt (2003), Bundesgesetzblatt (2005), Bundesgesetzblatt (2008) und Bundesge-
setzblatt (2011).

62Vgl. z. B. Dinand/Reuter (2006): S. 28 f. oder Steger et al. (2008): S. 51 ff.

63Vgl. Wollschliger (2015): S. 127 ff.

64Vgl. Zahornsky et al. (2010): S: 455 f.

55Die entsprechende Regierungserklirung ist abrufbar unter:
www.bundesregierung.de/Content /DE /Bulletin /2011 /06 /59-1-bk-regerkl-bt.html (Stand:
11.01.2015)

66Vgl. Bundesgesetzblatt (1990).
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giitungen fiir Strom von Photovoltaikanlagen besonders hoch festgelegt, was zu einer
positiven Entwicklung fiir den Sektor der Produktion von Solarmodulen fiihrte. Insge-
samt lagen die Vergiitungen fiir die Einspeisung von Strom aus erneuerbaren Energien
iiber den Vergiitungen der konventionellen Anlagen. Die Vergiitung fiir den eingespeis-
ten Strom, die durch die Netzbetreiber an die Erzeuger zu zahlen war, erfolgte iiber
ein Umwaélzungsverfahren. Dabei erfolgte ein Aufschlag durch die sog. EEG-Umlage
auf den Strompreis, den der Endverbraucher zahlte, so dass die zusétzlichen Kosten
der Netzbetreiber durch den Verbraucher gedeckt wurden.®” Auch auf der europiischen
Ebene wurden Ziele zur Erhohung des Anteils von Strom aus erneuerbaren Energien
verfolgt, die z. B. durch die Richtlinie 2001/77/EG umgesetzt wurden.%

Das EEG wurde seit der Einfiithrung mehrfach {iberarbeitet und besteht in seiner derzei-
tigen Fassung seit dem Jahr 2014. Die Erganzungen enthalten beispielsweise Fortschrei-
bungen der Ziele fiir die Erh6hung des Anteils von Strom aus erneuerbaren Energien.
Zudem erfolgten Anpassungen der Vergiitungspreise fiir die Einspeisung von Strom aus
erneuerbaren Energien um einem Uberangebot entgegenzuwirken. Mit der Novellierung
des EEG im Jahr 2012 wurde das Vergiitungssystem fiir die Einspeisung vereinfacht und
eine Marktpramie eingefiihrt, die eine dem Bedarf des Marktes gerechte Einspeisung
von Strom sicherstellen sollte. Den Stromerzeugern wurde die Moglichkeit eingerdumt
den erzeugten Strom direkt iiber die Borse am Markt zu vertreiben. Mit der Markt-
pramie sollten mogliche Mindereinnahmen im Vergleich zur Einspeisevergiitung durch
das EEG kompensiert werden. % Durch die Verabschiedung der aktuellen Fassung des
EEGs im Jahr 2014 erfolgten weitere Anpassungen. Anderungen durch die Einfiihrung
sind z. B. der Wegfall des Privilegs von Unternehmen, die Strom vertreiben, unter be-
stimmten Voraussetzungen von der EEG-Umlage befreit zu sein, die Forderung der
Direktvermarktung iiber den Strommarkt von neuen Anlagen ab dem Jahr 2017 sowie
die Absenkung der Forderung von Strom aus Windenergie von Anlagen auf dem Meer,

Strom aus Biomasse und Strom aus Solarenergie.™

Neben der Forderung von Strom aus erneuerbaren Energien werden auf européischer
Ebene umweltpolitische Ziele verfolgt, zB. durch die Richtlinie 2003/87/EG zur Ein-

fiihrung eines Handelssystems von Zertifikaten, die zur Emission von Kohlendioxid

67Vgl. Bundesgesetzblatt (2000), Maubach (2014): S. 60 ff., Monjau/Vollmer (2015): S. 57 f. oder
Strobele et al. (2012): S. 206 ff.

%8Vgl. Européisches Parlament (2001).

59Vgl. Aichele (2012): S. 36 f., Bundesgesetzblatt (2012a), Konstantin (2013): S. 109.

"OVgl. Bauer et al. (2014): S. 23 ff., Bundesgesetzblatt (2014).
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(CO,) berechtigen.” CO, stellt den groften Anteil der Treibhausgase™ dar und wird
fiir eine Erhéhung der durchschnittlichen Oberflachentemperatur der Erde verantwort-
lich gemacht. Der Temperaturanstieg ist seit mehreren Jahrzehnten messbar und ver-
lauft gleichgerichtet zur Emission von Treibhausgasen. Die Zunahme der Verbrennung
von fossilen Brennstoffen zur Stromerzeugung oder zum Betrieb von Fahrzeugen und
Flugzeugen fiihrt zu einer Zunahme der COs-Emission. Dieser Anstieg ist z. B. durch
die industrielle Weiterentwicklung von Landern begriindet, die zuvor noch nicht oder
wenig industriell entwickelt waren.™ Aus der wissenschaftlichen Betrachtung wird ein
Zusammenhang zwischen der Emission von verschiedenen Treibhausgasen, wie z. B.
CO,, und der Anderung der klimatischen Bedingungen auf der Erde vermutet und dis-
kutiert. Die Emission von Treibhausgasen und anderen verschmutzenden Partikeln, die
sich in der Erdatmosphére ansammeln, erhéhen deren Durchléssigkeit bzgl. der Son-
nenstrahlung. Die stirkere Durchlissigkeit fiihrt zu einer Erhchung der Temperatur.™
Die erzeugte Anderung der Temperaturverhiltnisse kann sich wiederum auf die meteo-
rologische Entwicklung auswirken. Es wird ein kausaler Zusammenhang zwischen der
Zunahme von extremen Stiirmen und der Erhohung der Durchschnittstemperaturen

vermutet.”

6 im japanischen

Auf der Basis dieser Entwicklung wurde auf der Welt-Klimakonferenz
Kyoto im Jahr 1997 von den 168 teilnehmenden Léndern die verbindliche Einfiihrung
eines COy-Handelssystems beschlossen. Die Umsetzung hatte bis zum Jahr 2005 zu er-
folgen und sah u. a. eine Verringerung der CO,-Emissionen bezogen auf die Emissionen
des Referenzjahres 1990 von mindestens 5% vor. Die Européische Union und ca. 40 an-
dere Lander strebten sogar eine grokere Reduktion der Emissionen an.” Linder, die das

Protokoll nicht unterzeichnet haben, sind z. B. die Volksrepublik China, Brasilien, die

"Vgl. Europiisches Parlament (2003).

"2Ein anderes Treibhausgas ist z. B. Lachgas oder Methan, das im Rahmen der Fleischproduktion von
Tieren emittiert wird. (Vgl. Konstantin (2013): S. 128.)

"Vgl. Maubach (2014): S. 82 ff.,Reich/Reppich (2013): S. 29 ff. oder Strébele et al. (2012): S. 339 ff.

"Vgl. z. B. Burger et al. (2007): S. 37 ff., Erdmann/Zweifel (2008): S. 345 ff., Konstantin (2013): S.
125 f oder Zwingmann (2007): S. 16 ff.

"5Vgl. Reich/Reppich (2013): 31 ff.

"6United Nations Framework Convention on Climate Change. Die Konferenz findet jihrlich an ver-
schiedenen Standorten statt, mit dem Ziel der Reduktion von Schadstoffen und der Verhinderung
des Temperaturanstieges durch Treibhausgasemissionen. Das erste Treffen fand im Jahr 1995 in
Berlin statt.

""In Deutschland sollte eine Reduzierung um 20% bis zum Jahr 2020 im Vergleich zum Referenzjahr
1990 erzielt werden. Spéter wurde das Reduktionsziel auf 40% bis zum Jahr 2020 erhoht. (Vgl.
Maubach (2014): S. 85.)
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Vereinigten Staaten von Amerika oder Russland.”™ Insbesondere Entwicklungslinder
lehnten das Protokoll ab mit der Begriindung, dass die COs-Reduktion Wachstum ver-
hindere, welches entwickelte Lénder bereits vollzogen haben. Erst einige Jahre spéter
folgten auch grofser Volkswirtschaften wie die Vereinigten Staaten von Amerika, Volks-
republik China und Brasilien und stimmten den Umsetzungen des Kyoto-Protokolls
zu.” In den vereinigten Staaten von Amerika wurde bereits im Jahr 1990 durch Geor-
ge H. W. Bush das Gesetz "Clean Air Act Amendments" unterzeichnet mit dem Ziel,
die Emission an Schwefeldioxid, SO, zu verringern und so die Luftbelastung zu reduzie-
ren. Ahnlich wie bei dem CO,-Zertifikatehandelssystem darf nur dann Schwefeldioxid
emittiert werden, wenn Berechtigungszertifikate in entsprechendem Umfang vorliegen.
Mit Hilfe des in den vereinigten Staaten eingefiihrten Systems konnten angestrebten
Emissionsverringerungen von Schwefeldioxid erreicht werden. Das amerikanische Sy-
stem zur Emissionsverringerung von Schwefeldioxid diente als Umsetzungsvorlage fiir

das CO,-Zertifikatehandelssystem.®°

Mit Hilfe der Einfilhrung des Handels von Zertifikaten, die zur Emission von CO,
berechtigen, soll die Emissionsmenge reduziert werden. Zudem werden durch die Un-
terzeichner der Vereinbarung von Kyoto auch nicht teilnehmende Lénder bei der Re-
duktion von Emissionen finanziell unterstiitzt. Dies kann z.B. zu einer giinstigeren
Reduktion der Emissionen in Schwellenlindern fithren im Vergleich zu entwickelten
Wirtschaftsnationen und fordert den Austausch von COs-Emissionen reduzierenden
Technologien.®' Ein weiteres Element der Vereinbarung ist die Férderung von Boden-
flachen, wie Walder oder andere Griinflachen die durch Photosynthese CO4 aus der Luft
filtern und binden und somit einen Beitrag zur COs-Reduktion leisten. Solche Fliachen
werden als COs-Senken bezeichnet und kénnen nach Genehmigung zu einer Erhéhung
der erlaubten Emission fithren.®? Die Notwendigkeit, Zertifikate zur Emission zu besit-
zen gilt nur eingeschrankt, da beispielsweise die Emission durch den Flugverkehr, den
Betrieb von Kraftfahrzeugen, durch private Haushalte oder durch die chemische Indu-
strie zunédchst nicht in den Handel von Emissionszertifikaten eingeschlossen waren. Ca.
50% der COy-Emission wurden im Jahr 2005 durch den Zertifikatehandel erfasst.®3%

"8Vgl. Zahornsky et al. (2010): S. 453 und 470.

™Vgl. z. B. Strébele et al. (2012): S. 345 ff. oder Zahornsky et al. (2010): S. 469 ff.

80Vgl. Schmalensee/Stavins (2013): S. 103-122.

81Djeser Teil der Vereinbarung zur finanziellen Férderung der Emissionsreduktion wird als Clean
Development Mechanismus (CDM) bezeichnet. (Vgl. Zahornsky et al. (2010): S. 471 ff.)

82Vgl. Burger et al. (2007): S. 37 ff. und Zahornsky et al. (2010): S. 471 ff.

83Vgl. z. B. Maubach (2014): S. 85 oder Zahornsky et al. (2010): S. 472.

84Der Flugverkehr wurde im Jahr 2012 und die Aluminiumindustrie im Jahr 2013 zur Beschaffung
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Durch die Richtlinie 2003/87/EG® hat die Européische Union die Voraussetzungen fiir
den Handel von COs-Zertifikaten geschaffen. Der Handel mit den Emissionszertifika-
ten ist innerhalb von Handelsperioden, die mehrere Jahre umfassen, moglich. Die erste
Periode begann im Jahr 2005 und endete im Jahr 2007, die zweite Periode dauerte von
2008 bis 2012 und die aktuelle Periode begann im Jahr 2013 und wird im Jahr 2020
enden. Die folgende Periode umfasst den Zeitraum von 2021 bis 2028.8¢ Der Handel der
Zertifikate findet iiber Stromborsen, wie z. B. die European Energy Exchange (EEX) in
Leipzig statt. An der EEX werden am Spotmarkt die Emissionsberechtigungszertifikate
fiir die normale Emission sowie fiir die Emission durch den Flugzeugbetrieb gehandelt.
Zudem werden Zertifikate, die aus der Reduktion der COs-Emission aus einem Clean-
Development-Mechanismus-Projekt (Green Certified Emission Reductions) stammen,
gehandelt. Diese Zertifikate berechtigen zur Emission von CO,, da durch ein von der
Aufsichtsbehorde genehmigtes Clean-Development-Mechanismus-Projekt an einem an-
deren Ort durch dieses Projekt COs-Emissionen reduziert werden. So kénnen auch in
Léndern, die nicht am Emissions-Handel teilnehmen, finanzielle Anreize fiir emissions-
reduzierende Projekte geschaffen werden. Am Terminmarkt werden iiber den Primér-
und Sekundérmarkt monatliche, quartalsweise oder auf den Monat Dezember bezogene
Futures auf Emissionszertifikate gehandelt. Zusétzlich konnen Futures Green Certified-
Emission-Reductions-Zertifikate, die jeweils immer im Dezember fallig sind, gehandelt
werden.®” In einem ersten Schritt wurden fiir CO,-Emittenten jeweils Konten einge-
richtet, auf die entsprechend der Emission im Vorjahr Zertifikate iibertragen wurden,
die zur Emission berechtigen. Zertifikate, die nicht fiir die Emission bendtigt werden,
konnen am Markt fiir COq-Zertifkate verkauft werden. Ab der zweiten Periode ist zu-
dem ein Ubertrag von Zertifikaten von einer Handelsperiode in die Néchste moglich.®®
Durch die sukzessive Verringerung der Anzahl der Zertifikate wird eine Verringerung
der Emissionen erreicht. In der ersten Periode erfolgte die Zuteilung der Zertifikate zu
einem Preis von null. Erst in der zweiten Periode wurden die Zertifikate nur noch teil-
weise kostenlos zur Verfiigung gestellt. Die restlichen Zertifikate mussten z. B. bei der

Kreditanstalt fiir Wiederaufbau gekauft werden.®® In der aktuellen Periode werden die

von der Emission entsprechenden Anzahl von Zertifikaten verpflichtet. (Vgl. z. B. Bohringer /Lange
(2012): S. 12. und Konstantin (2013): S. 135.)

85Vgl. Européisches Parlament (2003).

86Vgl. z. B. Burger et al. (2007): S. 39 ff., Maubach (2014): S. 86 oder Konstantin (2013): S. 132 ff.

8TVgl. www.eex.com/en/products/emission-allowances (Stand: 17.01.2015), European Energy Ex-
change (2015): S. 9 ff. oder Konstantin (2013): S. 129 ff.

88Vgl. Konstantin (2013): S. 132 f.

89Vgl. Benz/Sturm (2008): S. 813 oder Maubach (2014): S. 86 ff.
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Zertifikate durch Auktionen und durch die kostenlose Bereitstellung an die Emitten-
ten verteilt. Der Anteil, der durch Auktionen verteilten Zertifikate, soll jahrlich erhéht
werden und im Jahr 2020 70% betragen.”® ?! Die Verteilung der kostenlosen Zertifika-
te erfolgt auf Basis von europaweit vorgegebenen Zielwerten der Emission und nicht
mehr auf Basis der Vorjahresemission.”? Um wirtschaftliche Entwicklungen seit dem
Referenzjahr 1990 bei der Vergabe der Emissionszertifikate auf internationaler Ebene
zu beriicksichtigen, miissen die Lénder eine nicht handelbare Reserve vorhalten. Durch
diese Handelseinschrankung wird z. B. die durch den Zusammenbruch der Industrie der
sowjetischen Staaten erzeugte Verringerung der Industrie und damit der CO4-Emission
beriicksichtigt. Dies verhindert ein Uberangebot an Zertifikaten, die von heute russi-
schen Unternehmen nicht benétigt werden, dann am Markt verkauft werden und so
den Preis der COq-Zertifikate senken konnten. Der Preisverfall wiirde die 6konomische

Wirkung der Zertifikate einschrinken.%

In Deutschland wird die dem Besitz entsprechende Emission an CO5 durch die Emitten-
ten von der Deutschen Emissionshandelsstelle iiberwacht. Bei einer zu hohen Emissi-
onsmenge werden durch die Deutsche Emissionshandelsstelle Strafzahlungen verhédngt.
Zudem wurden hier z. B. in den ersten beiden Handelsperioden die kostenlosen Emis-
sionszertifikate beantragt und die Konten fiir die Zertifikate der Emittenten verwal-
tet.? 9 Durch die Européische Kommission wird iiberwacht, dass die Summe der in
den einzelnen Léndern vergebenen Zertifikate mit den Zielen fiir die maximale COo-
Emission iibereinstimmt.?” Der Handel von Emissionszertifikaten ist nicht auf ein Land
beschriankt, so dass Lander, die einen Teil ihrer Zertifikate nicht benétigen, diese an
andere Lander, die einen entsprechenden Bedarf haben, verkaufen kénnen. Durch den
in der Richtlinie 2003/87/EG% geforderten Aufbau eines einheitlichen Handelssystems,

ist es auch Unternehmen moglich Emissionszertifikate in einem anderen Land zu kaufen

90Vgl. Benz/Sturm (2008): S. 810 ff.

91Mit Beginn der dritten Handelsperiode erfolgt keine kostenlose Zuteilung von Zertifikaten fiir
Stromerzeuger mehr.

92Vgl. Konstantin (2013): S. 136 ff. und Maubach (2014): S. 91 ff.

93Vgl. Zahornsky et al. (2010): S. 476 ff. und Zwingmann (2007): S. 38 ff.

94Trotz der vorgeschriebenen Reserven an Zertifikaten besteht durch die unberiicksichtigten wirt-
schaftlichen Verinderungen und andere Faktoren ein Uberangebot an Zertifikaten. (Vgl. Ehrenfeld
(2008): S. 105 ff.)

9Fiir jede Tonne an CO3, die unberechtigt emittiert wird fielen Strafzahlungen in Hohe von 40€ pro
Tonne CO4 bzw. seit 2008 in Hohe von 100€ pro Tonne CO5 an. (Vgl. Ehrenfeld (2008): S. 107.)

96Dije Verwaltung der Konten fiir die Zertifikate wird seit dem Jahr 2012 auf européischer Ebene
zentral durchgefiihrt.(Vgl. Konstantin (2013): S. 134 ff.)

97Vgl. Konstantin (2013): S. 136 ff.

9%Vgl. Européisches Parlament (2003).
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und diese zu nutzen bzw. zu verkaufen.”® 1% Der Preis der Zertifikate wird durch die
Knappheit am Markt, durch die CO5-Vermeidungskosten, die als Opportunitétskosten
zu betrachten sind, die konjunkturelle Entwicklung sowie durch politische Entschei-
dungen bestimmt.'” Fiir den Handel mit CO,-Zertifikaten an der European Energy
Exchange in Leipzig sind Verkdufe nur zuldssig, wenn der Verkdufer iiber einen ent-
sprechenden Bestand an COy-Zertifikaten verfiigt, wodurch Leerverkiufe unzulissig
sind. Der politische Nutzen des COs-Zertifikate Handelssystem soll nicht nicht durch

spekulativen Handel beeinflusst werden. 2

Im ersten Jahr des Handels der CO,-Zertifikate wurde ein Volumen von 320 Mio. Ton-
nen mit einem Marktwert von 8,2 Mrd. € gehandelt. Zum Beginn der Handelsperiode
lag der Preis bei etwa 7€ pro Tonne und Zertifikat und stieg auf iiber 25€/St. bzw. ca.
30€/St. zur Mitte des Jahres 2006 an.'®® Der Einbezug der Kosten der CO5-Emission in
die Grenzkosten der verschiedenen Stromerzeugungstechnolgien verdndert die Einsatz-
reihenfolge der Kraftwerke in der Merit-Order.1%4
der Kraftwerke der Merit-Order in Abbildung 4.1 kann ein ausreichend hoher Preis fiir

die COy-Emission dazu fithren, dass die Grenzkosten von Gaskraftwerken geringer sind

Betrachtet man die Einsatzrangfolge

als die von Steinkohlekraftwerken, da die COo-Emission bei der Verbrennung geringer
ist als bei der Verbrennung von Steinkohle. Die Emissionen von Braunkohle iiberstei-
gen die Emissionen von Steinkohle und Gas, so dass bei ausreichend hohem Preis der
COo-Emissionszertifikate auch Braunkohle durch Gas in der Merit-Order verdriangt
wird. Dies war die intentionierte 6konomische Wirkung der Einfiihrung der Zertifikate.
Der Tausch in der Einsatzreihenfolge der Kraftwerke in der Merit-Order hangt von der
Hohe der Marktpreise der Zertifikate sowie der anderen Grenzkosten der Technologien
ab und ist daher dynamisch.'% Der starke Anstieg der Preise der Emissionszertifikate
im Jahr 2006 steht im Zusammenhang zur fehlenden Kenntnis, wie viele Zertifikate am
Markt tatsachlich benttigt werden und verfiighar sind. Da gleichzeitig zur geringeren
Belastung von Gaskraftwerken durch die CO,-Emissionskosten der Gaspreis anstieg,

wurde dieser Vorteil gegeniiber Kohlekraftwerken kompensiert bzw. sogar iiberkom-

99Vgl. Européisches Parlament (2003): Artikel 12 und 25 und Zwingmann (2007): S. 37 ff.

100Auf der Homepage der Deutschen FEmissionshandelsstelle sind Informationen zu der
Anzahl der verkauften bzw. versteigerten COs-Emissionszertifkate —einsehbar. (Vgl.
www.dehst.de/DE/Emissionshandel /Versteigerung node.html (Stand: 17.01.2015).)

101Vgl. Erdmann/Zweifel (2008): S. 360 fF.

102yigl. European Energy Exchange (2011): S. 4.

103yigl. Abbildung C.2 in Anhang C.4

104yg]. Abbildung 4.1 in Kapitel 4.1.1 oder Erdmann/Zweifel (2008): S. 360 ff.

105ygl. Erdmann/Zweifel (2008): S. 347 ff. sowie 360 ff., Maubach (2014): S. 87 f.
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pensiert und die Einsatzreihenfolge gemafs der Merit-Order nicht verdndert. Dadurch
wurden weiterhin emissionsstirkere Technologien zur Stromerzeugung verwendet, fiir
die die Zertifikate benotigt wurden. Zuséatzlich haben z. B. Grofbritanien oder Spani-
en Reserven an CO,-Zertifikaten vorgehalten, die nicht dem Markt zugefiihrt wurden
und so fiir eine starke Nachfrage aus diesen Lindern fiihrten.'% Energieproduzenten
mussten die notwendigen Kosten der Beschaffung der Zertifikate auf den Strompreis
umlegen, so dass in den ersten Jahren nach der Einfithrung der CO,-Zertifikate und
ihren steigenden Preisen sich auch der Strompreis erhohte.!%” In den Monaten Miirz
bis Juni des Jahres 2006 kam es zu einem starken Riickgang der Preise von zuvor ca.
30€/St. auf ca. 13€/St.1% Der Preisverfall kann mit der Unsicherheit iiber die aus-
reichende Ausstattung des Marktes mit Zertifikaten bzw. der Erkenntnis, dass keine
Knappheit bzgl. der Zertifikate besteht erklart werden. Die Emissionsdaten von CO,
wurden im Mai 2006 verdffentlicht und machten deutlich, dass keine Knappheit vorlag.
Bis zum Ende der erste Handelsperiode ging der Preis der Zertifikate auf den Wert null

zuriick, da die Zertifikate nicht in die niichste Handelsperiode iibertragbar waren.!%”

110

Mit dem Beginn der zweiten Handelsperiode stiegen die Preise auf iiber 25€/St. Im
Zuge der Finanzkrise und der Abschwéichung der Konjunktur ging der Preis auf ein
Niveau von ca. 15€/St. zuriick. Ab dem Jahr 2011 erfolgten weitere Preisriickgédnge bis
zu Preisen von unter 5€/St. zum Ende der zweiten Handelsperiode. Der auch aktuell
noch geringe Preis der Zertifikate ist u. a. das Ergebnis eines hohen Anteils an erneuer-
baren Energien in der Stromerzeugung und setzt auf dem niedrigen Niveau nur wenig
Anreiz fiir Investitionen in Anlagen mit geringer CO,-Emission.!'! Auch politische Er-
eignisse wie der Ausstieg aus der Kernenergie nach dem Reaktorunfall in Fukushima,
Japan haben keinen nachhaltig steigernden Effekt auf den Preis der Zertifikate. Gemaf
Abbildung C.2 in Anhang C.4 steigt der Preis der Zertifikate voriibergehend auf iiber

106ygl. z. B. Ehrenfeld (2008): S. 105 ff. oder Strébele et al. (2012): S. 353 fF.

107ygl. Maubach (2014): S. 90 ff. oder Strébele et al. (2012): S. 353 ff.

108ygl. Abbildung C.2 in Anhang C.4

109Vgl. z. B.Erdmann/Zweifel (2008): S.360 ff., Ehrenfeld (2008): S. 105 ff., ifo Institut (2012): S. 80
ff. oder Strobele et al. (2012): S. 355 ff.

1108ind die Zertifikate nicht von einer Handelsperiode in die nichste Periode iibertragbar, wird zum
Ende der Handelsperiode immer deutlicher, ob eine Knappheit bzgl. der Emissionszertifikate be-
steht. Sind zu wenige Zertifikate fiir die realisierte Emission am Markt vorhanden, steigt der Preis
der Zertifikate zum Ende der Handelsperiode. Andernfalls kommt es zu einem Preisverfall. (Vgl.
Ehrenfeld (2008): S. 106.)

11ygl. Abbildung C.2 in Anhang C.4 oder Maubach (2014): S. 161 f.
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15€ und fillt dann wieder innerhalb des Jahres 2012 auf unter 5€.112

In der dritten Periode, die im Jahr 2013 begann, bewegte sich der Preis der CO,-
Zertifikate in einem Bereich zwischen 5€/St. und 7€/St. Wesentliche Unterschiede
zur zweiten Handelsperiode sind ein jahrlich sinkendes Angebot an Zertifikaten so-
wie der Verkauf der Zertifikate iiber Auktionsverfahren. Zudem wird die Planung fiir
den Bedarf an Zertifikaten eines Marktes unter Beriicksichtigung der geplanten Re-
duktion nicht mehr auf nationaler Ebene sondern zentral auf européischer Ebene ko-
ordiniert. Der Bedarf wird auf Basis von strengen Zielwerten der Emission fiir die
verschiedenen Technologien und Industriesektoren bestimmt.!''® Durch verschiedene
Anderungsvorschlige soll der Preis der COq-Zertifikate durch eine Verknappung der in
den Auktionen ausgegebenen Zertifikate erhoht werden. Dieses Ziel kann z. B. durch
eine dauerhafte Verringerung der Anzahl der Zertifikate, durch eine Erhéhung der Re-
duktion der COy-Emission in jedem Jahr oder durch eine Ausweitung der einbezoge-
nen Industrie- und Wirtschaftssektoren erreicht werden. Umgesetzt wird bereits das
sogenannte Backloading-Verfahren, nach dem eine Verknappung der Anzahl der Zer-
tifikate durch eine zeitlich beschrankte Einbehaltung von Zertifikaten erzielt wird. Die
Umsetzung des Backloading-Verfahrens sowie die politische Diskussion um weitere Me-

chanismen zur Verknappung haben zu einem Anstieg des Preises von 4,5€/St. im Mai
2014 auf ca. 7€/St. zum Ende des Jahres 2014 gefiihrt.!

4.2 Optimale Produktions- und Absicherungsentschei-

dung eines stromerzeugenden Unternehmens

4.2.1 Das Grundmodell eines stromerzeugenden Unternehmens

und die optimale Entscheidung unter Sicherheit

In diesem Abschnitt von Kapitel 4.2 wird das Grundmodell eines Unternehmens vor-
gestellt, das unter Verwendung von zwei moglichen Erzeugungstechnologien Strom er-

zeugt und diesen am Strommarkt verkauft. Zunéchst wird der Fall betrachtet, in dem

112Vgl. Maubach (2014): S. 26 ff.

13Vgl. Konstantin (2013): S. 136 fF.

H4Vel. www.ec.europa.eu/clima/policies/ets/reform/index en.htm (Stand: 18.01.2015), Emissions-
héndler (2014a): S. 1 ff., Emissionshéndler (2014b): S. 2 ff. oder Européische Komission (2013): S.
D.
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alle durch den Markt gegebenen Preise deterministisch sind. Das Modell basiert auf
dem industriebkonomischen Ansatz zur Modellierung von Unternehmen auf Basis der
Gewinngleichung, welcher die Ableitung der optimalen Produktions- und Absicherungs-

entscheidung erméglicht.!?

Das vorgestellte Partial-Modell basiert auf Modellen aus den Arbeiten von Batra und
Ullah''¢, von Holthausen'” und von Paroush und Wolf''®, welche wiederum Erwei-
terungen des Modells von Sandmo!!® aus dem Jahr 1971 darstellen. Dem hier vor-
gestellten Modell liegen die folgenden Annahmen zu Grunde, die aus Griinden der

Ubersichtlichkeit blockweise angefiihrt werden:'2°

1) Bei dem vorgestellten Partial-Modell handelt es sich um ein Zwei-Zeitpunkt-
Modell. Séamtliche Ertrige aus dem Verkauf von Strom bzw. sdmtliche Kosten
sind unmittelbar zahlungswirksam.!?!

2) Es wird ein vollkommener Kapitalmarkt unterstellt, mit einem Kapitalmarktzins-
satz in Hohe von 0% fiir eine Anlage zwischen den beiden betrachteten Zeitpunk-

ten 122

3) Das Unternehmen hat die Méglichkeit Strom durch die Nutzung von Gaskraft-
werken und von Kohlekraftwerken zu erzeugen. Die Entscheidung iiber die Menge
der zu verwendenden Produktionsfaktoren Gas und Kohle, xg und xx, wird im
Zeitpunkt t = 0 getroffen. Es wird vereinfachend unterstellt, dass die erzeugte
Menge Strom im zweiten Zeitpunkt am Spot-Markt zum in ¢t = 1 giiltigen Preis,

Pg, verkauft wird.'??

5Der industriedkonomische Ansatz findet hiufig mit unterschiedlichen Untersuchungsgegenstinden
Anwendung bei der Untersuchung von 6konomischen Entscheidungen. Es finden sich Untersuchun-
gen zur optimalen Produktions- und/oder Absicherungsentscheidung bei Unsicherheit iiber den
Absatzpreis und bzw. oder die Absatzmenge, zur optimalen Verwendung von Produktionsfaktoren
sowie zu Absicherungsentscheidungen bei verzerrten Terminmérkten oder bei Existenz von nicht
perfekten Absicherungsmoglichkeiten. (Vgl. u.a. Anderson/Danthine (1981), Batra/Ullah (1974),
Feder et al. (1980), Hey (1981a), Hey (1981b), Ishii (1977), Katz et al. (1982), Kawai/Zilcha (1986),
Leland (1972), Rolfo (1980) oder Sandmo (1971).)

H6ygl. Batra/Ullah (1974): S. 538 ff.

U7Vgl. Holthausen (1976)S: S. 94 ff.

18Vgl. Paroush/Wolf (1992): S. 832 ff.

19Vgl. Sandmo (1971): S. 66 fF.

120Dje Annahmen basieren auf den Annahmen der Modelle von Paroush und Wolf, Batra und Ullah
sowie auf denen des Modells von Sandmo und wurden entsprechend erweitert. (Vgl. Batra/Ullah
(1974): S. 538 ff., Paroush/Wolf (1992): S. 832 ff. und Sandmo (1971): S. 66 ff.)

121Das Modell ist partial-analytisch, da das Verhalten von Konkurrenten als exogen gegeben betrachtet
wird. Etwaige Interaktionen zwischen Dritten und dem eigenen Verhalten bleiben unberiicksichtigt.

122Dje vereinfachende Annahme eines vollkommenen Kapitalmarkts, der einen Kapitalmarktzins in
Hohe von 0% p.a. impliziert, beeinflusst die aus dem Modell erzielten Ergebnisse nicht. (Vgl.
Broll/Wahl (1992a): S. 512 und Broll/Wahl (1992b): S. 65.)
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4) Der Eigentiimer des betrachteten Stromerzeugungsunternehmens ist gleichzeitig
alleiniger Entscheidungstriger.'?* Die Priferenzen des Entscheiders sind im Rah-
men der Unternehmensentscheidungen durch Risikoaversion gekennzeichnet und
kénnen durch eine von Neumann-Morgenstern-Nutzenfunktion U(-): R — R, mit
positivem und abnehmendem Grenznutzen dargestellt werden.'?® 126 127 Da sich
die Gewinnschwankungen des Unternehmens direkt auf das Einkommen des allei-
nigen Eigentiimers und gleichzeitigen alleinigen Entscheider iibertragen und der
Eigentiimer risikoavers ist, wird angenommen, dass sich die Risikoaversion des
Eigentiimers auf das Verhalten des Unternehmens iibertrigt.'®

5) Geméf der Annahme tiber das Verhalten des Entscheidungstragers wird der Nut-
zen durch die Wahl der Menge der Produktionsfaktoren xs und xx maximiert.
Die fiir den Nutzen relevante Grofe ist der Gewinn des Unternehmens in Zeit-
punkt £ = 1 in Abhéngigkeit der verwendeten Produktionsfaktoren, Il(zq, v5).1%
130 Tn Verbindung mit einem Zinssatz in Héhe von null gemiif Annahme 2) sind
zwischenzeitlich anfallende Kosten mit dem gleichen Betrag im Gewinn des Un-
ternehmens in Zeitpunkt ¢ = 1 vorhanden.

6) Es wird unterstellt, dass die hinreichenden und notwendigen Optimalbedingun-

gen'3! eine innere Losung fiir das Maximierungsproblem darstellen.!32 133

123Dje Lagerung von Strom wird aufgrund der tatsichlich nur sehr eingeschriankten Mdglichkeit der
Speicherung ausgeschlossen. (Vgl. Kapitel 4.1.1.)

124Djese Annahme fiihrt dazu, dass im Rahmen des Modells Interessenkonflikte zwischen Eigentiimern
sowie Konflikte zwischen Eigentiimern und Entscheidungstrigern ausgeschlossen werden. (Vgl. z. B.
Sandmo (1971): S. 65 {f.)

125Die Verwendung einer von Neumann-Morgenstern-Nutzenfunktion zur Abbildung der Priiferenzen
des Entscheiders impliziert die Akzeptanz der Verhaltensaxiome aus Kapitel 2.1.1. (Vgl. Satz 2.1.1
in Kapitel 2.1.1.)

126Vgl. z. B. Batra/Ullah (1974): S. 538 ff., Holthausen (1976)S: S. 95 ff. oder Sandmo (1971): S. 66.

127Die Aussagen, dass das Management des strommerzeugenden Unternehmens risikoavers ist sowie,
dass dass Stromerzeugungsunternehmen risikoavers ist, werden synonym verwendet.

128Vgl. z. B. Sproule (1987): S. 1129 ff.

129Vgl. 7. B. Feder et al. (1980): S. 319, Kawai/Zilcha (1986): S. 86, Leland (1972): S. 279 f.

130Dje Verwendung des Gewinns als fiir den Nutzen relevante Grofe ist in der Literatur hiufig anzu-
treffen. (Vgl. z. B. Batra/Ullah (1974): S. 539 ff., Broll/Wahl (1992b): S. 65 ff. oder Leland (1972):
S. 279 fI.) Die Verwendung der Gewinns als Zielgrofe fiir den Nutzen eines Entscheiders fiihrt
jedoch nicht zwingend zu den gleichen Resultaten. Das Bernoulli-Prinzip wurde auf Basis des End-
vermogens des Entscheiders hergeleitet. (Vgl. z. B. Allais (1953): S. 516 ff., Allais (1991): S. 111 ff,,
Bernoulli (1954): S. 23 - 36, Ingersoll (1987): S. 35 ff. oder Schoemaker (1982): S. 550.) In Abhéngig-
keit der Hohe des unterstellten Anfangsvermogens konnen z. B. bei steigender oder abnehmender
Risikoaversion Vermogenseffekte auftreten, die das Entscheidungsverhalten beeinflussen. Ist die
Risikoaversion unabhéngig vom Anfangsvermogen oder ist das Anfangsvermogen null, treten die
genannten Effekte nicht auf. (Vgl. Definition 2.1.5 in Kapitel 2.1.3.) Artikel, die 6konomische Ent-
scheidungen von Unternehmen unter Risiko bzw. die Auswirkungen von Vermogensunterschieden
auf das Entscheidungsverhalten untersuchen und das Endvermogen als Zielgrofe verwenden, sind
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Entsprechend der Annahme 3) wird ein Unternehmen betrachtet, das Strom durch Nut-
zung von Gas- und Kohlekraftwerken erzeugt. Durch die beiden gewéahlten Stromerzeu-
gungstechnologien kénnen beispielhaft die verschiedenen Abwigungen, die der Stromer-
zeuger im Zusammenhang zur Entscheidung iiber die Nutzung beider Technologien
durchfiihrt, analysiert werden. Zudem kann das Verstdndnis iiber die Faktoren, die
eine Technologie fiir einen Stromerzeuger attraktiv zur Nutzung fiir die Stromerzeu-
gung machen, erhoht werden. Das Unternehmen nutzt folglich zwei fossile Brennstoffe,
die zwar unterschiedliche Effizienzgrade der Stromerzeugung und der Schadstoffemis-
sion aufweisen, die aber in der Merit-Order in der Einsatzreihenfolge direkt aufein-
ander folgen. Beide Technologien stehen somit in einer direkten Konkurrenzbeziehung
bzgl. der Stromerzeugung. Da ein besonderer Fokus der Arbeit auf der Untersuchung
der Auswirkungen der Preisunsicherheit der COs-Emissionszertifikate auf die Entschei-
dung iiber die Verwendung von Stromerzeugungstechnologien liegt und durch die Ein-
fithrung des Emissionshandelssystems eine Substitution von Kohlekraftwerken durch
Gaskraftwerke angestrebt wurde, wird die Betrachtung eines Stromerzeugers, der Gas-
und Kohlekraftwerke nutzt, ebenfalls gerechtfertigt. Grundsétzlich konnen die beiden
Stromerzeugungstechnologien auch durch andere Formen der Energicerzeugung, wie
z.B. Wind- und Wasserkraftwerke oder Nuklearkraftwerke ersetzt werden. Dabei sind
dann die entsprechenden technologiespezifischen Parameter anzupassen.'* Gemif An-
nahme 5) werden die Verwendungsmengen der Produktionsfaktoren Gas und Kohle so
gewahlt, dass der erwartete Nutzen aus dem durch die Stromerzeugung erzielten Ge-
winn maximiert wird. Entsprechend den Risikopréferenzen des Stromerzeugers erfolgt
somit eine Abwéigung von erwartetem Gewinn und dem Gewinnrisiko, das durch den

Absatz bzw. die zum Teil unsicheren Kosten entsteht. Die Festlegung der optimalen

z.B. die folgenden Arbeiten: Vgl. Battermann et al. (2002): S. 210 ff., Briys et al. (1993): S. 951
ff., Lence (1995): S. 386 ff. bzw. Kimball (1990): S. 58 ff. und Kimball (1993): S. 592 ff.

131Vgl. Definition B.6 in Anhang B.9, Dixit (1990): S. 106 ff., Silberberg/Suen (2001): S. 68 ff. oder
Sydseeter et al. (2005): S. 100.

132ygl. Sydsaeter et al. (2005): S. 98.

133Ein innerer Punkt stellt eine Losung zur Maximierung der Zielfunktion dar, wenn der innere Punkt
stationdr und die Zielfunktion konkav ist. Ein stationdrer Punkt liegt vor, wenn der Gradient null
ist, d. h. alle partiellen Ableitungen den Wert null aufweisen. (Vgl. Mavron/Phillips (2007): S. 140
oder Sydsaeter et al. (2005): S. 97 f.)

134Tn den Kapiteln 4.2.2.1 und 4.2.2.2 erfolgt beispielsweise u. a. die Betrachtung eines Unternehmens,
welches die Moglichkeit hat, COs-emissionsfrei Strom durch Nutzung von Kernenergie zu erzeu-
gen, so dass nur eine von zwei zur Verfligung stehenden Technologien COs emittiert. Auch die
Einbeziehung der Stromerzeugung aus erneuerbaren Energien, die ebenfalls keine COz-Emission
verursachen ist moglich.



4. GESTALTUNG DES DES RISIKOS DER CQOs5 - EMISSIONSKOSTEN 162

Verwendungsmengen von Gas und Kohle fithrt zur geméf der Nutzenfunktion opti-
malen Kombination von erwartetem Gewinn und Risiko des Gewinns. Aus der 6kono-
mischen Perspektive betrachtet sind negative Losungen fiir ¢ und zx nicht sinnvoll,
da dies nicht mit dem Prozess der Stromerzeugung vereinbar ist. Da nur die Optimal-
16sungen mit positiven Werten fiir z¢ und zx von Interesses sind, wird unterstellt,
dass die hinreichenden und notwendigen Optimalbedingungen positive optimale Ver-

wendungsmengen von Gas und von Kohle ergeben.

Fiir die Abbildung der Besonderheiten bei der Erzeugung von Strom aus der Ver-
brennung von fossilen Brennstoffen ist die Einfithrung von verschiedenen technologi-
schen Faktoren notwendig. Mit Hilfe dieser Faktoren kann die Umwandlung von in den
Brennstoffen gebundener Energie in elektrische Energie abgebildet werden. So wird eine
moglichst realitdtsbezogene Einbeziehung des Stromerzeugungsprozesse in das Modell
ermoglicht. Der Umwandlungsprozess wird durch den Heizwert h; und den Wirkungs-
grad 7; einer Stromerzeugungstechnologie ¢ abgebildet. Der Heizwert h; gibt die Menge
an thermischer Energie an, die pro Mengeneinheit des Rohstoffs erzeugt wird, und wird
z. B. fiir Kohle in Megawattstunden pro Tonne (MWhy;, /T") gemessen. Der Wirkungs-
grad n; einer Stromerzeugungstechnologie gibt das Verhéaltnis von erzeugter elektrischer
Energie MWh, zur aus dem Stoff gewonnener thermischer Energie an (MWh,/MWhy,,).
Durch das Produkt von Heizwert und Wirkungsgrad ist der technologiespezifische Fak-
tor t; (MWh,/T') gegeben, der pro Mengeneinheit des verwendeten Stoffes die erzeugte

Menge an elektrischer Energie angibt.!?®

MWh, MWhy,  MWh,

t; := m; h;, in der Einheit MWL, T T

(4.1)

Mit Hilfe des Faktors fiir die Umwandlung von verwendetem Brennstoff in elektrische
Energie, t;, kann eine Produktionsfunktion festgelegt werden, die auf Basis der verwen-
deten Faktormengen die Menge an erzeugtem Strom festlegt. Werden zwei Technologien
betrachtet, mit denen Strom erzeugt werden kann, miissen beide Technologien aufgrund
der Homogenitat von Strom Substitute darstellen. Eine bestimmte Menge an Strom
kann folglich durch verschiedene Kombinationen der Mengen der Faktoren erzeugt wer-
den und es kann ein Austauschverhéltnis beider Faktoren bestimmt werden, so dass eine

entsprechende Erhéhung des einen Faktors sowie eine Verringerung des anderen Fak-

135Vgl. z. B. Erdmann/Zweifel (2008): S. 21 ff., Strobele et al. (2012): S. 19 ff. oder Zahornsky et al.
(2010): S. 17 ff.
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tors die produzierte Menge an Strom nicht verindert.'?¢ Eine Produktionsfunktion, die
diese Substitutionalitit zwischen den zur Stromerzeugung verwendeten Technologien
abbildet ist eine additive separable Produktionsfunktion. Insbesondere die Eigenschaft
der Unabhéngigkeit der Stromproduktion einer Technologie sowie der Unabhéangigkeit
der Grenzproduktivitdten einer Erzeugungstechnologie von der jeweils anderen Tech-
nologie spiegeln die Charakteristika der Stromerzeugung mit zwei Technologien wider.
Entscheidungen iiber die Nutzung bzw. die Auslastung eines Kraftwerkes hat folglich
keinen Effekt auf die Produktivitit von anderen Kraftwerken.'” Die Kreuzableitung
der additiv separablen Produktionsfunktion ist folglich null. Es wird zunéchst unter-
stellt, dass die Produktion mit Hilfe von einem Gas- und einem Kohlekraftwerk erfolgt,
wobei xg und xg die verwendeten Mengen Gas und Kohle unter Sicherheit darstel-

len.'®® Die Produktionsfunktion ist gegeben durch:!3? 140 141

f(xg,l’[() = tG l’g + tK l’f( (42)

Die Ausbringungsmenge ist geméf Gleichung (4.2) abhéngig von den technologischen
Faktoren der Technologien sowie den Faktormengen. Aus der Summe der durch die
beiden einzelnen Technologien produzierten Mengen an Strom ergibt sich die gesam-
te Ausbringungsmenge, wobei das Unternehmen iiber die Aufteilung der Produktion
entscheidet. Durch die Parameter a und g, mit 0 < o, < 1, weisen die Produkti-

onsfunktionen des Gas- und des Kohlekraftwerkes einen konkaven Verlauf auf, so dass

136produktionsfaktoren, die einen anderen Produktionsfaktor in der Produktion vollstindig ersetzen
kénnen, ohne dabei das Produktionsniveau zu verdndern, werden als Substitute bezeichnet. Da-
bei kann eine bestimmte Ausbringungsmenge auch auschliefslich durch Verwendung eines Faktors
erzielt werden. Diese Eigenschaft der Faktoren wird als Alternativsubstitution bezeichnet. Produk-
tionsfaktoren werden als perfekte oder vollkommene Substitute bezeichnet, wenn die Austauschrate
der Faktoren fiir eine gegebene Produktionsmenge unabhéngig vom Produktionsniveau ist. (Vgl.
z. B. Henderson/Quandt (1971): S. 37, Varian (2010): S. 335 oder Wied-Nebbeling/Schott (2007):
S.30f)

137Eine indirekte Beeinflussung der Entscheidung zur Nutzung eines Kraftwerks durch die Héhe der
Nutzung von anderen Kraftwerken, wird in der Gewinngleichung durch die Betriebskostenfunktion
erzeugt. Durch die konvexe Betriebskostenfunktion, kann eine hohe Nutzung eines Kraftwerkes und
folglich einer hohen Verwendungsmenge des Brennstoffes zu hohen Grenzkosten der Betriebskosten
fithren. Dies kann die Attraktivitdt der Nutzung von anderen Kraftwerken verringern.

138Variablen oder Faktoren, die im Zusammenhang zu den Brennstoffen Kohle und Gas stehen, werden
jeweils im Index durch die Buchstaben G und K gekennzeichnet.

139Vgl. z. B. Linde (1977): S. 284 ff.

140 Additive und separabele Funktionen finden auch Anwendung in der Nutzentheorie. (Vgl. Wied-
Nebbeling/Schott (2007): S. 334.)

141 Andere Produktionsfunktionen sind z.B. die Cobb-Douglas-Produktionsfunktion oder die lineare
Produktionsfunktion. (Vgl. Henderson/Quandt (1971): S. 80 f. oder Varian (2010): S. 335 ff.)
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die Grenzproduktivitat bzgl. beider Technologien positiv aber abnehmend ist. Diese
Eigenschaft stimmt mit einer vorhandenen Obergrenze der Leistungserzeugung eines
Kraftwerkes iiberein.!#? 13 Die abnehmenden Zuwichse der Produktionsmenge fiir ei-
ne gleichbleibende sukzessive Erh6hung der Verwendung der Produktionsfaktoren, wird
auch als abnehmender Skaleneffekt bezeichnet.'#* Die Erlose des Unternehmens werden
durch den Verkauf der produzierten Menge an Strom zum deterministischen Preis Pg

im Zeitpunkt t = 1 erzielt.

Gemélfs dem eingefiihrten Handelssystem fiir COo-Emissionszertifikate, fithrt die Emis-
sion von CO, im Rahmen der Stromerzeugung zu Kosten fiir CO,-Zertifikate.!*? Diese
Kosten sind abhéngig von den verwendeten Mengen der Produktionsfaktoren Gas und
Kohle und den damit verbundenen Emissionsmengen. Physikalisch besteht ein ein-
deutiger Zusammenhang zwischen verbrannter Menge eines Stoffes und der Menge an
emittiertem COs. Der entsprechende Umrechnungsfaktor, e; der Technologie i wird als
Emissionsfaktor bezeichnet und gibt die Menge von emittiertem COs in Tonnen pro
Tonne verbranntem Brennstoff der Technologie an.'*6 Der Preis eines Emissionszerti-
fikats, PéOQ, welches zur Emission von einer Tonne CO, berechtigt, ist im Zeitpunkt
t = 0 unsicher. Die Kosten der COs-Emission sind abhéngig von der durch beide
Technologien emittierten Mengen, eq r¢ + ex xg. Fiir den Stromerzeuger fallen zu-
sitzliche Kosten fiir die Beschaffung der Brennstoffe Gas und Kohle an, die zu den
Preis deterministischen Kosten Pg; und Py im Zeitpunkt ¢t = 0 gekauft werden. Des
Weiteren fallen von der Menge der verwendeten Produktionsfaktoren abhéngige varia-
ble Betriebskosten an. Es wird angenommen, dass diese Kosten konvex in den Mengen

zy, und 4 sind und durch C(zg, 2x) = 0,5(z¢ + 7x)? gegeben sind. 17 8 Es wird

142Vgl. B.8 in Anhang B sowie Henderson/Quandt (1971): S. 60 ff.

143Die verwendete Funktion weist eine Verwandtschaft zur CES-Produktionsfunktion auf. Wird der
Wert —p fiir den Faktor m gew&hlt und gilt « = § = —p sowie tg = a, tx = b stellt die Funktion
in Gleichung (4.2) eine spezielle Form der CES-Produktionsfunktion dar. Dementsprechend sind
auch die Eigenschaften der CES-Produktionsfunktion tibertragbar. (Vgl. B.7 in Anhang B.)

144yg]. 2. B. Varian (2010): S. 340 ff.

145ygl. Kapitel 4.1.2 oder Erdmann /Zweifel (2008): S. 303 ff.

146ygl. Strébele et al. (2012): S. 62 ff.

M7Es gilt daher: C, , . (z¢,2x) Cl, . (xa,2x) —(CU, 4. (xa,2k))* > 0 sowie Cf, . (va,TK),
Crl e x (TG, xr) > 0. (Vgl. Sydseeter et al. (2005): S. 93.)

148Dje Annahme einer konvexen Kostenfunktion wird in der Literatur hiufig gestellt und dient der
Sicherstellung eines Maximums. (Vgl. Anderson/Danthine (1981): S. 95, Henderson,/Quandt (1971):
S. 70 ff., Katz et al. (1982): S. 390 oder Paroush/Wolf (1986): S. 140.) Es existieren auch Arbeiten,
in denen die Kosten als lineare Funktion der Produktionsfaktoren unterstellt werden. (Vgl. z. B.
Batra/Ullah (1974): S. 539, Holthausen (1976): S. 95 oder Paroush/Wolf (1992): S. 832 ff.) Werden
unsichere Grofen in der Gewinnfunktion beriicksichtigt, so dass der erwartete Nutzen auf Basis
des unsicheren Gewinns maximiert wird, ist die Annahme einer konvexen Kostenfunktion nicht
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angenommen, dass ohne die Verbrennung von Rohstoffen die variablen Betriebskosten
den Wert null haben, so dass C'(0,0) = 0. Anfallende Fixkosten werden mit Cr be-
zeichnet. Die folgende Tabelle enthilt eine zusammenfassende Ubersicht der fiir das

Modell verwendeten Variablen und Parameter.

U(-) = Nutzenfunktion des Stromerzeugers,

I(zg,zx) = Gewinn des Stromerzeugers,

Ta = Verwendungsmenge des Produktionsfaktors Gas,

TK = Verwendungsmenge des Produktionsfaktors Kohle,

flzg,xx) = Produktionsfunktion des Stromerzeugers,

ta, ti = Umwandlungsfaktoren der Stromerzeugung,

C(zg,rx) = Funktion der Betriebskosten der Kraftwerke,

Cr = Fixkosten der Stromerzeugung,

Plos = der unter Sicherheit relevante Preis eines CO,-Zertifikates,

pCOQ = der unter Unsicherheit relevante Preis eines CO,-Zertifikates,

Pg, Pk = Kosten der Brennstoffe Gas und Kohle pro Einheit,

eq, €K = (COy-Emissionsraten pro verwendeter Mengeneinheit von Gas
und Kohle.

Tabelle 4.1: Ubersicht der fiir das Modell des Stromerzeugers verwendeten Variablen und

Parameter.?°

Der deterministische Gewinn des stromerzeugenden Unternehmens kann dargestellt

werden als:!?!

H(zg,2x) = f(rg,vx)Ps—x¢Po — vk Pr

—(egzg + ex Tk) Popy — Clzg, tx) — Ch. (4.3)

zwingend nétig fiir die Existenz eines Maximums. (Vgl. Sandmo (1971): S. 70 ff.)

150Figene Erstellung.

151Es wird zuniichst angenommen, dass simtliche Preise nicht stochastisch sind und folglich der Ge-
winn deterministisch ist.
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Geméf Annahme 4) wird der Nutzen auf Basis des Gewinns aus Gleichung (4.3) durch
geeignete Wahl der Produktionsfaktoren zg und zx maximiert. Auf Basis des deter-

ministischen Gewinns ist das Maximierungsproblem gegeben durch:!%2

max U (I(zg,2k)) . (4.4)

620,220

Fiir die Ermittlung der Optimallésungen von zg und zx werden die Optimalbedin-

gungen'®® ermittelt. Die Ermittlung der Bedingungen erster Ordnung liefert:54 155 156
157
B.1.0:
oul) .
(9:5G N ’
 flag)Ps = Po+ eqPooy + C'(ag, o), (4.5)
outl) 1
(%K N '
& [(@%) Ps = Pi+ ex Pooy + C'(ag, ). (4.6)

Die optimalen Losungen geméf den Gleichungen (4.5) und (4.6) stellen ein eindeutiges
Maximum dar, wenn die Zielfunktion fiir den gegebenen Definitionsbereich konkav ist,
da ein innerer Punkt eine Zielfunktion dann und nur dann maximiert, wenn er gleichzei-

tig auch stationér ist. Um sicherzustellen, dass =, und 2} die Funktion U (Il(z¢, 2x))

152ygl. Satz 2.1.1 in Kapitel 2.1.1.

153Vgl. Reinhardt et al. (2013): S. 49 ff. und Silberberg/Suen (2001): S. 68 ff.

154Da die Produktionsfunktion additiv separabel ist, hingt ihre jeweilige erste Ableitung nur noch
von dem entsprechenden Argument ab und kann dargestellt werden als f; (vg) bzw. f, (vk).

1550ptimallésungen werden durch ein Sternchen gekennzeichnet. Es wird unterstellt, dass die Bedin-
gungen fiir eine Maximalstelle geméfs Definition B.6 in Anhang B.9 erfiillt sind.

156Djie Ableitung der Kostenfunktion fiihrt nach Bildung der Ableitungen beiden Faktormengen jeweils
zum gleichen Ergebnis, so dass die ersten und zweiten Ableitungen jeweils identisch sind. Es wird
daher auf eine Kennzeichung des Arguments, nach dem abgleitet wurde, im Index der Ableitung
verzichtet.

157Da die Produktionsfunktion additiv separabel ist, hingen ihre ersten und zweiten Ableitung nur
noch von dem entsprechenden Argument ab, nach dem abgeleitet wurde. Das in den Ableitungen
verbleibende Argument ist jeweils in der Klammer angegeben. Aus diesem Grund ist die Kenn-
zeichnung des Arguments, nach dem die Produktionsfunktion abgeleitet wurde, redundant und es
wird bei der Darstellung aller Ableitungen der Produktionsfunktion im weiteren Verlauf der Arbeit
darauf verzichtet. Es gilt daher: f, (zq) = f'(zq), f1,.(2x) = f(vK), fi, oo(Fa vx) = f"(2a),

" (zg,rx) = [f"(zk). (Vgl. Gleichung (4.2) in diesem Kapitel 4.2.1.)

TK,TK
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maximieren, muss die Konkavitit gezeigt werden.!®® Aus der Konkavitit der Nutzen-

funktion folgt die Optimalitit von x}, und .15 160

Durch die Gleichungen (4.5) und (4.6) werden die optimalen Verwendungsmengen von
Gas und Kohle, zf, und z7, eindeutig bestimmt. Im Optimum miissen fiir beide Pro-
duktionsfaktoren die Grenzerlose den Grenzkosten der Stromerzeugung entsprechen. ¢!
Mit Hilfe der Bildung des totalen Differentials kann die Sensitivitdat der Ergebnisse der
optimalen Mengen 7, und 7, bzgl. Verdnderungen von z. B. dem Strompreis oder dem

Preis der CO,-Zertifikate untersucht werden.!6?

4.2.2 Das Grundmodell eines stromerzeugenden Unternehmens

unter Unsicherheit

4.2.2.1 Die optimale Entscheidung iiber die Verwendung der Produktions-

faktoren

Das in Kapitel 4.2.1 vorgestellte Modell wird durch die Beriicksichtigung von Unsicher-
heit bzgl. des Preises fiir die COo-Emissionszertifikate erweitert. Aus diesem Grund
ergénzen die beiden folgenden Annahmen 7) bis 9) die bereits fiir das Modell unter
Sicherheit getitigten Annahmen 1) bis 6).

7) Die unsichere Grofe des Preises der COy-Emissionszertifikate, Popy!% nimmt
im Zeitpunkt ¢ = 1 stets positive Werte an. Poos kann in ¢ = 1 Werte aus
Q = [PYoy, PEos), mit 0 < PH,y < PS8y, < oo annehmen. Im Zeitpunkt ¢ =

0 ist der Preis der Zertifikate, pCOQ, durch seine Wahrscheinlichkeitsverteilung
gegeben. Dementsprechend ist auch der Gewinn des Unternehmens im Zeitpunkt
t = 0 unsicher und nur durch seine Wahrscheinlichkeitsverteilung bekannt. Das

Anfangsvermégen des Unternehmens ist null.

158Vgl. z. B. Silberberg/Suen (2001): S. 70 ff. oder Sydszter et al. (2005): S. 97 f.

159Die Konkavitit der Nutzenfunktion wird in Anhang B.10 nachgewiesen.

160Eine Voraussetzung fiir die Existenz einer Losung des Entscheidungsproblems ist eine Kostenfunk-
tion mit steigenden Grenzkosten. (Vgl. Sandmo (1971): S. 70.)

161Dje ermittelte Bedingung fiir das Optimum ist ein géingiges Ergebnis fiir Modelle eines Unterneh-
mens, bei dem eine Zielfunktion auf Basis von Kosten und Erlésen bzw. der Nutzen auf Basis des
Gewinns maximiert wird. (Vgl. z. B. Henderson/Quandt (1971): S. 93 ff. oder Varian (2010): S. 350

162Vg]. Satz B.1 in Anhang B.11.

163Eine Tilde kennzeichnet eine Grofe als Zufallsvariable.
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10)

Um auch fiir den Fall unter Unsicherheit sicherzustellen, dass die optimalen Fak-
tormengen, z, und zj., die Zielfunktion maximieren, wird fiir die Betrége der
zweiten partiellen Ableitungen'®* unterstellt, dass |Hug oo, [Hegwr| > [ Hegoo|

gilt, so dass im Optimum H, Hypn — (Hip 2e)? > 0 gilt. In Verbindung

mit Hy, v, Hypze < 0 kann so die Konkavitat der Zielfunktion nachgewiesen

GG

werden und die Losungen, die durch die Bedingungen erster Ordnungen erhal-

ten werden, maximieren die Zielfunktion.'®® Zudem wird H, < 0 unter-

GHTK

stellt. Es kann im Rahmen des Modells nicht gezeigt werden, dass die Bedin-
H < H

gung H, . exme < 0 1im Optimum stets erfiillt ist. Insbesondere

KyTK)

kann das Vorzeichen der Kreuzableitung geméf Gleichung (4.13) nicht allgemein

bestimmt werden. Die Annahme H,, .

sich auf einen oligopolistischen Markt beziehen und strategisches Verhalten zwi-

< 0 wird u.a. auch bei Modellen, die

schen den Akteuren am Markt beriicksichtigen, verwendet, um die Existenz eines

166 7

Cournot-Gleichgewichts!'® sicherzustellen.!

Fiir die Produktionsfunktion, die durch f(zg, zx) = tgx% + tx 219 gegeben

ist, wird angenommen, dass a = 3, mit 0 < o, 8 < 1, gilt.

Es wird unterstellt, dass die Nutzenfunktion Besonnenheit impliziert, so dass
geméif Satz 2.1.5, U”'(+) > 0 gilt.'%.

Aufgrund der Preisunsicherheit wird der erwartete Nutzen auf Basis des unsicheren

Gewinns II(zg, xx) durch geeignete Wahl der Entscheidungsgrofen, zg und zx, ma-

ximiert.!™ Das an die Preisunsicherheit der CO,-Emissionszertifikate angepasste Op-

timierungskalkiil gemif Gleichung (4.4)'™ ist gegeben durch:

max B |U((ze, xK))] : (4.7)

zg20,2r20

164Die

und (4.13) werden mit Hy, voy Hay wx und H
165V7g],
166Vg1.
167Vg1.

168Vg1
169Vg1
170Vg1
171 Vgl

zweiten partiellen Ableitungen bzgl. des Erwartungsnutzens aus den Gleichungen (4.11), (4.12)
vxwe = Hyewp bezeichnet.

z. B. Silberberg/Suen (2001): S. 70 oder Sydseeter et al. (2005): S. 93.

z.B. Hey (1979): S. 149 ff. oder Tirole (1988): S. 218 ff.

z.B. Dixit (1986): S. 110 f., Novshek (1985): S. 90 f. oder Tirole (1988): S. 224 ff.

. Gleichung 4.2 in Kapitel 4.2.1.

. Definition 2.13 in Kapitel 2.1.3

. Fishburn (1989): S. 132 ff., Friedman/Savage (1948): S. 287 f. oder Hey (1979): S. 30 ff.
. Gleichung 4.4 in Kapitel 4.2.1.
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mit f[(xg,xK) = fl(xg,2x) Ps — ¢ P — vk Pk

—(eqg e + ex k) pCOQ — C(zg,zKx) — Cp. (4.8)

Geméfs Annahme 7) wird fiir das Stromerzeugungsunternehmen Unsicherheit tiber die
Preise der COs-Emissionszertifikate eingefiihrt. Die Kosten der COg-Emission und da-
mit auch der Gewinn des Stromerzeugers sind damit unsicher. Die Hohe des Gewinn-
risikos wird durch den Faktor bestimmt, mit dem der unsichere CO,-Preis in die Ge-
winngleichung eingeht. Dieser Faktor ist durch eq z¢ + ex rx gegeben und ist abhén-
gig von den Verwendungsmengen von Gas und Kohle sowie von der Hohe der COo-
Emissionsraten der Kraftwerke. Bei gegebenen Emissionsraten hat der Stromerzeuger
durch die Wahl der Verwendungsmengen von Gas und Kohle, x¢ und zg, die Moglich-
keit, die Gewichtung des unsicheren Preises der CO,-Zertifikate in der Gewinngleichung
zu dndern. Entsprechend der durch die Nutzenfunktion gegebenen Risikopréferenzen
des Stromerzeugungsunternehmens kann durch die Anderung der Verwendungsmengen
die Hohe von erwartetem Gewinn und Gewinnrisiko beeinflusst werden und der erwar-
tete Nutzen dementsprechend maximiert werden. Entsprechend der Annahme 8) wird
unterstellt, dass die Anderung des Grenznutzens bzgl. eines Produktionsfaktors durch
eine Anderung dieses Faktors immer grofer ist als die Anderung dieses Grenznutzens
durch eine Anderung des zweiten Faktors. Folglich ist beispielsweise die Anderung des
Grenznutzens bzgl. des Faktors Gas durch eine marginale Anderung des Faktors Gas
groer als die Anderung des Grenznutzens durch eine marginale Anderung des Faktors
Kohle. Diese Annahme basiert auf der Uberlegung, dass die Stromerzeugungskraft-
werke voneinander unabhéngig sind und die Grenzproduktivitat mafgeblich durch das
eigene Auslastungsniveau bestimmt wird. Der Grenznutzen bzgl. eines Produktionsfak-
tors héngt jedoch indirekt iiber die Grenzbetriebskostenfunktion auch von der Héhe
des Auslastungsniveaus der zweiten Erzeugungstechnologie ab. Geméf Annahme 8) ist
die Wirkung dieses indirekten Effektes iiber die Betriebskostenfunktion stets geringer
als die Wirkung der direkten Effekte auf den Grenznutzen. Durch Annahme 8) bzw.
durch die Annahme H.

erme < 0 wird zudem ein substitutionaler Zusammenhang zwi-

schen den Faktoren Gas und Kohle unterstellt, was durch die Homogenitdt von Strom
motiviert ist. Fiir die Erzeugung von einer MWh, Strom ist die Erzeugungstechnologie
irrelevant, so dass die Erzeugungstechnologien fiir die Stromerzeugung untereinander
austauschbar sind. Annahme 9) dient der spéter vereinfachten Ableitung von Aussa-

gen, iiber die Voraussetzungen, dafiir dass einer der Produktionsfaktoren intensiver zur
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Stromerzeugung genutzt wird.!72

Fiir die Ermittlung der Optimallésungen von zg und zx werden die Optimalitéts-
bedingungen!™ ermittelt. Die Ermittlung der Bedingungen erster sowie der zweiten

partiellen Ableitungen liefert:!1™ 17

B.1.0.:

OE[U(ID)]

b = PV (@E)Ps = Pa = ea Poos — ') =0,

(el COV[U’(ﬁ*), pCOQ]

o JlE)Ps - Po o BlPeor)  Cllegri) = “CEL L E L (1)
PP, i) (i) Ps — Pr — e P — ot i) 0
& fek) B P = ex Blfeor] = Clagai) = 20 CEL el
Zweiten partiellen Ableitungen:
5 [U(in) e e
g = B[V w) Py~ Po — e Poor — C'latio)’]
+ B U] (") Ps = C"(a, ) < 0, (4.11)
o°F [U(in) e e
G = B[V @) Ps — P~ ex Peor — O'(wgai)))
+ B |U(I1)] (f" (k) Ps — C"(agw5) < 0, (4.12)

172Vgl. Satz 4.2.1.

173Vgl. Reinhardt et al. (2013): S. 49 ff. und Silberberg/Suen (2001): S. 68 ff.

17 Aus Griinden der Ubersichtlichkeit wird der optimale Gewinn IT*(z},, 2% ) abgekiirzt durch IT*
dargestellt.

1%Die Kostenfunktion ist durch C(zq,rx) = 0,5(x¢ + zx)? gegeben. Folglich fiihren Ableitungen
nach beiden Faktormengen jeweils zum gleichen Ergebnis, so dass die ersten und zweiten Ableitun-
gen jeweils identisch sind. Es wird daher auf eine Kennzeichnung des Arguments nach dem abgleitet
wurde im Index der Ableitung verzichtet.
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O°F [U(ﬂ)]

S = E|UM)( (i) Ps = P = ex Poos = O'(eg. i)

(f'() Ps = Po = eq Poor — C'(a, )|
+E [U/(I1)] (= O (g, 7). (4.13)

Durch die Gleichungen (4.9) und (4.10) werden die optimalen Verwendungsmengen von
Gas und Kohle bestimmt. Geméf Annahme 6) in Kapitel 4.2.1 sind die Mengen z,
und x positiv. Die Optimalwerte zf, und x; stellen geméf Annahme 6) aus Kapitel
4.2.1 innere Losungen sowie einen stationdren Punkt dar. Folglich maximieren die

Faktormengen zj, und 27 den Erwartungsnutzen aus Gleichung (4.7).176 177

Geméf Annahme 8) ist die Kreuzableitung des Erwartungsnutzens aus Gleichung (4.13)

178 Dies bedeutet, dass eine Erhthung der Verwendung des einen Produktions-

negativ.
faktors zu einer Verringerung des Grenznutzens des jeweils anderen Faktors fiihrt. Zu-
dem folgt aus Annahme 8) durch Hy, oy, Hopwo < Hypong < 0, dass der direkte Effekt
der Anderung des Grenznutzens bzgl. eines Faktors durch eine Anderung der Verwen-
dung dieses Faktors immer grofer ist als die Wirkung einer Anderung der Verwendung
des anderen Faktors.!™ Dieser Sachverhalt kann als ein substitutionaler Zusammen-
hang auf Basis des Erwartungsnutzens der beiden Stromerzeugungstechnologien Gas
und Kohle aufgefasst werden. Bezogen auf die Grenzproduktivitat der einzelnen Tech-

nologien kann diese Aussage nicht getétigt werden, da die Grenzproduktivitiat des einen

176Vgl. GemiR den Gleichungen (4.11) und (4.12) sind die beiden zweiten Ableitungen nach z}, und
a7 jeweils negativ und in Verbindung mit Annahme 8) gilt fiir die Determinante der Hesse-Matrix
Hye owo Higowre — (Hupe z)? > 0. (Vgl. Silberberg/Suen (2001): S. 70.)

TTWird ein kompetitives Unternehmen und dessen Produktionsentscheidung unter Sicherheit betrach-
tet, ist die Existenz einer konvexen Kostenfunktion eine notwendige Bedingung fiir die Existenz
einer Optimalldsung. Fiir ein kompetitives Unternehmen unter Beriicksichtigung von Preisunsi-
cherheit ist diese Bedingung nicht mehr notwendig. Auch fiir den Fall von abnehmenden Grenzko-
sten konnen Losungen fiir die optimale Produktionsentscheidung ermittelt werden. (Vgl. z. B. Hey
(1979): S. 128 oder Sandmo (1971): S. 70.)

1"8Dje Kreuzableitung der Produktionsfunktion hat aufgrund ihrer Eigenschaften den Wert null.

17Tm Rahmen von Modellen, die Produktionsentscheidungen auf oligopolistischen Mirkten untersu-
chen, wird mit einer &hnlichen Annahme festgelegt, dass ein Marktakteur mit einer Verringerung der
eigenen Produktionsmenge auf eine Erhéhung der Produktionsmenge eines Konkurrenten reagiert.
Die von beiden Akteuren erzeugten Produktionsmengen werden in diesem Fall als strategische
Substitute bezeichnet. Zudem ist dies eine mogliche Annahme, um die Existenz eines Cournot-
Gleichgewichts sicherzustellen. (Vgl. z. B. Athey/Schmutzler (2001): S. 2 ff., Bulow et al. (1985): S.
491 ff., Hahn (1962): S. 329 ff., Novshek (1985): S. 90 f., Tirole (1988): S. 218 ff. oder Vives (2005):
S. 632 )
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Faktors unabhéngig von der Hohe des anderen Faktors ist. Uber die Kostenfunktion in
der Gewinnfunktion, die nicht additiv separabel ist, wirken die Anderungen der Verwen-
dung des einen Faktors tiber die Bedingung erster Ordnung geméf Gleichung (4.9) und
(4.10) auf die Verwendungsmenge des anderen Faktors.'®® Aus Annahme 8) resultiert
die aus einer 6konomischen Betrachtung sinnvolle Implikation, dass zwei unabhéngi-
ge Stromerzeugungskraftwerke in einem grundsétzlich substitutionalen Zusammenhang
stehen. Da Strom ein homogenes Gut darstellt, sind die zur Stromerzeugung verwen-
deten Technologien bei Vernachlassigung von technischen Einschrankungen tatsachlich
substituierbar. Im Rahmen der Maximierung des Erwartungsnutzens beeinflussen die
Kosten der Brennstoffe sowie die Kosten der COs-Emission des einen Kraftwerks iiber
die Gewinnfunktion die Produktion in dem anderen Kraftwerk und somit auch die

Verwendungsmenge des anderen Produktionsfaktors.'®!

Mit Hilfe des folgenden Satzes kann eine Aussage iiber die Relation der Verwendungs-

mengen der Produktionsfaktoren im Optimum getétigt werden.

Satz 4.2.1. Weisen die zur Stromerzeugung verwendeten Gaskraftwerke geringere (ho-
here) Brennstoffkosten, geringere (hohere) Emissionsraten sowie héhere bzw. gleich ho-
he (niedrigere bzw. gleich hohe) technologische Umwandlungsfaktoren auf als die Kohle-
kraftwerke, so dass Pg < Pk, eq < ex und tg > tx (Po > Pk, eq > ex und tg < ty)
gilt und st die Produktionsfunktion konkav und additiv separabel, konnen die folgenden

Zusammenhdinge abgeleitet werden:'5?

(Z) Fir Pg < PK, eq < ex, tg > 1k ngt f/(xg) < f/(l’K> = Ig > Tk- (414)

(ZZ) Fiir Pg > PK, eq > ex, ta <tk gzlt f/(JTG') > f/(JTK) = g < Tk. (415)

Beweis Die Aussage von Satz 4.2.1 kann auf Basis der Bedingungen erster Ordnung

abgleitet werden. Die Umformung der Bedingungen erster Ordnung liefert:!83

180Vgl. z. B. Wied-Nebbeling/Schott (2007): S. 30 f. oder Varian (2010): S. 38 f. oder S. 335.

181 Aufgrund von unterschiedlichen Anfahrzeiten der einzelnen Erzeugungstechnologien kann die tat-
séchliche Substituierbarkeit eingeschréankt sein. (Vgl. z. B. Konstantin (2013): S. 286 ff., Strébele
et al. (2012): S. 243 ff. oder Zahornsky et al. (2010): S. 19 ff.)

182Fs wird weiterhin angenommen, dass fiir die Exponenten a und 3 in der Produktionsfunktion aus
Gleichung (4.2) in Kapitel 4.2.1 o = j3 gilt.

183Vgl. Gleichung 4.9 und 4.10.



4. GESTALTUNG DES DES RISIKOS DER CQOs5 - EMISSIONSKOSTEN 173

& fl(xg) Ps — Po — C'(xg, rk)

COV[U'/(IZI*Z7 p002]> _
E[U"(I1)] ’

—€g (E[pcoz] + (4.16)

& f’(mg) Py — Pg — C'(x"é,m}() e B(mg,x’;{) =0, (4.17)
sowie

& ['(zk) Ps — Pk — C'(ag, vk)

COV[U’(ﬁ*27 pcoz]) —0
E[U/(T17)] ’

—€K (E[PCOQ] + (418)

& fl(xy) Ps — Px — C'(z5, 7)) — ex B(zg, ) =0,  (4.19)

COV[U/(ﬁ*Z, pcoz] ‘
E[U ()]

mit  B(zl,v) = E[Poos) + (4.20)
Da die erste Ableitung der Kostenfunktion unabhéngig vom Argument ist, nach dem
die Ableitung gebildet wurde, ist die Relation zwischen den Funktionen der Grenz-
produktivitat geméfs den Gleichungen (4.17) und (4.19) abhéngig von den Relationen
zwischen den Brennstoffkosten und den Emissionsraten der Technologien. Ist das Ver-
héltnis der beiden Grenzproduktivitdtsfunktionen bekannt, kann durch eine entspre-
chende Annahme iiber die Relation der Umwandlungsfaktoren, t; und tx, sowie auf
Basis der Annahme a = [ geméf Annahme 9), darauf geschlossen werden, welcher
Produktionsfaktor stéirker eingesetzt wird. Die Verwendung der beiden Technologien
zur Stromerzeugung héngt von den technologiespezifischen Kostenfaktoren, d.h. den
Brennstoffkosten und der Emissionsrate, ab, die jeweils mit der Stromerzeugung ver-
bunden sind. Der zweite relevante Faktor ist der Umwandlungsfaktor der jeweiligen
Technologie, der ein Mak fiir die Effizienz der Technologie ist. Geméf Satz 4.2.1 kann
nur dann die Aussage getroffen werden, dass eine Technologie unabhéngig von den
Préferenzen des Entscheiders sowie unabhéngig von der Wahrscheinlichkeitsverteilung
der unsicheren Preise der COs-Zertifikate in groferem Umfang genutzt wird, wenn
diese die andere Technologie hinsichtlich der Brennstoftkosten, der Emissionsrate und
hinsichtlich des Umwandlungsfaktors dominiert. Weist ein Faktor einen héheren Wert

fiir die erzeugbare Energie pro Einheit und gleichzeitig geringere Brennstoff- sowie
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Emissionskosten auf, wird dieser Produktionsfaktor stiarker genutzt.

Der Zusammenhang zwischen den Kosten der Brennstoffe einer Technologie und de-
ren Einsatz zur Stromerzeugung kann anhand der folgenden Gleichung verdeutlicht
werden. Die Gleichung wird aus den Bedingungen erster Ordnung erhalten, indem die
Gleichungen jeweils so umgeformt werden, dass nur noch die Funktionen der Grenz-
produktivitat auf der linken Seite stehen und anschliefend beide Bedingungen erster

Ordnungen durch einander dividiert werden.!8* 18

f(xg) Po + C'(xg, %) + eq Blag, %)
1 Ak - 1 ( o * * * ) (421>
f'(@%) Px + C'(xg, 7%) + ex B(zg, v%)
. ~ COV[U’(fﬁ), PCOQ]
mit Bz, x5 = F|P, + - .
(¢, k) [Feos] E[U/(IT)]
O

Auf der linken Seite der Gleichung (4.21) steht das Verhéltnis der Grenzproduktivi-
tatsfunktionen. Die rechte Seite entspricht dem Verhéltnis von zwei Termen, die den
Grenzkosten der Brennstoffe, der COq-Emission und der Betriebskosten, C(zf,x7),
entsprechen. Zudem ist im Zéhler und Nenner jeweils die Kovarianz zwischen unsi-
cherem Nutzen und den Preisen der CO,-Emissionszertifikate im Faktor B(xf, x7)
enthalten. Damit wird das Verhéltnis der Grenzproduktivititen beider Erzeugungs-
technologien durch die Grenzkosten der Erzeugung bestimmt. Da das Grenzkostenele-
ment C'(zf;, ) im Zdhler und Nenner enthalten ist und die Kosten pro emittierte
Tonne COy fiir beide gleich sind, wird das Verhéltnis der Grenzproduktivitdten durch
die Brennstoffkosten und die Emissionsraten bestimmt. Das Resultat, nach dem das
Verhéltnis der Grenzproduktivititen durch die Grenzkosten bestimmt wird, findet sich
hiufig in mikrodkonomischen Analysen zu Produktionsentscheidungen.!®® Sind bei-
spielsweise die Grenzkosten der Stromerzeugung aus Gas grofer als die der Erzeugung
aus Kohle, ist geméf (4.21) auch die Grenzproduktivitdt der Gaskraftwerke grofer.
Wird zusétzlich angenommen, dass der Umwandlungsfaktor in elektrische Energie fiir
Gas kleiner ist als der fiir Kohle, kann gefolgert werden, dass die Verwendungsmenge

von Kohle im Vergleich zu Gas grofer ist, da zudem gemiR Annahme 9) o = 3 gilt.!87

184yg]. Gleichungen (4.12) und (4.13).

185Vgl. z. B. Batra/Ullah (1974): S. 540 f., Holthausen (1980): S. 492, Paroush/Wolf (1992): S. 834 f.,
oder Pope/Kramer (1979): S. 492.

186Vgl. Henderson/Quandt (1971): S. 64 ff., Hey (1979): S. 151 ff. oder Varian (2010): S. 364 ff.

187Vgl. 7. B. Batra/Ullah (1974): S. 540.
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Der folgende Satz liefert eine Aussage iiber den Vergleich der optimalen Mengen an
Gas und Kohle, die zur Stromerzeugung in den Situationen mit und ohne Unsicherheit
bzgl. der Preise der COy-Emissionszertifikate verwendet werden. Die Einfithrung von

Preisunsicherheit fiihrt zu einer Verringerung der Verwendung der Faktormengen.

Satz 4.2.2. Entspricht der erwartete Preis der CO,-Emissionszertifikate, E[Poos),
dem Preis der Zertifikate unter Sicherheit, Pl,, kann eine Aussage tiber die Auswir-
kung der Finfiihrung von Preisunsicherheit bzgl. des Preises der COy-Emissionszertifi-

kate nur in Abhingigkeit des Verhdltnisses der COy-Emissionsraten getitigt werden.*®8
189

a) Fir einen risikoaversen (risikoneutralen) [risikofreudigen] Stromerzeuger gelten die
folgenden Relationen zwischen den optimalen Verwendungsmengen der Produktionsfak-

toren unter Sicherheit (x, %) und unter Unsicherheit (x§, x3):

(i) Fir eq <eg gilt: a7 > ) (a7 = x)) [ < 2]
(it) Fir eq > ek gilt:  ag >y (ag =af) [vd < g
(ii1) Fiir eq =ex gilt: x> g, ¥ > vy (A = 0, a5 = 2f) (20 < a2 < vy

b) Fiir einen risikoaversen (risikoneutralen) [risikofreudigen| Stromerzeuger ist die
Summe der verwendeten Produktionsfaktoren unter Sicherheit gréfier als die Summe
der verwendeten Produktionsfaktoren unter Unsicherheit, so dass x¢i + x5 > x5 + 2%
(xg+ 2 = a8 +x3) (25 + o < ofh + 23] gilt.

c) Fir einen risikoaversen (risikoneutralen) [risikofreudigen| Stromerzeuger ist die
Stromproduktion unter Sicherheit gréfier (unverdndert) [kleiner] im Vergleich zum Un-
sicherheitsfall, wenn beide Erzeugungstechnologien, die gleichen Emissionsraten besit-

zen, so dass eq = ek qilt.

Der Beweis von Satz 4.2.2 erfolgt in Anhang B.12 in Anhang B.

Unter Sicherheit werden die Verwendungsmengen der Produktionsfaktoren so festge-

legt, dass im Optimum die jeweiligen Grenzerlose einer Technologie ihren Grenzkosten

188Die Auswirkung der Einfiihrung von Preisunsicherheit bzgl. des Preises eines Produktionsfaktors
wird in verschiedenen Arbeiten untersucht und es wird jeweils das gleiche Ergebnis erhalten. (Vgl.
z. B. Alghalith (2003): S. 290, Batra/Ullah (1974): S. 541 f. oder Ratti/Ullah (1976): S. 705 ff.)

189Djeses Ergebnis wird auch im Rahmen von Untersuchungen der optimalen Produktions- oder Ex-
portentscheidung erhalten. Auch im Rahmen dieser Modelle kann gezeigt werden, dass die Einfiih-
rung von Risiko bzgl. des Absatzpreises oder des Wechselkurses zu einer Verringerung der Produk-
tionsmenge fiihrt. (Vgl. z. B. Broll/Wahl (1992b): S. 66, Hey (1981b): S. 370, Katz et al. (1982): S.
393, Sandmo (1971): S. 66 f. oder Viane/Zilcha (1998): S. 593 f.)
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entsprechen. Diese Bedingung findet sich in der mikrodkonomischen Theorie héufig
wieder als Optimalbedingung.!® Wird Risikoaversion unterstellt, folgt aus der Un-
sicherheit bzgl. der Preise der Emissionszertifikate eine Erhéhung der Grenzkosten,
aufgrund des positiven Wertes der Kovarianz cov[U’ (l:[*),pcoz] in den Gleichungen
(4.9) und (4.10).'! Der Faktor, mit dem die unsicheren Kosten der CO,-Emission in
die Gewinnfunktion eingehen, ist durch eq x¢ + ex vk gegeben, so dass fiir jede Tech-
nologie die Verwendungsmenge und die Emissionsrate mafgeblich fiir die Gewichtung
der unsicheren Groéfse in der Gewinngleichung sind. Gemaéfs Satz 4.2.2 wird durch die
Einfiihrung von Preisrisiko die Verwendung des Produktionsfaktors verringert, der zu
einem groferen Gewichtungsfaktor der COo-Zertifikatepreise, d. h. mit einer héheren
Emissionsrate, in der Gewinnfunktion fiihrt. Durch die Anpassung der Verwendungs-
mengen von Gas und Kohle wird der risikobehaftete Teil der Kosten, der mit dem
Faktor eq ¢ + ex ok in die Gewinnfunktion eingeht, reduziert.'*> Durch die beschrie-
benen Effekte dndern sich der erwartete Gewinn und das Gewinnrisiko und damit auch
der Wert des Kovarianzterms in den Bedingungen erster Ordnung. Aufgrund der fiir
den Stromerzeuger unterstellten Risikoaversion ist es nach der Einfithrung des CO,-
Preisrisikos optimal auf einen Teil des erwarteten Gewinns im Vergleich zum Gewinn
unter Sicherheit zu verzichten, um dadurch das zu tragende Gewinnrisiko zu reduzie-
ren. Zudem wird in jedem Fall die Verwendung des stérker COy-emittierenden Faktors
verringert. Die gesamte Verwendung der Faktoren Gas und Kohle geht ebenfalls zu-
riick, woraus auch eine Verringerung der Stromproduktion resultiert. Die Anderung des
jeweils anderen Faktors kann nicht bestimmt werden und ist abhéngig von der Relati-
on der Brennstoffkosten, P; und Py, sowie der Umwandlungsfaktoren, o und ¢y, der
beiden Technologien.!® % Sind die Emissionsraten von Gas- und Kohlekraftwerken
gleich hoch, kann gezeigt werden, dass die Verwendung von beiden Faktoren zuriick-

geht. Aus den Eigenschaften der Produktionsfunktion kann fiir diesen Fall abgeleitet

190Vgl. Gleichungen (4.5) in Kapitel 4.2.1 und z. B. Henderson/Quandt (1971): S. 93 ff. oder Varian
(2010): S. 350 ff.

191Vgl. auch Gleichung (4.21).

192Da die Summe der verwendeten Produktionsfaktoren gem#f Satz 4.2.2 fiir einen risikoaversen
Stromerzeuger zuriickgeht und die Emissionsrate des Faktors, der reduziert wird, grofer ist als die
Emissionsrate des anderen Faktors, muss der Wert des Faktors eq ¢ + ek xx im Unsicherheitsfall
geringer sein als im Sicherheitsfall.

193Vgl. z. B. Holthausen (1976): S. 96, Katz/Paroush (1979): S. 393 oder Ratti/Ullah (1976): S. 705.

194Das beschriebene Verhalten kann auch im Rahmen von Modellen, die Produktions- und Expor-
tentscheidungen von produzierenden bzw. exportierenden Unternehmen untersuchen, nachgewiesen
werden. (Vgl. z. B. Broll/Wahl (1992b): S. 65 f., Sandmo (1971): S. 66f. oder Viane/Zilcha (1998):
S. 594.)
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werden, dass damit auch die gesamte Stromproduktion zuriickgeht.

Wird ein Unternehmen betrachtet, das zwei Stromerzeugungstechnologien nutzt, von
der aber nur eine zu COy-Emissionen fithrt, kann ebenfalls eine Aussage iiber die
Auswirkung der Einfithrung von Unsicherheit bzgl. der COo-Zertifikatepreise getéatigt
werden. Eine Technologie zur Stromerzeugung, fiir die gleichzeitig auch die Stromer-
zeugung durch das Unternehmen aktiv gesteuert werden kann, sind Kernkraftwerke. Im
Gegensatz zu Wind- oder Wasserenergie kann die Erzeugung von Strom bei Kernkraft-
werken gezielt gesteuert werden. Es kann gezeigt werden, dass fiir den beschriebenen
Fall die Einfithrung von Preisrisiko bzgl. der COo-Zertifikate zu einer Verringerung der
Nutzung der COs-emittierenden Technologie und zu einer Erhohung der nicht CO,-

emittierenden Technologie im Vergleich zum Sicherheitsfall kommt.'%

Anhand der Gleichungen (B.45) und (B.47) ist erkennbar, dass das Vorzeichen der
Anderungen der optimalen Faktormengen aus einer Summe besteht, in der der erste
Summand stets negativ und der zweite Term in Abhéngigkeit der Relation der Emissi-
onsraten von Gas und Kohle positiv, negativ oder null ist. Das Vorzeichen der Anderung
der Verwendung des Faktors mit der héheren Emissionsrate ist eindeutig bestimmbar,
da beide Summanden einen negativen Wert haben. Fiir den jeweils anderen Produkti-
onsfaktor ist der zweite Summand dann positiv. Die entgegengesetzten Vorzeichen der
Summanden fiir den Faktor mit der geringeren Emissionsrate lassen eine Interpretation
der Summanden als zwei entgegengesetzt wirkende Effekte auf die Verwendung dieses
Faktors zu. Die Einfiihrung von Risiko hat durch den ersten Summanden, der jeweils
die zweite Ableitung der Produktionsfunktion enthélt, eine reduzierende Wirkung auf
die Verwendung beider Faktoren. Dieser Term bildet den Anreiz fiir einen risikoaversen
Entscheider ab, die risikobehaftete Komponente des Gewinns zu reduzieren, was einer
Verringerung des Kostenrisikos in der Gewinngleichung entspricht.'® Der zweite Sum-
mand in den Gleichungen (B.45) und (B.47) ist fiir die Technologie mit der geringeren
Emissionsrate positiv und wirkt daher dem ersten Effekt entgegen. Im Vergleich zum
Sicherheitsfall geht die Verwendung des emissionstarkeren Faktors zuriick, da dieser zu
einer grofseren Gewichtung des risikobehafteten Preises der CO,-Zertifikate fithrt. Dies

steigert aber auch die relative Attraktivitit der Nutzung der emissionsdrmeren Tech-

195Vg]. Untersuchung von Unsicherheit bzgl. der Preise von CO2-Zertifikaten bei nur einer COs-
emittierenden Erzeugungstechnologie in Anhang B.13 in Anhang B.

196Der beschriebene Effekt der Reduzierung der optimalen Entscheidungsvariable, um die risikobe-
haftete Komponente des Gewinns zu verringern, kann bei verschiedenen 6konomischen Fragestel-
lungen beobachtet werden. (Vgl. z. B. Broll/Wahl (1992b): S. 66, Hartman (1976): S. 679 f. oder
Viane/Zilcha (1998): S. 594.)



4. GESTALTUNG DES DES RISIKOS DER CQOs5 - EMISSIONSKOSTEN 178

nologie, so dass ein Teil des Riickgangs des anderen Faktors durch eine Erhéhung der
Verwendung des Faktors, der zu geringeren Emissionen fiihrt, kompensiert wird. Durch
diesen Substitutionsprozess wird eine zu starke Reduktion der Stromproduktion ver-
hindert. Da die beschriebenen Effekte in entgegengesetzte Richtungen wirken, kann fiir
die emissionsdrmere Technologie nicht festgestellt werden, welcher Effekt {iberwiegt.
Die genannten Wirkungen auf die Verwendung beider Faktoren stellen eine Analo-
gie zum Substitutions- und Einkommenseffekt aus der Mikrodkonomie dar.'?” 1% Die
Einfiihrung von Risiko verdndert die relative Vorteilhaftigkeit der Produktionstech-
nologien aufgrund ihrer unterschiedlichen Emissionsraten. Der erste Summand in den
Gleichungen (B.45) und (B.47) kann als Einkommenseffekt aufgefasst werden. Dieser
Effekt ist eindeutig negativ. Durch den zweiten Faktor ist der Substitutionseffekt ge-
geben, da in Abhéngigkeit der relativen Vorteilhaftigkeit der Nutzung der Gas- und
Kohlekraftwerke bzgl. ihrer COy-Emission der Riickgang der Nutzung der emissions-
starkeren Technologie durch die emissionsarmere Technologie teilweise oder vollstandig
kompensiert werden kann. Die Wirkungsrichtung des Substitutionseffektes ist abhén-
gig von den relativen Vorteilhaftigkeiten der Stromerzeugungstechnologien und wirkt
bei beiden Technologien jeweils in unterschiedliche Richtungen. Fiir die Anderung der
Summe der verwendeten Produktionsfaktoren ist nur der Einkommenseffekt mafsgeb-
lich, so dass der Riickgang der Summe der Produktionsfaktoren aus Gleichung (B.48)
folgt.

197Mit Hilfe des Substitutions- und Einkommenseffekts, lassen sich Wirkungsprozesse in verschiede-
nen mikrockonomischen Fragestellungen beschreiben und zerlegen. (Vgl. z. B. Henderson/Quandt
(1971): S. 31 ff., S. 69 f. und S. 307 ff., Silberberg/Suen (2001): S. 276 ff. oder Varian (2010): S.
137 ff.)

198Wird beispielsweise ein Entscheider betrachtet, dem ein gegebenes Anfangsvermégen zur Verfii-
gung steht und der mit diesem Anfangsvermogen die nutzenmaxiale Kombination von zwei Giitern
kauft, kann der Effekt einer Preisreduzierung von einem der Giiter in den Substitutions- und in den
Einkommenseffekt zerlegt werden. Der Substitutionseffekt entspricht der Anderung des optimalen
Konsumplans bei konstantem Nutzenniveau nach dem Preisriickgang. Der Preisriickgang fiihrt zu
einer gestiegenen Attraktivitit des Konsums des nun giinstigeren Gutes und zu einem Riickgang der
Attraktivitidt des Konsums des anderen Gutes, so dass der Konsum entsprechend angepasst wird.
Dieser Effekt ist stets negativ, d. h. der Konsum des nun giinstigeren Gutes nimmt zu und der des
relativ teureren Gutes nimmt ab. Im Vergleich zur Situation des als konstant unterstellten Nutzens,
flihrt der Preisriickgang indirekt zu einer Erhéhung der Konsummdglichkeiten bzw. des Realein-
kommens, wodurch eine Anpassung des Konsumplans erforderlich wird, damit die nutzenmaximale
Konsumentscheidung getroffen wird. Dieser Effekt wird als Einkommenseffekt bezeichnet. Die Aus-
wirkung dieses Effekts auf den optimalen Konsumplan kann nicht allgemein ermittelt werden. (Vgl.
z. B. Wied-Nebbeling/Schott (2007): S. 64 ff.)
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4.2.2.2 Der Effekt einer Anderung der Risikoaversion sowie einer Fixko-

stenerhohung

Im Rahmen des Bernoulli-Prinzips wird fiir einen rationalen Entscheider angenom-
men, dass seine Préferenzen Risikoaversion implizieren und sich diese Risikoaversion
in einem konkaven Verlauf der Nutzenfunktion widerspiegelt.!%® 2°° Im Rahmen dieses
Abschnitts wird die Auswirkung einer hoheren Risikoaversion auf die optimale Ent-
scheidung der Verwendung der Produktionsfaktoren zur Stromerzeugung untersucht.
Es werden zwei Unternehmen betrachtet, die dem gleichen Entscheidungsproblem ge-
mék Gleichung (4.7) in Kapitel 4.2.2 iiber den optimalen Kraftwerkseinsatz gegentiber-
stehen und sich nur hinsichtlich ihrer Nutzenfunktionen unterscheiden. Die Auswirkung
einer Fixkostenerhthung steht in einem engen Zusammenhang zu den Auswirkungen
einer gednderten Risikoaversion, da durch die Fixkostenerh6hung einer deterministi-
schen Verringerung der Zielgrofse entspricht. Impliziert die unterstellte Nutzenfunktion
steigende, konstante oder abnehmende Risikoaversion, fithrt die Erhohung der Fixko-
sten zu einer Verringerung, keiner Verianderung oder einer Erhohung der absoluten

201

Risikoaversion.”” Fiir die Auswirkung einer erhohten Risikoaversion auf die optimale

Entscheidung gilt der folgende Satz.

Satz 4.2.3. Fine Aussage uber die Auswirkung der Erhéhung des Grades der absoluten

Risikoaversion kann in Abhdngigkeit der Relationen der Emissionsrate der Stromer-
zeugngstechnologien Gas und Kohle getitigt werden.?0? 293

a) Fir einen risikoaversen Entscheider fihrt die Erhohung der absoluten Risikoaversi-

on:

(1) fir eq > ex zu einer Verringerung der Verwendung des Faktors Gas,
(17) fir eq < ek zu einer Verringerung der Verwendung des Faktors Kohle und

(131) fir eq = ex zu einer Verringerung der Verwendung der Faktoren Gas und

Kohle.

199Vgl. Kapitel 2.1.2 sowie z. B. Franke/Hax (2009): S. 303 ff. oder Ingersoll (1987): S. 37 ff.

200ygl. Definition 2.1.5 in Kapitel 2.1.3.

201ygl. 7. B. Gollier (2001): S. 58 f. oder Leland (1972): S. 283.

202Dje Auswirkung der Einfiihrung von Preisunsicherheit bzgl. des Preises eines Produktionsfaktors
wird in verschiedenen Arbeiten untersucht und es wird jeweils das gleiche Ergebnis erhalten. (Vgl.
z.B. Alghalith (2009): S. 14, Holthausen (1976): S. 98 ff. oder Pope/Kramer (1979): S. 494 f.)

203Djeses Ergebnis wird auch im Rahmen von Untersuchungen der optimalen Produktions- oder Ex-
portentscheidung erhalten. (Vgl. z. B. Holthausen (1979): S. 991, Hey (1981a): S. 755 f. oder Sandmo
(1971): S. 68 £.)
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b) Weisen beide Erzeugungstechnologien die gleichen Emissionsraten auf, so dass eq =
ex gilt, fihrt die Erhohung des Grades der absoluten Risikoaversion zu einer Verrin-

gerung der Stromproduktion.

Der Beweis von Satz 4.2.3 wird in Anhang B.15 in Anhang B vorgestellt.

Eine Erhohung der Risikoaversion hat im Rahmen des betrachteten Modells eines
stromerzeugenden Unternehmens jeweils einen eindeutigen Effekt auf die Verwendung
des Faktors, der die hohere Emissionsrate aufweist. Durch das Produkt aus Emissions-
rate und Verwendungsmenge der Produktionsfaktoren, xg bzw. zg, ist der jeweilige
Faktor gegeben, mit dem der unsichere Preis der COy-Emissionszertifikate in die Ge-
winngleichung eingeht. Eine Erhohung der Risikoaversion bedeutet eine hohere Bereit-
schaft sich gegen Risiken abzusichern bzw. eine héhere Bereitschaft auf einen Teil des
erwarteten Gewinns zu verzichten, um das Gewinnrisiko vollstindig zu vermeiden.?%
Dementsprechend fiihrt die Erh6hung der Risikoaversion zu einer Anpassung der opti-
malen Entscheidung, nach der der Faktor, der den gréferen Beitrag zum Kostenrisiko
in der Gewinngleichung aufweist, reduziert wird. Infolge dessen kann keine Aussage
iiber die Anderung der Verwendung des anderen Faktors gemacht werden. In Abhin-
gigkeit der Brennstoffkosten sowie der Umwandlungsfaktoren kann die Verwendung

zunehmen, gleich bleiben oder abnehmen.?%

Analog zur Zerlegung der Auswirkungen der Einfithrung von Risiko bzgl. der Preise
der COy-Emissionszertifikate in einen Substitutions- und den Einkommenseffekt, kann
auch der Effekt einer Erhohung der Risikoaversion in zwei Teileffekte zerlegt werden.
Die Erhohung des Risikos fiihrt geméfs des jeweiligen ersten Summanden in den Glei-
chungen (B.73) und (B.75) zu einer verringerten Nutzung beider Produktionsfaktoren.
Dieser Effekt entspricht dem Einkommenseffekt. Die Nutzung des emissionstarkeren
Faktors geht insgesamt zuriick, da auch der zweite Faktor, der den Substitutionseffekt
widerspiegelt, negativ ist. Aufgrund der Verdnderungen der relativen Vorteilhaftigkei-
ten beider Faktoren entsteht ein positiver Effekt auf die Anderung der Nutzung des
emissionsarmeren Faktors, der durch den zweiten Summanden, dessen Wert positiv
ist, gegeben ist. Die Anderung der Nutzung des zweiten Faktors kann aufgrund der

gegensitzlichen Wirkung der beschriebenen Effekte positiv, negativ oder null sein.?%

204V/gl. Satz 2.1.3 in Kapitel 2.1.3.

205Vgl. z. B. Holthausen (1976): S. 98 ff. oder Pope/Kramer (1979): S. 494 f. oder Pratt (1964): S. 122
ff.

206ygl. Kapitel 4.2.2.1 sowie z. B. Varian (2010): S. 137 ff.
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Die Betrachtung der Auswirkung einer Erhohung der Fixkosten steht in einem engen
Zusammenhang zu einer Anderung der Risikoaversion, da die Anderung der Fixkosten
einer Anderung des deterministischen Teils des Gewinns entspricht. In Abhingigkeit
der Anderung der Risikoaversion mit einer Erhohung des deterministischen Teils des
Gewinns, entspricht die Erhéhung der Fixkosten bei nicht konstanter absoluter Risi-
koaversion einer Erhéhung bzw. Verringerung der Risikoaversion. Der folgende Satz

macht eine Aussage liber die Auswirkung einer Erhohung der Fixkosten.

Satz 4.2.4. Eine Aussage tiber die Auswirkung der Erhéhung der Fixkosten kann in
Abhéngigkeit der Relationen der Emissionsraten der Stromerzeugungstechnologien Gas
und Kohle sowie in Abhdngigkeit der Anderung der absoluten Risikoaversion mit einem

Anstieg des deterministischen Teils des Gewinns getitigt werden.?°7 208

a) Fiir ein risikoaverses Stromerzeugungsunternehmen mit abnehmender (zunehmender)

Risikoaversion fiihrt die Erhohung der Fizkosten:

(1)  fir eq > ex zu einer Verringerung (Erhohung) der Verwendung des Faktors
Gas,

(11)  fir eq < ek zu einer Verringerung (Erhohung) der Verwendung des Faktors
Kohle und

(131) fir eq = ex zu einer Verringerung (Erhéhung) der Verwendung der Fakto-

ren Gas und Kohle.

b) Weisen beide Erzeugungstechnologien die gleichen Emissionsraten auf, so dass eq =
ex gilt, fihrt die Erhohung der Fizkosten fir ein Stromerzeugungsunternehmen mit
abnehmender (zunehmender) Risikoaversion zu einer Verringerung (Erhéhung) der

Stromproduktion.

c) Fiir ein Stromerzeugungsunternehmen mit konstanter Risikoaversion fihrt die Er-
héhung der Fizkosten zu keiner Anderung der Verwendung der Faktormengen und die

Stromerzeugung bleibt unverdndert.

Der Beweis von Satz 4.2.4 wird in Anhang B.16 in Anhang B vorgestellt.

207Vgl. z. B. Katz et al. (1982): S. 393 f. oder Paroush/Wolf (1992): S. 838 f.

208Das Ergebnis der Auswirkung einer Fixkostenerhohung in Abhéngigkeit der Anderung der Risi-
koaversion mit dem deterministischen Anteil des Gewinns wird auch in anderen Untersuchungen
zu Produktions- oder Exportentscheidungen sowie zu Analysen der Verwendung von Produktions-
faktoren erhalten. (Vgl. z.B. Leland (1972): S. 2 f., Pope/Kramer (1979): S. 490 f. oder Sandmo
(1971): S. 68 1)
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Die Erhohung der Fixkosten fiihrt zu einer Verringerung des deterministischen Gewinns
des Unternehmens, woraus eine Anpassung der Verwendung der Produktionsfaktoren
resultiert, deren Richtung von der Relation der Emissionsraten beider Technologien
sowie der Verdnderung der Risikoaversion mit einer Anderung des sicheren Gewinns
abhéangt. Bei zunehmender bzw. abnehmender absoluter Risikoaversion fiihrt die Erho-
hung der Fixkosten zu einer Verringerung bzw. Erhohung der Risikoaversion, so dass
die Anderung der verwendeten Faktormengen den entsprechenden Anderungen bei ei-
ner Verringerung bzw. Erhohung der Risikoaversion gemaéfs Satz 4.2.4 entspricht. Wird
z. B. eine Nutzenfunktion mit abnehmender Risikoaversion unterstellt, wird die Risiko-
aversion durch die Zunahme der Fixkosten erhoht. Hieraus resultiert eine verringerte
Bereitschaft des Entscheiders, Risiken zu tragen, so dass die Verwendungsmengen von
Gas und Kohle entsprechend dieser Zielsetzung gedndert werden.?”? Die Anpassung
der Faktorverwendung an die erhohte Risikoaversion fiihrt zu einer Verringerung des
Faktors mit der hoheren Emissionsrate. Die Anderung des Faktors mit der geringeren
Emissionsrate ist abhéngig von zwei gegenldufigen Effekten. Analog zur Zerlegung der
Auswirkungen der Einfiihrung von Risiko bzgl. der Preise der CO,-Emissionszertifikate
bzw. einer Erhéhung der Risikoaversion in einen Substitutions- und den Einkommens-
effekt, kann diese Separierung der Effekte hier ebenfalls vorgenommen werden.?!? Die
Erhohung der Fixkosten fithrt bei abnehmender Risikoaversion durch die ersten Sum-
manden in den Gleichungen (B.92) und (B.93) zu einer verringerten Nutzung beider
Produktionsfaktoren. Dieser Teileffekt auf die Anderung der Faktorverwendung ent-
spricht dem Einkommenseffekt. Die beiden zweiten Summanden in den Gleichungen
haben jeweils ein entgegengesetztes Vorzeichen. Fiir den Faktor mit der hoheren Emis-
sionsrate ist der Wert negativ, so dass eindeutig die Verringerung der Nutzung dieses
Faktors bestimmt werden kann. Dementsprechend existieren zwei entgegen gerichtete
Teilwirkungen auf die Verwendung des Faktors mit der geringeren Emissionsrate. Der
Anstieg der Risikoaversion verringert die Attraktivitdt den emissionsstidrkeren Pro-
duktionsfaktor zu nutzen, da dieser durch die hohere Emissionsrate den risikobehafte-
ten Preis der COo-Emissionszertifikate starker gewichtet. Der zweite Summand in den
Gleichungen (B.92) und (B.93) entspricht dem Substitutionseffekt, bei dem durch die
gesunkene relative Vorteilhaftigkeit der Nutzung des emissionsstiarkeren Faktors die
Nutzung des emissionsédrmeren Faktors erhoht wird. Fiir den emissionsdarmeren Faktor

kann keine Aussage iiber das Vorzeichen der Nutzungsénderung getétigt werden.

209Vgl. z. B. Gollier (2001): S. 18 ff. bzw. S. 58 ff.
210Vg]. Kapitel 4.2.2.1 oder Silberberg/Suen (2001): S. 276 ff.
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Erneut auch ein Stromerzeuger betrachtet werden, welcher zwei Stromerzeugungstech-
nologien nutzt, von der aber nur eine zu COs-Emissionen fiihrt. Bei unterstellter abneh-
mender Risikoaversion kann eine eindeutige Aussage iiber die Wirkung einer Erhéhung
der Risikoaversion bzw. einer Erhohung der Fixkosten auf die Nutzung von beiden
Stromerzeugungstechnologien gemacht werden.?!! Wird der Wert von einer der Emis-
sionsraten in den Gleichungen (B.73) und (B.75) sowie (B.92) und (B.93) gleich null
gesetzt, folgt daraus, dass die Verwendung der COs-emittierenden Technologie durch
eine Erhohung der Risikoaversion oder Fixkosten verringert wird. Die Nutzung der
Technologie, die zu keiner COy-Emission fithrt wird dagegen erhéht. Die eindeutigen
Ergebnisse werden erzielt, da fiir die Technologie, die zu keiner COy-Emission fiihrt
der im vorherigen Absatz beschriebene Einkommenseffekt nicht auftritt, so dass es zu
keiner Reduktion der Verwendung durch die Erh6hung der Risikoaversion oder Fixko-
sten kommt. Der fehlende direkte Effekt auf die Verwendung dieses Produktionsfaktors
resultiert aus dem Gewichtungsfaktor in Hohe von null dieser Technologie, mit dem
der unsichere Preis der COq-Emissionszertifikate in die Gewinngleichung eingeht. Es
tritt lediglich der Substitutionseffekt auf, der die Verwendung der COs-emittierenden
Technologie verringert und die der emissionsneutralen Technologie erhéht. Die Ver-
wendung der COsq-emittierenden Technologie wird durch direkten Einkommenseffekt
verringert, da so die risikobehaftete Komponente in der Gewinngleichung reduziert
wird. Der Substitutionseffekt, der die Stromerzeugung von der COs-emittierenden hin
zur emissionsneutralen Technologie verschiebt wirkt folglich fiir die COg-emittierende
Technologie in die gleiche Richtung wie der Einkommenseffekt, so dass die Anderungen

insgesamt fiir beide Technologien eindeutig sind.

4.2.2.3 Die Auswirkung eines erhéhten Absatzpreises

Mit Hilfe des folgenden Satzes wird eine Aussage getroffen, wie sich die Erhohung des
Preises, zu dem das Stromerzeugungsunternehmen féhig ist, den produzierten Strom

am Markt abzusetzen, auswirkt.

Satz 4.2.5. Eine Aussage tber die Auswirkung der Erhohung des Absatzpreises von
Strom kann fiir Stromerzeugungsunternehmen, deren Nutzenfunktion abnehmende oder

konstante absolute Risikoaversion aufweist, in Abhdngigkeit der Relationen der Emis-

21Es wird eins Stromerzeugungsunternehmen betrachtet, das neben COs-emittierenden Kraftwerken
emissionsfreie Kernkraftwerke nutzt. (Vgl. Kapitel 4.2.2.1.)



4. GESTALTUNG DES DES RISIKOS DER CQOs5 - EMISSIONSKOSTEN 184

sionsraten der Stromerzeugungstechnologien von Gas und Kohle getitigt werden.*'?

a) Fir ein risikoaverses Stromerzeugungsunternehmen mit abnehmender oder konstan-

ter absoluter Risikoaversion fihrt die Erhéhung des Absatzpreises

(1) fir eq > ek, Po > Pk, tg <ty zu einer Erhéhung der Verwendung
des Faktors Gas,

(11) fir eq < ek, Po < Pk, tg >ty zu einer Erhohung der Verwendung
des Faktors Kohle und

(13i) fir eq = ek, Pog = Pk, tg =ty zu einer Erhohung der Verwendung
der Faktoren Gas und Kohle sowie zu einer Erhohung

der Stromproduktion.

b) Unabhingig von den Relationen der Emissionsraten, der Faktorpreise oder der Um-
wandlungsfaktoren der beiden Technologien fihrt die Erhéhung des Absatzpreises fir
ein Stromerzeugungsunternehmen mit abnehmender oder konstanter absoluter Risiko-

aversion zu einer Erhéhung der Summe der verwendeten Produktionsfaktoren.

Der Beweis von Satz 4.2.5 wird in Anhang B.17 in Anhang B vorgestellt.

Die Erh6hung des Stromabsatzpreises entspricht einer Erhéhung des deterministischen
Gewinnanteils des Stromerzeugers fiir eine gegebene Kombination der verwendeten
Produktionsfaktoren. Damit &ndert sich der deterministische Teil des Gewinns, so dass
isoliert betrachtet die Erhchung auch einen Einfluss auf die Hohe der Risikoaversion
des Stromerzeugers hat. Fiir den Fall von abnehmender und konstanter Risikoaversion
konnte geméfs Satz 4.2.5 gezeigt werden, dass die Verwendung der Summe der Fak-
toren ansteigt. Daraus kann jedoch nicht gefolgert werden, dass die Stromproduktion
ansteigt. Ein Anstieg der Stromproduktion auf Basis einer Erh6hung der Verwendung
beider Faktoren konnte nur fiir den Fall von gleich hohen Brennstoftkosten, Emissions-
raten sowie gleich hohen technologischen Umwandlungsfaktoren gezeigt werden. Weist
eine der Stromerzeugungstechnologien héhere Brennstoftkosten und Emissionsraten so-
wie schlechtere Werte der Energieumwandlung auf, wird die Verwendung dieses Faktors
erhoht. Eine Aussage iiber die Anderung der Verwendung des anderen Faktors als Reak-

tion des Unternehmens auf einen héheren Absatzpreis ist nicht moglich. Werden in die

212Vgl. z. B. Paroush/Wolf (1992): S. 840, Pope/Kramer (1979): S. 496 f. oder Ratti/Ullah (1976): S.
708.
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Gleichungen fiir die Anderungen der Produktionsfaktoren die entsprechenden zweiten
partiellen Ableitungen eingesetzt, erhélt man vier Summanden, die nur fiir den Faktor
mit den hoheren Brennstoffkosten und Emissionsraten sowie schlechteren Werten der
Energiecumwandlung einheitlich einen positiven Wert haben. Fiir den jeweils anderen
Faktor sind die Vorzeichen unterschiedlich.?'® Die unterschiedlichen Vorzeichen lassen
analog zu den Teilwirkungen einer Anderung der Fixkosten in Kapitel 4.2.2.2 eine
Interpretation der Teilwirkungen als Einkommens- und Substitutionseffekt zu.?'* Die
Strompreiserhhung erzeugt fiir das Unternehmen den Anreiz beide Faktoren stérker zu
nutzen, um die Stromproduktion und damit den Erlos zu erh6hen. Dieser direkte Effekt
entspricht dem Einkommenseffekt und hat folglich fiir beide Technologien das gleiche
Vorzeichen. Die relative Vorteilhaftigkeit der Nutzung steigt fiir die Technologie, die
hohere Kosten und schlechtere technologische Eigenschaften aufweist, an. Dies fithrt zu
einem Substitutionsprozess, bei dem die erhéhte Nutzung der kostenintensiveren Tech-
nologie mit einem schlechteren Umwandlungsfaktor zu einer Verringerung der Nutzung
der anderen Technologie fiihrt. Folglich kann immer nur fiir einen Produktionsfaktor

eindeutig festgestellt werden, ob dessen Verwendung zunimmt.?!5 216

4.2.2.4 Die Auswirkung von Anderungen des Erwartungswertes oder An-

derungen der Varianz der Preise der CO,-Emissionszertifikate

Mit Hilfe des folgenden Satzes wird eine Aussage iiber die Auswirkungen einer Erho-
hung des Erwartungswertes des Preises der COo-Emissionszertifikate auf die Verwen-

dung der Produktionsfaktoren getroffen.

Satz 4.2.6. Eine Aussage tiber die Auswirkung eines Anstieges der Realisationen der
Preise der COy-Emissionszertifkate in gleichem Umfang kann fiir Stromerzeugungsun-
ternehmen in Abhdngigkeit der Eigenschaften der Stromerzeugungstechnologien sowie

den Eigenschaften der Nutzenfunktion getitigt werden.?'” 218

213Vgl. Gleichungen (B.59) und (B.60) in Anhang B.14.

214Vgl. 7. B. Silberberg/Suen (2001): S. 276 ff.

215In einem #hnlichen Modellrahmen ermitteln Paroush und Wolf ebenfalls, dass Substitutionspro-
zesse zwischen den Produktionsfaktoren bei einer Erhohung des deterministischen Absatzpreises
die Auswirkungen auf die Nutzung von zwei Faktoren beeinflussen. (Vgl. Paroush/Wolf (1992): S.
840.)

216Vgl. 7. B. Batra/Ullah (1974): S. 54 f., Pope/Kramer (1979): S. 496 f. oder Ratti/Ullah (1976): S.
708 ff.

217Vgl. Batra/Ullah (1974): S. 544 f., Katz et al. (1982): S. 394 f., Paroush/Wolf (1992): S. 840.

218Dje Auswirkungen von Anderungen des Erwartungswertes von stochastischen Preisen sind im Rah-
men von verschiedenen 6konomischen Fragestellungen und den entsprechenden Entscheidungsmo-
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a) Fir einen risikoaversen Stromerzeugungsunternehmen mit abnehmender oder kon-
stanter absoluter Risikoaversion fiihrt die Erhéhung aller Realisationen der COy-Emissions-

zertifkate in gleichem Umfang

(1) fir eq > ek zu einer Verringerung der Verwendung des Faktors Gas,
(17) fir eq < ek zu einer Verringerung der Verwendung des Faktors Kohle und
(1i1) fir eq = ex zu einer Erhohung der Verwendung der Faktoren Gas und

Kohle sowie zu einer Verringerung der Stromproduktion.

b) Fir ein risikoaverses Stromerzeugungsunternehmen mit abnehmender oder konstan-
ter absoluter Risikoaversion fihrt die Erhohung aller Realisationen der C'Oy-Emissions-
zertifkate in gleichem Umfang fiir P < P, eq < ex und tg > tx sowie fir Po > P,
eq > ex und tg < tx zu einer Verringerung der Summe der verwendeten Produktions-

faktoren.

Der Beweis von Satz 4.2.6 wird in Anhang B.18 in Anhang B vorgestellt.

Gemaéfs Satz 4.2.6 kann nur in Abhédngigkeit der Relation der Emissionsraten der
beiden Stromerzeugungstechnologien Gas und Kohle sowie jeweils nur fiir eine der
Technologien eine Aussage iiber die Anderung der Verwendung des entsprechenden
Produktionsfaktors gemacht werden. Die Verwendung des Faktors, welcher die hohe-
re Emissionsrate aufweist, ist nach einer Erh6éhung des Erwartungswertes der COo-
Emissionszertifikatepreise geringer. Fiir die Anderung der Verwendung des anderen
Faktors kann keine Aussage getéitigt werden. Analog zur Betrachtung der Auswirkun-
gen einer Erhchung der Fixkosten kann auch der Effekt eines erhohten Erwartungs-
wertes der Kosten der COy-Emission in zwei Teileffekte zerlegt werden. Auch hier
findet die Interpretation der Teileffekte als Einkommens- und Substitutionseffekt An-
wendung.?!¥ Durch den erhohten Erwartungswert der CO,-Emissionskosten wird der
erwartete Gewinn des Stromerzeugers verringert. Dieser Effekt wirkt fiir die Verwen-
dung der Produktionsfaktoren von beiden Technologien in die gleiche Richtung und
fithrt in der Teilbetrachtung zu einer Verringerung der Nutzung beider Technologien.
Durch die Verringerung der Verwendung sinkt der Gewichtungsfaktor eqxg + ek,

mit dem der CO,-Zertifikatepreis in die Gewinngleichung eingeht. Auf den Teileffekt

dellen von Interesse. (Vgl. z. B. Ishii (1977): S. 769, Ratti/Ullah (1976): S. 707 f. oder Sandmo
(1971): S. 69.)
219Vgl. z. B. Henderson/Quandt (1971): S. 31 ff., S. 69 f. und S. 307 ff.
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bezogen verringern sich auch die Erlose aus der Stromproduktion. Aufgrund der Ver-
anderung der relativen Vorteilhaftigkeit der Nutzung kommt es im Rahmen des zwei-
ten Effekts zu einem Substitutionsprozess zwischen beiden Produktionsfaktoren. Dieser
Teileffekt entspricht dem Substitutionseffekt und weist geméf den Gleichungen (B.114)
und (B.115) fiir die Anderungen der beiden Faktormengen unterschiedliche Vorzeichen
auf. Dies wird deutlich anhand des jeweils ersten Summanden, der in beiden Glei-
chungen (B.114) und (B.115) sonst identische Vorzeichen aufweist und in Gleichung
(B.114) mit ex — e¢ und in Gleichung (B.114) mit e — ex multipliziert wird, so dass
die Vorzeichen der Summanden gegensétzlich sind. Durch den Substitutionsprozess
wird auf Basis der gednderten relativen Vorteilhaftigkeit beider Technologien ein Teil
der Verringerung der Verwendung des Faktors mit der geringeren Emissionsrate durch
einen Anstieg der Verwendung im Rahmen dieses Teileffekts kompensiert. Aufgrund
der gegensatzlichen Wirkungsrichtungen von den beschriebenen Teileffekten fiir den
Faktor mit der niedrigeren Emissionsrate ist fiir diesen Faktor keine Aussage iiber die
Anderung der Verwendung durch einen Anstieg des erwarteten CO,-Zertifikatepreises
moglich. Nur fiir den Fall von gleich hohen Emissionsraten wirken beide Effekte fiir
beide Technologien gleichgerichtet und die Verwendung von Produktionsfaktoren geht
zuriick.?? Die folgenden Abbildungen verdeutlichen die Abh#ingigkeit der Anderung der
optimalen Verwendung der Produktionsfaktoren fiir den Fall, in dem Stromerzeugung
aus der Verbrennung von Gas zu geringeren CO,-Emissionen fiihrt als die Verbrennung
von Kohle. Dargestellt sind die Entwicklungen der optimalen Verwendungsmengen von
Gas und Kohle auf der zweiten Achse in Abhéngigkeit der Hohe des Parameters A,

dessen Werte auf der ersten Achse abgetragen sind.??!

220Dje zum Teil nicht gleichgerichteten Wirkungen von Teileffekten einer Erhéhung eines erwarte-
ten Preises oder der Anderung eines deterministischen Preises kénnen auch im Rahmen anderer
Entscheidungsmodelle zur optimalen Verwendung von Produktionsfaktoren oder zur optimalen
Produktionsentscheidung festgestellt werden. (vgl. z. B. Batra/Ullah (1974): S. 544 ff., Katz et al.
(1982): S. 394 ff., Paroush/Wolf (1992): S. 840 oder Sandmo (1971): S. 69.)

221Dje dem Beispiel zu der Abbildung zugrundeliegende Datenkonstellation ist in Anhang C.5 zu
finden.
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Abbildung 4.2: Optimale Verwendung der Faktoren Gas und Kohle in Abhéngigkeit
223

der Erhohung des erwarteten Preises der CO,-Zertifikate.
Aufgrund der héheren Emissionen der Stromerzeugung mit Hilfe von Kohlekaftwer-
ken fithrt die Erhéhung des Erwartungswertes der COs-Preise zu einem Riickgang der
Verwendung des Faktors Kohle. Der Einkommens- und Substitutionseffekt haben die
gleiche Wirkungsrichtung und reduzieren jeweils einzeln betrachtet die Verwendung
von Kohle zur Stromerzeugung. Die Anderung der Verwendung des Faktors Gas ist
der Gesamteffekt von den jeweils gegensétzlich wirkenden Einkommens- und Substitu-
tionseffekten. In Abhéngigkeit vom Ausmaf der Erhohung des erwarteten Preises fiir
COs-Zertifikate und in Abhéngigkeit von der Erhohung von A kann die Verwendung

des Faktors Gas abnehmen, zunehmen oder unveréndert bleiben.

Fiir den Fall konstanter Grenzkosten fiihrt die Erh6hung des erwarteten CO,-Zertifikate-

2Z3Eigene Darstellung auf Basis der Implementierung des Modells des Stromerzeugungsunternehmen
aus Kapitel 4.2.2.1 in Mathematica.



4. GESTALTUNG DES DES RISIKOS DER CQOs5 - EMISSIONSKOSTEN 189

preises zu einer Verringerung der Verwendungsmengen von beiden Produktionsfakto-
ren. Dies folgt unmittelbar aus den beiden Gleichungen (B.114) und (B.115), da der
erste Summand, dessen Vorzeichen bei nicht konstanten Grenzkosten positiv und nega-
tiv sein kann, bei konstanten Grenzkosten den Wert null hat. Folglich féllt bei konstan-
ten Grenzkosten in den Gleichungen (B.111) und (B.112) jeweils der erste Summand,
der den Substitutionseffekt widerspiegelt, weg. Der Gesamteffekt eines erhohten Er-
wartungswertes der COq-Emissionszertifikate ist ausschlieflich abhéngig vom Einkom-
menseffekt, der zu einer Verringerung der Verwendung der beiden einzelnen Faktoren
fithrt. Somit resultiert aus der Erhchung des Erwartungswertes auch ein Riickgang
der Stromproduktion, was unmittelbar aus den Eigenschaften der Produktionsfunkti-

on folgt.??4

Beim Vergleich der partiellen Ableitungen der Bedingungen erster Ordnung nach den
Fixkosten in den Gleichungen (B.77) und (B.78) in Kapitel 4.2.2.2 und der partiellen
Ableitungen der Bedingungen erster Ordnung nach dem Faktor A in den Gleichungen
(B.105) und (B.106) fillt auf, dass die Auswirkungen einer Fixkostenerhéhung in den
Anderungen der Bedingungen erster Ordnung durch eine Erhohung von A enthalten
sind. Die entsprechenden Anderungen, die aus einer Fixkostenerhohung resultieren,
werden in den Gleichungen (B.105) und (B.106) mit den Gewichtungsfaktoren eq z¢g
bzw. ey xx multipliziert, mit denen der Preis der CO,-Zertifikate in die Gewinnglei-
chung eingeht. Der Anstieg der Fixkosten wirkt auf die Optimalmengen von Gas und
Kohle iiber eine Erhéhung der Risikoaversion, wenn unterstellt wird, dass die Nut-
zenfunktion des Stromerzeugungsunternehmens abnehmende Risikoaversion impliziert.
Die Anderung der erwarteten COy-Emissionskosten verringert mit der entsprechenden
Gewichtung —(eq x¢ + ex vx) den erwarteten Gewinn des Unternechmens und kann
somit auch die Risikobereitschaft des Unternechmens beeinflussen. Eine mogliche An-
derung der Risikobereitschaft hat einen Einfluss auf die optimale risikobehaftete Kom-
ponente des Gewinns, die durch die Verwendungsmengen von Gas und Kohle beeinflusst
wird. Geméaf Satz 4.2.4 in Kapitel 4.2.2.2 wird die Verwendung des emissionsstérkeren
Produktionsfaktors bei abnehmender absoluter Risikoaversion durch eine Erhchung
der Fixkosten verringert. Uber die Anderung des emissionsirmeren Faktors kann keine
Aussage getitigt werden. Bezogen auf die Anderungen der Verwendungsmengen durch
eine Erhohung des Erwartungswertes der CO,-Zertifikatepreise kann die der Fixkosten-

erh6hung entsprechende Teilwirkung dem Substitutionseffekt zugeordnet werden. Folg-

224yg]. Gleichung (4.2) in Kapitel 4.2.1.
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lich kann die isolierte Wirkung des Substitutionseffektes in den Gleichungen (B.114)
und (B.115) als Prozess aufgefasst werden, der der Reaktion des Stromerzeugers auf
eine Fixkostenerhohung entspricht. Der zu einer Fixkostenerhohung dquivalente Effekt
wird durch die jeweils zweiten Summanden in Gleichungen (B.114) und (B.115) wi-
dergespiegelt. Eine Erhéhung der erwarteten CO,-Emissionskosten verringert wie die
Fixkostenerhohung den erwarteten Gewinn und steigert bei abnehmender Risikoaver-
sion den Grad der Risikoaversion. Die erhohte Risikoaversion veréndert die relative
Attraktivitdt zwischen beiden Erzeugungstechnologien, so dass die Verwendung des

emissionsstirkeren Faktors zuriickgeht und die des anderen Faktors zunimmt.???

Mit Hilfe einer weiteren Parametrisierung des unsicheren Preises der COs-Emissions-
zertifikate kann auch die Auswirkung einer Erhohung des Risikos, welches durch die
Wahrscheinlichkeitsverteilung impliziert wird, analysiert werden. Der folgende Satz
macht eine Aussage iiber eine spezielle Form der Spreizung der Wahrscheinlichkeitsver-

teilung der CO,-Emissionszertifikatepreise, die den Erwartungswert nicht verdndert.

Satz 4.2.7. Eine Aussage tiber die Auswirkung der Erhohung der Variabilitit der Prei-
se von COy-Emissionszertifikaten kann fiir Stromerzeugungsunternehmen, deren Nut-
zenfunktion abnehmende oder konstante absolute Risikoaversion aufweist, in Abhdngig-
keit der Relationen der Emissionsraten der Stromerzeugungstechnologien von Gas und

Kohle getitigt werden.?*6

a) Fiir ein risikoaverses Stromerzeugungsunternehmen mit nicht zunehmender absolu-

ter Risikoaversion fihrt die Erhohung der Variabilitit der COy-Emissionskosten
(1) fir eq > ex zu einer Verringerung der Verwendung des Faktors Gas,
(17) fir eq < ek zu einer Verringerung der Verwendung des Faktors Kohle und

(1ii) fir eq = ex zu einer Verringerung der Verwendung der Faktoren Gas und

Kohle sowie zu einer Verringerung der Stromproduktion.

b) Unabhdngig von den Relationen der Emissionsraten, der Faktorpreise oder der Um-

wandlungsfaktoren der beiden Technologien fiihrt die Erhéhung der Variabilitdt der

22Der Zusammenhang zwischen den Auswirkungen einer Fixkostenerhdhung und den verschiedenen
Teileffekten im Zusammenhang zu einer Erh6hung des Erwartungswertes eines unsicheren Preises
oder Wechselkurses kann auch in Modellen zu Produktions- und Exportentscheidungen hergestellt
werden. (Vgl. z. B. Adam-Miiller (1995): S. 75 ff., Katz et al. (1982): S. 396 f. oder Sandmo (1971):
S. 69.)

226Vgl. z.B. Alghalith (2007): S. 7 f., Hartman (1973): S. 261 ff., Katz/Paroush (1979): S. 397 f.,
Paroush/Wolf (1992): S. 840 f., Pope/Kramer (1979): S. 496 f., Ratti/Ullah (1976): S. 707 oder
Sandmo (1971): S. 67 f£.
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COy-Emissionskosten fiir ein Stromerzeugungsunternehmen mit nicht zunehmender ab-
soluter Risikoaversion zu einer Verringerung der Summe der verwendeten Produktions-

faktoren.

Der Beweis von Satz 4.2.7 wird in Anhang B.19 in Anhang B vorgestellt.

Analog zu den bisherigen Analysen lédsst sich die Wirkung einer Erwartungswert-
neutralen Spreizung der Verteilung der CO,-Zertifkatepreise in zwei Teileffekte separie-
ren. Da die beiden Effekte fiir die Anderung der Produktionsfaktoren in unterschiedli-
che Richtungen wirken kénnen, ist es nur méglich fiir einen der beiden Produktionsfak-
toren eine Aussage iiber das Vorzeichen der Anderung zu treffen. Gemé Satz 4.2.7 kann
nur in Abhéngigkeit der Relation der Emissionsraten der beiden Stromerzeugungstech-
nologien eine Aussage iiber die Anderungen der Nutzung der Produktionsfaktoren geté-
tigt werden. Die Verwendung des Faktors, der die hohere Emissionsrate aufweist, wird
in der Stromerzeugung nur noch in geringerem Umfang genutzt. Die Teilwirkungen
einer Erwartungswert-neutralen Spreizung konnen erneut mit Hilfe des Einkommens-
und Substitutionseffektes beschrieben werden.??” Durch den Einkommenseffekt, der
dem jeweils zweiten Summanden in den Gleichungen (B.132) und (B.133) zugeord-
net werden kann, entsteht fiir beide Faktoren eine eindeutig negative Wirkung auf
die Verwendung. Der jeweils erste Summand in den Gleichungen (B.132) und (B.133)
kann dem Substitutionseffekt zugeordnet werden. Das Vorzeichen ist abhéngig von der
Relation der Emissionsraten. Dementsprechend wirken Einkommens- und Substituti-
onseffekt fiir den Faktor mit der hoheren Emissionsrate gleichgerichtet und verringern
dessen Verwendung. Im Rahmen der Teilwirkung des Substitutionseffektes entsteht
fiir den emissionsédrmeren Faktor eine Erhohung der Verwendung. In Abhéngigkeit der
Datenkonstellation kann dieser Anstieg der Verwendung den Riickgang der Nutzung
durch den Einkommenseffekt teilweise, vollstdndig oder {iberkompensieren. Diese zum
direkten Einkommenseffekt entgegengesetzte Wirkung resultiert aus der verdnderten
relativen Attraktivitdt der Nutzung zur Stromerzeugungstechnologie. Die Erhéhung
des Risikos ist fiir die Technologie nachteiliger, die eine hohere Emissionsrate aufweist,
da durch die Emissionsrate der Gewichtungsfaktor, mit dem der unsichere CO,-Preis
in der Gewinngleichung eingeht, bestimmt wird. Ein durch die Verteilung impliziertes
hoheres Risiko steigert die Attraktivitdt der Nutzung der emissionsédrmeren Technolo-

gie. Hieraus entsteht der Anreiz, diese Technologie relativ betrachtet in einem gréferen

227Vgl. z. B. Wied-Nebbeling/Schott (2007): S. 64 ff.
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Umfang zu nutzen.??8 229 230

Die folgenden Abbildungen verdeutlichen die Abhingigkeit der Anderung der optima-
len Verwendung, infolge einer Erh6hung der Variabilitdt der COy-Emissionskosten der
Produktionsfaktoren fiir den Fall, in dem Stromerzeugung aus der Verbrennung von
Gas zu geringeren COq-Emissionen fiihrt als die Verbrennung von Kohle. Dargestellt
sind die Entwicklungen der optimalen Verwendungsmengen von Gas und Kohle auf der
zweiten Achse in Abhéngigkeit der Hohe des Parameters (3, dessen Werte auf der ersten
Achse abgetragen sind. Eine Erhohung des Parameters entspricht einer Erhéhung der

Unsicherheit der Preise der COy-Emissionszertifikate.?3!

228Vgl. 7. B. Alghalith (2007): S. 7 f., Batra/Ullah (1974): S. 542, Varian (2010): S. 137 ff.

229 Auch im Rahmen von anderen Modellen zur Entscheidung iiber die optimale Verwendung der Pro-
duktionsfaktoren werden die Auswirkungen einer Erhohung der Unsicherheit bzgl. der Faktorpreise
untersucht. Haufig wird dabei die Unsicherheit des Faktorpreises erhoht, wogegen im betrachteten
Modell des Stromerzeugungsunternehmens der Preis eines Produktionsfaktors erhéht wird, der fiir
beide Erzeugungstechnologien benétigt wird. Aus diesem Grund kénnen die Ergebnisse dieser ande-
ren Modelle, die eindeutige Aussagen iiber die Verringerung des Faktors, dessen Preisunsicherheit
ansteigt, und eine Erhchung des anderen Faktors machen, nicht direkt {ibertragen werden. (Vgl.
z.B. Alghalith (2007): S. 7 f., Batra/Ullah (1974): S. 542 oder Stewart (1978): S. 469 f.

230Es existieren auch Forschungsarbeiten, in denen die Auswirkungen einer erhéhten Unsicherheit
bzgl. des Absatzpreises oder Wechselkurses auf einem Exportmarkt untersucht wird. (Vgl. z. B.
Adam-Miiller (1995): S. 76 f. oder Katz et al. (1982): S. 397.)

21Die dem Beispiel zu der Abbildung zugrunde liegende Datenkonstellation ist in Anhang C.6 zu
finden.
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Abbildung 4.3: Optimale Verwendung der Faktoren Gas und Kohle in Abhéngigkeit
der Erhéhung der Variabilitit des Preises der CO,-Zertifikate.?33

Abbildung 4.3 verdeutlicht, dass nur fiir den Faktor mit der hoheren Emissionsrate
ein eindeutiges Ergebnis fiir das Vorzeichen der Anderung der Faktorverwendung er-
halten wird. Im betrachteten Beispiel ist die Emissionsrate von Kohle grofer als die
von Gas, so dass gemifs Satz 4.2.7 die Verwendung von Kohle durch einer Erhéhung
der Unsicherheit des Preises der CO,-Zertifikate zuriickgehen muss. Anhand der Ab-
bildung wird deutlich, dass in Abhéngigkeit des Ausmafses der Erhohung der Preisun-
sicherheit, die Verwendung des emissionsdrmeren Faktors zunehmen, abnehmen oder
unverandert bleiben kann. Es wird deutlich, dass Datenkonstellationen fiir das betrach-
tete Modell existieren, bei denen das Management des Stromerzeugungsunternehmen
mit einer Erhéhung der Verwendung eines Faktors auf einen Anstieg der Variabilitat

der CO,-Zertifikatepreise reagiert. Der Anstieg resultiert aus einer Anderung der re-

233EKigene Darstellung auf Basis der Implementierung des Modells des Stromerzeugungsunternehmen
aus Kapitel 4.2.2.1 in Mathematica.
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lativen Attraktivitdt, der die Nutzung der emissionsédrmeren Technologie vorteilhafter
macht. Durch den Substitutionseffekt wird der Riickgang der Verwendung von beiden
Technologien durch die grofere Unsicherheit, die aus dem Einkommenseffekt resultiert,
iiberkompensiert. Auch im Rahmen der Portefeuille-Theorie konnen Situationen auf-
treten, in denen ein Investor als Reaktion auf die Erhohung der Varianz der Rendite

eines Wertpapiers den Anteil dieses Wertpapiers in seinem Portefeuille erhéht.?3

Aus der hoheren Streuung der Realisationen des unsicheren CO,-Zertifikatepreises ent-
steht somit fiir Stromerzeugungsunternehmen der Anreiz emissionsdrmere Technologien
in starkerem Umfang zu nutzen und mittel- bzw. langfristig entsprechende Verénderun-

gen in der Struktur der vorhandenen Stromerzeugungstechnologien vorzunehmen.?3

Erneut kann das Stromerzeugungsunternehmen betrachtet werden, welches nur eine
COs-emittierende Technologie nutzt. 23¢ Wird der Wert von einer der Emissionsraten
in den Gleichungen (B.114) und (B.115) sowie (B.132) und (B.133) gleich null gesetzt,
folgt daraus, dass die Verwendung der COs-emittierenden Technologie durch eine Er-
héhung des Erwartungswertes oder der Varianz der Preise COy-Emissionen verringert
wird. Analog zur Beschreibung der Auswirkungen einer Erhéhung der Fixkosten oder
der Risikoaversion im Fall von nur einer COs-emittierenden Technologie kann anhand
der Gleichungen (B.114) und (B.115) sowie (B.132) und (B.133) festgestellt werden,
dass fiir die Technologie, die zu keiner COs-Emission fiihrt, kein Einkommenseffekt
auftritt, der die Verwendung dieser Technologie reduziert.?3” Fiir die emissionsneu-
trale Technologie tritt lediglich der Substitutionseffekt auf, der die Verwendung der
emissionsneutralen Technologie erhoht und die der COs-emittierenden Technologie
verringert. Die Verwendung der COs-emittierenden Technologie wird durch direkten
Einkommenseffekt verringert, da so die risikobehaftete Komponente in der Gewinn-
gleichung reduziert wird. Der Substitutionseffekt, der die Stromerzeugung von der
COg-emittierenden hin zur emissionsneutralen Technologie verschiebt wirkt folglich
fiir die COg-emittierenden Technologie in die gleiche Richtung wie der Einkommens-

effekt, so dass die Verwendung des Produktionsfaktors, der zu COs-Emissionen fiihrt,

234Vgl. Huang/Litzenberger (1988): S. 50 f.

25 Dieses Aussage beriicksichtigt nicht die unterschiedlichen zeitlichen Verfiigharkeiten der Technolo-
gien. So ist die Stromerzeugung aus erneuerbaren Energien mit geringeren COs-Emissionen verbun-
den, aber auch mit einer geringeren Flexibilitdt zum Ausgleich von Kapazitdtsengpéassen. Kosten,
die im Zusammenhang mit Kapazitatsengpéssen stehen werden im Rahmen des Modells nicht be-
riicksichtigt.

236Es wird eins Stromerzeugungsunternehmen betrachtet, das neben COs-emittierenden Kraftwerken
emissionsfreie Kernkraftwerke nutzt. (Vgl. Kapitel 4.2.2.1.)

237Vgl. Ausfiihrungen am Ende von Kapitel 4.2.2.2.
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zuriickgeht. Insgesamt folgt fiir die Anderung des Erwartungswertes oder der Varianz
der CO,-Zertifikatepreise, dass die Verwendung der emissionsneutralen Technologie zu-

nimmt und die der COs-emittierenden Technologie abnimmt.

Neben den in diesem Abschnitt untersuchten Veranderungen der Wahrscheinlichkeits-
verteilungen der Preise der COs-Zertifikate konnen die Auswirkungen weiterer Verén-
derungen der Wahrscheinlichkeitsverteilungen auf die Entscheidungen tiber die optima-
le Verwendung der Produktionsfaktoren untersucht werden. Beispielsweise konnen die
optimalen Entscheidungen auf Basis zweier Wahrscheinlichkeitsverteilungen der COo-
Zertifikatepreise untersucht werden, bei denen die eine Verteilung die andere Verteilung

im Sinn der stochastischen Dominanz erster oder zweiter Ordnung dominiert.?8 239

4.2.2.5 Die Auswirkung einer Erhéhung der Emissionsrate von Gaskraft-

werken

Mit Hilfe des folgenden Satzes wird eine Aussage iiber die Auswirkungen einer Erho-
hung der Emissionsrate von Gaskraftwerken auf die Verwendung der Produktionsfak-

toren getroffen.

Satz 4.2.8. Fine Aussage tber die Auswirkung der Erhéhung der Emissionsrate von
Gaskraftwerken kann fir Stromerzeugungsunternehmen, deren Nutzenfunktion abneh-
mende oder konstante absolute Risikoaversion aufweist, in Abhdngigkeit der Relationen
der Emissionsraten der Stromerzeugungstechnologien von Gas und Kohle getdtigt wer-

den.

a) Der Anstieg der Emissionsrate von COs bei der Stromerzeugung mit Hilfe von Gas
fiihrt bei konstanter und bei abnehmender absoluter Risikoaversion zu einer Verringe-

rung der Verwendung von Gas, wenn (eq + 7) > ex gilt.>*°

b) Der Anstieg der Emissionsrate von COy bei der Stromerzeugung mit Hilfe von Gas

238Vgl. Definition B.4 oder B.5 in Anhang B sowie Fishburn (1980): S. 94 f. oder Hadar /Russel (1971):
S. 289.

239Hadar und Seo untersuchen beispielsweise in ihrer Forschungsarbeit die Auswirkungen einer Verin-
derung der Wahrscheinlichkeitsverteilung von Wertpapierrenditen, geméf der stochastischen Domi-
nanz erster und zweiter Ordnung, auf die Entscheidung eines Investors tiber die Wertpapierauswahl.
(Vgl. Hadar/Seo (1990): S. 723 ff.) Adam-Miiller fiihrt in seiner Arbeit ebenfalls eine komparativ
statische Analyse der Auswirkungen einer Verdnderung der Wahrscheinlichkeitsverteilung des Ab-
satzpreises im Sinn der stochastischen Dominanz erster und zweiter Ordnung auf die optimale
Produktionsentscheidung eines Unternehmens. (Vgl. Adam-Miiller (1995): S. 34 ff.)

240Vgl. Paroush/Wolf (1992): S. 838.
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fuihrt bei konstanter und ber abnehmender absoluter Risikoaversion zu einer Verringe-

rung der Summe der verwendeten Produktionsfaktoren von Gas und Kohle.

Der Beweis von Satz 4.2.8 wird in Anhang B.20 in Anhang B vorgestellt.

Die Untersuchung der Erhéhung der Emissionsrate der Stromerzeugungstechnologie
lasst nur eingeschrankte Aussagen iiber deren Auswirkungen auf die optimale Verwen-
dung der einzelnen Produktionsfaktoren zu. Ein Anstieg des Parameters 7 der Emis-
sionsrate fiihrt zu einem Anstieg des Erwartungswertes der Kosten der CO,-Emission,
die durch ((eq + 7)x§ + eK.ZE}})pCOQ gegeben sind, und damit zu einer Verringerung
des erwarteten Gewinns. Zudem entsteht durch den Anstieg der Emissionsrate eine Er-
héhung der risikobehafteten Gewinnkomponente. Damit enthélt die Analyse der Aus-
wirkungen einer Emissionserhohung Elemente der Untersuchungen eines Anstieges des
Erwartungswertes sowie der Varianz der unsicheren Gréfe. Im Rahmen von beiden
Untersuchungen konnte gezeigt werden, dass die Verwendung des Faktors zuriickgeht,
der eine hohere Emissionsrate aufweist.?*! Dies kann im Rahmen von Satz 4.2.8 eben-
falls gezeigt werden. Da der Faktor Gas eine hohere Emissionsrate aufweist, wird seine
Nutzung zur Stromerzeugung verringert. Die Auswirkung der gestiegenen Emissions-
rate auf den emissionsédrmeren Faktor kann nicht eindeutig bestimmt werden. Es kann
jedoch gezeigt werden, dass die Summe der verwendeten Produktionsfaktoren zuriick-
geht. Die Gewinnfunktion mit der angepassten Emissionsrate eq + 7 ist bis auf einen
additiven Term identisch mit der urspriinglichen Gewinnfunktion. Dieser additive Term
hat den Wert 7 pcoz und entspricht somit einem additiven Gewinnrisiko. Die additive
Komponente erzeugt die Beeinflussung von erwartetem Gewinn, Gewinnrisiko sowie
des Grades der absoluten Risikoaversion durch eine Erhéhung der Emissionsrate.?*?
Die Gesamtwirkung der verschiedenen Teileffekte ist fiir das betrachtete Modell des
Stromerzeugungsunternehmen nur bei abnehmender oder konstanter absoluter Risiko-
aversion fiir die emissionsstérkere Technologie sowie fiir die Summe der verwendeten

Produktionsfaktoren feststellbar.

In den Gleichungen (B.148) und (B.149) sind in den mittleren Summanden jeweils zwei

gegenlaufige Effekte erkennbar. Im jeweiligen dritten Faktor des zweiten Summanden

241ygl. Satze 4.2.7 und 4.2.6 in Kapitel 4.2.2.4.

242Fs gibt eine Vielzahl von Arbeiten, die sich mit den Auswirkungen von additiven oder multipli-
kativen Hintergrundrisiken auf 6konomische Entscheidungen mit unterschiedlichen Fokussierungen
befassen. (Vgl. z. B. Adam-Miiller (1993): S. 197-208, Eeckhoudt/Kimball (1992): S. 239-254, Eeck-
houdt et al. (1996): S. 683-689, Franke et al. (1992): S. 1-55, Franke et al. (2004): S. 321-335,
Kihlstrom et al. (1981): S. 911-920 oder Nachman (1982): S. 361-368.)
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sind die gegenldufigen Wirkungen der Emissionserh6hung durch die Summen (eq +
T) f"(x) Ps+ C" (x, o ) (e — (e + 7)) und ek f"(xf) Ps + C" (2, a5 ) ((eq +T) — ex)
gegeben, wobei die Summanden jeweils unterschiedliche Vorzeichen haben. Die beiden
betrachteten Effekte kénnen in Analogie zum Einkommens- und Substitutionseffekt
interpretiert werden.?® Der von der zweiten Ableitung abhiingige erste Summand hat
stets einen negativen Wert. Das Vorzeichen des zweiten Summanden ist abhéngig von
der Relation der Emissionsraten der Technologien. Durch den ersten Summanden wird
ein Effekt dargestellt, der stets zu einer Verringerung der Nutzung von beiden Techno-
logien durch die Erhéhung der Emissionsrate von Gas fiihrt. Dieser Effekt entspricht
dem Einkommenseffekt. Durch den zweiten Term in beiden Differenzen wird der von
der Relation der Emissionsraten abhéngige Substitutionseffekt beschrieben. Aufgrund
der gestiegenen Emissionsrate von Gas verdndert sich die relative Attraktivitdt der
Nutzung von Gas und Kohle zur Stromerzeugung. Es erfolgt eine entsprechende An-
passung der optimalen Verwendungsmengen in Abhéngigkeit der Hohen der Emissions-
raten, so dass z. B. fiir den Fall (eq + 7) > ex die Attraktivitit der Nutzung von Gas
abnimmt und der zugehodrige Substitutionseffekt zu einer weiteren Verringerung der
Nutzung von Gas fiihrt. Gleichzeitig steigt die relative Attraktivitdt der Stromerzeu-
gung mit Hilfe von Kohle, so dass durch den betrachteten Teileffekt deren Verwendung
erhoht wird.?** Aufgrund der Uberlagerung mit anderen Auswirkungen der Erhchung
der Emissionsrate im Zusammenhang mit einer daraus resultierenden Anderung von
erwartetem Gewinn, dem Gewinnrisiko und dem Grad der Risikoaversion, stellen der
Einkommens- und der Substitutionseffekt nur zwei Teileffekte der gesamten Auswir-
kungen auf die optimale Verwendung der Produktionsfaktoren dar. Die Uberlagerung
dieser verschiedenen Effekte fiihrt dazu, dass auch fiir den Fall (e¢ + 7) < ex und
damit geméf Gleichung (B.149) bei gleichgerichtet wirkendem Einkommens- und Sub-
stitutionseffekt, die Auswirkung einer Erhéhung der Emissionsrate der Gaskraftwerke

auf die optimale Verwendung von Kohle nicht bestimmbar ist.

Die folgende Tabelle fasst die Ergebnisse der komparativ-statischen Analysen aus die-
sem Kapitel und aus den Kapiteln 4.2.2.2, 4.2.2.3 und 4.2.2.4 zusammen.?#*® Die Aussa-

243Vgl. z. B. Henderson/Quandt (1971): S. 31 ff.,; S. 69 f. und S. 307 ff., Silberberg/Suen (2001): S.
276 ff. oder Varian (2010): S. 137 ff.

244Der Effekt von Anderung der relativen Attraktivitdt der Stromerzeugungstechnologien kann auch
im Rahmen von anderen Modellen zur Analyse der optimalen Verwendung von zwei Inputfaktoren
oder in Modellen zur Aufteilung des Absatzes auf zwei unterschiedliche Markte im Zusammenhang
zu Anderungen von Modellparametern festgestellt werden. (Vgl. z. B. Batra/Ullah (1974): S. 546
ff., Paroush/Wolf (1992): S. 840 f. oder Ratti/Ullah (1976): S. 707 ff.)

245Vgl. Anhang B.12 bis B.20
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gen in den Untersuchungen sind jeweils davon abhéngig, welche der Technologien eine
héhere COo-Emissionsrate besitzt. In der folgenden Tabelle wird deshalb beispielhaft
unterstellt, dass die Stromerzeugung mit Hilfe der Verbrennung von Kohle mit einer

héheren CO,-Emission pro verwendeter Einheit verbunden ist.

Marginale Zunahme von | ARA(Il) | Cp Pg A B’ T
Optimale Nutzung der fiir Px > Pg,
emissionsstarkeren Tech- 4 i ex > eq und i i 4
nologie (hier: Kohle) tag > tg gilt: 1

Optimale Nutzung der
emissionsarmeren Tech- ? ? ? ? ? ?

nologie (hier: Gas)

Summe der verwendeten

Produktionsfaktoren

Tabelle 4.2: Ergebnisse der komparativ-statistischen Analyse bei Unsicherheit bzgl.

der CO,-Emissionspreise und abnehmender absoluter Risikoaversion.?4”

4.2.3 Gestaltung des des Risikos der CO; - Emissionskosten mit

Hilfe von Termingeschéaften

In diesem Abschnitt wird das Modell des Stromerzeugers, welcher der Unsicherheit
der CO,-Zertifikatepreise ausgesetzt ist um einen arbitragefreien, kompetitiven Ter-
minmarkt erweitert. Es wird unterstellt, dass an dem Terminmarkt Forwardkontrakte
gehandelt werden, die eine Gestaltung des Preisrisikos der CO,-Emissionszertifikate er-
moglichen.?*® Die Steuerung von Risiken durch eine Abwilzung auf Dritte oder Teilung
der Risiken mit Dritten durch entsprechende Vertrége stellt eine der drei Moglichkeiten

des Risikomanagements dar. Die Auswahl von Investitionsprojekten entsprechend der

247Eigene Erstellung. Durch ARA(II) ist der durch die Nutzenfunktion des Stromerzeugers implizierte

Grad der Risikoaversion gegeben. (Vgl. Definition 2.1.5 in Kapitel 2.1.3.)

248 Aus einer theoretischen Perspektive und unter der Annahme eines vollkommenen Kapitalmarktes
stellt sich die Frage der Notwendigkeit der Nutzung bzw. der Existenzberechtigung von Risiko-
mérkten insbesondere fiir Unternehmen, die im Besitz von Aktionéren sind. Jeder Aktionér ist
selbststdndig dazu in der Lage, die fiir ihn optimale Kombination von Ertrag und Risiko durch
entsprechende Mischung von Wertpapieren zu erzeugen, so dass die Reduktion von Risiken auf Un-
ternehmensebene keine Anderung des Marktwertes des Unternehmens erzeugt. Erst Unvollkommen-
heiten des Kapitalmarktes fiihren zu einer Relevanz von Entscheidungen {iber die Risikosteuerung.
(Vgl. Beaver/Parker (1995): S. 146 ff. und Franke/Hax (2009): S. 630 ff.)
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Risikopréferenz sowie die Verhinderung oder Begrenzung von Schéden durch realisierte
Risiken stellen die beiden anderen Moglichkeiten dar. Auf den Méarkten fiir Risiken,
z.B. Finanz- oder Versicherungsmarkte, konnen Risiken durch vertraglich vereinbarte
Zahlungen an Dritte {ibertragen werden.?*? Instrumente, mit denen die Ubertragung

von Risiken vollzogen wird, sind z. B. Forwards bzw. Futures, Optionen oder Swaps.?*°
251

Gegenstand der Untersuchung in diesem Kapitel ist die Auswirkung der Existenz eines
arbitragefreien, kompetitiven Terminmarktes, an dem der Stromerzeuger die Moglich-
keit hat, das Preisrisiko der COs-Emissionszertifikate zu handeln, auf die optimale
Verwendung der Produktionsfaktoren sowie auf die Stromproduktion. Der Abwélzung
des CO,-Preisrisikos erfolgt iiber den Kauf oder Verkauf von Forwards am Termin-
markt. An der EEX in Leipzig werden entsprechende Futureskontrakte fiir die CO5-
Emissionszertifikate gehandelt, jedoch sind Leerverkiufe nicht zulissig. 22 Um die
Problematik des Leerverkaufsverbots zu umgehen und eine perfekte Korrelation zwi-
schen den Zahlungen des Absicherungsinstruments und dem Preis fiir CO,-Zertifikate

sicherzustellen, werden Forwardkontrakte zur Gestaltung des Risikos betrachtet.?%3

249Vgl. Franke/Hax (2009): S. 633 ff.

250Vgl. Hull (2012): S. 28 ff. und S. 199 ff.

251Der Handel mit den verschiedenen Absicherungsinstrumenten kann iiber Borsen oder direkt zwi-
schen zwei Vertragspartnern erfolgen. Absicherungsgeschéfte, die ohne die Einbeziehung einer Borse
erfolgen, werden als Over-The-Counter Geschéaft bezeichnet. Hier ist es moglich, im Gegensatz zu
den bérslich gehandelten standardisierten Kontrakten, die Kontrakte hinsichtlich des Underlyings,
der Preise, der Lieferorte, Lieferzeitpunkte oder Liefermenge entsprechend der Absicherungsbe-
diirfnisse zu gestalten. Dies kann die Absicherungsqualitit erhohen. (Vgl. z. B. Hull (2012): S. 59
ff.)

252Fiir den Handel mit CO,-Zertifikaten an der European Energy Exchange in Leipzig sind Verkiufe
nur zuldssig, wenn der Verkdufer iiber einen entsprechenden Bestand an COs-Zertifikaten verfiigt,
wodurch Leerverkdufe unzuldssig sind. Der politische Nutzen des COs-Zertifikate-Handelssystems
soll nicht nicht durch spekulativen Handel beeinflusst werden. (Vgl. European Energy Exchange
(2011): S. 4.)

253In seinem Artikel aus dem Jahr 1986 merkt Spremann an, dass der Nutzen von Terminmérkten,
insbesondere borslichen Terminmérkten, zur vollstdndigen Absicherung des Risikos eines Preises
nicht geeignet sind, da in der Regel die Preisbewegung des abzusichernden Preises nicht mit den
Kursbewegungen des Terminkontraktes iibereinstimmen. Trotz Absicherung iiber Terminkontrakte
verbleibt ein nicht abgesichertes Risikoelement, das als Basisrisiko bezeichnet wird. Durch die Ab-
sicherung ist eine vollstdndige Elimination des Preisrisikos nicht moglich. (Vgl. Spremann (1986):
S. 446.) In diesem Fall ist der Zahlungsstrom des Absicherungskontraktes nicht perfekt mit dem
Zahlungsstrom der abzusichernden Position korreliert. Durch Wahl eines Absicherungsvolumens in
Hohe der risikobehafteten Position kann das Risiko nicht vollstdndig abgesichert werden und es
verbleibt ein Basisrisiko. Die Differenz zwischen dem Absicherungsvolumen und dem Vollabsiche-
rungsvolumen ist dann abhéngig vom unterstellten Zusammenhang zwischen erwartetem Kassakurs
und dem Terminkurs, dem Vorzeichen der Risikopréamie sowie dem Grad der Risikoaversion. Die
Auswirkungen einer nicht perfekten Absicherungsmoglichkeit auf die optimale Produktions- oder
Exportentscheidung wird in mehreren Forschungsarbeiten untersucht. (Vgl. z. B. Benninga et al.
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Durch die Existenz des Terminmarktes besteht fiir das Stromerzeugungsunternehmen
die Moglichkeit Zertifikate zur Emission von COs per Termin zu kaufen oder zu verkau-
fen. Die Fiélligkeit der Forwardkontrakte sowie die Félligkeit von Erlosen und Kosten
der Stromproduktion stimmen iiberein. Die Abwicklung des Termingeschéftes sowie
die erfolgswirksame Zahlung von Erlésen und Kosten der Stromproduktion findet im
Zeitpunkt ¢ = 1 statt. Die Menge der Terminkontrakte ist beliebig teilbar und wird
mit A bezeichnet. Zudem wird unterstellt, dass keine zuséatzlichen Kosten im Zusam-
menhang zur Nutzung der Forwardkontrakte auftreten.?* Der Terminkurs, mit dem
die COq-Zertifikate im Zeitpunkt ¢ = 0 gekauft bzw. verkauft werden, ist durch PZ,,
gegeben. Fiir h > 0 bzw. h < 0 werden CO,-Emissionszertifikate gekauft bzw. verkauft.
Die Ausiibungsgewinne aus dem Termingeschéft sind zahlungswirksam und beeinflus-
sen den Gewinn des Unternchmens im Umfang des Betrages h(Poog — Plpy).2% 2%
Die Annahmen 1) bis 4), 7) und 9) sowie 10) aus den Kapiteln 4.2.1 und 4.2.2.1 gelten
weiterhin. Annahmen 5), 6) und 8) werden wie folgt an das neue Entscheidungsproblem

angepasst:

5) Geméfs der Annahme iiber das Verhalten des Entscheidungstréigers wird der Nut-
zen durch die Wahl der Menge der Produktionsfaktoren x¢ und zx sowie durch
die Wahl des Absicherungsvolumen h maximiert. Die fiir den Nutzen relevante
Grofe ist der Gewinn des Unternehmens in Zeitpunkt ¢ = 1 in Abhéngigkeit der
verwendeten Produktionsfaktoren, Il(zg, 7x).?°" In Verbindung mit einem Zins-
satz in Hohe von null geméfs Annahme 2) sind zwischenzeitlich anfallende Kosten
mit dem gleichen Betrag im Gewinn des Unternehmens in Zeitpunkt ¢t = 1 vor-

handen.

(1984): S. 141-145, Benninga et al. (1984): S. 155-159, Briys et al. (1993): S. 949-960, Broll et al.
(1995): S. 667-678 oder Lence (1995): S. 385-388.) Der Fall einer nicht perfekten Absicherungsmog-
lichkeit wird im Rahmen dieser Arbeit nicht untersucht.

254Bei dem Handel von boérsengehandelten Termingeschiften, wie z. B. Futures oder bei dem Handel
von Termingeschéften iiber Clearingstellen ist auf einem sog. Margin-Konto eine anféngliche Zah-
lung, die als Sicherheit gegen den Ausfall des Kontrahenten fungiert, zu leisten. Bis zum Zeitpunkt
der Filligkeit der Kontrakte sind zudem Zahlungen entsprechend den téglichen Gewinnen oder
Verlusten, die der Differenz zwischen Terminkurs und Marktkurs des Underlyings entsprechen, zu
leisten. (Vgl. Hull (2012): S. 55 fI.)

255Dje Erweiterung des Stromerzeugungsmodells erfolgt analog zu dem Modell von Paroush und Wolf
oder Holthausen. (Vgl. Holthausen (1980): S. 218 ff. oder Paroush/Wolf (1992): S. 832 ff.)

256 Auch im Rahmen von Modellen zu optimalen Produktions-, Absatz- oder Exportentscheidungen
werden die Auswirkungen der Einfiihrung eines Terminmarktes analysiert. (Vgl. z. B. Adam-Miiller
(1997): S. 1422 ff., Broll et al. (1999): S. 423 ff., Danthine (1978): S. 81 ff., Feder et al. (1980): S.
319 ff., Holthausen (1979): S. 989 ff., Katz/Paroush (1979): S. 272 ff., Kawai/Zilcha (1986): S. 84
ff., Rolfo (1980): S. 102 ff.)

257Vgl. z. B. Holthausen (1980): S. 219 oder Paroush/Wolf (1992): S. 833.
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6)

Es wird unterstellt, dass die hinreichenden und notwendigen Optimalbedingun-
gen?>® positive Werte fiir x¢ und 2 implizieren und die Optimalwerte fiir die
Verwendung von Gas, x5, Kohle, 2}, und das Absicherungsvolumen, A* eine in-

nere Losung darstellen.?

Um auch fiir den Fall unter Unsicherheit und bei Berticksichtigung des Zugangs
des Stromerzeugungsunternehmens zu einem Terminmarkt zu gewéhrleisten, dass
die optimalen Faktormengen, xf, und z7, sowie das Absicherungsvolumen A die
Zielfunktion maximieren, wird angenommen, dass die ungeraden Hauptmino-
ren®%’ der Hesse-Matrix ein negatives Vorzeichen und die geraden Hauptminoren
der Hesse-Matrix ein positives Vorzeichen aufweisen. In Kombination mit nega-
tiven Werten fiir die zweiten partiellen Ableitungen nach zg, xx und A in in
den Gleichungen (4.29), (4.30) und (4.31) folgt die Konkavitéit des Erwartungs-
nutzens. Dementsprechend sind bei Erfiillung dieser Annahme durch die Bedin-
gungen erster Ordnung die Optimalwerte zf,, 2} und h*, die den Erwartungs-
< 0 unterstellt. Es kann im
H

TGHTGE

nutzen maximieren, gegeben.?’! Zudem wird H,, .

Rahmen des Modells nicht gezeigt werden, dass die Bedingung H,
< H

TK,TG

KyTK)

< 0 im Optimum stets erfiillt ist. Insbesondere kann das Vorzeichen
der Kreuzableitung geméf Gleichung (4.13) aus Kapitel 4.2.2.1 nicht allgemein

bestimmt werden. Die Annahme H < 0 wird u.a. auch bei Modellen, die

TKXG

sich auf einen oligopolistischen Markt beziehen und strategisches Verhalten zwi-

schen den Akteuren am Markt beriicksichtigen, verwendet, um die Existenz eines

262

Cournot-Gleichgewichts?%? sicherzustellen.?%3

Gemék der Zielsetzung der Erwartungsnutzenmaximierung werden die Entscheidungs-

variablen z¢g, rx und h entsprechend dieser Zielsetzung durch das Management des

Stromerzeugungsunternehmens gewéhlt. Zur Beriicksichtigung der Absicherungsmog-

lichkeit mit Hilfe der Forwardkontrakte erfolgt eine Anpassung der urspriinglichen Ge-

winngleichung des Entscheidungsproblems, so dass fiir das Entscheidungsproblem bei

Existenz eines Terminmarktes gegeben ist:

258Vgl. 7. B. Dixit (1990): S. 106 ff., Silberberg/Suen (2001): S. 68 ff. oder Sydszter et al. (2005): S.
100.

259Vgl. Sydsater et al. (2005): S. 98.

260Vgl. z. B. Sydsaeter et al. (2005): S. 143.

261Vg]. 7. B. Silberberg/Suen (2001): S. 124 f. oder Sydseeter et al. (2005): S. 92.

262V/g]. 7. B. Hey (1979): S. 149 ff. oder Tirole (1988): S. 218 ft.

263Vgl. z. B. Dixit (1986): S. 110 f., Novshek (1985): S. 90 f. oder Tirole (1988): S. 224 ff.
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max - F U(H(xg,xK,h))] , (4.22)
mit (zg,2x,h) = f(ra,2x) Ps — v¢ Po — 2k Px — (e ta + ex 2x) Poos
— C(xg, LEK> — CF + h(ﬁ’coz — PCFOz)' (423)

Der folgende Satz liefert eine Aussage iiber die Auswirkung der Einfiihrung eines Ter-
minmarktes auf die optimale Entscheidung iiber die Verwendung der Produktionsfak-
toren Gas und Kohle.

Satz 4.2.9. Nutzt das Stromerzeugungsunternehmen den Terminmarkt fiir COq-Emiss-
tonszertifikate, dann ist die optimale Verwendung der Produktionsfaktoren Gas und
Kohle unabhdngig von der Wahrscheinlichkeitsverteilung der COy-FEmissionszertifikate,
dem Grad der Risikoaversion des Unternehmens und der Hohe der Fizkosten. Die opti-

malen Verwendungsmengen von Gas und Kohle sind implizit durch die beiden folgenden

Gleichungen gegeben26% 265
f(@g)Ps — Pa — e Ploy — C'zg,zy) = 0, (4.24)
F(x3)Ps — Px — ex Plo, — C'(ah,2%) = 0. (4.25)

Beweis Die Aussage von Satz 4.2.9 kann auf Basis der Bedingungen erster Ord-
nung abgleitet werden.?® Fiir die Ermittlung der Optimalldsungen von x},, z*x und
h* werden die Bedingungen erster Ordnung sowie die zweiten partiellen Ableitungen

ermittelt.?6” Die Ermittlung der Ableitungen liefert:268 269 270

264ygl. z. B Holthausen (1980): S. 219 ff., Katz/Paroush (1979): S. 272 f. oder Paroush/Wolf (1992):
S. 835 f.

265Djeses Ergebnis wird hiufig als Separationsergebnis bezeichnet und kann auch im Rahmen von
Modellen zu optimalen Produktions-, Absatz- oder Exportentscheidungen bei Existenz eines kom-
petitiven Terminmarktes nachgewiesen werden. (Vgl. z. B. Broll et al. (1999): S. 426 f., Danthine
(1978): S. 82, Ethier (1973): S. 496 ff., Feder et al. (1980): S. 320, Holthausen (1979): S. 989,
Katz/Paroush (1979): S. 272 f., Kawai/Zilcha (1986): S. 87.) Der Begriff der Separation wurde von
Ethier eingefiihrt. (Vgl. Ethier (1973): S. 497.)

266Das Vorgehen des folgenden Beweises ist an das Vorgehen von Holthausen angelehnt. (Vgl. Holt-
hausen (1980): S. 279 f.)

267Vgl. Reinhardt et al. (2013): S. 49 ff. und Silberberg/Suen (2001): S. 124 ff.

268 Aus Griinden der Ubersichtlichkeit wird der optimale Gewinn IT*(z}, 27 ) abgekiirzt durch IT*
dargestellt.

269Dije Ableitung der Kostenfunktion nach beiden Faktormengen, die durch C(xq,rx) = 0,5(xg +
rx)? gegeben ist, fiihrt jeweils zum gleichen Ergebnis, so dass die ersten und zweiten Ableitungen
jeweils identisch sind. Es wird daher auf eine Kennzeichnung des Arguments, nach dem abgeleitet
wurde, im Index der Ableitung verzichtet.

270Djie zweiten partiellen Ableitungen bzgl. des Erwartungsnutzens werden mit Hyy, o, Hage wws Hnoh
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B.1.0.:

OE[U(IT)]

ore E[U'(IT)(f'(23)Ps — Pa — ec Peox — C'(xg, 27%))] = 0,

€q COV[U’(fﬁ), pcoz]

& fxg) Ps — P — eq E[Poos] — C'(afy, 7)) = B0/ (1] , (4.26)
%}iﬁﬂ = E[U'(I1)(f"(¢) Ps — Px — ex Poos — C'(z,@))] = 0,
& f'(a%) Ps — Px — ex E[Poos) — C'(a,a3) = & COEEEEE;]PCOQL (4.27)
OEWOMN _ o (57)(Poos — Plon)] -0,

oh
& EBU())(Phy, — ElPeos]) =~ D) Pood (128)

E[U"(117)]

Zweiten partiellen Ableitungen:

% = FE [U"(ﬁ*)(f’(IZ)Ps — Pg — eq Peos — C’@ZJ?{)Y}

+ B U] (") Ps = C"(t, ) < 0, (4.29)
% = F [U"(f{*)(f’(x"}() Ps — Px — ex Peos — C’(:v"z;,x}))ﬂ

+ B |U(IT)] (")) Ps — C" (a5 75) < 0, (4.30)
78 Ea}[g}(lﬂ)] = E [U”(ﬁ*)(pcoz - Pgoz)Q] < 0. (4.31)

Durch die Gleichungen (4.26), (4.27) und (4.28) werden die optimalen Verwendungs-
mengen von Gas und Kohle sowie das optimale Absicherungsvolumen bestimmt. Geméf
Annahme 6) und 8) sind die Mengen zf, und zj; positiv und die Werte xf,, =}, und

h* stellen annahmegemafs Optimalwerte dar. Folglich maximieren die Faktormengen

,Ha:(;,h = Hh@G? H:L‘K7h = Hh7IK7HInyG =H

va.xx Dezeichnet.
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xy, und xj und das Absicherungsvolumen h* den Erwartungsnutzen aus (4.22). Die
zweiten partiellen Ableitungen haben jeweils einen negativen Wert, da der erste Erwar-
tungswert in den Gleichungen (4.29), (4.30) und (4.31) aufgrund der Konkavitét der
Nutzenfunktion einen negativen Wert aufweist und der zweite Summand in den Glei-
chungen (4.29) und (4.30) ebenfalls jeweils einen negativen Wert haben muss, da der
erwartete Grenznutzen sowie die zweite Ableitung der Kostenfunktion positiv sind und
die zweite Ableitung der Produktionsfunktion wegen ihrer Konkavitét einen negativen

Wert haben muss.

Anhand der Bedingung erster Ordnung bzgl. h kann in Abhéngigkeit der Relation vom
Terminkurs zum Erwartungswert der Preise der CO,-Emissionszertifikate eine Aus-
sage iiber das Vorzeichen der Kovarianzen, cov|U’ (l:[*), pooz], auf den rechten Seiten

271

der Bedingungen erster Ordnung getéatigt werden.*"* Hierfiir werden zunéchst die drei

moglichen Relationen der beiden Werte definiert.

Definition 4.2.1. Der Terminmarkt wird als unverzerrt bezeichnet, wenn Plo, =
E[Pcos) gilt. Fir den Fall Pk, > E[Pcos| (Plyy < E[Pcos|) ist der Terminmarkt

durch Contango (Backwardation) gekennzeichnet.*™

Die Differenz zwischen erwartetem Preis und Terminpreis der COo-Emissionszertifikate
kann als durch den Terminmarkt gegebene Spekulationspramie interpretiert werden, die
fiir die Ubernahme eines Preisrisikos gezahlt wird. Gilt beispielsweise Ply, < E[Poos,
so dass h > 0 gilt, filhrt der Kauf von CO,-Emissionszertifikaten per Termin zu ei-
nem Anstieg des erwarteten Gewinns in Hohe des Betrages h(E[Poos] — Plyy,), aber
auch zu einer Anderung der risikobehafteten Gewinnkomponente im Vergleich zu einer
Situation, in der der Terminmarkt unverzerrt ist. Die genannte Pramie stellt eine Ent-
lohnung fiir mehrere Funktionen dar, die durch den Terminmarkt iibernommen werden.
Der Betrag der Spekulationspramie umfasst allgemein die Risiko-, Informations- und

Abwicklungsprimie.?™

In Verbindung mit Definition 4.2.1 folgt, dass das Vorzeichen der Kovarianz positiv
(negativ) ist fiir den Fall, dass der Terminmarkt durch Contango (Backwardation) ge-
kennzeichnet ist. Ist der Terminmarkt unverzerrt muss die Kovarianz den Wert null

211Vgl. z.B. Adam-Miiller (1997): S. 1424, Broll et al. (1995): S. 670 f., Danthine (1978): S. 82 oder
Feder et al. (1980): S. 322 .

272Vgl. 7. B. Benninga et al. (1983): S. 143, Benninga et al. (1984): S. 156, Briys et al. (1993): S. 952,
Hull (2012): S. 167 oder Spremann (1991): S. 301.

273Vgl. Holthausen (1979): S. 990, Mossin (1968): S. 554 ff. oder Spremann (1986): S. 449 oder Spre-
mann (1991): S. 301.
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aufweisen. Die Kovarianz cov[U’ (ﬂ*)ﬁcm] kann nur dann den Wert null aufweisen,
wenn der Grenznutzen des Gewinns nicht stochastisch ist. Zur Untersuchung der Vor-
aussetzung fiir einen deterministischen Grenznutzen wird die Ableitung nach dem Preis

Pros bestimmt:2™

o (IT%)

———= =U"(II")(—(egzs +ex xy) + h"). (4.32)
OPco2

Die Ableitung kann nur fir h = (eg xg + ex vx) den Wert null annehmen. Folglich
muss fiir den Fall, in dem der Terminmarkt unverzerrt ist, das Absicherungsvolumen
dem Gewichtungsfaktor, (eq z¢ + ex k), entsprechen, mit dem der unsichere Preis
der CO,y-Zertifikate in die Gewinngleichung eingeht. Ist der Terminmarkt unverzerrt,
sichert das Unternechmen den vollstandigen risikobehafteten Teil des Gewinns durch
den Kauf von Forwards iiber den Terminmarkt ab. Der Gewinn des Unternehmens ist
durch dieses Absicherungsverhalten nicht mehr stochastisch und die Preise der COo-
Zertifikate sind durch den entsprechenden Terminkurs gegeben. Durch Einsetzten der
Bedingung erster Ordnung bzgl. des Absicherungsvolumens aus Gleichung (4.28) bei
optimaler Absicherung, h*, in die Bedingungen erster Ordnung bzgl. Gas und Kohle
aus den Gleichungen (4.26) und (4.27) werden die Gleichungen (4.24) und (4.24) aus

Satz 4.2.9 erhalten.?™ 276

Die Hohe der optimalen Verwendungsmengen der Produktionsmengen von Gas und
Kohle ist gemafs Satz 4.2.9 ausschlieflich von nicht stochastischen Grofsen abhéngig.
Bei der Entscheidung iiber die optimale Verwendung der Produktionsfaktoren sowie
iiber die Stromproduktion orientiert sich das Management des Stromerzeugers an der
Hohe des Terminkurses sowie der Produktionsfunktion und den anderen Kostenkom-
ponenten in der Gewinngleichung. Der nur durch die Wahrscheinlichkeitsverteilung
gegebene Preis der COq-Zertifikate ist fiir den Stromerzeuger fiir die optimale Ent-
scheidung nicht relevant und die Faktorverwendungsentscheidung wird separat vom
unsicheren Preis getroffen. Fiir die durch die Gleichungen (4.24) und (4.25) implizit

festgelegten optimalen Verwendungsmengen von Gas und Kohle sind die Eigenschaften

214Vgl. z. B. Holthausen (1979): S. 990 oder Holthausen (1980): S. 221.

215Vgl. Satz 4.2.9 in diesem Kapitel.

276 Analoge Ergebnisse werden im Rahmen von Modellen erhalten, die die optimale Absatz- oder Pro-
duktionsentscheidung bei Existenz eines Preis- oder Wechselkursrisikos und eines entsprechenden
unverzerrten Terminmarktes untersuchen. (Vgl. z. B. Feder et al. (1980): S. 320, Grant (1985): S.
632 oder Holthausen (1979): S. 990.)
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der Nutzenfunktion ebenfalls nicht relevant, so dass der Grad der Risikoaversion des
Managements des Stromerzeugers nicht mehr entscheidungsrelevant ist. Auch die Héhe
der Fixkosten der Stromerzeugung, die iiber eine Anderung des Grades der Risikoaver-
sion auf die optimale Entscheidung wirken, sind nicht mehr von Bedeutung. Damit
folgt aus den Gleichungen (4.24) und (4.25) unmittelbar die Aussage von Satz 4.2.9.277
O

Die Interpretation des Ergebnisses aus Satz 4.2.9 lasst sich erweitern durch ein Ergeb-
nis, welches sich aus dem Beweis des Satzes ableiten lasst. Durch die im Anschluss
folgende Interpretation beider Satze lasst sich das Entscheidungsverhalten des Unter-
nehmens umfassender erldutern. Der folgende Satz trifft eine Aussage tiber das Ab-
sicherungsverhalten des Unternehmens, wenn der Terminmarkt durch Contango oder

Backwardation gekennzeichnet ist.

Satz 4.2.10. Nutzt das Stromerzeugungsunternehmen den Terminmarkt fir COy-FEmi-
ssionszertifikate und ist die Risikoprimie, E[Pcos] — Plyy, auf dem Terminmarkt
null (negativ) [positiv], entscheidet sich das Unternehmen fir eine Vollabsicherung
(Unterab-sicherung) [Uberabsicherung] ™ 2™

Beweis Die Aussage von Satz 4.2.10 kann auf Basis von Gleichung (4.32) aus dem
Beweis zu Satz 4.2.9 in Verbindung mit der Bedingung erster Ordnung aus Gleichung
(4.28) hergeleitet werden, so dass eine Aussage iiber das Vorzeichen der Kovarianzen auf
der rechten Seite der Bedingungen erster Ordnung in den Gleichungen (4.26), (4.27) und
(4.28) moglich ist. Geméfs Gleichung (4.32) gilt der folgende Zusammenhang zwischen

2T"Die Separationsaussage kann im Rahmen von vielen einfachen Entscheidungsmodellen zur
Produktions- oder Absatzentscheidung und einer Absicherungsentscheidung hergeleitet werden.
(Vgl. Satz 4.2.9.) Werden dagegen andere Konstellationen fiir den Terminmarkt als die Unverzerrt-
heit unterstellt oder werden Terminmérkte unterstellt, an denen nur Kontrakte gehandelt werden,
deren Zahlungen nicht perfekt mit den Zahlungen der risikobehafteten Position in der Gewinnglei-
chung korrelieren, ist vollsténdige Absicherung nicht mehr zwingend optimal. In diesen Féllen kann
eine Separationsaussage nicht mehr gezeigt werden und die Héhe der nicht abgesicherten Position
ist dann u.a. abhingig von dem Grad der absoluten Risikoaversion und der Verteilung der risi-
kobehafteten Grofe. (Vgl. z. B. Benninga et al. (1983): S. 143, Broll/Eckwert (2006a): S. 357 ff.,
Broll et al. (1995): S. 670 f., Battermann et al. (2006): S. 450 ff., Paroush/Wolf (1992): S. 834 oder
Spremann (1986): S. 449.)

278Vgl. Holthausen (1980): S. 222.

2™Dieses Ergebnis wird auch im Rahmen von Modellen zu optimalen Produktions-, Absatz- oder
Exportentscheidungen bei Existenz eines Terminmarktes erhalten. (Vgl. z. B. Adam-Miiller (1997):
S. 1424, Briys et al. (1993): S. 952, Danthine (1978): S. 82 f., Ethier (1973): S. 496, Feder et al.
(1980): S. 322, Grant (1985): S. 632, Holthausen (1979): S. 990 oder Safra/Zilcha (1986): S. 147.)
Die Aussage iiber die als Vollabsicherung bei Existenz eines unverzerrten Terminmarktes wird
héufig auch als Vollabsicherungsaussage (Full-Hedge-Aussage) bezeichnet. (Vgl. z. B. Adam-Miiller
(1997): S. 1424, Danthine (1978): S. 82 ff., Kawai/Zilcha (1986): S. 88.)
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dem Vorzeichen der Kovarianz, der Differenz zwischen Absicherungsvolumen durch den
Kauf von Terminkontrakten und der risikobehafteten Position in der Gewinngleichung
des Stromerzeugers und der Differenz aus erwartetem und Terminkurs der Preise von

CO4-Emissionszertifikaten:25°

sign (Plo; — E[FPoos]) =

sign(cov[U’(fI*), pCOQ]) = sign((eq 2y, + ex Tj) — bY). (4.33)

Geméfs Gleichung (4.33) wird durch den Zustand des Terminmarktes das Verhal-
ten bzgl. der Uber-, Voll- oder Unterabsicherung der risikobehafteten Position be-
stimmt. Mit den Begriffen Uber-, Voll- und Unterabsicherung werden die Situationen
h* > eqxh + e Ty, h* = eqxly + e Th und h < eg 1} + e T bezeichnet.?®! Ent-
sprechend der Aussage von Gleichung (4.33) ist fiir das Stromerzeugungsunternehmen
Unterabsicherung (Vollabsicherung) [Uberabsicherung| am Terminmarkt optimal, wenn
dieser sich in der Situation von Contango (Unverzerrtheit) [Backwardation| befindet.

O

Ist der Terminmarkt unverzerrt, ist es fiir den Stromerzeuger optimal die gesamte
risikobehaftete Position in der Gewinngleichung abzusichern. Die risikobehaftete Po-
sition wird durch die kumulierten COy-Emissionen eg xg + ex xx aus der Stromer-
zeugung durch Multiplikation mit dem unsicheren Preis erhalten. Auf einem unver-
zerrten Terminmarkt hat die Risikopramie den Wert null und die Vollabsicherung mit
h* = eq xj+ek x ist fiir den Stromerzeuger optimal. Durch den unverzerrten Termin-
markt mit der Risikopramie in Hohe von null kann sich das Unternehmen vollsténdig
gegen das CO,-Preisrisiko absichern, ohne dass es zu einer Veranderung des erwarteten
Gewinns kommt. Da fiir das Management risikoaverses Verhalten unterstellt wird und
durch die Absicherungsentscheidung der Gewinn nicht beeinflusst wird, ist es optimal,
die Entscheidung zu treffen, die zu einem risikolosen Gewinn in Hohe des erwarteten

Gewinns in der Situation ohne Zugang zu dem Terminmarkt.?®? Werden die Situatio-

280Vgl. z. B. Holthausen (1980): S. 222.

281Es existieren weitere Moglichkeiten der Unterscheidung der Relationen zwischen risikobehafteter
Komponente des Gewinns und dem Absicherungsvolumen iiber den Terminmarkt. Die Wahl des
Absicherungsvolumens mit 2* < 0 wird in der Literatur z.B. auch als Texas-Hedge bezeichnet.
Wird beispielsweise eine Uberabsicherung gewihlt, mit h* > eq x5 + e T, wird dies auch als
Reversed-Hedge bezeichnet. (Vgl. Spremann (1986): S. 447 f. oder Spremann (1991): S. 300.)

282Vgl. z. B. Holthausen (1980): S. 219 ff., Katz/Paroush (1979): S. 272 f. oder Paroush/Wolf (1992):
S. 835 f.
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nen der Entscheidung unter Sicherheit mit dem Preis der CO,-Zertifikate P, und der
Entscheidung unter Unsicherheit mit dem Preis Pros sowie E []5002] = Py, bei Exi-
stenz eines unverzerrten Terminmarktes verglichen, so sind die Verwendungsmengen

von Gas und Kohle und damit auch die gesamte Stromproduktion gleich hoch.?%3

Werden auch Terminmérkte betrachtet, deren Risikopramie von null verschieden ist,
entsteht fiir das Unternehmen durch den Kauf oder Verkauf von Terminkontrakten ei-
ne Verdnderung des erwarteten Gewinns. Die Absicherungsentscheidung verdndert die
Kombination von erwartetem Gewinn und Gewinnrisiko. Fiir den weiteren Vergleich der
optimalen Absicherungsentscheidungen bei den unterschiedlichen Terminmarktkonstel-
lationen wird mit h* das optimale Absicherungsvolumen bei Existenz eines unverzerr-
ten Terminmarktes bezeichnet. h* entspricht dem Volumen an Forwardkontrakten, die
mit dem Motiv der Vollabsicherung gegen das Preisrisiko der COo-Emissionszertifikate
gehalten werden. h* bezeichnet das Volumen der Forwardkontrakte, die mit der Ab-
sicht der Spekulation auf die Differenz zwischen erwartetem Preis und Terminpreis
der Zertifikate gekauft oder verkauft werden, so dass fiir das optimale Absicherungs-
volumen h* = h* + h* gilt. Folglich wird durch die spekulative Prdmie bestimmt, ob
das optimale Absicherungsvolumen grofer oder kleiner als das Vollabsicherungsvolu-
men ist.?** Die Hohe der optimalen spekulativen Komponente wird durch die Differenz
von Terminpreis und erwartetem Preis der COs-Emissionszertifikate bestimmt. Ist der
Terminmarkt durch Backwardation (Pk,, < F[Poos]) gekennzeichnet, fiihrt der Kauf
von COs-Emissionszertifikaten per Termin zu einem Anstieg des erwarteten Gewinns
in Hohe des Betrages E[Pros] — Ply,. In der Gewinngleichung entsteht eine additive
Komponente des Gewinnrisiko durch die offene Position, wenn die Anzahl der Ter-
minkontrakte die Anzahl der Kontrakte, die bei unverzerrtem Terminmarkt optimal
waren, iibersteigt. Der Terminmarkt bietet eine positive Risikopramie, die aber auch
das Gewinnrisiko erhéht. Die folgende Darstellung der Gewinnfunktion verdeutlicht

dies:

ﬂ(xg,x*K,B*,ﬁ*) = f(ag,x%) Ps — v Po — o) Pk — B*Pgoz — C(zg, %)

— Cp 4 W (Peos — Phyy). (4.34)

283Vgl. Danthine (1978): S. 82.

284Dje Zerlegung der Absicherungsentscheidung in eine Absicherungs- und eine Spekulationskompo-
nente geht auf die Arbeit von Working aus dem Jahr 1953 zuriick. Im Rahmen dieser Forschungs-
arbeit werden verschiedene Motive zur Nutzung von Mérkten fiir Futureskontrakte dargestellt und
analysiert. (Vgl. Working (1953): S. 318 ff.)
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Weist die spekulative Komponente, h*, einen negativen Wert auf, wird der erwarte-
te Gewinn bei einer positiven Risikoprimie um den Wert h*(Poos — Ply),) vermin-
dert. Gleichzeitig verringert sich auch das Gewinnrisiko. Analog kénnen die Auswir-
kungen einer negativen spekulativen Komponente fiir den Fall eines Terminmarktes,
der durch Contango gekennzeichnet ist, beschrieben werden.?®® Die Entscheidung zur
Wahl des optimalen Absicherungsvolumens kann fiir den Stromerzeugers in Analo-
gie zur Portefeuille-Theorie betrachtet werden. Ausgangspunkt ist die Situation des
unverzerrten Terminmarktes, in der die spekulative Komponente den Wert null hat
und der Gewinn des Unternehmens deterministisch ist. Der Gewinn des Unternehmens
wird ausschlieflich durch die Stromproduktionsentscheidung bestimmt. Ist die Risiko-
pramie im Fall von Backwardation positiv, existiert zusatzlich zum deterministischen
ersten Teil des Gewinns in Gleichung (4.34) die Moglichkeit in eine risikobehaftete
Anlagemdglichkeit mit einem positiven Erwartungswert zu investieren. Dies entspricht
einem Portefeuille-Problem mit der Entscheidung iiber die Aufteilung eines Anfangs-
vermogens auf ein risikoloses und ein risikobehaftetes Wertpapier. Es kann gezeigt
werden, dass ein risikoaverser Investor in einer solchen Situation immer einen positiven
Anteil seines Vermogens in die risikobehaftete Anlagemoglichkeit mit positiver Risiko-
pramie investiert.?%® Folglich ist es fiir den risikoaversen Stromerzeuger optimal in die
risikobehaftete Position, die durch (Poos — Ply,) in Gleichung (4.34) gegeben ist, zu
investieren und zusétzlich Forwardkontrakte am Terminmarkt zu kaufen. Aus diesem
Verhalten resultiert eine Uberabsicherung, so dass h* +h* > eq x5 + e 2% gilt. Ist der
Terminmarkt durch Contango gekennzeichnet, ist die Risikoprédmie negativ. Fiir das
Unternehmen besteht dann der Anreiz zum Verkauf von Terminkontrakten, da hier-
durch eine risikobehaftete Position entsteht, die den erwarteten Gewinn erhéht. Folglich
hat die spekulative Komponente ein negatives Vorzeichen, so dass h* <0 gilt. Analog
zur vorherigen Terminmarktkonstellation ist es fiir den Stromerzeuger in Abhéngigkeit
des Grades der Risikoaversion optimal in die risikobehaftete Position zu investieren.
Da die spekulative Komponente einen negativen Wert aufweist, ist die Anzahl der For-
wardkontrakte geringer als die Anzahl der Kontrakte bei unverzerrtem Terminmarkt, so
dass h* < h* gilt.?®" Ist der Terminmarkt durch Contango gekennzeichnet, kénnen auch
Konstellationen auftreten, in denen die negative spekulative Komponente betragsméfig

grofer ist als die positive Vollabsicherungskomponente, h*, so dass das stromerzeugen-

285Vgl. Feder et al. (1980): S. 322, Ethier (1973): S. 496 f. oder Holthausen (1979): S. 990.
286Vgl. Arrow (1971): S 98 ff.
287Vg]. Ederington (1979): S. 160 ff., Ethier (1973): S. 496 ff. oder Working (1953): S. 320 ff.
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de Unternehmen insgesamt Terminkontrakte auf COy-Emissionszertifikate per Termin
verkauft. In diesem Fall ist die erwartete Rendite im Verhéltnis zum eingegangenen
Risiko so attraktiv, dass die risikobehaftete Position durch die eigene COy-Emission
nicht abgesichert wird und zuséatzlich noch Emissionszertifikate per Termin verkauft
werden. Das Unternehmen erwartet, sich zu einem deutlich niedrigeren Kassapreis in
Zeitpunkt ¢ = 1 eindecken zu kénnen, im Vergleich zu dem in Zeitpunkt ¢ = 0 geltenden
Terminkurs, um die notwendigen Zertifikate fiir die eigene Emission und die Erfiillung

der verkauften Terminkontrakte zu gewihrleisten.?®®

Die Hohe der optimalen spekulativen Komponente ist bei einem durch Contango oder
Backwardation gekennzeichneten Terminmarkt abhingig vom Grad der Risikoaversion
und der Wahrscheinlichkeitsverteilung der Preise der COo-Emissionszertifikate. Es kann
nachgewiesen werden, dass die optimale spekulative Komponente durch eine Erhéhung
des Grades der absoluten Risikoaversion zuriickgeht. Ist der Terminmarkt durch Con-
tango gekennzeichnet, wird die Anzahl der gekauften Terminkontrakte erhoht, falls
h* > 0, oder die Anzahl der verkauften Kontrakte reduziert, falls h* < 0. Fiir den
Fall von Backwardation wird die Anzahl der gekauften Forwardkontrakte reduziert.
Ist der Terminmarkt unverzerrt, erfolgt keine Anpassung der Absicherungsposition,
da die spekulative Komponente den Wert null hat.?®® Die Erhohung der Risikoaversi-
on beeinflusst die Bereitschaft in die zusétzliche risikobehaftete Anlagemdglichkeit zu
investieren. Gemaf Satz 2.1.3 in Kapitel 2.1.3 fordert, beim Vergleich von zwei Ent-
scheidern mit unterschiedlichen Graden der absoluten Risikoaversion und sonst iden-
tischem Anlageentscheidungsproblem tiber die Aufteilung eines Anfangsvermogens auf
eine risikolose und eine risikobehaftete Anlagemoglichkeit, der risikoaversere Entschei-
der eine hohere Risikopramie als der weniger risikoaverse Entscheider. Bei konstanter
Risikopréamie investiert somit der risikoaversere Entscheider einen geringeren Betrag
risikobehaftet im Vergleich zum weniger risikoaversen Entscheider. Aus diesem Grund
fithrt die Erhohung der Risikoaversion zu einer Verringerung der spekulativen Kompo-

nente des Stromerzeugers.?%

Der folgende Satz macht eine Aussage iiber den Zusammenhang zwischen der Hohe des

Terminkurses der COo-Emissionszertifikate und der Verwendung der Produktionsfak-

28Das beschriebene Absicherungsverhalten wird auch als Texas-Hedge bezeichnet. (Vgl. Spremann
(1986): S. 447 f.

289Vgl. Feder et al. (1980): S. 323, Grant (1985): S. 633 f., Holthausen (1979): S. 991 f., Holthausen
(1980): S. 222 oder Paroush/Wolf (1992): S. 840 f.

290vgl. Gollier (2001): S. 20 f.



4. GESTALTUNG DES DES RISIKOS DER CQOs5 - EMISSIONSKOSTEN 211

toren zur Stromerzeugung.

Satz 4.2.11. Die Erhéhung des Terminkurses der COq-Emissionszertifikate fihrt

(1)  fir eq > ex zu einer Verringerung der Verwendung des Faktors Gas,
(1i)  fir eq < ex zu einer Verringerung der Verwendung des Faktors Kohle und
(731) fiir eq = ex zu einer Verringerung der Verwendung der Faktoren Gas sowie

Kohle und folglich zu einem Riickgang der Stromproduktion.*"

Beweis Die Aussage von Satz 4.2.11 folgt implizit aus den beiden Gleichungen von
Satz 4.2.9.2%2 Unabhingig davon, ob der Terminmarkt durch Contango, Unverzerrtheit
oder Backwardation gekennzeichnet ist, wird die optimale Verwendung der Produk-
tionsfaktoren geméifs Satz 4.2.9 auf Basis des nicht stochastischen Terminkurses der
COq-Emissionszertifikate bestimmt. Folglich kann eine Aussage iiber einen Anstieg des
Terminkurses durch Bildung des totalen Differentials gemacht werden. Die optimalen
Verwendungsmengen von Gas und Kohle sind durch die Gleichungen (4.24) und (4.25)
implizit gegeben. Damit die entsprechenden impliziten Ableitungen nach dem Termin-
kurs ermittelt werden kénnen, muss zunachst gezeigt werden, dass 7 und x7 jeweils
implizite Funktionen darstellen. Dafiir muss nachgewiesen werden, dass die partiellen
Ableitungen stetig sind sowie die Determinante der Jacobi-Matrix der ersten Ableitun-
gen an der Stelle 27, und 27 von null verschieden ist.?*® Die Stetigkeit der partiellen
Ableitungen kann aus der stetigen Differenzierbarkeit von Produktions- und Kosten-
funktion und der ersten Ableitung der Nutzenfunktion gefolgert werden. Die Jacobi-
Matrix der Bedingungen erster Ordnung bei Existenz eines Terminmarktes entspricht
der Hesse-Matrix. Geméft den Bedingungen fiir das Vorliegen eines Maximums an der
Stelle 2, und x%, muss die Hesse-Matrix einen von null verschiedenen Wert aufweisen.
Somit ist das implizite Funktionen-Theorem anwendbar ist.2* Die partiellen Ableitun-
gen nach dem Terminkurs ergeben sich durch Ableiten der beiden Gleichungen (4.24)
und (4.25) und werden mit AH,, und AH,, bezeichnet:

AH,, = —eg, (4.35)
AH,, = —eg. (4.36)

292Das Vorgehen des Beweises zu Satz 4.2.11 ist an das Vorgehen von Feder, Just und Schmitz ange-
lehnt. (Vgl. Feder et al. (1980): S. 324 f.)

293Vgl. z. B. Sydsaeter et al. (2005): S. 39.

294ygl. 7. B. Silberberg/Suen (2001): S. 105 ff.
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Die zweiten partiellen Ableitungen bei Existenz eines kompetitiven Terminmarktes
ergeben sich durch entsprechende Bildung der Ableitungen der Bedingungen erster
Ordnung aus den Gleichungen (4.24) und (4.25). Sie sind gegeben durch:

o2 [U(in)) ) ”

8$G8$G - f (xG> PS - C (J:G’xK> < 07 (437)
o2 [U(in)) ) ”

drcome = ) Py — CMagxi) <0, (4.38)
O2E |U(1D)| )
“oncone .~ ¢ we k) <0 (4.39)

Zur Ermittlung der Vorzeichen der notwendigen Anderungen der Verwendungsmengen
von Gas und Kohle, infolge einer Erhchung des Terminkurses, kann das folgende Glei-
chungssystem auf Basis des totalen Differentials einer impliziten Funktion aufgestellt

werden:29 296

dl’G dl’K
H, ... —— +H, .. —— =—AH,,, 4.40
GHTG dPgOQ + GHTK dPgOQ G ( )
dxg dryi
H, ..— W +Hypn,, —— = —AH,_. 4.41
K,XG dPCF()2 + KK dPCFO2 K ( )

Unter Anwendung der Cramer’schen Regel, der Determinante der Hesse-Matrix, Det(H ),
sowie den Gleichungen (4.35) und (4.35) kann das System der Gleichungen (4.40) und

(4.41) nach -%%¢— und 225 aufgelost werden und es folgt:?"7

dPlos dPlos
e _ € f'(x5) Ps + C" (x5, %) (ex — eq) (1.42)
d Py, Det(H) ’ |
dry _ ek f'(x&) Ps + C" (a2, x5 ) (eq — €x) (1.13)
d PLo, Det(H) ’ '
mit Det(H) = Hupwo Howarw — (Hegar)® > 0. (4.44)

295Vgl. z. B. Feder et al. (1980): S. 324, Silberberg/Suen (2001): S. 80 oder Sydsater et al. (2005): S.
39.

2%6Dje zweiten partiellen Ableitungen der Gleichungen werden mit Hy(, 4oy Hujwonpe und Hyp we =
H ., 2, bezeichnet.

27Vgl. z. B. Sydsater et al. (2005): S. 44.
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Da die Determinante aufgrund der Optimalitit der Verwendungsmengen einen positi-
ven Wert aufweist, wird das Vorzeichen der Anderung der Verwendungsmengen durch
die Zahler der Briiche in den Gleichungen (4.41) und (4.42) bestimmt. Der erste Sum-
mand ist jeweils negativ und das Vorzeichen der zweiten Summanden abhingig von
der Relation der Emissionsraten. Es folgt, dass die Verwendung des Faktors mit der

hoheren Emissionsrate durch eine Erhéhung des Terminkurses zuriickgeht.

Die Auswirkung auf die Summe der verwendeten Produktionsfaktoren ergibt sich aus
der Summe der Zéhler der Gleichungen (4.42) und (4.43).

d(zg+zg)  eqf'(wy)Ps + ex f"(x5) Ps
- = , (4.45)
dPL,, Det(H)
mit Det(H) = Hypue Hopnp — (Hogay)® > 0. (4.46)

Da der Zéahler von Gleichung (4.45), aufgrund der Konkavitéit der Produktionsfunkti-
on, unabhéngig von der Relation der Emissionsraten der Stromerzeugungstechnologien
negativ ist, verringert sich die Verwendung der Summe der Produktionsfaktoren durch

eine Erh6hung des Terminkurses der COy-Emissionszertifikate. |

Durch die Einfiihrung des Terminmarktes ist fiir die Entscheidung der optimalen Ver-
wendung der Faktoren Gas und Kohle zur Stromproduktion der Terminpreis der CO5-
Emissionszertifikate relevant.?*® Durch die genannten Gleichungen werden die Verwen-
dungsmengen von Gas und Kohle und damit auch der deterministische Teil des Ge-
winns aus Gleichung (4.34) festgelegt. Die Entscheidung iiber die spekulative Kom-
ponente in Gleichung (4.34) ist abhéngig vom Vorzeichen der Risikoprédmie auf dem
Terminmarkt und unabhéngig von der Entscheidung iiber die Nutzung der Produkti-
onsfaktoren. Folglich sind Charakteristika des Terminmarktes fiir die Produktionsfak-
torentscheidung nicht relevant. In den Gleichung (4.24) und (4.25) ist eine Erhohung
des Terminpreises der COs-Emissionszertifikate dquivalent zu einer Erhohung des Zer-
tifikatepreises unter Sicherheit. Dies entspricht einer deterministischen Erhéhung einer
der variablen Kostenfaktoren der Stromproduktion.?”® Gemif den Termen in den Zih-

lern der Gleichungen (4.42) und (4.43) lassen sich die Wirkungen auf die Verwendungen

298Vgl. Gleichungen (4.24) und (4.25) in Satz 4.2.9.
299Vgl. Danthine (1978): S. 82 f., Feder et al. (1980): S. 324 Katz/Paroush (1979): S. 273 oder
Paroush/Wolf (1992): S. 840.
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der beiden Faktoren wie bei den bisherigen Untersuchungen jeweils in zwei Teilwirkun-
gen separieren, die zu einem Einkommens- und einem Substitutionseffekt dquivalent
sind.?% In beiden Zihlern bildet der jeweils erste Summand den direkten Effekt der Ko-
stenerhohung ab, nach dem durch den Anstieg der Kosten der Anreiz zur Verringerung
der Verwendung von beiden Faktoren besteht. Durch die Erh6hung der deterministi-
schen Kosten der CO9-Emission verdndert sich die relative Attraktivitdt der Nutzung
der beiden Stromerzeugungstechnologien, wenn beide Technologien unterschiedlich ho-
he Emissionsraten haben. Durch die Emissionsraten werden die Gewichtungsfaktoren
des Preises der COy-Emission fiir jede Technologie bestimmt. Die Technologie mit
der hoheren Emissionsrate wird durch die Preiserh6hung relativ unattraktiver, was im
Rahmen des zweiten Teileffektes, der zum Substitutionseffekt dquivalent ist, eine die
Verwendung verringernde Wirkung hat. Der emissionsédrmere Faktor gewinnt an At-
traktivitdt zur Stromerzeugung und dessen Verwendung steigt im Zusammenhang zum
Substitutionseffekt an. Fiir den emissionsdrmeren Faktor wirken die genannten Teil-
wirkungen gegensitzlich, so dass keine Aussage iiber die Anderung der Nutzung dieses
Faktors gemacht werden kann. Fiir den emissionsstérkeren Faktor wirken beide Effekte
in die gleiche Richtung und die Verwendung des emissionsstarkeren Faktors geht durch
die Erhohung des Terminpreises der COq-Zertifikate zuriick. Die Summe der Verwen-
dung der beiden Produktionsfaktoren wird durch die Erh6hung des Terminpreises der
Zertifikate verringert, da sich die Substitutionseffekte von beiden Faktoren ausgleichen
und die Anderung durch den jeweiligen Einkommenseffekt der Anderung von Gas und

Kohle bestimmt wird.

300Vgl. z. B. Silberberg/Suen (2001): S. 276 ff.
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Kapitel 5

Die Rolle von Markttransparenz und

Stromerzeugungsentscheidungen

Das folgende Kapitel beinhaltet die Analyse der Auswirkung einer erhohten Transpa-
renz auf dem Markt fiir CO,-Emissionszertifikate.! Zunichst wird der Zusammenhang
zwischen der Energiemarkttransparenz und den 0konomischen Entscheidungen eines
Stromerzeugungsunternehmen erlautert. Gegenstand der weiteren Untersuchungen sind
die Beeinflussung der Entscheidungen {iber die Verwendung der Produktionsfaktoren,
der erwarteten Kosten, der Stromproduktion oder des erwarteten Gewinns bei unter-
schiedlichen Graden der Markttransparenz. Die Analyse der Konsequenzen gednderter
Markttransparenz auf dem Markt fiir COo-Emissionszertifikate erfolgt auf Basis des
in Kapitel 4.2.2.1 und 4.2.3 vorgestellten Modells eines Stromerzeugers unter Beriick-
sichtigung der Preisunsicherheit bzgl. der Emissionszertifikate und der Existenz des

Zugangs zu einem unverzerrten und kompetitiven Terminmarkt fiir das Unternehmen.

In Kapitel 5.1 wird zunéchst erlautert welche Faktoren auf dem Markt fiir CO,-
Emissionszertifikate zu einer Erhohung der Markttransparenz fithren. Hierbei sind ins-
besondere regulatorische Faktoren sowie die Verdffentlichung von Marktdaten relevant.
Es erfolgt die Definition von Markttransparenz, die fiir die weitere Analyse im Rah-
men des Modells stromerzeugenden Unternehmens aus den Kapiteln 4.2.2.1 und 4.2.3
verwendet wird. In Kapitel 5.2 und seinen Unterkapiteln erfolgt die Analyse der Aus-
wirkungen einer Transparenzerhohung auf die erwartete Verwendung der Produktions-

faktoren zur Stromerzeugung, auf die erwartete Stromproduktion sowie die erwarteten

!Die Definition des Begriffs der Markttransparenz erfolgt im weiteren Verlauf dieses Kapitels.
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Kosten der Stromerzeugung. Zudem wird die Beeinflussung von erwartetem Gewinn
und erwartetem Nutzen des Stromerzeugers durch einen Anstieg der Markttranspa-

renz untersucht.

5.1 Transparenz auf dem Energiehandelsmarkt

Aus einer regulatorischen Perspektive betrachtet wurden in den vergangenen Jahren
verschiedene Ansédtze durch Gesetze, Richtlinien oder Verordnungen fixiert, mit dem
Ziel, die Transparenz auf dem Energiemarkt zu erhohen. Wesentliche Elemente dieser
Mafsnahmen sind die Verordnung iiber die Integritdt und Transparenz des Energiegrofs-
handelsmarktes?, kurz REMIT genannt, sowie das aus der Umsetzung und Konkretisie-
rung der REMIT-Verordnung stammende Markttransparenzstellengesetz, kurz MTSG
genannt.?. Die REMIT-Verordnung bedarf grundsitzlich keiner Umsetzung in nationa-
les Recht und besitzt unmittelbare Giiltigkeit. Teile der Verordnung werden dennoch
in der aktualisierten Fassung des Energiewirtschaftsgesetzes verankert.* Zudem erfolgt
die Umsetzung der REMIT-Verordnung teilweise durch Ergénzungen im Gesetz gegen

Wettbewerbsbeschrinkungen.’

Durch die REMIT-Verordnung, die ab dem 7. Januar 2015 vollstindig umzusetzen
und anzuwenden ist, soll die Marktintegritdat erhoht sowie vor allem Insiderhandel und
Marktmanipulationen unterbunden werden, die zu Preisbeeinflussungen fiihren kénnen.
Im Rahmen von Insiderhandel ist es einigen Marktakteuren moglich, Informationen,
die nur sehr wenigen Teilnehmern zur Verfligung stehen, fiir eigene Zwecke zum Er-
werb oder der Verdufserung von Finanztiteln zu nutzen, was geméf § 95a Abs. 2 des
Energiewirtschaftsgesetzes einen Straftatbestand darstellt.® Eines der Hauptziele der
Verordnung ist Bildung von wettbewerbskonformen Strom- und Gaspreisen, die ihrer
Funktion als Indikator von Knappheit und der Allokation von 6konomischen Ressour-
cen in einer Volkswirtschaft nachkommen sollen. Werden Preise manipuliert, gesteuert
oder durch Absprachen zwischen Marktakteuren koordiniert, kénnen die Marktpreise

diese Funktion nicht erfiillen.” Die Sicherstellung von integerem Verhalten der Marktak-

2Vgl. Européisches Parlament (2011).

3Vgl. Européisches Parlament (2012).

4Vgl. Bundesgesetzblatt (2012a) und Bundesgesetzblatt (2014).

®Vgl. Bundesgesetzblatt (2013).

6Vgl. Bundesgesetzblatt (2014).

"Vgl. z. B. Kreps (1990): S. 189 ff. oder Wied-Nebbeling/Schott (2007): S. 7 ff.
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teure soll durch Schulungen von Mitarbeitern und Prozessiiberwachung sichergestellt
werden. Zudem beinhaltet die REMIT-Verordnung in einem zweiten Themen-Block
umfangreiche Verpflichtungen zur Meldung von Handelsmengen, zu Preisen, zu welchen
Handel stattgefunden hat sowie die Zeitpunkte, zu denen der Handel stattfindet. Die
Meldung hat an die European Agency for the Cooperation of Energy Regulators, kurz
ACER, zu erfolgen. Die Meldepflichten sind ab dem 7. Oktober 2015 umzusetzen. Dies
umfasst auch die Meldung aller borslich gehandelten Kassakontrakte sowie Terminkon-
trakte auf Gas und Strom.® Von der EEX wird diese Anforderung bereits erfiillt und die
Daten von gehandeltem, erzeugtem und konsumiertem Strom werden téglich veroffent-
licht. Fiir den Rohstoff Gas sind Konsumdaten verfiighar.” Auch auf nationaler Ebene
resultiert aus dem Markttransparenzstellengesetz die Verpflichtung zur Meldung von
Daten an eine eigens dafiir eingerichtete Markttransparenzstelle, die bei der Bundes-
netzagentur angesiedelt und mit dem Bundeskartellamt sowie der ACER zusammen
arbeitet. An die Markttransparenzstelle sind Meldepflichten in Bezug auf Handels-,
Transport-, Kapazitits-, Erzeugungs- und Verbrauchsdaten zu iibermitteln.'® Durch
die iibermittelten Daten an die Transparenzstelle und ACER wird eine europaweite
Analyse der Handels- und Preisdaten hinsichtlich von Marktmanipulationen ermog-
licht.!! Die Sorgfaltspflichten und Meldepflichten, die sich aus der REMIT-Verordnung
und dem Markttransparenzstellengesetz ergeben, sind von allen Unternehmen, die im
Strom- und Gashandel, Stromtransport oder in der Stromerzeugung tétig sind, zu erfiil-

len und sind mit einer Registrierung der Marktteilnehmer bei der ACER verbunden.'?

Die genannten nationalen und auch auf européischer Ebene angesiedelten Regulie-
rungen der Energiemérkte haben das iibergeordnete Ziel, die Markttransparenz zu
erh6hen, indem durch die Analyse von Handels-, Erzeugungs- und Verbrauchsdaten
sowie durch die Forderungen von markt- und wettbewerbskonformen Verhalten al-
ler Markteilnehmer Preis- und Marktmanipulationen verhindert werden sollen. Zu-
dem wird die Bildung eines Marktpreises durch die Veroffentlichung von Handels-,
Erzeugungs-, Transport- und Kapazitatsdaten gefordert, der Knappheiten widerspie-

3

gelt und nach dem Marktpreismechanismus'® zu einer effizienten Allokation von 6ko-

nomischen Ressourcen fiihrt. Fiir Stromerzeugungsunternehmen und deren Strompro-

8Vgl. Déuper et al. (2015): S. 97 f. und BDEW (2013): S. 2 ff.

9Vgl. http://www.eex-transparency.com/homepage/power/germany (Stand: 18.02.2015).

10Dje Daten sind teilweise identisch mit den Daten, die an die ACER iibermittelt werden miissen.
11Vgl. BDEW (2013): S. 2 ff.

12Vgl. Diuper et al. (2015): S. 98.

13Vgl. z.B. Kreps (1990): S. 189 ff.
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duktionsentscheidung resultiert daraus eine verbesserte Moglichkeit unsichere Preise,
wie z.B. den Absatzpreis fiir Strom oder den Preis fiir Produktionsfaktoren, besser
zu prognostizieren. Dies versetzt Marktteilnehmer in die Lage, durch verldsslichere
Preisprognosen verbesserte 6konomische Entscheidungen zu treffen. Durch die aus der
Regulierung des Marktes resultierende héhere Markttransparenz kann die Unsicher-
heit iiber den Marktpreis von Strom, Gas und auch von COs-Emissionszertifikaten
verringert werden. Wird die Preisunsicherheit bzgl. CO,-Emissionszertifikate betrach-
tet, kann aus der hoheren Markttransparenz und der damit verbundenen gréfieren
Menge an Information iiber die Stromerzeugung oder die Verwendung von Gas und
dem daraus resultierenden Bedarf an COy-Zertifikaten, eine verldsslichere Prognose
iiber die Entwicklung der CO,-Preise gemacht werden. Die verbesserte Preisprognose
ermoglicht dann eine verbesserte Einschétzung dieses unsicheren Kostenfaktors bei der

Stromerzeugungsentscheidung.

Weitere Faktoren, die die Markttransparenz beeinflussen, sind politische und regula-
torische Risiken. Die Unsicherheit iiber politische Entscheidungen zur Marktregulie-
rung erzeugt ebenfalls Unsicherheit, die durch eine verbindliche und mittelfristig nicht
flexible Marktregulierung verringert werden kann. Eine mittelfristig und verbindlich
festgelegte Marktregulierung schafft ein stabiles Marktumfeld und kann ebenfalls fiir
Marktteilnehmer eine Verbesserung der Prognosemoglichkeit von Marktpreisen bedeu-
ten.!* Bezogen auf den CO,-Zertifikatemarkt kann die beschriebene Unsicherheit iiber
die Marktregulierung durch den niedrigen Preis fiir COq-Zertifikate auftreten. Aus re-
gulatorischer Sicht verfehlt ein niedriger Preis der Zertifikate die anstrebte Wirkung
emissionstarke Technologien unattraktiv zu machen, so dass aus regulatorischer Sicht
der Anreiz besteht, bei zukiinftigen Auktionen nicht alle COy-Zertifikate an den Markt
auszugeben und so einen Preisanstieg durch Verknappung zu erzeugen. Dies kann zu
zukiinftigen Preisanstiegen fiihren, die bei heutigen Entscheidungen, z. B. zur Nutzung
von verschiedenen Technologien zur Stromerzeugung oder dem Bau von Kraftwerken,
beriicksichtigt werden miissen. Auch politische und regulatorische Unsicherheit beein-

flusst den Grad der Transparenz eines Marktes.!® 16

14Vgl. Broll/Eckwert (2006a): S. 123, Broll/Eckwert (2006b): S. 571 oder Drees/Eckwert (2003): S.
453.

15Vgl. www.ec.europa.eu/clima/policies/ets/reform/index en.htm (Stand: 18.01.2015), Emissions-
héndler (2014a): S. 1 ff., Emissionshéndler (2014b): S. 2 ff. oder Europiische Komission (2013):
S. 5.

16 Auch auf dem Zentralbankmarkt wird die Transparenz durch das Verhalten der Entscheider iiber die
Geldpolitik beeinflusst. Ein hohes Mafi an Transparenz bzgl. der geldpolitischen Ziele, der zur Er-
reichung der Ziele verwendeten Instrumente sowie des zukiinftigen Verhaltens der Entscheider iiber
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Die unterschiedlichen Transparenzgrade eines Marktes konnen mit Hilfe der in Kapitel 3
vorgestellten Ansétze untersucht werden. Der unterschiedliche Informationsgehalt von
zwei Informationssystemen, welche die bedingten Wahrscheinlichkeitsverteilungen tiber
einen unsicheren Preis enthalten, konnen als unterschiedliche Grade der Markttrans-
parenz aufgefasst werden. Ein informativeres Informationssystem ist gleichbedeutend
mit einem Markt, der einen hoheren Grad der Transparenz impliziert. Fiir die weiteren
Untersuchungen erfolgt der Vergleich von Informationssystemen bzgl. ihres Informati-
onsgehalts auf Basis des Blackwell-Ansatzes aus Kapitel 3.2. Unter bestimmten Vor-
aussetzungen kann aus einem hoéheren Informationsgehalt eines Systems im Vergleich
zu einem zweiten Informationssystem gefolgert werden, dass das informativere Infor-
mationssystem zu einem héheren Erwartungsnutzen fiihrt als das weniger informative
System. Dieses Aussage kann dann auf unterschiedliche Transparenzgrade des Mark-
tes iibertragen werden.'” Der hohere Grad der Markttransparenz geht einher mit einer
grofseren Menge an Informationen iiber die zukiinftige Preisentwicklung, die z. B. durch
die Bereitstellung von Handels- oder Produktionsdaten sowie einer hoheren Transpa-
renz der politischen Ziele und der entsprechenden Instrumente zur Umsetzung erfolgt.®
Anhand des Vergleichs der optimalen Entscheidungen zur Verwendung der Stromer-
zeugungstechnologien fiir verschiedene Informationssysteme kann folglich eine Aussage
iiber die Auswirkungen gednderter Markttransparenz abgeleitet werden. Fiir das in
Kapitel 4.2.2.1 und 4.2.3 vorgestellte Stromerzeugungsunternehmen stellt der unsiche-
re Preis der CO,-Zertifikate einen unsicheren Kostenfaktor dar. In den Untersuchungen
in den folgenden Abschnitten werden die Auswirkungen einer erhohten Markttranspa-

renz auf dem Markt fiir COy-Zertifikate untersucht.'® Als Grundlage fiir die weiteren

die Geldpolitik helfen Informationsasymmetrien abzubauen. Der héhere Transparenzgrad ermoglicht
es den Marktteilnehmern beispielsweise verlésslichere Prognosen iiber die Inflationsentwicklung zu
téatigen und so die Qualitét ihrer ckonomischen Entscheidungen zu erhéhen. (Vgl. Geraats (2005):
S. 1 ff.) In einer Forschungsarbeit von Turnes und Ernst werden die Auswirkungen von politischen
Vereinbarungen zwischen Landern zur Verringerung von Handelshemmnissen und die daraus resul-
tierende Erhohung der Transparenz betrachtet. (Vgl. Turnes/Ernst (2015): S. 1-8.) Ahlers, Broll
und Eckwert untersuchen in ihrer Forschungsarbeit die Relevanz von Transparenz auf Méarkten fiir
landwirtschaftliche Produkte, wie z. B. Getreide oder Gemiise. (Vgl. Ahlers et al. (2013): S. 1-10.)

"Die Definition fiir einen hoheren Informationsgehalt eines Systems im Vergleich zu einem zweiten
Informationssystem nach dem Blackwell-Ansatz ist durch Definition 3.2.1 und Satz 3.2.1 in Kapitel
3.2 gegeben.

18Fin Beispiel fiir die Erhhung der Transparenz auf dem Interbankenmarkt ist beispielsweise die Ein-
fiihrung der einheitlichen Eigenkapitalvorschriften durch den Basel IT1. (Vgl. Broll/Eckwert (2006a):
S. 123.)

9Die Analyse der Auswirkungen geénderter Markttransparenz wird auch im Rahmen anderer For-
schungsarbeiten fiir den Devisenmarkt, den Interbankenmarkt und den Markt fiir Produktions-
faktoren vorgenommen. (Vgl. Broll/Eckwert (2006b): S. 571-581, Broll et al. (2012): S. 1618 f.,
Drees/Eckwert (2003): S. 453-463 oder Hermelingmeier (2010a): S. 80 ff.)
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Analysen wird zunéchst der Begriff der Transparenz auf dem CO,-Zertifikatemarkt mit

Hilfe von Informationssystemen definiert.

Die unterschiedlichen Transparenzgrade eines Marktes konnen mit Hilfe der in Kapitel 3
vorgestellten Ansétze untersucht werden. Der unterschiedliche Informationsgehalt von
zwei Informationssystemen, welche die bedingten Wahrscheinlichkeitsverteilungen tiber
einen unsicheren Preis enthalten, konnen als unterschiedliche Grade der Markttrans-
parenz aufgefasst werden. Ein informativeres Informationssystem ist gleichbedeutend
mit einem Markt, der einen hoheren Grad der Transparenz impliziert. Fiir die weiteren
Untersuchungen erfolgt der Vergleich von Informationssystemen bzgl. ihres Informati-
onsgehalts auf Basis des Blackwell-Ansatzes aus Kapitel 3.2. Unter bestimmten Vor-
aussetzungen kann aus einem hoéheren Informationsgehalt eines Systems im Vergleich
zu einem zweiten Informationssystem gefolgert werden, dass das informativere Infor-
mationssystem zu einem hoheren Erwartungsnutzen fiihrt als das weniger informative
System. Dieses Aussage kann dann auf unterschiedliche Transparenzgrade des Mark-
tes iibertragen werden.?® Der héhere Grad der Markttransparenz geht einher mit einer
grofseren Menge an Informationen iiber die zukiinftige Preisentwicklung, die z. B. durch
die Bereitstellung von Handels- oder Produktionsdaten sowie einer héheren Transpa-
renz der politischen Ziele und der entsprechenden Instrumente zur Umsetzung erfolgt.!
Anhand des Vergleichs der optimalen Entscheidungen zur Verwendung der Stromer-
zeugungstechnologien fiir verschiedene Informationssysteme kann folglich eine Aussage
iiber die Auswirkungen geénderter Markttransparenz abgeleitet werden. Fiir das in
Kapitel 4.2.2.1 und 4.2.3 vorgestellte Stromerzeugungsunternehmen stellt der unsiche-
re Preis der CO,-Zertifikate einen unsicheren Kostenfaktor dar. In den Untersuchungen
in den folgenden Abschnitten werden die Auswirkungen einer erhohten Markttranspa-
renz auf dem Markt fiir CO,-Zertifikate untersucht.?? Als Grundlage fiir die weiteren
Analysen wird zunéchst der Begriff der Transparenz auf dem CO,-Zertifikatemarkt mit

Hilfe von Informationssystemen definiert.

20Dje Definition fiir einen héheren Informationsgehalt eines Systems im Vergleich zu einem zweiten
Informationssystem nach dem Blackwell-Ansatz ist durch Definition 3.2.1 und Satz 3.2.1 in Kapitel
3.2 gegeben.

21Ein Beispiel fiir die Erhéhung der Transparenz auf dem Interbankenmarkt ist beispielsweise die Ein-
fithrung der einheitlichen Eigenkapitalvorschriften durch den Basel II1. (Vgl. Broll/Eckwert (2006a):
S. 123.)

22Dije Analyse der Auswirkungen geinderter Markttransparenz wird auch im Rahmen andere For-
schungsarbeiten fiir den Devisenmarkt, den Interbankenmarkt und den Markt fiir Produktions-
faktoren vorgenommen. (Vgl. Broll/Eckwert (2006b): S. 571-581, Broll et al. (2012): S. 1618 f.,
Drees/Eckwert (2003): S. 453-463 oder Hermelingmeier (2010a): S. 80 ff.)
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Definition 5.1.1. Die Markttransparenz bzgl. des unsicheren Preises der COy-Emiss-
ionszertifikate ist fir das gemaf§ des Blackwell-Ansatzes informativere Informationssy-

stem I, hoher als fiir das weniger informative Informationssystem Iy. 23

Fiir die Untersuchung der Auswirkungen erhéhter Transparenz auf dem Markt fiir
CO,-Zertifikate auf Basis des Vergleichs von Informationssystemen wird der Ablauf
des Entscheidungsprozesses des Stromerzeugungsunternehmens modifiziert. Durch das
regulatorische Umfeld sowie durch politische Entscheidungen in der Vergangenheit und
der damit verbundenen Verfiigharkeit von Marktdaten wird fiir das Stromerzeugungs-
unternehmen das Informationssystem mit den entsprechenden Informationssignalen
festgelegt. Das Stromerzeugungsunternehmen trifft die Entscheidungen auf Basis der
auf die Informationssignale bedingten Wahrscheinlichkeitsverteilungen und maximiert
durch entsprechende Wahl der Verwendungsmengen von Gas und Kohle die beding-
ten Erwartungsnutzen. Die folgende Abbildung verdeutlicht den zeitlichen Ablauf des

Entscheidungsprozesses.

t=20 t=1
| | |
| | |
Festlegung des - Erhalt des Signals - Stromerzeugung
Informations- - Produktionsentscheidung - Abwicklung Terminkontrakte
systems - Absicherungsentscheidung - Stromabsatz

Abbildung 5.1: Zeitlicher Ablauf von Informationserhalt und Entscheidung iiber die

Verwendung der Produktionsfaktoren.?

Nachdem durch das regulatorische und politische Umfeld das zur Verfiigung stehen-
de Informationssystem festgelegt ist, kann eines der Signale des Informationssystems,
I, erhalten werden. Bevor das Unternehmen die Verwendungsmengen von Gas und

Kohle festlegen muss, wird ein Informationssignal, y,,,, mit v, € Y = [yu,y0], 0 <

2Vgl. Definition 3.2.1 und Satz 3.2.1 in Kapitel 3.2 sowie z. B. Broll/Eckwert (2006a): S. 128, Broll
et al. (2012): S. 1620 oder Drees/Eckwert (2003): S. 458.
%5In Anlehnung an: Drees/Eckwert (2003): S. 456.
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Y < Ym < yo < oo und m = 1,..., M, erhalten.?® Nach dem Erhalt von einem der
Signale erfolgt eine Anpassung der Wahrscheinlichkeitsverteilung geméfs des Bayes-
Theorems.?” Fiir jedes mogliche Signal des Informationssystems kann eine bedingte
Wahrscheinlichkeitsverteilung iiber die moglichen Preise der CO,-Zertifikate gebildet
werden. Der Preis der COy-Zertifikate ist durch Poog i, mit Poog,; € Q = [Ploss PSosls
0 < Py < Poosi < PSpy < 0o und und i = 1,..., N gegeben. Fiir ein gegebenes
Signal, y,,, trifft das Management im Zeitpunkt ¢ = 0 die Entscheidung iiber die Ver-
wendung der Produktionsfaktoren sowie die Absicherungsentscheidung auf Basis der
bedingten Wahrscheinlichkeiten, p(Poog,i|ym), mit m = 1,..., M sowie i = 1,..., N,
und maximiert den bedingten Erwartungsnutzen fiir jedes der Signale, die von dem
angenommenen Informationssystem erhalten werden konnen.?® Nach Erhalt des In-
formationssystems wird zudem die optimale Absicherungsentscheidung getroffen. Auf
Basis der Wahrscheinlichkeitsverteilungen der Informationssignale kann auf Basis der
Signalabhéngigen optimalen Entscheidungen fiir die Verwendung von Gas und Kohle,
5 (Ym)s T (Ym) und h*(y,,)?°, der unbedingte Erwartungsnutzen bestimmt werden.
In Zeitpunkt ¢ = 1 kann die Realisation des COq-Zertifikatepreises am Kassamarkt
beobachtet werden. Das Unternehmen verkauft die produzierte Menge an Strom zum
Preis Ps und wickelt die Zahlungen aus den gekauften bzw. verkauften Forwardkon-

trakten ab.

Aus der Definition 5.1.1 von Markttransparenz in Verbindung mit der Aussage 3.2.1,
die aus der Definition eines hoheren Informationsgehalts eines Informationssystems Iy
im Vergleich zu einem zweiten System [, geméfs des Blackwell-Ansatzes hergeleitet

werden kann, ergibt sich unmittelbar der folgende Satz.?!

26Ein Informationssystem ist durch die gemeinsame Wahrscheinlichkeitsverteilung von Umweltzu-
stdnden und Informationssignalen gegeben. Die Eigenschaften eines Informationssystems wurden in
Definition 2.2.1 in Kapitel 2.2.1 bestimmt und erlautert.

2TVgl. Gleichung (2.17) in Kapitel 2.2.1 sowie u.a. Hirshleifer (1989): S. 142 f. oder Sydszeter et al.
(2005): S. 180.

28Vgl. Gleichung (2.26) in Kapitel 2.2.2.1.

29Die optimalen Verwendungsmengen von Gas und Kohle sowie das optimale Absicherungsvolumen
variieren mit dem erhaltenen Signal des Informationssystems.

30Vgl. Definition des unbedingten Erwartungsnutzens eines Informationssystems 2.2.3 in Kapitel
2.2.2.1.

31Vgl. Satz 3.2.1 und Definition 3.2.1 in Kapitel 3.2.
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Satz 5.1.1. Die Transparenz auf dem Markt fir COy-Zertifikate ist unter Informati-
onssystem Iy dann und nur dann gréfler als unter Informationssystem Iy (I1 = glack 12),

wenn fir jede Funktion F': R — R, die konvex in den Posteriori- Wahrscheinlichkeiten

der Informationssysteme ist, gilt:3% 33
M M’
p(ym) F (p(Peosilym)) = D plyn) F (p(Peosiyp)),  (5.1)
m=1 m=1
b, Ey [F (p(Peoald)] = By |F (p(Peoali))]- (5.2)

Die Aussage von Satz 5.1.1 lasst es sich erweitern auf Funktionen, die konkav bzw. line-
ar in den Posteriori-Wahrscheinlichkeiten sind. Das Ungleichzeichen in den Gleichungen
(3.13) und (3.13) ist dann umgedreht.?* Aus der Aussage von Gleichung (5.2) von Satz
5.1.1 kann zudem gefolgert werden, dass der bedingte Erwartungsnutzen des Stromer-
zeugungsunternechmens, der konvex in den Posteriori-Wahrscheinlichkeiten ist, durch
eine Erhohung des Grades der Transparenz auf dem Markt fiir CO,-Zertifikate nicht
sinken kann.? 3% Die weiteren Analysen bzgl. des Effektes einer erhthten Markttrans-
parenz basieren daher auf der Untersuchung der Grofe, iiber die eine Aussage gemacht
werden soll, hinsichtlich ihrer Konvexitédt in den Posteriori-Wahrscheinlichkeiten. Ist
die Funktion konvex (konkav) folgt geméfs Satz 5.1.1, dass der Wert der Grofe durch
eine Erhohung der Markttransparenz zunimmt (abnimmt). Ist die Funktion linear in
den Posteriori-Wahrscheinlichkeiten wird die betrachtete Grofe nicht durch Markt-

transparenzanderungen beeinflusst.

32Vgl. z. B. Blackwell/Girshik (1954): S. 328, McGuire (1972): S. 104 ff., Kemperman (1975): S. 113
ff., Marschak/Miyasawa (1968): S. 164 ff. und Savage (1972): S. 148 ff.

33Durch y,, und y/,,, mit m = 1,..., M bzw. m’ = 1,.... M’, sind die Informationssignale der bei-
den Informationssysteme I; und I> gegeben. Beide Systeme sind jeweils durch ihre Posteriori-
Wahrscheinlichkeiten gegeben.

34Vgl. Kihlstrom (1984): S. 22.

35Vgl. Beweis zu Satz 2.2.1 zur Konvexitit des Erwartungsnutzen in den Posteriori-
Wahrscheinlichkeiten in Kapitel 2.2.2.1.

36Vgl. Bohnenblust et al. (1949): S. 6 ff., Crémer (1982): S. 440 ff., Kihlstrom (1984): S. 18 ff.
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5.2 Die Rolle von Markttransparenz fiir die optima-
len Entscheidungen eines stromerzeugenden Un-

ternehmens

5.2.1 Die optimale Verwendung von Produktionsfaktoren und

geanderte Markttransparenz

Fiir die Analyse der Rolle von Transparenz auf dem Markt fiir CO5-Emissionszertifikate
wird das Stromerzeugungsmodell aus den Kapiteln 4.2.2 und 4.2.3 verwendet. Weiter-
hin wird die in Gleichung (4.2) in Kapitel 4.2.1 unterstellte additive und separable
Produktionsfunktion unterstellt. Annahme 9) aus Kapitel 4.2.2.1, die sich auf die Pa-
rameter o und 8 der Produktionsfunktion bezieht, wird dahingehend angepasst, dass
0 < a<1und g =1 gilt. Fiir die Kostenfunktion wird angenommen, dass auch
die Grenzkostenfunktion konvex ist und folglich C" (% (ym), 5 (ym)) > 0 gilt. Diese
Annahme ist notwendig, da sonst keine eindeutigen Aussagen iiber die Auswirkung ei-
ner Erhéhung der Markttransparenz auf die Verwendung der Produktionsfaktoren, die
Stromproduktion oder die Gesamtkosten der Stromerzeugung moglich ist. Die Hohe
der Betriebskosten, die durch C(zg, k) gegeben sind, ist abhédngig von der Summe

der verwendeten Produktionsfaktoren Gas und Kohle.?” 38

Das stromerzeugende Unternehmen hat Zugang zu einem unverzerrten und kompeti-
tiven Terminmarkt. Der Terminkurs wird in Abhéngigkeit der Markttransparenz auf
Basis der entsprechenden bedingten Wahrscheinlichkeitsverteilungen des unterstellten
Informationssystems bestimmt. Der signalabhéingige Terminkurs, Ph,(ym), ist gege-

ben durch:*

PgOQ(ym) = EPCOZly:ym [p002|y = ym] (53)

Das Management des Stromerzeugungsunternehmens maximiert den bedingten Erwar-

37Eine Funktion, die die Annahmen iiber die Kostenfunktion erfiillt, ist z.B. die Funktion
(@t (), @ (9m)) = 1/ A (ym) + ()™

38Dije Ableitung der Kostenfunktion fiihrt nach Bildung der Ableitungen nach beiden Faktormengen
jeweils zum gleichen Ergebnis, so dass die ersten und zweiten Ableitungen jeweils identisch sind.
Es wird daher auf eine Kennzeichnung des Arguments, nach dem abgeleitet wurde, im Index der
Ableitung verzichtet.

39Vgl. z. B. Broll et al. (2010): S. 5, Drees/Eckwert (2003): S. 455 oder Eckwert /Zilcha (2001): S. 180.
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tungsnutzen auf Basis der bedingten Wahrscheinlichkeitsverteilungen des Informati-
onssystems, welches dem durch das politische und regulatorische Umfeld gegebenen
Transparenzgrad auf dem Markt fiir CO,-Emissionszertifikate entspricht.*® Das Ent-

scheidungsproblem ist gegeben durch:*!

max Eutymy |U (Do), 2ac(wn) hym)) ) Iy = um] (5.4

G (Ym) 20,2 1 (Ym)>0,h(ym)

mit (26 Ym), 25 Ym)s 2 (Yn)) = F(@26(Ym), K Ym)) Ps — 26Ym) Po — 2 (ym) Pk
—26(Ym) P — 2k (Ym) P — (ec 26 (ym) + ex Tx (Ym))Poos

~C(26(Ym)s Tx (Ym)) — Cr + h(ym) (Poos — Plioa(ym))-  (5:5)

Durch die Gleichungen (4.26), (4.27) und (4.28) in Kapitel 4.2.3 werden die optima-
len Verwendungsmengen von Gas und Kohle sowie das optimale Absicherungsvolumen
bestimmt. Geméf Annahme 6) und 8) sind die Mengen zf, und xj positiv und die
Werte x5 (Ym), 5 (Ym) und h*(y,,) stellen annahmegeméfs Optimalwerte dar. Folglich
maximieren die Faktormengen xf, und =}, und das Absicherungsvolumen h* den Erwar-
tungsnutzen aus Kapitel 5.4.*2 Da der Terminmarkt als unverzerrt und kompetitiv an-
genommen wird, ist geméaf Satz 4.2.10 eine Vollabsicherung optimal. Durch den Zugang
zum Terminmarkt und die Vollabsicherung, ist der Gewinn des Unternehmens deter-
ministisch und die optimalen Verwendungsmengen von Gas und Kohle sind u. a. unab-
héngig von der Wahrscheinlichkeitsverteilung der Preise der COy-Emissionszertifikate.
Die optimalen Verwendungsmengen von Gas und Kohle sind implizit durch die Bedin-
gungen erster Ordnung unter Beriicksichtigung des Terminkurses der COo-Zertifikate

gegeben durch:43 44

40 Annahmen 1) bis 10) in Kapitel 4.2.2 und 4.2.3.

41Vel. Gleichung (4.22) in Kapitel 4.2.3.

42Die zweiten partiellen Ableitungen des Erwartungsnutzens haben jeweils einen negativen Wert, da
jeweils der erste Erwartungswert in den Gleichungen (4.29), (4.30) und (4.31) in Kapitel 4.2.3 auf-
grund der Konkavitdt der Nutzenfunktion einen negativen Wert aufweist und der zweite Summand
in den Gleichungen (4.29) und (4.30) jeweils einen negativen Wert haben muss, da der erwartete
Grenznutzen sowie die zweite Ableitung der Kostenfunktion positiv sind und die zweite Ableitung
der Produktionsfunktion wegen ihrer Konkavitéit einen negativen Wert haben muss.

43Vgl. Gleichung (4.26) und (4.27) in Kapitel 4.2.3.

#“Durch das Sternchen an den Verwendungsmengen wird die Optimalitit der Werte fiir das durch
(5.4) gegebene Entscheidungsproblem gekennzeichnet.
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f'(@6(ym))Ps — Po — ec Plos(ym) — C'(2g(ym), 25k (ym)) = 0,  (5.6)
f'(@kWm))Ps — Px = ex Phoa(ym) — C'(2G(ym), v (ym)) = 0. (5.7)

Um eine Aussage iiber die Verdnderung der Nutzung der Technologie bei einer Erho-
hung der Markttransparenz zu untersuchen muss das Kriimmungsverhalten der Funk-
tion der optimalen Verwendungsmengen von Gas und Kohle bzgl. der Posteriori-Wahr-
scheinlichkeiten untersucht werden. Durch die Feststellung der Kriimmung der Funk-
tionen der optimalen Verwendungsmengen in Abhéngigkeit der bedingten Wahrschein-
lichkeiten, kann dann mit Hilfe von Satz 5.1.1 aus Kapitel 5.1 eine Aussage getéatigt
werden. Die Erwartungswerte der optimal zu verwendenden Produktionsfaktoren, Xq
und Xy, sowie der Summe der verwendeten Produktionsfaktoren, Xq, 5, vor Erhalt

eines Signals des Informationssystems sind gegeben durch:

Xa = Y p(ym) 7(ym); (5.8)

Xk = Zp(ym) T (Ym), (5.9)

Xorx = D 0(Ym) (25(Ym) + Tic(ym)). (5.10)

m=1
Uber die Auswirkung einer Erhohung der Verwendung der Produktionsfaktoren Gas
und Kohle zur Stromerzeugung sowie iiber die Summe der verwendeten Produktions-

faktoren kann der folgenden Satz abgeleitet werden.

Satz 5.2.1.
a) Die Erhohung der Markttransparenz auf dem Markt fir CO,-Emissionszertifikate
fiihrt fiir 0 < a < 1 sowie B =1 zu einer Verringerung der erwarteten Verwendung von

Kohle, Xy, zur Stromerzeugung und zu einer Erhohung der erwarteten Verwendung

von Gas, X 46

45Vgl. Broll et al. (2010): S. 10 f. und Hermelingmeier (2010a): S. 85 f.

46Im Rahmen von #hnlichen Untersuchungen zur Auswirkung einer erhdhten Transparenz auf den
Markt fiir menschliche Arbeitskrifte, auf den Markt fiir Kredite oder auf den Devisenmarkt wer-
den analoge Ergebnisse in Abhéngigkeit der Kriimmung der zu untersuchenden Groéfe bzgl. der
Posteriori-Wahrscheinlichkeiten erhalten. (Vgl. z. B. Broll/Eckwert (2006a): S. 129, Broll/Eckwert
(2007): S. 9, Broll/Eckwert (2009a): S. 976 oder Broll/Eckwert (2011): S. 8.)
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b) Weisen beide Stromerzeugungstechnologien gleich hohe Emissionsraten auf, so dass
eq = ex gilt, wird durch eine Erhoéhung der Markttransparenz fir 0 < a < 1 sowie
B =1 die erwartete Verwendung von Gas, X¢q, zur Stromerzeugung nicht verdndert.
Die erwartete Verwendung des Faktors Kohle, X, wird infolge der Transparenzerhd-
hung reduziert. Somit fihrt die Erhohung der Transparenz auf dem Markt fir COs-

Emissionszertifikate zu einem Rickgang der Stromproduktion.

c¢) Die erwartete Verwendung der Summe der beiden Produktionsfaktoren, Xqyx, wird
bei einer Erhéhung der Transparenz auf dem Markt COs-Emissionszertifikate verrin-
gert.

d) Die erwartete Verwendung der Produktionsfaktoren Gas und Kohle, X¢g und Xk,
wird jeweils erhoht, wenn die Produktionsfunktion f(rq,xg) durch tgxly + ty xh,
mit o = [ und 0 < «, B < 1, gegeben ist und die Grenzbetriebskostenfunktion konstant

i1st. Es folgt, dass héhere Markttransparenz in diesem Fall auch zu einer Erhohung der

Stromproduktion fihrt.

Beweis Um die Aussage von Satz 5.2.1 nachzuweisen, ist zu zeigen, dass die optima-
le Verwendungsmenge von Kohle x5 (v,,) konkav und die optimale Verwendungsmenge
von Gas xf,(ym) konvex in den Posteriori-Wahrscheinlichkeiten sind. Mit Hilfe von Satz
5.1.1 aus Kapitel 5.1 kann dann eine Aussage iiber die Verdnderung des unbedingten
Erwartungswertes der verwendeten Produktionsfaktoren Gas und Kohle gemacht wer-
den. Da der Terminmarkt unverzerrt ist, entspricht der Terminkurs aus den Gleichun-
gen (5.6) und (5.7) dem Erwartungswert der Preise der COy-Emissionszertifikate auf
Basis der Posteriori-Wahrscheinlichkeiten, so dass der Terminkurs selbst eine lineare
Funktion dieser Wahrscheinlichkeiten ist.*” Dementsprechend kann eine Aussage iiber
die Kriitmmung der betrachteten Funktion in Abhéngigkeit der bedingten Wahrschein-
lichkeiten auf eine Untersuchung des Kriimmungsverhaltens der Funktionen bzgl. des
Terminkurses zuriickgefiihrt werden.*® In einem ersten Schritt werden deshalb die Ab-
leitungen der Bedingungen erster Ordnung nach dem Terminkurs der CO,-Zertifikate
ermittelt. Ableiten der Gleichungen (5.6) und (5.7) liefert:*°

47Vgl. z. B. Eckwert/Zilcha (2001): S. 182 oder Gollier (2001): S. 359.

48Dieses Vorgehen stellt das iibliche Verfahren dar, um die Auswirkungen einer Anderung der Markt-
transparenz zu ermitteln und wird fiir die Herleitung aller Aussagen iiber die Auswirkungen einer
erhohten Transparenz auf dem Markt fiir COo-Zertifikate angewendet. (Vgl. z.B. Broll/Eckwert
(2006b): S. 576 f., Broll et al. (2010): S. 8 f., Drees/Eckwert (2003): S. 459 ff., Eckwert/Zilcha
(2001): S. 181 ff. oder Eckwert/Zilcha (2003): S. 57.)

49Die Ableitungen der optimalen Verwendungsmengen nach dem Terminkurs der CO,-Zertifikate wer-
den aus Griinden der Ubersichtlichkeit verkiirzt durch 5 (y,,) und 2% (y,,) dargestellt.
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f"(@G(ym)) 26 (ym) Ps — Fo — e — 16 (ym) C" (2 (Ym), T (ym)) =0, (5.11)

f" (@ (ym)) @ (ym) Ps — P — ex — 2 (Ym) C" (26 (Ym), T (Ym)) = 0. (5.12)

Aus den Gleichungen (5.11) und (5.12) kann durch Einsetzen und Umformen die jeweils
erste Ableitung der optimalen Verwendungsmengen nach dem Terminkurs der COs-

Zertifikate, PLo,(ym) erhalten werden.

" ~ —ea " (@ (Ym)) Ps + C" (x5 (ym), 25 (ym)) (e — ek)
76 (m) = N (g (ynmr), i (ynr)) ’ (5:13)

i) — oL ) Pt O o).t — ) _

mit N(zg;(yar), 2k (Yar)) = — Ps [ (@5 (ym)) f* (@ (ym))
+ O (2 (Ym), i (Ym)) (7 (26 (Ym)) + " (@ (ym)))-

Der Faktor N(zg(ya), 25 (yar)) weist aufgrund der negativen Werte der zweiten Ab-
leitungen der Produktionsfunktion stets einen negativen Wert auf. Fiir die Ermittlung
der Kriimmung der zu untersuchenden Funktionen der Faktorverwendungen von Gas
und Kohle ist die zweite Ableitung nach dem Terminkurs zu bilden. Da zu Beginn
dieses Abschnittes fiir den Faktor 5 der Produktionsfunktion ein Wert von eins unter-
stellt wurde, hat die zweite Ableitung der Produktionsfunktion von Strom mit Hilfe
von Kohle sowie deren hohere Ableitungen den Wert null, so dass f” (23 (y)) = 0 gilt.
Die ersten Ableitungen der Verwendungsmengen von Gas und Kohle vereinfachen sich

daraufthin zu:

_ (e — ex)
(@ (Ym)) Ps’

26(Ym) (5.15)

1% . _(eG - €K) B €K
Kn) = eGPy O ) wi ) 10

Fiir die zweiten Ableitungen der Verwendungsmengen von Gas und Kohle nach dem

Terminkurs Pl (y,,) folgt:
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(eca = ex) (x5 (Ym)) Ps 26 (Ym)

) = T ) B 17
x//*(y ) _ _(eG — GK) f”/(x*G(ym)) Pg xg(%ﬂ)
o (Pl PP
i € ), 5 () (5 0) + 25 ) 1

C" (2 (Ym), i (Ym))?

Durch Einsetzen der ersten Ableitungen, ¢ (y,,) und 2% (y,,), vereinfachen sich die
Ableitungen der Gleichungen (5.17) und (5.18) zu:

(e — ex)” f" (x5 (ym)) Ps

) = ) PP (819)
11 _ (6(; - eK)z f”/(x*G(ym)) Pg
) = T ) B

ek C" (@G (Ym), e (ym)) (5.20)

C"(x5(Ym), T (Ym))?

Aus den zweiten Ableitungen der Funktionen zf,(y,) und zj(y,,) kann die Kriim-
mung eindeutig bestimmt werden. Die Funktion der Verwendungsmenge von Gas ist
konvex im Terminkurs der COs-Zertifikate. Da der Terminkurs bei unverzerrtem Ter-
minmarkt linear in den bedingten Wahrscheinlichkeiten ist, muss die Funktion 2% (y,,)
auch konvex bzgl. der Wahrscheinlichkeiten sein. Der Wert der zweiten Ableitung von
¢ (ym) aus Gleichung (5.19) ist eindeutig positiv, da die dritte Ableitung der Produk-
tionsfunktion fiir 0 < a < 1 einen positiven und die entsprechende zweite Ableitung
einen negativen Wert hat. Folglich muss der erste Summand in Gleichung (5.20) ein
negatives Vorzeichen haben. Der zweite Summand weist aufgrund der konvexen Grenz-
kostenfunktion ein positives Vorzeichen auf und wird in der zweiten Ableitung subtra-
hiert. Dementsprechend ist der Wert von 2% (y,,) kleiner null und die Funktion der
Verwendungsmenge von Kohle konkav im Terminkurs der CO,-Zertifikate bzw. konkav
in den Posteriori-Wahrscheinlichkeiten. In Verbindung mit Satz 5.1.1 aus Kapitel 5.1
kann gefolgert werden, dass die erwartete Verwendung von Gas zur Stromerhchung
bei einer Erhéhung der Markttransparenz auf dem Markt fiir CO,-Zertifikate erhoht
wird und die erwartete Verwendung von Kohle verringert wird. Weisen beide Techno-

logien gleich hohe Emissionsraten auf, ist der Wert der zweiten Ableitung von 7 (yy,)
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null und der Wert von 27 (y,,) weiterhin negativ. In diesem Fall wird die erwartete

Verwendung von Gas zur Stromerzeugung durch eine Erh6hung der Markttransparenz
fiir COq-Emissionszertifikate nicht verdndert und die erwartete Verwendung von Koh-
le verringert. Aufgrund der Eigenschaften der Produktionsfunktion wird folglich die

erwartete Stromproduktion durch eine Erh6hung der Markttransparenz reduziert.

Der Nachweis von Aussage b) von Satz 5.2.1 folgt unmittelbar aus den Gleichungen
(5.19) und (5.20). Einsetzen von eg = ey liefert:

1% _ 0
26 (Ym) = P i) P (5.21)

C"(x5(Ym), T3 (Ym))?

Gemif Gleichung (5.21) hat eine Anderung der Markttransparenz keine Auswirkung
auf die Verwendung des Faktors Gas. Aus Gleichung (5.21) folgt aufgrund der konve-
xen Betriebskostenfunktion sowie der Konvexitéat ihrer Ableitung, dass die erwartete
Verwendung von Kohle zur Stromerzeugung durch die hohere Markttransparenz zu-
riickgeht. Da sich die Verwendung von Gas nicht dndert und die Nutzung von Kohle
zuriickgeht muss die erwartete Summe der verwendeten Produktionsfaktoren und auch

die Stromproduktion infolge der Erhohung der Markttransparenz zuriickgehen.

Fiir die in den Kapiteln 4.2.2 und 4.2.3 unterstellte Produktionsfunktion f(zq, k) :=
terd + ti mf(, mit &« = fund 0 < «, f < 1, konnen die Ergebnisse von Teil a), b) und
c¢) von Satz 5.2.1 nicht ohne weitere Annahmen nachgewiesen werden. Da 0 < 8 < 1
gilt, sind die zweite und hohere Ableitungen von null verschieden. Daraus resultieren
bei der Ermittlung des Kriimmungsverhaltens der Funktion der Verwendungsmengen
von Gas und Kohle zweite Ableitungen, ¢ (y,,) und 27 (y,,), deren Vorzeichen nicht
bestimmbar ist. Dies ist auch dann nicht moglich, wenn z. B. gleich hohe Emissionsraten
oder andere Relationen bzgl. der Kosten der Stromerzeugung, Ps und Px oder der
technologischen Umwandlungsfaktoren, to und ¢y, unterstellt werden. Aussagen iiber
die Vorzeichen der zweiten Ableitungen sind fiir den Fall o = [ sowie 0 < «, 5 < 1
nur moglich, wenn konstante Grenzkosten unterstellt werden. Ist beispielsweise die
Kostenfunktion C(xf (ym), 5 (ym)) durch o5 (ym) + 25 (ym) gegeben, ist der Wert aller

zweiten partiellen Ableitungen der Kostenfunktion sowie deren hohere Ableitungen
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null. Fiir diesen Spezialfall sind die zweiten Ableitungen der Funktionen xf(y,,) und

5 (Ym) gegeben durch:

b b))
P (@)

kS @ilum)
P 17 (@i (ym)’

26 (Ym) = (5.23)

$/I/<* (ym) =

(5.24)

Aufgrund der Konkavitidt der Produktionsfunktionen von Strom fiir Gas und Kohle,
haben die beiden zweiten Ableitungen einen positiven Wert, so dass beide Verwen-
dungsmengen konvex in den Posteriori-Wahrscheinlichkeiten sind. Geméf Satz 5.1.1
aus Kapitel 5.1 fiihrt die Erhohung der Markttransparenz zu einer erhéhten erwarteten
Verwendung von jeweils beiden Produktionsfaktoren. Daraus folgt unmittelbar, dass
gemifs Teilaussage d) auch die erwartete Stromproduktion des Unternehmens durch

die hohere Markttransparenz zunimmt.

Teilaussage ¢) kann unter Verwendung der Eigenschaften der Produktionsfunktion, fiir
die fiir den Faktor § der Wert eins angenommen wurde, nachgewiesen werden. Fiir die
Ermittlung des optimalen Einsatzes der Stromerzeugungstechnologien wéhlt das Unter-
nehmen Mengen von Gas und Kohle, so dass die Bedingungen erster Ordnung aus den
Gleichungen (5.6) und (5.7) erfiillt sind. Die optimale Faktorverwendung wird erzielt,
wenn die Grenzkosten, die durch die Grenzkosten der Betriebskosten, durch die Roh-
stoffpreise des jeweiligen Faktors und durch die Grenzkosten der CO5-Emission gegeben
sind, dem Wert der Grenzerlose entsprechen. Die Bedingung erster Ordnung fiir den
Faktor Kohle kann unter Verwendung von 3 = 1 vereinfacht werden. Die Grenzkosten-
funktion der Betriebskosten stellt dann in der Bedingung erster Ordnung den einzigen
von den Verwendungsmengen abhingigen Term dar. Die Betriebskosten sind abhéngig
von der Summe der verwendeten Produktionsfaktoren, so dass durch Gleichung (5.6)
die Summe der optimal zu verwendenden Produktionsfaktoren, z% (ym) + 5 (Ym), fest-

gelegt wird.

tkPs — Pk — ex Phiog(ym) — C'(@5(Ym), Tic(ym)) = 0. (5.25)

Die Hohe der Summe der optimal zu verwendenden Produktionsfaktoren wird durch

den Grenzerlos von Kohle sowie durch den Brennstoffpreis und die Kosten der CO,-
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Emission bestimmt. Eine Aussage iiber die Anderung der Summe der Produktions-
faktoren durch eine Transparenzerhchung wird durch Ermittlung des Kriimmungs-
verhaltens bzgl. des Terminkurses bzw. der Posteriori-Wahrscheinlichkeiten bestimmt.
Ableiten von Gleichung (5.25) nach dem Terminkurs und entsprechendes Umformen

liefert:Y

O (Ym), T (Ym))

Tk (Ym) (5.26)

Die zweite Ableitung der Summe der im Optimum zu verwendenden Produktionsfak-

toren nach dem Terminkurs ist gegeben durch:

/1%

62 C/l/ Tk Y ,ZL'* Y
mG+K(ym> — _ K (G( ) K( ))

C"(xE(Ym), i (Ym))?

(5.27)

Aufgrund der Konvexitét der Betriebskostenfunktion sowie der Konvexitét ihrer ersten
Ableitung ist der Wert der zweiten Ableitung negativ und die Funktion der Summe
der zu verwendenden Produktionsfaktoren konkav. Folglich wird die erwartete Summe
Xgak bei einer Erhohung der Transparenz auf dem Markt fiir COy-Emissionsrechte

verringert. O

Aus den beiden zweiten Ableitungen in den Gleichungen (5.19) und (5.20) folgt die

Konvexitdt von zf(ym,) bzw. die Konkavitdt von z}(y,) unabhingig von weiteren

Annahmen tiber die Emissionsraten, tiber die Preise der Rohstoffe Kohle und Gas oder

iiber die technologischen Umwandlungsfaktoren. Da die Produktionsfunktion konkav
1%

ist und damit f"(zf(ym)) < 0 gilt, wird das Vorzeichen von xf(y,,) durch die dritte
Ableitung der Produktionsfunktion nach dem Faktor Gas bestimmt, so dass gilt:

sign (¢ (ym)) = sign(f" (@5 (ym)))- (5.28)

Das Vorzeichen der dritten Ableitung der Produktionsfunktion wird durch die Kriim-

mung der Grenzproduktivitdtsfunktion bestimmt. Ist f'(zf(y,,)) konvex (konkav) [li-

POMit 2, s (ym) und 2, (ym) wird die erste bzw. zweite Ableitung der Summe der im Optimum

zu verwendenden Produktionsfaktoren nach dem Terminkurs bezeichnet.
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near| fithrt die Erhthung der Transparenz zu einer Zunahme (zu einer Abnahme) [zu

keiner Verinderung| der Verwendung von Gas zur Stromerzeugung.®!

Fiir die Ermittlung des optimalen Einsatzes der Stromerzeugungstechnologien wéhlt
das Unternehmen Mengen von Gas und Kohle, so dass die Bedingungen erster Ordnung
aus den Gleichungen (5.6) und (5.7) erfiillt sind. Die optimale Faktorverwendung wird
erzielt, wenn die Grenzkosten den Grenzerlose entsprechen. Durch die Bedingung erster
Ordnung geméfs Gleichung (5.25) wird die Summe der im Optimum zu verwendenden
Produktionsfaktoren, o3 (ym) + 5 (ym), festgelegt. Die optimale Menge an Gas, die
zur Stromproduktion verwendet wird, kann durch Gleichung (5.6) ermittelt werden.
Die Umformung dieser Bedingungen erster Ordnung nach den Grenzerlosen bzw. den

gesamten Grenzkosten liefert:

F'(@6(ym))Ps = Po + ec Ploa(ym) + C' (a5 (ym), 2 (ym))- (5.29)

Einsetzen von Gleichung (5.25) in Gleichung (5.29) und anschlieflende Umformung, so

dass die Grenzkosten auf der rechten Seite stehen, liefert:

f'@gym))Ps = Po — Px — (ex — ec)Peoa(ym) + txPs. (5.30)

Durch Gleichung (5.25) ist eindeutig die Summe der Produktionsfaktoren bestimmt.
In einem zweiten Schritt wird dann durch Gleichung (5.30) die optimale Gasmenge er-
mittelt und damit auch implizit die optimale Kohlemenge bestimmt, da bereits durch
(5.25) die Summe der Produktionsfaktoren festgelegt ist. Damit ergibt sich aus Sicht
des Managements des Stromerzeugungsunternehmens ein zweistufiger Entscheidungs-
prozess fiir die Ermittlung der optimalen Faktorverwendungen, z%(yy,) und @ (ym)-
Nachdem auf Basis von durch den Markt gegebenen Preisen sowie technologischen Fak-
toren die Summe der Produktionsfaktoren bestimmt wird, erfolgt die Aufteilung der
Mengen auf die beiden Technologien. Die Auswirkungen von Anderungen der Elemente

der Grenzkosten bzw. die Beeinflussung durch die konstante Grenzproduktivitdt von

51Tm Rahmen eines Modells eines exportierenden Unternehmens, das die Entscheidung iiber die am
Auslands- und Inlandsmarkt abzusetzende Menge trifft, wird ein &hnliches Ergebnis erhalten. Die
Menge der auf dem heimischen Markt abzusetzenden Produkte ist abhéngig von der Krimmung
der Grenzerlosfunktion. (Vgl. Broll et al. (2010): S. 10.)
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Kohle hdngt vom Grenzerlos und damit von der Kriimmung der Grenzproduktivitits-

funktion von Gas ab.

Gemik Satz 3.4.1 aus Kapitel 3.4 folgt aus einem hoheren Informationsgehalt eines
Informationssystems nach Blackwell, dass die bedingten Wahrscheinlichkeitsverteilun-
gen des informativeren Systems einer Erwartungswert-neutralen Spreizung der beding-
ten Verteilungen des weniger informativen Systems entsprechen. Der Erwartungswert
iiber die bedingten Verteilungen entspricht fiir beide Systeme dem unbedingten Er-
wartungswert der unsicheren Grofte und ist daher fiir beide Systeme gleich, da geméfs
des Blackwell-Ansatzes nur Informationssysteme miteinander vergleichbar sind, die die
gleiche Priori-Wahrscheinlichkeitsverteilung der unsicheren Grofe implizieren. Wird
beispielsweise eine Wahrscheinlichkeitsverteilung fiir den Preis der CO,-Zertifikate un-
terstellt, bei der zwei mégliche Realisationen, Ply,, = 1€ und Py, , = 3€, jeweils
mit einer Eintrittswahrscheinlichkeit von 0,5 auftreten konnen, betragt der Erwartungs-
wert des Zertifikatepreises 2€. Fiir gegebene Kosten der Rohstoffe von Gas und Kohle
sowie gegebene Werte fiir den Strompreis und die technologischen Umwandlungsfakto-
ren der Gas- und Kohlekraftwerke erfolgt die Festlegung von 7, (y,,) geméf Gleichung
(5.27). Wird ein negativer Wert fiir die Differenz (ex —eq) unterstellt, fithrt ein Anstieg
des Terminpreises der CO,-Zertifikate zu einem hoheren Wert fiir die gesamten Grenz-
kosten. Folglich wird zf(y.,) so gewéhlt, dass auch der Wert der Grenzproduktivitéts-
funktion ansteigt. Aufgrund der annahmegeméfen abnehmenden Grenzproduktivitit
fithrt die Erhohung des Terminpreises der Zertifikate zu einem Riickgang der Verwen-
dung von Gas. Analog kann gefolgert werden, dass die Verwendung von Gas zunimmt,
wenn der Terminpreis sinkt. Fiir die beispielhaft unterstellten moglichen Realisationen
des Terminpreises sind die Betriige der Anderungen der Verwendungsmengen von Gas
bei einer Erhéhung bzw. Verringerung des Preises um eine Geldeinheit betragsméfig
unterschiedlich, wenn die Grenzproduktivitatsfunktion nicht linear ist. Eine Erhchung
des Terminpreises pro Zertifikat von zwei auf drei Euro fithrt zu einem betragsmé-
fsig geringeren Riickgang der Nutzung von Gas als die Erhohung der Nutzung von
Gas durch eine Verringerung des Zertifikatepreises von zwei auf einen Euro, wenn die
unterstellte Grenzproduktivitatsfunktion konvex ist. Bei der Ermittlung der erwarte-
ten Verwendung von Gas werden die jeweils optimalen Verwendungsmengen fiir beide
moglichen Zertifikatepreise, Plo,, und Pfg,,, mit ihren Eintrittswahrscheinlichkei-
ten gewichtet. Fiir eine konvexe Grenzproduktivitatsfunktion des Faktors Gas muss

aufgrund der betragsmafbig groferen Wirkung des Riickgangs des COy-Preises auf die
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Nutzung von Gas auch der Erwartungswert der Verwendung von Gas zunehmen, im
Vergleich zum deterministischem Zertifikatepreis in Hohe des Erwartungswertes des
unsicheren Preises der Zertifikate, der durch 0,5Pf,,, + 0,5Pfp,, = 2€ gegeben ist.
Auf Basis analoger Uberlegungen muss bei der angenommenen Wahrscheinlichkeitsver-
teilung mit den gleich wahrscheinlichen Preisen der Zertifikate, Ply, , und Ply, 5, der
Erwartungswert der Verwendung von Gas geringer sein als die Verwendung von Gas
bei deterministischem Zertifikatepreis in Hohe des Erwartungswertes des Zertifikate-
preises, wenn die Grenzproduktivitdtsfunktion konkav ist. Durch die Kriimmung der
Grenzproduktivitdtsfunktion bzw. der Grenzerlose wird die Richtung der Auswirkung
einer Erhohung der Markttransparenz auf die Verwendung von Gas bestimmt. Durch
den Grad der Konvexitat bzw. den Grad der Konkavitdt der Grenzproduktivitatsfunk-
tion wird die Starke des Effektes der Transparenzerhohung auf die Verwendung von
Gas bestimmt. Mafgeblich fiir die Auswirkungen einer hoheren Transparenz auf die
Nutzung von Gas zur Stromerzeugung ist damit die Form der abnehmenden Grenzer-
16se aus der Stromproduktion. Fiir die unterstellte Produktionsfunktion mit 0 < v < 1
ist die Grenzproduktivitatsfunktion und damit auch die Grenzerlosfunktion konvex, so
dass hohere Markttransparenz zu einer Erhohung der erwarteten Verwendung von Gas
fiihrt.52

Die Anderung der Verwendung von Kohle zur Stromerzeugung infolge einer Erhéhung
der Transparenz ist geméfs Gleichung (5.20) von zwei Faktoren abhéngig. Der erste
Faktor entspricht der Auswirkung einer erhohten Markttransparenz auf die Verwen-
dung von Gas mit dem Faktor —1 multipliziert. Folglich ist auch fiir die Auswirkung
einer erhohten Markttransparenz auf die Verwendung von Kohle die Kriimmung der
Funktion der Grenzerlose bzgl. des Faktors Gas relevant. Bezogen auf diesen ersten
Teileffekt hat die hohere Markttransparenz einen zur Wirkung auf die Verwendung
von Gas entgegengesetzten Effekt. Fiir die angenommene Produktionsfunktion mit
0 < a < 1 ist dieser erste Summand von Gleichung (5.20) daher negativ. Der zweite
Effekt der erhthten Markttransparenz entspricht dem zweiten Summanden in (5.20).
Da fiir die Betriebskostenfunktion eine konvexe Grenzkostenfunktion unterstellt wur-
de, haben beide Summanden in (5.20) das gleiche Vorzeichen und die Funktion der
optimalen Verwendung von Kohle ist konkav, so dass die erwartete Verwendung von

Kohle durch hohere Transparenz sinkt.>

%2Vgl. z.B. Broll et al. (2010): S. 9 ff., Broll/Eckwert (2011): S. 8 f. oder Hermelingmeier (2010a): S.
86 ff.
53In Rahmen eines Modell eines exportierenden Unternehmens, dass auf einem Inlands- und einem
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Fiir den Fall einer konkaven Grenzkostenfunktion ist die dritte Ableitung der Kosten-
funktion negativ und bei unterstellter konvexer Funktion der Grenzerldse ist das Vor-
zeichen fiir die Anderung der Verwendung von Kohle durch eine Transparenzerhéhung
nicht eindeutig bestimmbar. Beide Summanden in der Gleichung (5.20) haben dann
gegensitzliche Vorzeichen und die Anderungen der Verwendung von Kohle ist u. a. ab-
héngig von den Punktelastizititen der zweiten Ableitungen der Grenzerlosfunktion des
Faktors Gas und der Betriebskostenfunktion jeweils bzgl. der Verwendungsmenge von
Gas. Zudem wird das Vorzeichen von % (y,,) durch die Emissionsraten bestimmt. Un-
ter Verwendung der Punktelastizititen der zweiten Ableitungen der Grenzerlosfunkti-
on und der Elastizitét der Grenzbetriebskostenfunktion, ey pg .z und ecn 4z, kann die
zweite Ableitung der Funktion der optimalen Verwendung von Kohle aus Gleichung

(5.20) dargestellt werden als:**

1% 1 ( (eG - 6[()2 €K

K 0m) = 2y (e B 707 ~ ot ity ) O

Aus Gleichung (5.31) folgt, dass bei einer konkaven Grenzkostenfunktion die Auswir-
kung der erh6hten Markttransparenz u. a. durch die mit den Emissionsraten gewichte-
ten Elastizitdten von Grenzerlos- und Grenzbetriebskostenfunktion bestimmt werden.
Aus der Relation der Werte der Elastizitédten kann jedoch nicht auf das Vorzeichen von
Gleichung (5.31) geschlossen werden. Die Entwicklung der Stérke der Zunahme des
Wertes der Betriebsgrenzkostenfunktion und die Intensitét des Riickgangs des Wertes
der Grenzerlse im Optimum durch eine Anderung der Verwendung von Gas, die durch
die Elastizitdten beschrieben werden, haben folglich einen Einfluss auf die Kriimmung

der Funktion der optimalen Verwendung von Kohle.

Analog zu den komparativ-statischen Analysen in Kapitel 4.2.2.1 kénnen die Wirkun-

gen einer Transparenzerhohung in zwei Teileffekte zerlegt werden, die als Substitutions-

Auslandsmarkt Giiter absetzt, erhalten Broll, Eckwert und Wong ein &hnliches Ergebnis fiir die
Menge der Gesamtproduktion. Die Menge der auf dem auslandischen Markt abzusetzenden Produkte
ist abhéngig von der Kriimmung der Grenzerlos- und der Grenzkostenfunktion. (Vgl. Broll et al.
(2010): S. 10.

%4Mit Hilfe der Elastizitiit, ¢, ., einer Funktion y(x) kann die Reliabilitiit der Funktion bzgl. Ande-
rungen der Groke x beschrieben werden. Die Elastizitéit entspricht dem Verhiltnis der Anderung
von gedndertem Funktionswert y(z) durch eine Anderung des Wertes z und der entsprechenden

y'(z)

y(x)

Anderung des Wertes z. Die Elastizitit einer Funktion y(z) ist durch Ey(z),e =

(Vgl. Varian (2010): S. 274 oder Wied-Nebbeling/Schott (2007): S. 317.)

-x gegeben.
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und Einkommenseffekt interpretiert werden konnen.®® Der erster Summand kann als
Einkommenseffekt aufgefasst werden und weist einen negativen Wert auf, der aus der
Konkavitat der Grenzproduktivitdt von Gas gegeben ist. In Abhéngigkeit der Kriim-
mung der Grenzbetriebskostenfunktion kann der zweite Summand einen positiven oder
negativen Wert bzw. einen Wert von null haben. Ist die Grenzbetriebskostenfunktion

linear, ist nur der erste Effekt fiir 277 (y,,) relevant und geméf Teilaussage d) von

Satz 5.2.1 kénnen die Vorzeichen von z¢(y,,) und 2% (y,,) eindeutig bestimmt wer-
den. Durch die Krimmung der Grenzbetriebskostenfunktion im zweiten Summanden
von Gleichung (5.28) wird festgelegt, ob der zweite Effekt, der dem Substitutionseffekt
entspricht, entgegengesetzt oder gleichgerichtet zum ersten Effekt wirkt. Ist die Konka-
vitdt der Grenzbetriebskostenfunktion ausreichend stark ausgeprigt, kann der zweite
Effekt den ersten iiberkompensieren und die Funktion der optimalen Verwendung von
Kohle ist konvex. Fiir den beschriebenen Fall kann eine Erhéhung der Transparenz

auf dem CO,-Zertifikatemarkt zu einer Erhohung der Verwendung von Gas und Kohle

fithren.

5.2.2 Die optimale Stromproduktion und geinderte Markttrans-

parenz

Wie im vorherigen Abschnitt zur Anderung der Verwendung der Produktionsfaktoren
durch eine hohere Markttransparenz gezeigt wurde, ist fiir die Anderungen von Gas
und Kohle u. a. die Kriimmung der Grenzproduktivitdtsfunktion relevant. Auch fiir den
Zusammenhang zwischen dem Grad der Markttransparenz und der Stromproduktion
ist die Kriimmung der Grenzerlos- bzw. der Grenzproduktivitatsfunktion von Bedeu-
tung. Fiir die weiteren Analysen werden daher die folgenden Mafse fiir die Konkavitét
bzw. Konvexitdt der Produktions- und der Grenzproduktivitdtsfunktion vorgestellt.
Wie im vorherigen Abschnitt zur Anderung der Verwendung der Produktionsfaktoren
durch eine hohere Markttransparenz gezeigt wurde, ist fiir die Anderungen von Gas
und Kohle u. a. die Kriimmung der Grenzproduktivitdtsfunktion relevant. Auch fiir den
Zusammenhang zwischen dem Grad der Markttransparenz und der Stromproduktion
ist die Kriimmung der Grenzerlos- bzw. der Grenzproduktivitatsfunktion von Bedeu-

tung. Fiir die weiteren Analysen werden daher die folgenden Mafe fiir die Konkavitét

55Mit Hilfe des Substitutions- und Einkommenseffekts, lassen sich Wirkungsprozesse in verschiedenen
mikrodkonomischen Fragestellungen beschreiben und zerlegen. (Vgl. z. B. Henderson/Quandt (1971):
S. 31 ff.,, S. 69 f. und S. 307 ff., Silberberg/Suen (2001): S. 276 ff. oder Varian (2010): S. 137 ff.)
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bzw. Konvexitit der Produktions- und der Grenzproduktivititsfunktion vorgestellt.?

Definition 5.2.1. Die Produktionsfunktion bzgl. des Produktionsfaktors Gas weist

Konkavitit (Konvezitit) auf, wenn der folgende Term positiv (negativ) ist>"
f" (26 (Ym))
RF(za(yy)) = —i-Xe\Wm)) (g 5.32
(relum)) = =gy o

Definition 5.2.2. Die Grenzproduktivititsfunktion bzgl. des Produktionsfaktors Gas

weist Konvexitit (Konkavitit) auf, wenn der folgende Term positiv (negativ)ist:>®

f" (@6 (ym))

PFR@eym)) = =m0

> (<)0. (5.33)
Der Faktor RF(xg(yy)) stellt ein Maf fiir die Kriimmung der Produktionsfunktion
dar und PF(z¢(ym)) das entsprechende Maf fiir die Kriimmung der Grenzprodukti-
vitatsfunktion. Da die Grenzerlosfunktion durch Multiplikation mit dem Strompreis
erhalten wird, stellen beide Faktoren auch ein Mafs fiir die Kriimmung der Grenzer-
l16sfunktion dar. Fiir die unterstellte Produktionsfunktion ist die Grenzproduktivitits-
funktion konvex und die Produktivitatsfunktion konkav, so dass RF(x¢(yy,)) > 0 und
RF(x¢(ym)) > 0 gelten.

Fiir die Auswirkungen einer Erhohung der Transparenz auf dem COs-Zertifikatemarkt

auf die erwartete Stromproduktion kann der folgende Satz hergeleitet werden.

Satz 5.2.2.
a) Eine Erhohung der Markttransparenz auf dem Markt fir CO,-Emissionszertifikate

fihrt zu einer Verringerung der erwarteten Stromproduktion falls RF(x§(ym)) >
PF (x5 (ym)) gilt.>® %

b) Weisen beide Stromerzeugungstechnologien gleich hohe Emissionsraten auf, so dass
eq = ex gilt, wird die erwartete Stromproduktion, infolge der Transparenzerhéhung auf
dem Markt fiir COy-Emissionszertifikate reduziert.

56Djie in den Definitionen 5.2.1 und 5.2.2 gegebenen Mafe entsprechen formal den Werten der absoluten
Risikoaversion bzw. dem Mafs der Besonnenheit fiir Nutzenfunktionen. (Vgl. Definition 2.1.5 und
2.14 in Kapitel 2.1.3.)

5TVgl. Broll/Eckwert (2007): S. 10 oder Hermelingmeier (2010b): S. 550.

%8Vgl. Broll/Eckwert (2007): S. 12 oder Hermelingmeier (2010a): S. 87 f.

%Vel. Broll et al. (2010): S. 9 und Hermelingmeier (2010a): S. 88 f.

60Im Rahmen von #hnlichen Modellen auf Basis des industriekonomischen Ansatzes zur Auswir-
kung einer erhohten Transparenz werden analoge Ergebnisse in Abhéngigkeit der Kriimmung der
Produktions- und Grenzproduktivitdtsfunktion bzgl. der Posteriori-Wahrscheinlichkeiten erhalten.
(Vgl. z.B. Broll/Eckwert (2007): S. 11, Broll/Eckwert (2009a): S. 977, Broll/Eckwert (2009b): S. 9
oder Hermelingmeier (2010b): S. 550.)
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Beweis Die Aussage kann mit Hilfe der Produktionsfunktion bzgl. des Terminpreises
der CO,-Zertifikate hergeleitet werden. Da der Terminkurs geméf Gleichung(5.3) aus
Kapitel 5.2.1 linear in den Eintrittswahrscheinlichkeiten ist, kann die Analyse der Aus-
wirkung von erhéhter Markttransparenz auf die Stromproduktion auf die Kriimmung
der Produktionsfunktion bzgl. des Terminkurses vereinfacht werden. In Abhéngigkeit
der Konvexitat, Linearitdt oder Konkavitdt kann die Aussage iiber den Effekt einer
hoheren Markttransparenz abgeleitet werden. Hierzu wird die zweite Ableitung der
Produktionsfunktion nach dem Terminpreis der COy-Zertifikate gebildet. ® %2 Die er-

ste Ableitung der Produktionsfunktion nach dem Terminpreis ist gegeben durch:

OPf02(Ym)

Die zweite Ableitung der Produktionsfunktion nach dem Terminpreis ist gegeben durch:

= [ (@G(ym) 26 Ym) + (@ (Ym)) 2K (ym). (5.34)

an(xg(ym>7 Ty (Ym))

BFE (0P () = (@) 26 W) + S (ym)) 26 (un)

+ 1" (@5 (Ym)) @5 (Ym)® + F (@5 (Ym)) T% (Ym). (5.35)

Aufgrund der linearen Produktionsfunktion bzgl. des Faktors Kohle hat die erste Ab-
leitung den Wert tx und die entsprechende zweite Ableitung den Wert null. Fiir die
ersten und zweiten Ableitungen der optimalen Verwendungsmengen von Gas und Koh-
le werden die Werte aus den Gleichungen (5.15) und (5.16) sowie (5.19) und (5.20)

eingesetzt.

O f (¢ (Ym), i (Ym)) _

anoz(ym)anoz(ym) B
" e — ex) \? _ (eq — ex)* f"(x5(ym)) Ps
(26 m)) (f” G B s (- e e )
(6 — e F"(ah() Pt e C"(at (), i)
e P O, v 039

61Vgl. Definition 5.1.1 und Satz 5.1.1 in Kapitel 5.1.

52Das erlduterte Vorgehen ist das iibliche Vorgehen zur Analyse der Auswirkungen einer gesinder-
ten Markttransparenz im Rahmen von industriekonomischen Ansétzen. (Vgl. z. B. Broll/Eckwert
(2006a): S. 129 ff., Broll/Eckwert (2006b): S. 576 ff., Eckwert/Zilcha (2003): S. 57 oder Hermeling-
meier (2010b): S. 550.)
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Die Gleichung kann durch Zusammenfassen und Ausklammern in zwei weiteren Schrit-

ten wie folgt vereinfacht werden:

_(ec — ex)? (J"”(»”C*G(ym))2 Ps = (@5 (ym)) " (@5 (ym)) Ps + f"(26(ym)) Ps tK)
F"(@e(ym))? P§ f" (@5 (ym)) Ps

ik ex O (Ym) s T (Ym))

O () e (n))? (5:87)
(o el (o )P Fb) )
= Tl B @lom) @) 2
)ty t e O (@ ) T ()
Mo Rl ey e (5.38)

Unter Verwendung der in den Definitionen 5.2.1 und 5.2.2 vorgestellten Grofen kann

Gleichung (5.38) dargestellt werden als:

_ (eq — ex)?
S (ym))? PS

PE(xg(ym))

(7aet (1 - Fras o)

) = PE(ium)) t)

_tK €K C””(l‘g(ym), T3 (Ym))
C”@E‘(Qﬂ%)? x%(ym»Q ‘

Das Vorzeichen von Gleichung (5.39) kann in Abhéngigkeit der Konkavitéat von Produk-

(5.39)

tions- bzw. der Konvexitat der Grenzproduktivitdtsfunktion des Faktors Gas ermit-
telt werden. Der Faktor vor der Klammer in der ersten Zeile von Gleichung (5.39)
ist wegen der Quadrierung positiv. Der zweite Summand in der Klammer der er-
sten Zeile hat einen positiven Wert, da die Grenzproduktivitdtsfunktion konvex ist.
Fir RF (x5 (ym)) = PF(xi(ym)) ist der zweite Faktor des ersten Summanden in
der Klammer positiv bzw. hat den Wert null und wird mit einem negativen Fak-
tor multipliziert. Gilt RF(x§(ym)) > PF(xf(ym)) ist somit der erste Summand der
Gleichung (5.39) negativ. Da auch der zweite Summand (5.39) aufgrund der Kon-
vexitdt der Grenzkosten und des Minuszeichens einen negativen Wert aufweist, ist
fir RE(xg(ym)) > PF(x4(yym)) die optimale Stromproduktion eine im Terminkurs
der COy-Zertifikate konkave Funktion. Im beschriebenen Fall fiihrt die Erhohung der

Markttransparenz daher zu einer Verringerung der erwarteten Stromproduktion.

Teilaussage b) folgt unmittelbar aus Gleichung (5.39), da fiir e¢ = ex der gesamte

erste Summand in der ersten Zeile von (5.39) den Wert null hat. Der zweite Summand
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hat einen negativen Wert, so dass die erwartete Stromproduktion durch eine Erhchung

der Markttransparenz zuriickgeht. O

Anhand von Gleichung (5.39) konnen verschiedene Teileffekte abgelesen werden, die fiir
die Auswirkung einer héheren Transparenz auf die erwartete Produktion relevant sind.
Bis auf den Faktor 1 — PF (2} (ym))/RF (2} (ym)) haben alle Summanden in Gleichung
(5.39) ein eindeutig feststellbares Vorzeichen. Damit der Wert von Gleichung (5.39)
insgesamt negativ ist muss daher 1 — PF(z}(y,,))/RF (2% (ym)) einen positiven Wert
haben, was von den Mafen fiir die Konkavitdt der Produktions- und der Grenzpro-
duktivititsfunktion abhingig ist.%® In Kapitel 5.2 wurde gezeigt, dass die Verwendung
des Faktors Gas infolge einer Erhohung der Transparenz ansteigt, da die Funktion
x5 (Ym) konvex ist. Die zweite Ableitung von xf,(y,,) nach dem Terminkurs kann unter

Verwendung von Definition 5.2.2 wie folgt dargestellt werden:5*

(e¢ — ex)?

q:/é*(ym) = PF(xE(ym))(f”(m’é(ym)) Pg)?’

(5.40)

Das Vorzeichen sowie das Ausmak der Anderung der Verwendung von Gas wird durch
die Konvexitdt der Grenzproduktivitatsfunktion von Gas bestimmt, so dass fiir die ge-
gebene Produktionsfunktion der Wert von PF(x§(y,,)) positiv ist und die erwartete
Verwendung von Gas zunimmt. Geméf Satz 5.2.1 sowie geméft Gleichung (5.20) und
(5.27) wird die Verwendung von Kohle sowie die Summe der optimal zu verwendenden
Produktionsfaktoren verringert durch die Erhéhung der Transparenz, so dass auch hier
die Kriimmung der Grenzproduktivitdtsfunktion fiir die Anderungen relevant ist. Auf-
grund der Eigenschaften der unterstellten Produktionsfunktion kann von Anderungen
fiir Gas und Kohle nicht auf die Anderung der Stromproduktion geschlossen werden.
Fiir das Ausmak der Anderungen aller drei Grofen ist der Grad der Konvexitiit der
Grenzproduktivititsfunktion von Bedeutung. Die Anderungen der Verwendungsmen-
gen der Produktionsfaktoren durch erhéhte Transparenz wirken auch auf die Anderung
der Stromproduktion, so dass auch in der zweiten Ableitung der Produktionsfunktion
nach dem Terminkurs das Maf fiir die Konvexitat der Grenzproduktivitdatsfunktion

des Faktors Gas enthalten ist und die Bestimmbarkeit der Kriimmung der Strompro-

63Vgl. Definition 5.2.1 und 5.2.2.

64Dje Bedeutung der Kriimmung von Kosten- und bzw. oder Erlosfunktion sowie Grenzkosten- und
bzw. oder Grenzerlosfunktion fiir die Auswirkungen einer htheren Markttransparenz wird auch in
anderen Arbeiten beschrieben. (Vgl. z. B. Broll/Eckwert (2006a): S. 128 f..Broll et al. (2010): S. 9
f., Broll et al. (2012): S. 1620 f. oder Hermelingmeier (2010a): S. 88 ff.)
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duktion beeinflusst. In Gleichung (5.39) wird daher durch den Faktor PF(z}(ym)) ein
Teileffekt beschrieben, der zu einer Erhohung der Stromproduktion aus Gasverbren-

nung durch eine hohere Faktorverwendung von Gas fiihrt.%

Das Vorzeichen des Terms 1 — PF(x5(ym))/ RE (x5 (ym)) aus Gleichung (5.39) wird zu-
dem durch das Mafs fiir die Konkavitat der partiellen Produktionsfunktion des Faktors
Gas bestimmt, welches durch RF(zf(y,)) gegeben ist. Da die Produktionsfunktion
positive und abnehmende Grenzproduktivitdt impliziert, fiihren Anstiege der Verwen-
dung von Gas um eine Einheit zu einer betragsméfigen geringeren Ausweitung der
Produktion als eine Verringerung der Nutzung von Gas um eine Einheit. In Verbin-
dung mit Definition 5.1.1 und Satz 5.1.1 aus Kapitel 5.1 fiihrt die Erwartungswert-
neutrale Spreizung der Wahrscheinlichkeitsverteilungen zu einer Verringerung der er-
warteten Produktion. Fiir das betrachtete Stromerzeugungsunternechmen mit konkaver
Produktions- und konvexer Grenzproduktivitatsfunktion wirken die beiden beschrie-
benen Effekte gegensitzlich. Durch PF (2} (y,,)) und RF(zf(yy)) werden zwei Effek-
te beschrieben, die eine positive Teilwirkung bzw. eine negative Teilwirkung auf die
Stromproduktion haben. Nur fiir den Fall, dass der durch den Faktor RF(xf(ym)) be-
schriebene Teileffekt den zweiten Teileffekt, der durch PF(x§(y.,)) gegeben ist, tiber-
kompensiert, kann allgemein gefolgert werden, dass die Stromproduktion durch eine

Erhéhung der Transparenz zuriickgeht.®

Die beiden beschriebenen Teilwirkungen kénnen ebenfalls mit Hilfe von Elastizitéten®”
beschrieben werden. Hierzu wird der Term 1 — PF (2 (ym))/RF (2% (ym)) wie folgt

verandert:

L PEGgyn) o s )/ (@5 () 176(Ym)
RE(x5(ym)) Fag (ym)) f (@G (ym)) 26 (Ym)
Ef1Pg
= 1- 7€f’Ps,xg : (5.41)

Die Elastizitéiten, €ppy oy und eppgor, in (5.41) geben das Verhéltnis der Ande-
rungen der Grenzproduktivitdts- bzw. der Produktionsfunktion im Optimum bei ei-

ner Anderung der optimalen Verwendung des Faktors Gas an. Da nur fiir den Fall

65Vgl. z. B. Hermelingmeier (2010a): S. 88 ff.

66Vgl. z. B. Hermelingmeier (2010b): S. 550 f.
"Die Elastizitéit einer Funktion y(x) ist durch e, ;) , = Y -z gegeben. (Vgl. Varian (2010): S. 274

y(x)
oder Wied-Nebbeling/Schott (2007): S. 317.)
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RF(2%(ym)) > PF(z%(y,)) eine Aussage iiber die Anderung der erwarteten Strom-
produktion getitigt werden kann, entspricht dies bezogen auf die Elastizitdten der
Forderung €y pgqz > €prpgar. Ist die Reagibilitdt der Grenzproduktivitdtsfunktion
kleiner als die Reagibilitdt der Produktionsfunktion kann eine Aussage tiber die Wir-
kung einer Markttransparenzerhohung getétigt werden. Die beiden gegenlaufigen Teil-
effekte geméf Gleichung (5.39) entsprechen somit den gegenlaufigen Sensitivitdten von
Produktions- und Grenzproduktivititsfunktion bezogen auf die Anderung der Verwen-

dung von Gas.®

Der Term 1 — PF(x§(ym))/ RF (2 (ym)) aus Gleichung (5.39) kann in Verbindung mit
Gleichung (5.38) ebenfalls als Ableitung des Mafes der Konkavitidt der Produktions-

funktion betrachtet werden.%’

L PEGEGR) o @G (ym))® P — (@G (ym)) S (@5 (Ym) Ps
RF (x5 (ym)) S (Ym)) Ps ’
1
— 1 R (5.42)
O (Ym)

Geméf Gleichung (5.42) und Gleichung (5.38) ist die zweite Ableitung der Produk-
tionsfunktion nach dem Terminkurs konkav, wenn die Konkavitit die Produktions-
funktion von Strom aus Gas abnehmend oder nur schwach zunehmend ist, so dass
ORF (xf(ym)) /025 (ym) < 1 gilt. Die Konkavitdt der Produktionsfunktion, die durch
das Mal RF(z¢(ym)) gemessen wird, beeinflusst das Ausmaf der Wirkung der er-
hohten Markttransparenz. Im Zusammenhang zur Auswirkung von erhohter Trans-
parenz auf die Produktionsfunktion treten zwei gegenlaufige Effekte auf. Durch das
Mafs der Konvexitidt der Produktionsfunktion mit Hilfe von Gas PF(z¢(y,)) wird in
Gleichung (5.39) der Effekt der Erh6hung der erwarteten Stromproduktion durch eine
Erhohung der erwarteten Verwendung von Gas zur Stromproduktion erfasst. Durch den
RF(x¢(ym)) wird der gegenldufige Effekt beschrieben, nach dem durch die Konkavitét
der Produktionsfunktion in Verbindung mit Satz 5.1.1 aus Kapitel 5.1 die Erhéhung der
Transparenz die erwartete Stromproduktion reduziert. Durch die in Gleichung (5.42)
ermittelte Bedingung, wird sichergestellt, dass der Effekt, der zu einer Reduktion der

erwarteten Stromproduktion fiihrt, den gegenléufigen Effekt {iberkompensiert. Dies ist

58Vgl. z. B. Hermelingmeier (2010a): S. 89 f.
69Vgl. Definitionen 5.2.1 in Kapitel 5.2.2.
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immer dann der Fall, wenn die Konkavitdt der Produktionsfunktion grofer als die

Konvexitit der Grenzproduktivititsfunktion ist.™

5.2.3 Die Kosten der Stromproduktion und geanderte Markt-

transparenz

Die gesamten Kosten der Stromproduktion sind im Optimum fiir das Unternehmen
bei Zugang zu einem Terminmarkt, auf dem Forwards auf CO,-Emissionszertifikate

gehandelt werden, gegeben durch:

GE(26(Ym), 5 (Ym)) = 26(Ym) Fo + 5 (ym) P
+(ea 76 (Ym) + ex T (Ym)) Péor + C@G(Ym), i (ym)).  (5.43)

Satz 5.2.3.
a) Die Erhohung der Markttransparenz auf dem Markt fir CO,-Emissionszertifikate

fiihrt zu emner Verringerung der erwarteten Kosten zur Stromerzeugung, wenn
2RF(25(ym)) = PF (x5 (ym)) gilt.™

b) Weisen beide Stromerzeugungstechnologien gleich hohe Emissionsraten auf, so dass

eq = ex gilt, verringern sich die erwarteten Kosten zur Stromerzeugung.

Die Aussage von Satz 5.2.3 kann durch Ermittlung der Kriimmung der Gesamtkosten-
funktion ermittelt werden. Folglich ist die zweite Ableitung der Gesamtkostenfunktion
nach dem Terminpreis der COs-Zertifikate zu bilden. In Abhéingigkeit der Konvexi-
téat, Linearitdt oder Konkavitat der Funktion kann die Aussage {iber den Effekt einer
héheren Markttransparenz bestimmt werden.” ™ Die erste Ableitung der Gesamtko-

stenfunktion nach dem Terminpreis ist gegeben durch:

Die Relevanz der beschriebenen gegenlidufigen Wirkungen von erhdhter Markttransparenz kénnen
auch in anderen Modellen zur Analyse von Transparenzénderung festgestellt werden. (Vgl. z. B.
Broll/Eckwert (2007): S. 11 f.)

"Vgl. Broll et al. (2010): S. 10 f. und Hermelingmeier (2010b): S. 550 f.

"2Vgl. Definition 5.1.1 und Satz 5.1.1 in Kapitel 5.1.

"Das beschriebene Vorgehen wird iiblicherweise im Rahmen von industrieskonomischen Ansiitzen zur
Ermittlung der Auswirkungen einer erhohten Markttransparenz verwendet. (Vgl. z. B. Broll/Eckwert
(2006a): S. 129 ff., Broll/Eckwert (2006b): S. 576 ff., Eckwert/Zilcha (2003): S. 57 oder Hermeling-
meier (2010b): S. 550 f.)
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OGK (28 (Ym), Tic(Ym))
OPLos(Ym)

+(ec 2 (ym) + ex ¥ (Ym)) Plos + (6 Wm) + 25 (ym))C (26 (Ym), T (ym))- (5.44)

= le*(ym) P + x/l?(ym) Py + (eq x*G(ym> + ek x*K(ym))

Die zweite Ableitung der Gesamtkosten nach dem Terminpreis lautet:

PCK(xg(Ym), 75 (Ym))
anOQ(ym)(?PgOQ(ym)

+ x,é* (Ym) (PG + e Pgo2(ym> + Cl(xg(ym)> x;{(ym»)

= 2e¢ T (Ym) + 2K 5 (Ym)

+ 2% (Ym) (PK + ek PgOQ(ym) + C/(J:Z‘(ym)v x}((ym)))

+ (26 (Ym) + 2K (Ym))C" (26 (Ym), i (ym)). (5.45)

In Gleichung (5.45) kénnen im zweiten und dritten Summanden die Faktoren in den
Klammern, die den jeweiligen Grenzkosten von Gas und Kohle entsprechen, geméfs den
Bedingungen erster Ordnung bei Existenz eines Terminmarktes aus den Gleichungen
(5.6) und (5.7) durch die entsprechenden Funktionen des Grenzerloses, f'(zf(ym))Ps
und f'(23 (ym)) Ps ersetzt werden. Werden die entsprechenden Ergebnisse fir die ver-
schiedenen Ableitungen der Funktion der optimalen Verwendung von Gas und Kohle
aus den Gleichungen (5.15) und (5.16) sowie aus den Gleichungen (5.19) und (5.20)
aus Kapitel 5.2.1 eingesetzt, folgt fiir die zweite Ableitung der Kostenfunktion:

PCK (w5 (ym), Tic(ym)) _ 20eq — ex)* 2¢3

OPLos(Un)0Phos(m) — F(@e(ym) Ps  C"(@g(Ym), T (Um)

(ec — ex)? " (x5 (ym) P2F (5 (Ym)) — F' (@5 (Ym))
(f"(x5:(ym)) Ps)”

F' (@ (W) Ps ex C" (25 (Ym), T (Ym))
C,/(xg(ym)a I*K(ym»Q

+

5 C" (28 (Ym), T (ym))
C"(xg(Ym), 5 (Ym))?

(5.46)

Um eine Aussage iiber das Vorzeichen der zweiten Ableitung der Kostenfunktion er-

mitteln zu konnen, wird Gleichung (5.46) weiter zusammengefasst zu:
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_ (eq — ex)? (2 f" (@5 (ym))? P§ — f”’(:v*c(ym))Ps?f’(m*a(ym»)
F"(@g(ym)) Ps (f"(x(ym)) Ps)?

P25 ym)) P2 (@5 () (@5 () Ps exc C" (22 (Yun), 5 (yim))
(f"(x(ym)) Ps)’ C" (5 (Ym) T (ym))?

(@ (Ym): T (Ym))

(5.47)

Unter Verwendung der in den Definitionen 5.2.1 und 5.2.2 vorgestellten Grofen, kann

Gleichung (5.47) dargestellt werden als:

(ec — ex)’ ( N PF(SEE(%))) L @G n) P (%5 (ym)

T @5 m) s\ RE(xg(ym)) (F" (2% (ym)) Ps)’
@) P exc C" (s (Ym), 75 (Ym)) ex
a0 ()2 S E P ) M

Die letzten drei Terme in Gleichung (5.48) haben jeweils einen negativen Wert. Der
erste Faktor des ersten Summanden in (5.48) hat ebenfalls einen negativen Wert. Ist der
zweite Faktor des ersten Summanden positiv oder hat den Wert null, weist die zweite
Ableitung der Kostenfunktion ein negatives Vorzeichen auf. Dies ist immer dann der
Fall, wenn 2RF (2§ (Ym)) > PF(xE(ym)) gilt. Fiir 2RE (25 (ym)) > PF (25 (ym)) ist die
Gesamtkostenfunktion konkav im Terminkurs der COq-Zertifikate und in Verbindung
mit Definition 5.1.1 und Satz 5.1.1 aus Kapitel 5.1 folgt, dass bei optimalem Einsatz der
Produktionsfaktoren eine hohere Markttransparenz zu einem Riickgang der erwarteten

Kosten fiihrt.

Teilaussage b) von Satz 5.2.3 kann direkt aus Gleichung (5.48) abgeleitet werden. Im
Fall von gleich hohen Emissionsraten der Stromerzeugungstechnologien hat der erste
Summand den Wert null. Da alle anderen Summanden ein negatives Vorzeichen auf-
weisen, ist die Gesamtkostenfunktion konkav im Terminkurs der COs-Zertifikate bzw.

in den Posteriori-Wahrscheinlichkeiten. O

Die Auswirkungen einer erhohten Markttransparenz auf den Erwartungswert der Ko-
sten vor Erhalt eines Informationssignals ist nur in Abhéngigkeit der Eigenschaften
der Produktionsfunktion von Strom mit Hilfe von Gas eindeutig bestimmbar. Geméf

Gleichung (5.48) héngt die Kriimmung der Gesamtkostenfunktion von insgesamt vier
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Summanden bzw. Faktoren ab. Die durch die letzten drei Summanden in (5.48) be-
schriebenen Effekte sind eindeutig feststellbar. Das Ausmafs der Wirkung einer héheren
Transparenz héngt fiir diese drei Teileffekte u.a. von der Kriimmung der Betriebsko-
stenfunktion und der Kriimmung ihrer Ableitung sowie den Kriimmungen der Grenz-
produktivitaten bzgl. Gas und Kohle ab. Das Vorzeichen des ersten Summanden ist
abhéngig von der Groke 2 — PF (x5 (ym))/ RF (25 (Ym)). RF (2 (Ym)) und PE (25 (Ym))
sind Mafe fiir die Kriimmung der Produktions- und der Grenzproduktivitatsfunktion
bzgl. des Faktors Gas. Geméft Gleichung (5.40) in Kapitel 5.2.2 wird der Effekt ei-
ner hoheren Transparenz fiir die Verwendung von Gas zur Stromproduktion durch die
Konvexitét der Grenzproduktivitdtsfunktion, gemessen durch PF(zf(y.,)), bestimmt.
Eine hohere Konvexitéat der Grenzproduktivitatsfunktion fithrt zu einem stérkeren An-
stieg der erwarteten Verwendung von Gas zur Stromproduktion. Analog kann gezeigt
werden, dass das Ausmafl der Verringerung der Nutzung von Kohle zur Stromproduk-
tion durch eine Erhohung der Markttransparenz geméfs Gleichung (5.20) in Kapitel
5.2.1 ebenfalls von der Hohe von PF(zf(y.,)) abhéngt. Geméf Satz 5.2.1 in Kapitel
5.2.1 wird insgesamt die Summe der verwendeten Faktoren reduziert. Hieraus kann je-
doch nicht zwingend gefolgert werden, dass die Gesamtkosten zuriickgehen. Es erfolgt
gemal dieses Effektes durch die hohere Markttransparenz eine Umstrukturierung der
Nutzung der Stromerzeugungstechnologien, wobei die Nutzung von Gas erhoht sowie
die Nutzung von Kohle und die in Summe genutzten Mengen der Produktionsfaktoren
zurlickgehen. Die Auswirkungen auf die Kosten sind abhéngig von den Brennstoffprei-
sen, Pg und Pk, sowie den Emissionsraten, eg und ex. Da die Summe der verwendeten
Faktoren zuriickgeht und die Betriebskostenfunktion eine in der Summe der Faktoren

steigende Funktion ist, sinkt ihr Wert durch einen Anstieg der Markttransparenz.

Der zweite relevante Effekt der Transparenzerhohung auf den Faktor 2 — PF(25(ym))/
RF(x(ym)) wird durch den Grad der Konkavitdt der Produktions- bzw. der Erlos-
funktion, der durch den Faktor RF(z{(y.,)) berticksichtigt wird, bestimmt. Geméf
Satz 5.2.2 in Kapitel 5.2.2 fiihrt eine Erhchung der Markttransparenz auf dem Markt
fiir CO9-Emissionszerti-fikate zu einer Verringerung der erwarteten Stromproduktion
falls RE (25 (ym)) > PF(xi(ym)) gilt. Fir den geméf Teilaussage a) Satz 5.2.3 be-
trachteten Fall ist diese Annahme erfiillt und die Produktionsfunktion ist konkav in
den bedingten Wahrscheinlichkeiten, die durch das Informationssystem gegeben sind.
Die Erhohung der Transparenz fiihrt folglich zu einem Riickgang der erwarteten Pro-

duktion. Die Verringerung der Stromproduktion impliziert die Anderung der Struktur
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der Stromerzeugung, bei der die Verwendung von mindestens einem Faktor verringert
wird. Somit wird durch den Faktor RF(zf(y)) und die Konkavitdt der Produkti-
onsfunktion der zweite Teileffekt beschrieben. Falls 2RF (25 (ym)) > PF(xg(ym)) gilt,
kann gefolgert werden, dass der durch den Faktor RF (2, (ym)) beschriebene Teileffekt
den zweiten Teileffekt, der durch PF (2} (y.)) gegeben ist, iiberkompensiert. In diesem
Fall verringert die hohere Transparenz auf dem Markt fiir COo-Emissionszertifikate die

Hohe der erwarteten Gesamtkosten.™

Die beschriebenen Teileffekte ermdglichen fiir den Fall 2RF (2} (ym)) > PE (25 (ym))
einen effizienteren Einsatz der Produktionsfaktoren, der eine Verringerung der Kosten
zulésst. Hohere Markttransparenz ist gleichbedeutend mit einem hoheren Informati-
onsgehalt des zur Verfiigung stehenden Informationssystems. Das Stromerzeugungsun-
ternehmen wahlt bei hoheren Werten des Terminkurses geringere Verwendungsmengen
von Gas und Kohle und fiir niedrigere Werte des Terminkurses hohere Mengen an Gas
und Kohle, woraus ein kosteneffizienterer Einsatz resultiert. Dieser Effekt nimmt ten-
denziell mit einer hoheren Transparenz auf dem Markt fiir COs-Emissionszertifikate zu

und fithrt zu einem geringeren Wert der erwarteten Kosten.

5.2.4 Der erwartete Gewinn des Stromerzeugers und geidnderte

Markttransparenz

Der folgende Satz macht eine Aussage iiber die Auswirkung einer Erhchung der Markt-

transparenz auf den erwarteten Gewinn des Stromerzeugers.

Satz 5.2.4. Die Erhohung der Markttransparenz auf dem Markt fiir COy-Emissionszer-
tifikate fiihrt zu einer Erhohung des erwarteten Gewinns des stromerzeugenden Unter-
nehmens.™

Beweis Die Aussage iiber die Erhchung des erwarteten Gewinns infolge einer Erho-
hung der Markttransparenz kann vereinfacht mit Hilfe des Envelope-Theorems nachge-
wiesen werden. Mit Hilfe des Envelope-Theorems kann eine Aussage iiber die Sensiti-

vitit des Optimalwertes einer Zielfunktion, die von mehreren Variablen abhéangt, bzgl.

"Vgl. Hermelingmeier (2010a): S. 91 ff.

"Dieser Effekt einer Erhohung des erwarteten Gewinns eines Unternehmens durch die Erhohung der
Transparenz kann im Rahmen von verschiedenen Modellen z. B. fiir die Analyse der Auswirkungen
von Transparenzdnderungen auf Markten flir Lebensmittel, auf den Interbankenmarkt oder den
Devisenmarkt ermittelt werden. (Vgl. z. B. Ahlers et al. (2013): S. 7, Broll/Eckwert (2006a): S. 130,
Broll/Eckwert (2006b): S. 577, Broll et al. (2010): S. 12. oder Hermelingmeier (2010b): S. 551.)
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einer Anderung eines Parameters der Zielfunktion getitigt werden. Die Anderung des
Parameters wirkt indirekt iiber eine Verdnderung der Optimalwerte der Variablen der
Zielfunktion, die wiederum den Optimalwert der Funktion beeinflussen sowie direkt
iiber die Beeinflussung der Zielfunktion. Da die Auswirkung einer Parameterdnderung
im Optimum betrachtet wird und deshalb die Bedingungen erster Ordnung erfiillt sein
miissen, haben die partiellen Ableitungen der Zielfunktion nach ihren unabhéngigen
Variablen den Wert null. Geméfs des Envelope-Theorems ist deshalb nur der direkte
Effekt der Parameterinderung auf die Zielfunktion relevant.” Unter Verwendung des

Envelope-Theorems folgt fiir die erste Ableitung des Gewinns nach dem Terminkurs:

O (25 (Ym)s Thc (Ym))
OPL 0y (Ym)

—(eq 25 (ym) + ex T (Ym))- (5.49)

Erneutes Ableiten der Gewinnfunktion im Optimum liefert:

I (2 (Ym) , e (Ym))

—(eq 27 (Ym) + ex 7 (Ym)). 5.50
anOQ(ym)anog(ym) (G G(y ) K K(y )) ( )

Die zweite Ableitung aus (5.54) vereinfacht sich durch Einsetzen der zweiten Ableitun-

gen aus den Gleichungen (5.19) und (5.20) aus Kapitel 5.2.1:
0P 0 (Ym)OPo (Ym) f"@g(ym)) Ps— C"(x5(ym), T (ym))

Aufgrund der Konkavitdt der Produktionsfunktion und der Konvexitit der Kosten-
funktion hat die zweite Ableitung des Gewinns nach dem Terminkurs einen positiven
Wert, so dass der Gewinn konvex in den bedingten Wahrscheinlichkeiten des Informati-
onssystems ist. In Verbindung mit Definition 5.1.1 und Satz 5.1.1 aus Kapitel 5.1 folgt
daher, dass die hohere Markttransparenz zu einem Anstieg des erwarteten Gewinns

des Stromerzeugers fiihrt. O

Der Gesamteffekt einer hoheren Markttransparenz auf den erwarteten Gewinn ist das
Resultat von den Effekten der hoheren Markttransparenz auf den Erlos aus der Strom-
produktion und auf die Gesamtkosten der Stromerzeugung. Die Anderung des Erlses
wird aus der Anderung der erwarteten Produktion bei einer Erhohung der Markttrans-

parenz erhalten. Geméf den Sétzen 5.2.2 und 5.2.3 konnen Aussagen iiber die Anderung

"6Vgl. Silberberg/Suen (2001): S. 151 ff., Sydszeter et al. (2005): S. 103 f. oder Wied-Nebbeling/Schott
(2007): S. 318.
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der erwarteten Produktion und der erwarteten Gesamtkosten nur in Abhéngigkeit der
Mafse fiir die Konkavitit bzw. der Konvexitiat von Produktions- bzw. Grenzproduktivi-
tatsfunktion hergeleitet werden. Fiir beide Grofsen existieren gegenlédufige Effekte, die
separat betrachtet zu einer Erhchung bzw. einer Verringerung der Grofen durch eine

Erhchung der Markttransparenz fiihren.

Durch die Konkavitédt der Produktionsfunktion von Strom mit Hilfe von Gas wird ein
Teileffekt beschrieben, der wie bereits in Kapitel 5.2.2 beschrieben zu einer Verringe-
rung der Stromproduktion und damit auch der Grenzerlose fithrt. Die Auswirkung die-
ses Effektes auf die Hohe der Gesamtkosten kann nicht eindeutig beschrieben werden,
da aus der Konkavitéit der Produktionsfunktion nicht gefolgert werden kann, dass beide
Produktionsfaktoren in einem geringeren Umfang genutzt werden. Durch PF (2 (yy))
wird die Konvexitiat der Grenzproduktivitatsfunktion gemessen. Ein hoherer Grad der
Konvexitdt bedeutet einen stiarkeren Anstieg der Verwendung von Gas und einen stér-
keren Riickgang der Verwendung von Kohle. Damit wird durch den Grad der Konvexi-
tat der Grenzproduktivitatsfunktion bzgl. des Faktors Gas das Ausmals eines zweiten
Effektes beschrieben, der gleich- und entgegengerichtet zum ersten Effekt bei einer Er-
héhung der Transparenz auf dem Markt fiir CO,-Zertifikate wirken kann. Durch die
beiden beschriebenen Effekte werden die Vorzeichen und das jeweilige Ausmaf der An-
derung von erwarteter Stromproduktion und erwarteten Gesamtkosten bestimmt. Nur
fir den Fall 2RF(x§(ym)) > PF(25(ym)) kann fiir beide Grofen gefolgert werden,
dass die Erhohung der Markttransparenz zu einer Verringerung beider Gréfen fiihrt.
In Abhéngigkeit des Ausmafes der Anderung kann daraus nicht auf die Anderung des

erwarteten Gewinns geschlossen werden.”

Gemifs Gleichung (5.55) sind die beiden beschriebenen und separierbaren Effekte fiir
die Anderung des erwarteten Gewinns des Unternehmens nicht mehr relevant, da das
Vorzeichen von Gleichung (5.55) unabhéngig von RF(zf(yy)) und PF(xg(yYm)) ist.
Die Anderung des erwarteten Gewinns des Unternehmens kann alternativ als Diffe-
renz der zweiten Ableitungen der Produktionsfunktion und der Gesamtkostenfunktion
aus den Gleichungen (5.39) und (5.48) ermittelt werden.” Die Bildung der Differenz

"Im Rahmen eines Modells zur Untersuchung der Auswirkungen von erhdhter Markttransparenz,
bei dem die Entscheidung iiber die Verwendung von nur einem Produktionsfaktor getroffen wird,
héngen die Wirkungen einer hoheren Markttransparenz auf den erwarteten Erlés und die erwarteten
Gesamtkosten ausschlieflich von den durch die Grofen RF(2f,(ym)) und PF(zf(ym)) beschriebenen
Effekten ab. In diesem Fall kann eindeutig anhand der Relation von RF(x§ (Y, )) und PF(x§ (Ym))
festgestellt werden, welcher Effekt iiberwiegt. (vgl. Hermelingmeier (2010a): S. 93 ff.)

"8Vgl. Kapitel 5.2.2 und Kapitel 5.2.3.
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fithrt zu einem Wegfall des durch den Faktor PF(xf (ym))/REF (xf (ym)) beschriebenen
Effektes, der fiir die Anderung der erwarteten Stromproduktion und der erwarteten
Gesamtkosten relevant ist. Die Differenz entspricht dann der zweiten Ableitungen des
Gewinns nach dem Terminkurs und ist stets positiv. Der Anstieg der Transparenz auf
dem Markt fiir CO,-Zertifikate fiihrt folglich immer zu einer Erhohung des erwarteten

Gewinns des Unternehmens.

Da keine einschrankenden Annahmen iiber die Relation der Faktoren PF(zf(y.,)) und
RF(xf(ym)) fiir das Ergebnis aus Satz 5.52 notig sind, konnen die Erwartungswer-
te der Stromproduktion bzw. Erlose und der Gesamtkosten bei einem Anstieg der
Markttransparenz jeweils beide ansteigen bzw. beide sinken oder sich gegensétzlich
verdndern. Bei der gegensitzlichen Anderung beider Werte miissen die erwarteten Er-
16se zunehmen und der Erwartungswert der Gesamtkosten abnehmen. Verdndern sich
die Erwartungswerte von Erlosen und Gesamtkosten in die gleiche Richtung, muss
der Anstieg der erwarteten Erlose grofer als der Anstieg der erwarteten Kosten bzw.
der Riickgang der Erltse geringer als der Riickgang der Kosten sein. Durch den ho-
heren Grad der Markttransparenz und den dadurch implizierten Anstieg des Infor-
mationsgehalts des Systems kann das Stromerzeugungsunternehmen den Einsatz der
Produktionsfaktoren effizienter festlegen. Entsprechend der Hohe des signalabhéngigen
Erwartungswertes der Preise der Zertifikate bzw. entsprechend der Hohe des Termin-
kurses werden fiir hohere Werte niedrigere Faktormengen von Gas und Kohle gewéhlt
und fiir niedrigere Werte des Terminkurses héhere Verwendungsmengen der Faktoren.
Dieses Vorgehen kann vom Unternehmen durch einen Anstieg der Markttransparenz
effizienter durchgefithrt werden, so dass der erwartete Gewinn des Unternehmens mit

steigender Markttransparenz ebenfalls zunimmt.

5.2.5 Der Erwartungsnutzen und geianderte Markttransparenz

Der folgende Satz beschreibt die Auswirkungen eines Anstieges der Markttransparenz
auf dem Markt fiir CO,-Emissionszertifikate auf den Erwartungsnutzen des Stromer-

zeugungsunternehmens.
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Satz 5.2.5.
a) Die Erhohung der Markttransparenz auf dem Markt fir CO,-Emissionszertifikate
fiihrt dann zu einer Erhéhung des erwarteten Nutzens des stromerzeugenden Unter-

nehmens, wenn fiir den Grad der absoluten Risikoaversion gilt:™

(ex —eg)?

ARAIE) < = ) Pale 2 (um) + ox TP

(5.52)

b) Weisen beide Stromerzeugungstechnologien gleich hohe CO,-Emissionsraten auf,
kann keine Aussage tber die Auswirkung einer Erhéhung der Markttransparenz auf

den Erwartungsnutzen getdtigt werden.

Beweis Da das Stromerzeugungsunternehmen Zugang zu einem unverzerrten Ter-
minmarkt hat, an dem Terminkontrakte fiir COq-Zertifikate gehandelt werden, ist fiir
das Unternechmen geméf Satz 4.2.10 aus Kapitel 4.2.3 eine vollstdndige Absicherung
der risikobehafteten Position optimal. Das Unternehmen kann dadurch einen deter-
ministischen Gewinn erzielen, in dem der Terminkurs der CO,-Zertifikate enthalten
ist.®% Der Nutzen, der bei optimalem Faktoreinsatz erhalten wird ist dann ebenfalls
deterministisch und wird mit U(IT* (2% (Ym), i (ym))) = U(IT*) bezeichnet.?! Um die
Auswirkung einer Erh6éhung der Transparenz auf den erwarteten Nutzen zu bestim-
men, muss die Kriimmung des Nutzens bzgl. der bedingten Eintrittswahrscheinlichkei-
ten des Informationssystems ermittelt werden. Hierzu werden unter Verwendung des
Envelope-Theorems zur Ermittlung der Ableitung der Gewinnfunktion im Optimum

die erste und die zweite Ableitung des Nutzens bestimmt.%? 8

o (IT*)
OPLos(Ym)

Die Abhingigkeit der Auswirkung von erhéhter Markttransparenz auf den Erwartungsnutzens von
der Hohe des Grades der absoluten Risikoaversion wird im Rahmen von verschiedenen Modellen
zur Analyse der Auswirkungen von Transparenzénderungen erhalten. Z. B. fiir Untersuchungen der
Relevanz von Transparenz auf dem Interbankenmarkt, dem Devisenmarkt oder dem Produktions-
faktormarkt. (Vgl. z. B. Broll et al. (2010): S. 12.,Broll et al. (2012): S. 1621 oder Hermelingmeier
(2010a): S. 97 ff.)

80Vgl. Satz 4.2.9 in Kapitel 4.2.3.

817ur Erhéhung der Ubersicht wird auf die Argumente der Gewinnfunktion verzichtet.

82Vgl. Beweis von Satz 5.52 in Kapitel 5.2.4.

83Vgl. z. B. Ahlers et al. (2013): S. 8, Broll/Eckwert (2009a): S. 1621 f. oder Broll et al. (2010): S. 12
f.

= —U'(I) (e T (um) + ex i (i) (5.53)
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Die zweite Ableitung ist gegeben durch:

U (11%)
anO2 (ym>ang2 (ym)

= U"(I1") (e 26 (ym) + ex Tic(ym))?
—U' (") (ec 2G(ym) + ex 2k (Ym))- (5.54)

In Gleichung (5.54) kann der Grenznutzen ausgeklammert werden. Durch Einsetzen
der ersten Ableitungen der Funktionen der optimalen Verwendung von Gas und Kohle
aus den Gleichungen (5.15) und (5.16) aus Kapitel 5.2.1 kann die zweite Ableitung des

Nutzens dargestellt werden als:

- U"(H*)) (e 2% () + €x T (ym))?

= U0~ Gy

(e¢ — ex)? ck > (5.55)

) Ps O (ai(um), T ()2

Der Quotient von zweiter und erster Ableitung der Nutzenfunktion entspricht dem
Mafs fiir die absolute Risikoaversion, ARA(II), und wird an der entsprechenden Stelle
eingesetzt.®* Umstellen von Gleichung (5.54) liefert:

_ 11T+ * * * 2 (eq — ex)?
= —U(II )(ARA(H Vec 5 (Yym) + ex Tx(ym))” + W)

U'(II")ec
C" (@& (Ym)s T (Ym))*

+ (5.56)
Das Vorzeichen der zweiten Ableitung der Nutzenfunktion kann nur dann bestimmt
werden, wenn der erste Summand einen insgesamt positiven Wert aufweist, da auch
der zweite Summand einen positiven Wert hat. Da der Term in der Klammer des
ersten Summanden mit dem negativen Faktor —U’(I*) multipliziert wird, muss der
Term in der Klammer einen negativen Wert haben, damit der erste Summand einen
positiven Wert hat. Weist der Term in der Klammer einen negativen Wert auf, ist der

Wert der zweiten Ableitung der Nutzenfunktion positiv und die Nutzenfunktion dann

84Vgl. Definition 2.1.5 in Kapitel 2.1.3.



5. DIE ROLLE VON MARKTTRANSPARENZ UND STROMERZEUGUNGSENTSCHEIDUNGEN 254

konvex im Terminkurs der CO,-Zertifikate. Die Bedingung fiir einen positiven Wert

des Klammerterms im ersten Summanden kann dargestellt werden als:

_ (eK - eg>2
f"(@e(ym)) Ps(eq w5 (Ym) + ex T3 (ym))*

ARA(IT") < (5.57)
Der Term auf der rechten Seite von (5.57) weist wegen der Konkavitét der Produktions-
funktion und der Multiplikation mit dem Faktor —1 stets einen positiven Wert auf. Ist
die absolute Risikoaversion des Managements des Stromerzeugers kleiner oder gleich
dem Term auf der rechten Seite von (5.57) weist die zweite Ableitung der Nutzenfunk-
tion nach dem Terminpreis einen positiven Wert auf. In Verbindung mit Definition
5.1.1 und Satz 5.1.1 aus Kapitel 5.1 fithrt somit die Erhéhung der Markttransparenz

zu einem Anstieg des Erwartungsnutzens des stromerzeugenden Unternehmens.

Teilaussage b) von Satz 5.52 kann aus Gleichung (5.55) abgeleitet werden. Weisen Gas
und Kohle gleich hohe Emissionsraten auf reduziert sich der Term in der Klammer in
Gleichung (5.55) auf zwei Summanden, die unterschiedliche Vorzeichen haben. Eine
Aussage iiber das Vorzeichen der zweiten Ableitung des Nutzens ist dann nicht mehr

moglich. O

Die Auswirkung von einer erhohten Markttransparenz auf den erwarteten Nutzen des
Stromerzeugers wird vom Grad der absoluten Risikoaversion beeinflusst. Nur fiir den
Fall, dass der Grad der Risikoaversion mindestens gleich grof wie der Term auf der
rechten Seite von (5.57) ist, erhoht der Anstieg der Markttransparenz den Erwartungs-
nutzen. In Abhéngigkeit der Datenkonstellation kénnen auch Situationen auftreten,
bei denen eine Erhohung der Markttransparenz zu einer Verringerung des erwarteten
Nutzens fiihrt. Dieses Ergebnis wird auch bei anderen Untersuchungen zur Auswirkung
von Transparenzanstiegen auf den Erwartungsnutzen erhalten, wenn die betrachteten

Unternehmen Zugang zu einem Terminmarkt haben.®?

Die Abhéngigkeit der Auswirkung des Transparenzanstieges héngt von zwei gegenldu-
figen Effekten ab, die auf den Erwartungsnutzen wirken. Diese beiden entgegengesetzt
wirkenden Effekte werden als Hirshleifer- und als Blackwell-Effekt bezeichnet.®¢ Als
Hirshleifer-Effekt wird allgemein die Wirkung von zusétzlicher o6ffentlicher Informati-

on bezeichnet, die den erwarteten Nutzen von einem oder mehreren Marktteilnehmer

85Vgl. z. B. Ahlers et al. (2013): S. 9, Broll/Eckwert (2009a): S. 976 oder Eckwert/Zilcha (2001): S.
181 ff.
86Vgl. Kapitel 2.2.4 sowie das Beispiel 2.2.2 im gleichen Kapitel.
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reduziert.®” Bei dem betrachteten Modell handelt sich um ein Partial-Modell, bei dem
der Stromerzeuger jedoch iiber einen kompetetiven Terminmarkt mit anderen Teilneh-
mer interagiert und das Preisrisiko der COq-Zertifikate gestaltet. Durch eine erhéhte
Markttransparenz nutzen alle Teilnehmer am Markt ein Informationssystem mit ho-
herem Informationsgehalt. Der Terminpreis der Zertifikate entspricht dem erwarteten
Preis der CO,-Zertifikate und ist somit abhéingig von Anderungen der bedingten Wahr-
scheinlichkeiten durch die gednderte Markttransparenz bzw. die Erhchung des Infor-
mationsgehalts der Informationssysteme. Dieser Wirkungsmechanismus von erhéhter
Markttransparenz entspricht dem Erhalt von einem 6ffentlichen Informationssignal und
kann daher einen negativen Effekt auf den Nutzen des Stromerzeugers haben.®® Da der
Handel mit Terminkontrakten erst nach Erhalt eines Informationssignals beginnt, kon-
nen nur die Risiken am Markt geteilt und gehandelt werden, die nach Erhalt des Signals
noch vorhanden sind. Durch den Erhalt eines unsicheren Informationssignals entsteht
ein zusétzliches Risiko, welches der Stromerzeuger nicht iiber den Terminmarkt absi-
chern kann. Ein Anstieg der Transparenz erhoht folglich ex ante das nicht absicherbare
Risiko und hat separat betrachtet einen negativen Effekt auf den Erwartungsnutzen
eines risikoaversen Entscheiders.®® Durch den Blackwell-Effekt wird der Teileffekt ei-
ner Erhohung der Markttransparenz beschrieben, der aufgrund der Reduzierung der
Unsicherheit nach Erhalt von einem der Informationssignale iiber die Entwicklung der
Preise der CO,-Zertifikate zu einer Erhéhung des Erwartungsnutzens fiithrt. Hohere
Markttransparenz ermoglicht eine bessere Prognose der Zertifikatepreise und ein effi-
zientere Festlegung der Verwendungsmengen von Gas und Kohle, im Vergleich zu der

Situation ohne das zusitzliche Informationssignal.”® !

Geméf Gleichung (5.57) muss die Risikoaversion einen geringeren Wert als den Wert
der rechten Seite von (5.57) aufweisen, damit der Effekt auf den Erwartungsnutzen

eindeutig positiv ist. Ist der Grad der Risikoaversion hoéher, kann der negative Effekt

87Die Ergebnisse der verschiedenen genannten Untersuchungen zeigen, dass der Erhalt von &ffentlicher
Information eine nachteilige Auswirkung auf den einzelnen Teilnehmer am Markt sowie die soziale
Wohlfahrt haben kann. (Vgl. z. B. Drees/Eckwert (2003): S. 459, Green (1981): S. 335-358, Haka-
nasson et al. (1982): S. 1169-1181, Hirshleifer (1971): S. 568, Marshall (1974): S. 373-390, Orosel
(1996): S. 1394 ff, Schlee (2001): S. 509-524, Sulganik/Zilcha (1996): S. 235. oder Zeckhauser (1970):
S. 10-26.)

88Vgl. Kapitel 2.2.4 oder z. B. Broll et al. (2012): S. 1621 oder Eckwert/Zilcha (2001): S. 181 ff.

89Vgl. z. B. Broll et al. (2012): S. 1621, Eckwert/Zilcha (2004): S. 181 ff. und Eckwert/Zilcha (2004):
S. 573.

90Vgl. Kapitel 3.2.

91Vel. Eckwert /Zilcha (2003): S. 52 ff., Eckwert/Zilcha (2004): S. 563 und 571 ff. oder Sulganik/Zilcha
(1996): S. 234 ff.



5. DIE ROLLE VON MARKTTRANSPARENZ UND STROMERZEUGUNGSENTSCHEIDUNGEN 256

der zusétzlichen Unsicherheit durch die Signalunsicherheit, die nicht iiber den Ter-
minmarkt abgesichert werden kann eine stirkere Wirkung auf den Erwartungsnutzen
haben als der positiv auf den Erwartungsnutzen wirkende Blackwell-Effekt. Das Aus-

t.92 Bereits in

maf von beiden Effekten wird durch die Hohe der Risikoaversion bestimm
Kapitel 2.2.4 wurde das Beispiel 2.2.2 vorgestellt, welches auf dem Modell einer Bank
mit Zugang zu einem unverzerrten und kompetitiven Terminmarkt basiert und dem
Modell des hier betrachteten Stromerzeugers sehr &hnelt. Bei beiden Modellen wir-
ken Hirschleifer- und Blackwell-Effekt bei einer Verbesserung des Informationsstandes
bzw. einer Erhéhung der Markttransparenz. Auch fiir das Stromerzeugungsunterneh-
men kann in Abhéngigkeit des Grades der Risikoaversion die Erhohung der Markttrans-
parenz zu einem Anstieg oder einer Verringerung des erwarteten Nutzens fiihren.?® Die

folgende Abbildung verdeutlicht diesen Zusammenhang.

92 Auch in anderen Modellen kénnen die beschriebenen und entgegengesetzt wirkenden Effekte ermit-
telt werden. Welcher Effekt eine starkere Wirkung auf den Erwartungsnutzen aufweist, kann nur in
Abhéngigkeit des Grades der Risikoaversion ermittelt werden. (Vgl. z. B. Broll/Eckwert (2007): S.
13 f., Broll et al. (2010): S. 12 f., Eckwert/Zilcha (2003): S. 52 ff., Hermelingmeier (2010a): S. 97 ff.)

93Vgl. Erlduterungen zu Abbildung 2.4 in Kapitel 2.2.4.
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L Vi(a) — Vis(a)

o
...
oo®

Abbildung 5.2: Auswirkungen einer Erhohung der Transparenz auf dem Markt fiir
CO,-Zertifikate auf den Erwartungsnutzen in Abhéngigkeit des Gra-

des der absoluten Risikoaversion.?®

Bei der Erstellung der Abbildung wurde unterstellt, dass der Preis der CO,-Zertifikate
die Werte 2€, 3€, 4€, b€, 6€, 7€, 8€ oder 9€ pro Zertifikat annehmen kann. Fiir
den COq-Zertifikatemarkt wird eine Erh6hung des Transparenzgrades betrachtet, was
einem Ubergang der Nutzung von Informationssystem I3 zu System I, entspricht.%
Vor der Erhéhung der Transparenz wird das Informationssystem I3 genutzt. Dieses Sy-
stem impliziert fiir den Erhalt von jedem der acht mdglichen Informationssignale eine
bedingte Wahrscheinlichkeitsverteilung iiber die Zertifikatepreise, die einer Gleichver-
teilung entspricht. Dementsprechend ist dieses System vollstéandig uninformativ. Durch
eine Erhohung des Transparenzgrades auf dem COs-Zertifikatemarkt kann das Infor-
mationssystem I, genutzt werden. Die Préferenzen des Stromerzeugers werden durch

eine exponentielle Nutzenfunktion abgebildet, wobei der Grad der Risikoaversion durch

9% Eigene Darstellung. (Vgl. Anhang C.2 sowie Anhang C.7.)
9Die Informationssystem I und I3 sind Anhang C.2 angegeben. Die fiir das Stromerzeugungsunter-
nehmen unterstellte Datenkonstellation fiir die Erstellung der Grafik ist in Anhang C.7 angegeben.
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a gegeben ist. Durch V(o) und Vj5 (o) sind die Werte des unbedingten maximalen
Erwartungsnutzens des Stromerzeugers bei Nutzung von Informationssystem I3 bzw.
15 gegeben. In Abbildung C.3 ist auf der ersten Achse der Grad der durch die Nut-
zenfunktion implizierten Risikoaversion, «, abgetragen. Auf der zweiten Achse ist die
Differenz der maximalen Erwartungsnutzen in Abhéngigkeit des Grades der Risiko-
aversion V75 (a) — V() angegeben. Abbildung C.3 verdeutlicht, dass die Auswirkung
eines gednderten Informationsstandes nicht einheitlich positiv oder negativ ist. Der
Anstieg des unbedingten Erwartungsnutzens, V(o) — V/5(«), durch den Anstieg der
Transparenz auf dem COs-Zertifikatemarkt ist fiir die Ersetzung des uninformativen
Informationssystems I3 durch das informativer System I fiir niedrigere Werte der Risi-
koaversion positiv und fiir hohere Werte der Risikoaversion negativ. Anhand der Grafik
wird deutlich, dass durch die Erhohung der Transparenz zwei gegenlaufige Wirkungen
auf den Erwartungsnutzen entstehen. Welcher der beiden Effekte stiarker auf die Hohe
des Erwartungsnutzens wirkt, wird durch den Grad der Risikoaversion bestimmt. Das
Ergebnis des Beispiels bzw. der Abbildung steht damit im Einklang mit dem Ergebnis
von Satz 5.2.5.

Ein alternativer Vergleich der Auswirkung von zusétzlicher Information fiir das Stromer-
zeugungsunternehmen in Abhéngigkeit des Grades absoluten Risikoaversion kann auf
Basis der Ermittlung der zugehdrigen Sicherheitsdquivalente fiir die unterschiedlichen
Grade der Markttransparenz erfolgen.’” Der Vergleich der unterschiedlichen Trans-
parenzgarde auf dem Markt fiir COo-Zertifikate mit Hilfe der Sicherheitsdquivalente
ermoglicht den Vergleich der Vorteilthaftigkeit unterschiedlicher Transparenzgrade auf
Basis von Grofen, die in Geldeinheiten gemessen werden. Dies ermoglicht eine verein-

fachte Beriicksichtigung von Kosten, die sich Markttransparenz.”®

Die folgende Tabelle fasst die Ergebnisse der Analysen zu den Auswirkungen einer

Erhohung der Transparenz auf dem Markt fiir CO,-Zertifikate zusammen.

9Vgl. Kapitel 2.2.2.3.
98Vgl. Abbildung C.3 in Anhang C.8 in Anhang C.
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Erhéhung der Markttransparenz
Xa T, fireqg =eg: —
Xk J, flireg=eg: |
XarK l
erw. Strompro- | fiir RF(x5(yn)) > PF(5(ym)): b fiir eq = exc: |
duktion
erw. Gesamtko- fir 2RE (25,(ym)) > PF (x5 (ym)): 4, fur eg = ex: |
sten
erw. Gewinn T
o | AR € e !

Tabelle 5.1: Ergebnisse der Analyse einer Erhohung der Transparenz auf dem
COq-Zertfikatemarkt. %0

100Figene Erstellung.
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Kapitel 6
Zusammenfassung

Das vorliegende sechste Kapitel beinhaltet eine Zusammenfassung der Arbeit sowie die
wichtigsten Ergebnisse, die im Rahmen des aufgestellten Modells fiir einen Stromer-
zeuger erzielt wurden. Zudem wird ein Ausblick auf offene Fragestellungen des The-
menbereiches und weitere Ansétze zur Untersuchung des Verhaltens von Teilnehmern

des Stromerzeugungsmarktes gegeben.

Die Besonderheiten des Stromerzeugungsmarktes, wie z. B. die Homogenitat von Strom,
der leitungsgebundene Transport sowie verschiedene Nebenbedingungen, die die Erzeu-
gungs- und Transportkapazititen betreffen, fithren fiir stromerzeugende Unternehmen
zu einem komplexen Entscheidungsumfeld. Fiir Akteure auf dem Energieerzeugungs-
markt stellen zudem die vielfaltigen Regulierungsvorschriften, deren regelméfige Ver-
anderungen sowie die mit der Erfiillung der Vorschriften verbundenen Kosten eine Her-
ausforderung dar. Fiir die Entscheidungen eines Stromerzeugers ergeben sich folglich
eine Vielzahl von unsicheren Groéfen, die die zukiinftigen Konsequenzen von heuti-
gen Entscheidungen beeinflussen. Im Rahmen der Arbeit liegt das Augenmerk auf den
Beeinflussungen der Entscheidungen zur Verwendung von Gas und Kohle bzw. der Ent-
scheidung tiber die Hohe der Stromproduktion durch das geméifs des Kyoto-Protokolls
eingefithrte CO,-Zertifikatehandelssystem. Die Entscheidungssituation kann durch zu-
sétzliche Information iiber die Entwicklung der betrachteten unsicheren Grofen ver-
bessert werden, so dass eine prézisere Prognose iiber die Entwicklung der unsicheren
Grofen getatigt werden kann. Auferdem wird in der Arbeit die Auswirkung einer
erhohten Markttransparenz auf dem Markt fiir CO,-Zertifikate, die mit einer Verbes-
serung des Informationsstandes des Stromerzeugers verbunden ist, auf die Verwendung

der Produktionsfaktoren bzw. auf die Héhe der Stromproduktion untersucht.
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Durch die verfasste Arbeit soll die Literatur erweitert werden, die sich mit dem Ent-
scheidungsverhalten eines kompetitiven Stromerzeugungsunternehmens auf Basis von
industriebkonomischen Modellen befasst. Zudem erfolgt eine Erweiterung der Literatur
im Bereich der Relevanz von Markttransparenz auf dem Energiemarkt. Der Vergleich
von verschiedenen Transparenzgraden auf dem COs-Zertifikatemarkt basiert auf dem
Vorgehen von Blackwell bzw. von Kihlstrom.! Im zweiten Kapitel werden nach der
Festlegung des Entscheidungsmodells auf Basis des Bernoulli-Prinzips u. a. verschiede-
ne Mafle vorgestellt, die geeignet sind, Entscheidungen auf Basis von unterschiedlichen
Informationsstdnden bzgl. der Hohe der Ergebnisgrofe zu vergleichen. Die Ergebnisse
von Entscheidungen kénnen auf Basis der durch die zusétzliche Information erzeug-
ten Anderung des Erwartungsnutzens oder auf Basis der Ermittlung von monetiren
Werten bewertet werden. Der monetédre Wert von Information ist der zusétzliche si-
chere Geldbetrag, der in der Situation ohne zusétzliche Information zu einer gleich
hohen Anderung des Erwartungsnutzens fiihren wiirde, wie der Erhalt der zusétzli-
chen Information. Durch die Ermittlung von monetéaren Werten der Information kann
einer Verdanderung des Informationsstandes ein in Geldeinheiten gemessener Betrag
zugeordnet werden, der den Wert widerspiegelt, den der Entscheider fiir den Erhalt
der Information gerade noch bereit ist zu zahlen. Zudem werden im zweiten Kapitel
ausfithrlich die Zusammenhénge zwischen der Bewertung von Information und dem
Grad der Risikoaversion beschrieben. Im dritten Kapitel werden verschiedene Ansét-
ze vorgestellt, die zum Vergleich des Informationsgehalts von Informationssystemen
verwendet werden kénnen. Dabei werden Rangordnungen iiber Informationssysteme
unabhéngig vom eigentlichen Entscheidungsproblem und ausschlieflich auf Basis der

bedingten Wahrscheinlichkeitsfunktionen hergeleitet.

Im vierten Kapitel wird ein industrie6konomisches Modell erweitert, wie es unter ande-
rem von Paroush und Wolf verwendet wird, so dass die charakteristischen Eigenschaften
des Entscheidungsproblems eines Stromerzeugers beriicksichtigt werden.? Durch das
Modell wird ein unsicherer Preis der Berechtigungszertifikate fiir die COo-Emission be-
riicksichtigt. Auf Basis des aufgestellten Modells werden die optimalen Entscheidungen
iiber die Verwendung von Gas und Kohle zur Stromerzeugung hergeleitet und Sensitivi-
taten der Ergebnisse bei Verdnderungen der unterstellten Modellparameter untersucht.
Es werden die Wirkungen einer Erhchung der Risikoaversion, des Stromabsatzprei-

ses, der Emissionsrate einer Stromerzeugungstechnologie sowie des erwarteten COo-

1Vgl. Blackwell (1951): S. 93-102, Blackwell (1953): S. 265-272 sowie Kihlstrom (1984): S. 12-31.
2Vgl. Paroush/Wolf (1992): S. 831-844.
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Zertifikatepreises und des Risikos des COs-Zertifikatepreises untersucht. Im Rahmen
der komparativ-statischen Analyse wird deutlich, dass die Auswirkung einer Anderung
eines Parameters abhingig von der Relation der Emissionsraten von Gas und Kohle ist.
Fiir die emissionsstarkere Technologie kann jeweils ein eindeutiger Gesamteffekt her-
geleitet werden, wihrend fiir die andere Technologie der Gesamteffekt nicht eindeutig
bestimmbar ist. Der Effekt auf die emissionsérmere Technologie wird durch zwei gegen-
laufige Teileffekte bestimmt, die zum einen aus einem fiir beide Produktionsfaktoren
gleichgerichtet wirkenden Effekt der Anderung des betrachten Parameters resultieren
und zum anderen aus einem Substitutionseffekt, der durch eine Verdnderung der re-
lativen Attraktivitdt der beiden Stromerzeugungstechnologien zur Stromproduktion
entsteht. Der Substitutionseffekt kann den ersten Teileffekt teilweise oder vollsténdig
kompensieren oder iiberkompensieren, da zwischen den Stromerzeugungstechnologien
ein substitutionaler Zusammenhang besteht.® Bei Einfiihrung eines unverzerrten und
kompetitiven Terminmarktes, an dem das COs-Zertifikatepreisrisiko gehandelt werden
kann, ist der Nachweis der in der Literatur fiir &hnliche Modelle héufig zu findenden

Vollabsicherungsaussage, moglich.*

Im fiinften Kapitel wird die Auswirkung einer Erhéhung der Markttransparenz auf die
optimalen Entscheidungen bei Existenz eines Terminmarktzugangs fiir den Stromer-
zeuger untersucht, die in Kapitel 4.2.3 hergeleitet werden. Ein Anstieg der Markt-
transparenz entspricht einer Verbesserung des Informationsstandes. Der Vergleich von
verschiedenen Transparenzgraden auf dem COs-Zertifikatemarkt basiert auf der An-
wendung des Ansatzes von Blackwell und Kihlstrom.® Die Erhohung der Markttrans-
parenz fithrt zu einem Anstieg der erwarteten Verwendung des Faktors Gas und zu
einer verringerten erwarteten Nutzung des Faktors Kohle. Zudem kann gezeigt wer-
den, dass die Summe der erwarteten Verwendungsmengen der Produktionsfaktoren
zuriickgeht. Fiir das Ausma$ der Anderung der Verwendungsmengen von Gas und
von Kohle hat die Kriimmung der Grenzproduktivitatsfunktion des Faktors Gas ei-
ne mafgebliche Relevanz. Die Auswirkungen von hoéherer Markttransparenz auf die

Veranderung der erwarteten Stromproduktion und die erwarteten Gesamtkosten der

3Eine Zusammenfassung der Ergebnisse in tabellarischer Form findet sich am Ende von Kapitel 4.2.2.5.

4Die Vollabsicherungsaussage wird im Rahmen von Modellen zu optimalen Produktions-, Absatz- oder
Exportentscheidungen bei Existenz eines unverzerrten Terminmarktes erhalten. (Vgl. z. B. Adam-
Miiller (1997): S. 1424, Briys et al. (1993): S. 952, Danthine (1978): S. 82 f., Ethier (1973): S. 496,
Feder et al. (1980): S. 322, Grant (1985): S. 632, Holthausen (1979): S. 990 oder Safra/Zilcha (1986):
S. 147.)

5Vgl. Blackwell (1951): S. 93-102, Blackwell (1953): S. 265-272 sowie Kihlstrom (1984): S. 12-31.
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Stromerzeugung werden ebenfalls durch die Eigenschaften der Produktionsfunktion
des Faktors Gas beeinflusst. Durch zwei gegenlaufige Effekte, die durch die Kriim-
mung der Produktionsfunktion und die Kriimmung der Grenzproduktivitatsfunktion
bestimmt werden, wird das Vorzeichen der Anderungen von erwarteter Stromproduk-
tion und erwarteten Gesamtkosten festgelegt. Des Weiteren kann gezeigt werden, dass
eine hohere Transparenz zu einem Anstieg des erwarteten Gewinns fiihrt. Der mit der
héheren Markttransparenz einhergehende verbesserte Informationsstand ermoglicht ei-
ne besser angepasste Festlegung der Verwendungsmengen von Gas und Kohle an die
signalabhéngigen Terminkurse der COs-Zertifikate. Aus dem kosteneffizienteren Ein-
satz der Produktionsfaktoren resultiert immer ein Anstieg des erwarteten Gewinns.
Die Auswirkung von héherer Markttransparenz auf den Erwartungsnutzen wird durch
die Hohe der Risikoaversion bestimmt und kann positiv oder negativ sein. Ein Anstieg
der Transparenz kann zwei gegenlaufige Effekte auf die Hohe des Gewinnrisikos haben,

deren Abwigung vom Grad der absoluten Risikoaversion abhéngt.

Ein Aspekt der Analyse des Entscheidungsverhaltens von Stromerzeugungsunterneh-
men, der im vorgestellten Modell nicht betrachtet wurde, ist die Beriicksichtigung von
Interaktion zwischen einzelnen Stromerzeugern. Besteht der Markt aus nur wenigen
Stromerzeugerunternehmen, kann mit Hilfe eines Cournot-Modells die Abhéngigkeit
zwischen den Stromerzeugungsentscheidungen der Marktteilnehmer modelliert wer-
den.® Wird unterstellt, dass alle Marktteilnehmer den Erwartungsnutzen auf Basis
einer Gewinngleichung maximieren, wie sie durch das Entscheidungsproblem (4.7) in
Kapitel 4.2.2.1 gegeben ist, und dass der Stromabsatzpreis durch eine inverse Nach-
fragefunktion gegeben ist, konnen die gegenseitigen Beeinflussungen der Stromerzeu-
gungsentscheidung bei Unsicherheit bzgl. der CO,-Zertifikatepreise analysiert werden.”
Im Gegensatz zu dem in dieser Arbeit verwendeten Modell ist die Stromerzeugungsent-
scheidung dann auch abhingig von der am Markt insgesamt angebotenen Strommenge.
Dieser Ansatz kann dann ebenfalls um den Zugang zu einem Terminmarkt erweitert
werden, an dem Stromerzeuger Terminkontrakte, die sich auf die COq-Zertifikate be-

ziehen, handeln kénnen.

Eine weitere Fragestellung, die im Rahmen eines Cournot-Modells betrachtet werden
kann, ist die Frage nach der Auswirkung der Unsicherheit iiber die Strommenge, die

am Markt absetzbar ist und durch die unsichere Einspeisung von Strom aus erneuerba-

6Vgl. z. B. Day et al. (2002): S. 597-607, Ellersdorfer (2005): S. 1-32, Garcia-Alcade et al. (2002): S.
1-6, Murphy/Smeers (2005): S. 650 ff., Powell (1993): 444-453, oder Smeers (1997): S. 1-31.
"Vegl. z.B. Allaz (1992): S. 300.
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ren Energie resultiert. Da Strom aus erneuerbaren Energie vorrangig in das Stromnetz
eingespeist wird und erst danach Strom aus Kohle- oder Gaskraftwerken eingespeist
bzw. zur Bedienung der Nachfrage benétigt wird, schwankt die Nachfrage nach Strom
zusatzlich durch die Stromerzeugung aus den erneuerbaren Energien. Im Rahmen des
im vorherigen Absatz kurz erlauterten Cournot-Modells kann dieser Effekt durch ei-
ne stochastische Komponente in der Preisabsatzfunktion beriicksichtigt werden.® Eine
Analyse der Auswirkung der unsicheren Stromerzeugung aus erneuerbaren Energien auf

die Stromerzeugungsentscheidungen mit Hilfe von Gas oder Kohle wére dann méoglich.

Ein nicht untersuchter Aspekt der Analyse der Konsequenzen von erhohter Markt-
transparenz ist die Beriicksichtigung von Kosten im Zusammenhang mit einem Trans-
parenzanstieg. Hohere Markttransparenz entsteht z.B. durch das Sammeln und der
Verpflichtung zur Meldung von Daten iiber den Handel oder die Erzeugung von Strom
sowie liber die vorhandenen Erzeugungskapazititen. Die Schaffung von Prozessablau-
fen oder der Aufbau der Infrastruktur einer elektronischen Informationstechnik, die
in einem Unternehmen die Sammlung von Daten sicherstellt, verursacht Kosten und
kann daher einen Teil der moglicherweise positiven Effekte von héherer Markttranspa-
renz kompensieren oder iiberkompensieren.” Fiir die Ermittlung des Betrages, den ein
Marktteilnehmer maximal bereit ist zu zahlen, um die Transparenz auf einem Markt
zu erhohen, kann mit Hilfe des monetdren Wertes von Information aus Kapitel 2.2.2.2

ermittelt werden.

8Die Beriicksichtigung einer stochastischen Nachfragefunktion in einem Cournot-Modell wird z. B. in
der Arbeit von Eldor und Zilcha oder in der Arbeit von Powell vorgestellt. (Vgl. z. B. Eldor/Zilcha
(1990): S. 17-26 oder Powell (1993): S. 444-453).

9Die Erlduterung zur Beriicksichtigung von Kosten der zusétzlichen Information bzw. einer héheren
Markttransparenz werden anhand Gleichung (2.28) in Kapitel 2.2.2.1 erldutert.
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Anhang

A Allgemeines

A.1 Vorstellung eines Modells, das ein produzierendes Unternehmen ab-
bildet, zur Verdeutlichung der moglichen Auswirkungen von zusatzlicher

Information auf den Erwartungsnutzen

Bereits fiir den einfachen Fall des Vergleichs von zwei Informationssystemen, I; und I,
mit jeweils drei moglichen Informationssignalen und drei moglichen Umweltzustdnden
kann ein Beispiel erzeugt werden, welches die Abhingigkeit der Anderung des Infor-

mationsstandes vom Grad der absoluten Risikoaversion verdeutlicht.

Beispiel A.1 Im folgenden Modell wird ein Unternehmen mit einer konvexen Ko-
stenfunktion C(z,), mit C'(x,) > 0, betrachtet, wobei x, St. die vom Unternehmen
zu wahlende Produktionsmenge darstellt. Erlose realisiert das Unternehmen aus dem
Verkauf der produzierten Menge an Gitern zum unsicheren Preis §. Es wird unter-
stellt, dass das betrachtete Unternehmen kompetitiv ist, d. h. das Unternehmen durch
die gewdhlte Produktionsmenge, x, St., und die daraus resultierende Produktionsmenge
nicht in der Lage ist den am Markt gegebenen Absatzpreis des Produktes zu beeinflus-
sen.'? Erlose und Kosten sind vollstindig zahlungswirksam und werden jeweils am Ende
der Periode realisiert. Zum Beginn der Periode in Zeitpunkt t = 0 wird die Entschei-
dung iber die optimale Menge des zu verwendenden Produktionsfaktors x, getroffen.
Es wird fiir das Beispiel angenommen, dass das Unternehmen aufgrund von technolo-
gischen Eigenschaften der Produktionsanlage zwischen den beiden Werten x, = 85t.
und x, = 1St. fir die zu verwendende Menge an Produktionsfaktoren wdhlen kann.

Die Produktionsfunktion weist eine steigende sowie eine abnehmende Grenzproduktivi-

10Vgl. Kreps (1990): S. 264 ff.
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tit des verwendeten Produktionsfaktors auf und ist durch die Funktion f(x,) := (x,)%*

gegeben.tt Fiir die Dauer des Zeitraums zwischen den Zeitpunkten Null und Eins wird
ein Zinssatz in Hohe von 0% p. a. unterstellt. Der unsichere Preis 5 in €, zu dem das
Unternehmen seine Giiter absetzen kann, ist abhdngig vom eintretenden Umweltzu-
stand und weist in den Zustinden 1, 2, und 3 die Werte s; = 40€/5t., sy = 0,4 €/5t.
und s3 = 4€/St. auf. Fir das Unternehmen ergibt sich ein unsicherer Gewinn in Hohe

von:12

(x,) = 8§z,—C(z,). (A.1)

Die Praferenzen des Unternehmens werden durch eine von Neumann-Morgenstern-
Nutzenfunktion, U, erfasst, die risikoaverses Verhalten unterstellt. Damit weist die
Nutzenfunktion einen positiven und abnehmenden Grenznutzen auf und ist damit kon-
kav in der Ergebnisgrofie. Die optimale Produktionsmenge ist so zu wdhlen, dass der
erwartete Nutzen mazximiert wird.'3> Das Unternehmen nutzt fiir seine Entscheidun-
gen tber die optimale Produktionsmenge ein Informationssystem, so dass fiir jedes der
Informationssignale der bedingte Erwartungsnutzen mazimiert wird. Die optimale Pro-
duktionsmenge, x5 (ym), mit m = 1,...., M, nach Erhalt eines Informationssignals ist

gegeben durch:**

masx E[U ([, (1)))]y]- (A.2)

P
Unter der Annahme, dass die Entscheidungstriger des Unternehmens nach dem Erhalt
von jedem der mdglichen Informationssignale die optimale Produktionsmenge, Ty (Ym),
wdhlen, kann der unbedingte Erwartungsnutzen auf Basis von Definition 2.2.3 in Ka-
pitel 2.2.2 bestimmt werden. Der unbedingte Erwartungsnutzen auf Basis von Informa-

tionssystem Iy bzw. Iy wird mit V7 bzw. V3, bezeichnet. Die Informationssysteme sind

HVegl. z. B. Varian (2010): S. 333 ff.

12Das vorgestellte Beispiel basiert auf einem einfachen Modell eines produzierenden Unternehmens,
welches aus der mikroskonomischen Theorie stammt und héufig verwendet wird. (Vgl. z. B. Hender-
son/Quandt (1971): S. 67 ff., Hey (1981a): S. 753 ff., Ishii (1977): S. 768 ff., Sandmo (1971): S. 66
ff. oder Varian (2010): S. 345 ff.

13Vgl. Kapitel 2.1.2

14Vgl. Gleichung 2.26 in Kapitel 2.2.2.
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jeweils durch die auf das Signal bedingten Eintrittswahrscheinlichkeiten p(s;|ym,), mit

i,m = 1,2 gegeben.'10

Fiir die Verdeutlichung der Auswirkung eines gednderten Grades der absoluten Risi-
koaversion auf die Bewertung einer Anderung des Informationsstandes wird eine ex-
ponentielle Nutzenfunktion U(z) = —0,5 exp(—0,01laz), wobei z der Wert der Zielgro-
Be und o, mit o« > 0, der Wert der absoluten Risikoaversion ist, unterstellt. 7 Die
unbedingten erwarteten Nutzen fir das Entscheidungsproblem gemdf Gleichung (A.2)
der beiden betrachteten Informationssysteme I bzw. Iy in Abhdngigkeit der Hohe der
Risikoaversion, «, werden mit Vi(a) bzw. Viy(«) bezeichnet. In der folgenden Abbil-
dung werden die unbedingten Erwartungsnutzen der betrachteten Informationssysteme,
Vi (@) und Viy(«o), sowie die Differenz der Erwartungsnutzen Viy(a) — Vii(«) jeweils
in Abhdngigkeit der Hohe des Grades der absoluten Risikoaversion fir das vorgestellte

Beispiel dargestellt.

15Die Informationssysteme sind in Anhang C.1 angeben. (Vgl. Anhang C.1.)

16Vgl. u.a. Marschak/Miyasawa (1968): S. 144 f., Marschak/Radner (1972): S. 51 ff. oder Savage
(1972): S. 125 ff.

"Die exponentielle Nutzenfunktion zeichnet sich durch einen vom Anfangsvermdégen unabhiingigen
Grad der absoluten Risikoaversion aus. (Vgl. z. B.Gollier (2001): S. 27 und Ingersoll (1987): S. 39.)
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A Vii(a), V()

Abbildung A.1: Die Differenz der Erwartungsnutzen zweier Informationssysteme in Abhén-
9

gigkeit des Risikoaversionsparameters c.!
Der maximale unbedingte Erwartungsnutzen in Abhéngigkeit des Grades der absoluten
Risikoaversion, «, mit a > 0, auf Basis von Informationssystem I; bzw. I5 ist durch die
rote Kurve bzw. die blaue Kurve dargestellt. Die Hohe des maximalen Erwartungsnut-
zens variiert mit der Hohe der absoluten Risikoaversion. Da im vorliegenden Beispiel
eine exponentielle Nutzenfunktion unterstellt wird, steigt der maximale Erwartungs-
nutzen mit steigendem Grad der Risikoaversion. Der Verlauf der Nutzenfunktionen
fiir beide Informationssysteme wird durch die Wahrscheinlichkeitsverteilung sowie die
optimalen Handlungen bestimmt.?° Es existiert ein Wert, &, fiir die Hohe der Risiko-
aversion, fiir den sich die Kurven der maximalen Erwartungswerte schneiden. Ist der
Grad der Risikoaversion geringer als der Wert @, ist der maximale Erwartungsnutzen

auf Basis von Informationssystem [; hoher als der Erwartungsnutzen auf Basis von

YEigene Darstellung.
20Vgl. z. B. Franke/Hax (2009): S. 308 ff. oder Laux et al. (2012): S. 141 ff.)
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Informationssystem I,. Ist der Wert der absoluten Risikoaversion grofer als & ist die
Rangfolge iiber die Informationssysteme auf Basis des maximalen Erwartungsnutzens
umgekehrt. Damit ist fiir einen risikoaversen Entscheider die Wahl zwischen den beiden
Informationssystemen abhéngig vom Ausmafs der Risikoaversion. Durch die schwarze
Linie ist die Differenz der beiden unbedingten Erwartungsnutzen, V(o) — V7 («), dar-
gestellt. In Abhéingigkeit der Hohe der Risikoaversion ist diese Differenz positiv oder

negativ.

Der Austausch von Informationssystem I; gegen das Informationssystem I fiihrt zu
Verénderungen der Wahrscheinlichkeitsverteilungen iiber den Absatzpreis des Produk-
tes sowie liber den Gewinn des Unternehmens. Hieraus resultiert eine Verédnderung des
erwarteten Gewinns des Unternchmens sowie Verdnderung dessen Risikos, gemessen
durch die Standardabweichung.?' Fiir die Hohe der Anderung des Erwartungsnutzens
durch eine Anderung des Informationsstandes sind die Anderungen der Héhe des Ei-
wartungswertes und des Risikos der Zielgréfe relevant, da der Entscheider risikoavers
ist.?? Das Ausmak der Wirkung von Anderungen des Erwartungswertes und des Risikos
des Unternehmensgewinn wird durch die Hohe der absoluten Risikoaversion beeinflusst.
Damit ist auch die Auswirkung auf die Héhe der Anderung des Erwartungsnutzens
durch den geéinderten Informationsstand abhéngig von der Hohe der unterstellten Ri-

sikoaversion des Entscheiders.

Der Verlauf der Kurve, V/5(a) — Vi («), in Abbildung A.1 zeigt, dass der Entscheider

21'Wie in Kapitel 2.2.3 erliutert, kann sich ebenfalls die Hohe des Wertes des Gewinns in den einzelnen
Zustinden verindern, wenn sich durch die Anderung des Informationsstandes die signalabhéingigen
optimalen Handlungen verindern. Durch die Anderung der Struktur der Werte fiir den Gewinn
konnen Reichtumseffekte auftreten, die dann auf die Héhe der Risikoaversion wirken. Da aber ei-
ne Nutzenfunktion mit konstanter Risikoaversion unterstellt wurde, treten diese Effekte durch die
Anderung des Informationsstandes nicht auf. (Vgl. Kapitel 2.2.3.)

22Im betrachteten Beispiel wird eine exponentielle Nutzenfunktion unterstellt. Fiir exponentielle Nut-
zenfunktionen mit einer normalverteilten Zufallsvariablen stimmen die Rangfolge auf Basis des
Bernoulli-Prinzips und auf Basis des (p,0)-Prinzips iiberein. Die Normalverteilungsannahme ist
im betrachteten Beispiel jedoch nicht erfiillt, da nur zwei mogliche Zusténde auftreten konnen. (Vgl.
Kapitel 2.1.1 und Franke/Hax (2009): S. 308 ff.) In einer Arbeit von Meyer aus dem Jahr 1987 wird
ein anderes Kriterium vorgestellt, das die Vereinbarkeit beider Entscheidungsprinzipien sicherstellt.
Durch die Location-Scale-Eigenschaft wird unterstellt, dass die kumulativen Wahrscheinlichkeitsver-
teilungen der einzelnen Handlungsalternativen sich nur durch eine positive lineare Transformation
der Zufallsvariable voneinander unterscheiden. Ist diese Annahme erfiillt, sind die Entscheidung auf
Basis des Bernoulli- und (u,0)-Prinzips miteinander vereinbar. Im vorliegenden Beispiel besteht
zwischen den beiden kumulativen Wahrscheinlichkeitsverteilungen der beiden Handlungsalterna-
tiven der Location-Scale-Zusammenhang, da der unsichere Gewinn bei beiden moglichen Hand-
lungsalternativen, 2,1 und zp2, eine positive lineare Transformation des unsicheren Absatzpreises
darstellt. Die Entscheidung auf Basis der Nutzenfunktion kann daher &quivalent mit Hilfe einer
(p1,0)-Praferenzfunktion durchgefiihrt werden. (Vgl. Meyer (1987): S. 421-430.)
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die Ersetzung von Informationssystem I; durch das System I fiir Grade der Risikoaver-
sion, die geringer sind als &, als negativ bewertet. Fiir diese Risikoaversionsgrade ist
der maximale Erwartungsnutzen auf Basis von Informationssystem I, geringer als der
auf Basis von Informationssystem I;. Wird dagegen fiir den Entscheider ein Grad der
Risikoaversion unterstellt, der grofer als & ist, gilt V5 (a) > V/i(a) und die Differenz
der Erwartungsnutzen ist positiv. Fiir Werte der Risikoaversion, die geringer sind als
&, werden die Auswirkungen der Anderung der Wahrscheinlichkeitsverteilung, z. B. auf
das Risiko sowie den Erwartungswert des Gewinns tendenziell als negativ bewertet, so
dass der maximale unbedingte Erwartungsnutzen abnimmt. Erst fiir Grade der Risiko-
aversion, die groker als & sind, werden die kombinierten Auswirkungen der Anderung
der Wahrscheinlichkeitsverteilung als positiv bewertet. Wiirde unterstellt werden, dass
der Absatzpreis normalverteilt ist, konnte gezeigt werden, dass das Bernoulli-Prinzip
und das (u,0)-Prinzip miteinander vereinbar sind. In diesem Fall kann die exponentielle
Nutzenfunktion in eine (u,0)-Priferenzfunktion der Form ®(u, o) = u— (a/2)0? iiber-
fiihrt werden, wobei p der Erwartungswert sowie o2 die Varianz des Gewinns und « den
Parameter der Risikoaversion darstellen.?® In diesem Fall ist durch den Faktor —a/2
das Austauschverhéltnis zwischen Anderungen des Erwartungswertes und Anderungen
der Varianz des Gewinns bei konstantem Wert der Priferenzfunktion gegeben. Liegt
eine Praferenzfunktion in der genannten Form explizit vor, konnen die Aussagen iiber
die Auswirkung des gedinderten Informationsstandes direkt anhand der Anderungen der
beiden Parameter abgeleitet werden. Ist beispielsweise fiir einen bestimmten Grad der
absoluten Risikoaversion bei normalverteiltem Absatzpreis und damit ebenfalls nor-
malverteiltem Gewinn die Differenz der Erwartungsnutzen der Informationssysteme,
Viy(a) — Vii(«), positiv, bedeutet dies, dass entweder durch die Erhohung des er-
warteten Gewinns die Anderung der Varianz des Gewinns iiberkompensiert wird oder
dass der Riickgang der Varianz des Gewinns die Anderung des erwarteten Gewinns
tiberkompensiert. Ist die (u,0)-Priferenzfunktion nicht bekannt, sind nur tendenzielle

Aussagen moglich.?* 2

23Wird unterstellt, dass der Preis normalverteilt ist, resultiert hieraus das ckonomische Problem von
positiven Wahrscheinlichkeiten fiir das Eintreten von negativen Realisierungen der Preise. Dies kann
in Abhéngigkeit des unterstellten Absatzproduktes bzw. des unterstellten Entscheidungsproblems
zu Problemen der 6konomischen Interpretation fiithren.

24Vgl. Franke/Hax (2009): S. 308 ff., Freund (1956): S. 255 oder Laux et al. (2012): S. 141 ff.

25Eine positive lineare Transformation einer normalverteilten Zufallsvariable ist wieder eine normal-
verteilte Zufallsvariable. (Vgl. z. B. Pratt et al. (1995): S. 174.)
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A.2 Vorstellung des Bankenmodells zur Untersuchung des Zusammenhangs
zwischen der Vorteilhaftigkeit von zusitzlicher Information und dem Grad

der Risikoaversion

Das in diesem Abschnitt des Anhangs vorgestellte Modell basiert auf dem Modell von
Broll und Eckwert aus dem Jahr 2006, welches eine Erweiterung des Bankenmodells
nach Freixas und Rochet darstellt.?6 Betrachtet wird eine kompetitive Bank, die Ein-
lagen in Hohe des Volumens D annimmt und Kredite in Hohe des Volumens L vergibt.
Der Betrag des Haftungskapitals der Bank wird mit K und der Betrag des Nettoanla-
gevolumens wird mit M bezeichnet und kann durch M = K + D — L bestimmt werden.
Das Nettoanlagevolumen wird am Interbankenmarkt zu dem dort geltenden Zinssatz
7 angelegt. Fiir M > 0 entsteht fiir die Bank ein Ertrag bzw. fiir M < 0 ein Aufwand.
Der Zinssatz am Interbankenmarkt ist unsicher und kann im Zeitpunkt ¢ = 1 Realisa-
tionen im Intervall Q := [r, 7], wobei 0 < r < T < oo, annehmen. Durch die Vergabe der
Kredite entstehen fiir die Bank vom Kreditvergabevolumen abhéngige Kosten in Héhe
von C'(L), wobei C'(L) > 0 und C”(L) > 0 gilt. Weitere Kosten z. B. der Informations-
beschaffung oder Transaktionskosten treten nicht auf. Die Verzinsung der vergebenen
Kredite betrégt r; und die von den Kunden geforderte Verzinsung fiir die Bankeinlage
betragt rp, wobei ry > rp gilt. Die Zinssétze r;, und rp sind deterministisch. Aufgrund
von regulatorischen Verpflichtungen ist das Verhéltnis des Volumens von Geldeinlagen
D zum Volumen des Haftungskapitals beschrankt, so dass die Bedingung K > (1/k)D
erfiillt sein muss. Der Wert £ legt das regulatorisch zulédssige Verhéltnis der Betrage
fiir die Einlagen und das Haftungskapital fest. Geméfs der Bilanz, die in der folgenden
Abbildung A.2 dargestellt ist, muss M + L = K + D gelten.

26Vgl. Broll/Eckwert (2006a): S. 123-133 und Freixas/Rochet, J.- C. (2008): S. 72 ff.
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A P
Nettoanlagevolumen M | Haftungskapital K
Kreditvolumen L | Einlagenvolumen D

Summe der Aktiva M + L | Summe der Passiva K+ D

Abbildung A.2: Die vereinfachte Bankbilanz.®

Zudem existiert ein Terminmarkt, an dem die Bank in unbeschranktem Umfang Futu-
reskontrakte kaufen und verkaufen kann. H; > entspricht einem Verkauf per Termin
zum geltenden Terminkurs. Das Bankmanagement trifft auf Basis einer von Neumann-
Morgenstern-Nutzenfunktion die Entscheidung iiber das Volumen der Kreditvergabe
und das Volumen der zu kaufenden bzw. zu verkaufenden Futureskontrakte durch Ma-
ximierung des erwarteten Nutzens aus dem unsicheren Gewinn am Ende der Peri-
ode. Die entsprechende Nutzenfunktion ist durch die exponentielle Nutzenfunktion
U(z) = —exp(—az) gegeben, wobei z der Wert der Zielgrofe und a der Wert der
absoluten Risikoaversion ist.?? Im Zeitpunkt ¢ = 0 wihlt das Bankmanagement ein
Informationssystem, auf dessen Basis die Entscheidung iiber die Hohe der Werte von
D, L und Hj getroffen wird. Das Informationssystem iibermittelt ein unsicheres In-
formationssignal und besteht aus den bedingten Wahrscheinlichkeitsverteilungen iiber
den unsicheren Interbankenzinssatz nach Erhalt eines der moglichen Informationssi-
gnale.?® Bevor das Bankmanagement iiber das Kreditvergabevolumen oder die Anzahl
der zu kaufenden bzw. zu verkaufenden Futureskontrakte entscheidet, wird ein Infor-
mationssignal, y, des Informationssystems [ erhalten. Das Signal ist positiv mit dem
unsicheren Zinssatz am Interbankenmarkt korreliert und iibermittelt daher zusétzli-
che Information iiber den unsicheren Zinssatz 7. Nach Erhalt des Signals 6ffnet der
Terminmarkt und die Bank trifft die Entscheidungen iiber die Hohe der Werte von
D, L und Hy. Der zeitliche Ablauf der Entscheidungen des Bankmanagements sowie
die Zeitpunkte der Realisation des unsicheren Informationssignals und des unsicheren

Interbankenzinssatzes sind in der folgenden Abbildung A.3 dargestellt.

2In Anlehnung an: Freixas/Rochet, J.-C. (2008): S. 70 f.

29Vgl. z. B.Gollier (2001): S. 27 und Ingersoll (1987): S. 39.

30 Auf Basis der gemeinsamen Wahrscheinlichkeitsverteilung kann mit Hilfe des Bayes-Theorems die
auf das jeweilige Signale bedingte Wahrscheinlichkeitsverteilung bestimmt werden, so dass das In-

formationssystem durch die bedingten Wahrscheinlichkeitsverteilungen fiir jedes Signal gegeben ist.
(Vgl. Definiton 2.2.1 und Gleichung (2.16) in Kapitel 2.2.1.)
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Periode 0 Periode 1
1 1 1
0 1 ¢t
Wahl des Infor- Erhalt des Signals; Off- Realisation des Interban-
) nung des Terminmark- kenzinssatzes; Abwicklung
mationssystems
tes; Wahl von D, L, H aller Kontrakte

Abbildung A.3: Kreditvergabeentscheidung und Erhalt von zusétzlicher Information.??

Zahlungen aus den verschiedenen Kontrakten treten nur in den Zeitpunkten 0 und 1
auf.®® Am Terminmarkt hat das Bankmanagement die Moglichkeit durch entsprechen-
de Wahl von H sich gegen das Risiko des unsicheren Interbankenzinssatzes abzusichern.
Die Hoéhe des Terminkurses der Futureskontrakte, r(y), ist abhéngig vom erhaltenen
Informationssignal 3% und wird auf Basis der bedingten Wahrscheinlichkeitsverteilung
iiber den Interbankenzins nach Erhalt eines Informationssignals bestimmt. Es wird
angenommen, dass der Terminmarkt unverzerrt ist, so dass der Terminkurs dem be-

dingten Erwartungswert des Interbankzinssatzes entspricht:

ri(y) = Elrlyl. (A.3)

Auf Basis des Volumens der vergebenen Kredite L, der hereingenommenen Einlagen
D, der Anzahl der gekauften bzw. verkauften Futureskontrakte H sowie auf Basis des
Nettoanlagevolumens M und den entsprechenden Zinssdtzen ergibt sich unter Verwen-
dung der Bilanzgleichung M = K+ D — L der unsichere Gewinn der Bank im Zeitpunkt
t=1als:

(y) = (rp =7) L+ [F(1+ k) —rp] K — C(L) + Hy(re(y) — 7). (A.4)

32In Anlehnung an: Broll/Eckwert (2006a): S. 12.

33Zinseffekte aufgrund der unterschiedlichen Zeitpunkte, zu denen Zahlungen anfallen werden ver-
nachléssigt. Zudem werden mogliche Ausfall- oder Liquiditétsrisiken nicht berticksichtigt.

34y bezeichnet eine Realisation des unsicheren Signals .
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Nach Erhalt eines Signals des Informationssystems I maximiert das Bankmanagement
den Erwartungsnutzen auf Basis der bedingten Wahrscheinlichkeitsverteilung iiber den
unsicheren Interbankenzinssatz. Das Entscheidungsproblem ist in Verbindung mit Glei-

chung A.4 gegeben durch:

ma E[U(IT (y)]y]. (A.5)
Hy

Die notwendigen Bedingungen erster Ordnung fiir eine Maximalstelle der zu maximie-
renden Funktion aus Gleichung (A.5) bzgl. L und H, lauten:*® *

B[U/({(y)) (re — 7 = C'(L" () ] £ 0, (A6)

U/ (I (9)) (rs(y) ~ 7)ly| £ 0. (A7)

Die Hohe des bedingten optimalen Gewinns IT*(y) sowie die Hohe der Werte fiir L*(y)
und fiir H}"(y) sind abhéngig vom zuvor erhaltenen Informationssignal y, so dass eine
entsprechende Kennzeichnung notwendig ist. Durch die Bedingungen erster Ordnung in
den Gleichungen (A.6) und (A.7) sind die Optimalwerte fiir das Kreditvergabevolumen,
L*(y) und die Anzahl der Futureskontrakte, H7(y), determiniert. Durch entsprechende
Umformungen der Gleichungen (A.6) und (A.7) folgt:3"

L*(y) = (C) e —rs(y)) sowie (A.8)

H*(y) =(k+1)K*— L*(y). (A.9)

Durch Einsetzen der optimalen Werte fiir L*(y) und H}(y) in Gleichung (A.4) ergibt
sich der auf das zuvor erhaltene Signal bedingte Gewinn der Bank. Der unbedingte
Erwartungsnutzen wird bestimmt, indem fiir jedes méogliche Signal y des betrachteten

Informationssystems die jeweiligen optimalen Werte L*(y) und H}(y) in die Gleichung

35Es wird unterstellt, dass die Bedingungen auf Basis der ersten und zweiten Ableitungen fiir eine
Maximalstelle erfiillt sind. (Vgl. Anhang B.9 in Anhang B, Reinhardt et al. (2013): S. 49 ff. und
Silberberg/Suen (2001): S. 68 ff.)

36Variablen, die mit einem * gekennzeichnet sind, bezeichnen die Optimalwerte des Maximierungs-
problems.

37(C")~1(-) bezeichnet die Umkehrfunktion der Grenzkostenfunktion C’(-).
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des bedingten Erwartungsnutzens eingesetzt werden und der Erwartungswert tiber die
Signale des Informationssystems bestimmt wird. Der unbedingte Erwartungsnutzen
auf Basis des Informationssystems I wird analog zur Berechnung des unbedingten
Erwartungsnutzens eines Informationssystems gemafs Definition 2.2.3 in Kapitel 2.2.2.1
bestimmt. Die unbedingten Erwartungsnutzen werden auf Basis der in Anhang C.2

gegebenen Informationssysteme bestimmt.8

Vit = By | By [U/( () ly] | (A.10)

Analog zu Gleichung (A.10) konnen die unbedingten Erwartungswerte auf Basis des
Informationssystems [ fiir den optimalen Gewinn der Bank , IT7, sowie fiir das optimale

Kreditvergabevolumen der Bank, L7, bestimmt werden.

Lt :=E, [Ex|y[[:*(y)|yﬂ, (A.11)

1} = B, [ B, [T (9)ly]] (A.12)

Fiir die Parameter der Bank werden die folgenden Werte angenommen:

rp = 0,02,
r, = 0,1,
K = 0,2 Mio.€,
Eo— 100,
C(L) = 0,01LY in Mio. €.

38Dije Berechnung des unbedingten Erwartungsnutzens erfolgt gemif der Berechnung in Gleichung
(2.24) in Kapitel 2.2.1. E,,[-] bzw. E,[-] stellen die Operatoren fiir die Berechnung der Erwartungs-
werte auf Basis der bedingten Wahrscheinlichkeitsverteilung p(x|y) bzw. der Wahrscheinlichkeits-
verteilung tiber die Informationssignale dar.



ANHANG 276

B Definitionen und Beweise

B.1 Verteilungsfunktion

Definition B.1 Die Verteilungsfunktion F'(-): R — [0,1] einer Zufallsvariablen ,
mit den FEintrittswahrscheinlichkeiten p(x;), mit i = 1,...N bzw. mit Dichtefunktion
f(x) ist definiert als:>

F(r) =) plw)  (diskret), (B.1)

F(z) = /_gC f(z)dz  (stetig). (B.2)

B.2 Monotone Likelihood Ratio Eigenschaft (MLR)

Definition B.2 FEine Dichtefunktion f(y|s) erfullt die Monotone Likelihood Ratio
Eigenschaft (MLR), wenn fiir y <y die Funktion®

f(yls:)
f(ylsi)

eine in s;, mit 1 =1,..., N, nicht fallende Funktion ist.

(B.3)

B.3 Bickel-Lehmann Dispersion

Definition B.3 Seien F'(-) und F?(-) die kumulierten Wahrscheinlichkeitsfunktio-
nen der Zufallsvariablen é* sowie €*. Die kumulierte Wahrscheinlichkeitsfunktion F*(-)

weist eine gréfere Dispersion als F2(-) auf, wenn fir q,q € [0,1], mit ¢ < q, gilt:* *2

(F)™Me) — (FY) @) > (F*) 7 (a) — (F*)7(a). (B4)

39Vgl. z. B. Johnson et al. (1997): S. 11 f. oder Sydszaeter et al. (2005): S. 194.

40Vgl. Jewitt (1988): S. 1080 f., Karlin/Rubin (1956): S. 273 und Milgrom (1981): S. 383 f.

41Vel. Bickel/Lehmann (1976): S. 1153 ff., Bickel/Lehmann (1979): S. 519 ff., Landsberger/Meilijson
(1994): S. 104 oder Shaked/Shanthikumar (2007): S. 146 ff.

42Durch (F1)~1(-) und (F?)~1() sind die Umkehrfunktion der kumulierten Wahrscheinlichkeitsfunk-
tionen bzw. die Quantilsfunktionen gegeben.



ANHANG 277

B.4 stochastische Dominanz erster Ordnung

Definition B.4 Die Zufallsvariable ' mit den Eintrittswahrscheinlichkeiten p*(z;),
miti=1,..N, bzw. mit der Dichtefunktion f'(z) dominiert eine andere Zufallsvariable
T2 mit den Eintrittswahrscheinlichkeiten p*(x;), mit i = 1,...N, bzw. mit der Dichte-

funktion f?(x) im Sinne stochastischer Dominanz erster Ordnung (' >psp x?), wenn
qilt:43

k k
Zpl(%-) < sz(%-) fir k=1,...N, (diskret), (B.5)
i=1 i=1
; ; )
/ fHz)de < / fA(x)dz fiir alle b.  (stetig) (B.6)

B.5 stochastische Dominanz zweiter Ordnung

Definition B.5 Die Zufallsvariable ' mit der Dichtefunktion f'(x) und kumulier-
ter Verteilungsfunktion F1(-) dominiert eine andere Zufallsvariable % mit der Dich-
tefunktion f*(x) und kumulierter Verteilungsfunktion F*(-) im Sinne stochastischer

Dominanz zweiter Ordnung (v* >gsp x°), wenn gilt:4

k k
S F'w) <Y F(xy) firk=1,..N, (diskret), (B.7)
i=1 =1
b b -
/ F'(r)dz < / F?(x)dz fiir alle b.  (stetig) (B.8)

43Vgl. Hadar/Russel (1971): S. 289 und Shaked/Shanthikumar (2007): S. 3 f.
44Vgl. Hadar /Russel (1971): S. 289 und Sydszeter et al. (2005): S. 3 f.
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B.6 Erwartungswert-neutrale Spreizung

Lemma B.1 Gegeben seien die Zufallsvariable ' sowie die Zufallsvariable T*. Die

folgenden beiden Aussagen sind dquivalent:*®

(i) Die Zufallsvariable &' wird durch eine Erwartungswert-neutrale Spreizung
der Zufallsvariablen 2 erhalten : &' =y pg 7.

(ii) Es gilt E[7'] = E[#*
— R: E[L(@")] > (

sowie fur jede konvexe (konkave) Funktion L : R

)
<) E[L@E")].

B.7 Die CES-Produktionsfunktion

Die CES-Produktionsfunktion® weist eine konstante Substitutionselastizitit auf und

weist einen konkaven Verlauf in den Produktionsfaktoren auf, was mit dem neoklassi-

t47

schen Ertragsgesetz vereinbar ist.*” x; und x5 stellen die Produktionsfaktoren dar und

die Produktionsfunktion ist gegeben durch:

f(x1,25) = Alazy” + bxy ")~ /P, (B.9)

mit A, a,b,m > 0 sowie p > —1 und p # 0.%® Fiir die konstante Substitutionselastizitit,
€122, der CES-Produktionsfunktion gilt:*

1
Exl,22 ‘= m (BlO)

45Vgl. Ingersoll (1987): S. 119 ff. oder Rothschild/Stiglitz (1970): S. 229 fF.

46CES steht fiir Constant Elasticity of Substitution. Die CES-Produktionsfunktion wurde erstmals in
einem Artikel von Arrow, Chenery, Minhas und Solow im Jahr 1961 auf Basis von durchgefiihrten
empirischen Untersuchungen vorgestellt. (Vgl. Arrow et al. (1961): S. 225-250.)

47Die Substitutionselastizitit ist ein Ma® fiir die gegenseitige Austauschbarkeit der Produktionsfak-
toren und entspricht dem Verhéltnis der relativen Anderung des Faktoreinsatzverhéltnisses zur re-
lativen Anderung der Grenzrate der technischen Substitution. Durch die Grenzrate der technischen
Substitution wird das Faktoraustauschverhéltnis zwischen beiden Produktionsfaktoren in einem
Punkt der Produktions-Isoquanten angegeben, so dass die Grenzrate der technischen Substitution
der Steigung der Isoquanten entspricht. (Vgl. z. B. Wied-Nebbeling/Schott (2007): S. 110 f. sowie
115 f.

48Vgl. z. B. Henderson/Quandt (1971): S. 85 f., Linde (1977): S. 288 f. oder Wied-Nebbeling/Schott
(2007): S. 127 ff.

49Vgl. z. B Zweifel /Heller (1997): S. 101 oder Henderson/Quandt (1971): S. 86.
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Der Faktor m der CES-Produktionsfunktion in Gleichung (4.2) stellt den Homogeni-
tatsgrad dar. Fir m = 1 weist die Produktionsfunktion lineare Homogenitat auf, so
dass die Skalenertrige positiv sind. Fiir m # 1 liegen steigende Skalenertriige vor.*
Steigende Skalenertrége liegen vor, wenn die Produktionsmenge mit einer jeweiligen
Erhohung der Produktionsfaktoren um einen konstanten Faktor A um einen Faktor

ansteigt, der grofer ist als X%

B.8 Nachweis der Konkavitat der Produktionsfunktion

Ein Funktion f(z1,x2) der beiden unabhéngigen Variablen x; und z5 ist konkav, wenn

7 S — (ff5)? > 0 sowie f1}, f¥h < 0 gilt, wobei die f}; und f}, die jeweils zweiten
Ableitungen nach z; und xy darstellen. Durch f,, ist die Kreuzableitung nach x; und
Ty gegeben.?? Fiir die Uberpriifung der Konkavitiit der Produktionsfunktion f(zq, 2x)

aus Gleichung (4.2) sind die entsprechenden Ableitungen zu ermitteln.

foo(@a, vK) = atgad™! <0, (B.11)
fer (TG, 1K) = Bitgaf < 0, (B.12)
frowe@a ox) = ala—Ditgzg? <0, (B.13)
frewc(@a, o) = B(B—1tgai™™ <0, (B.14)
fr o (e, ) = 0 (B.15)

In Verbindung mit 0 < «a, 8 < 1 sowie tg,tx > 0 folgt aus den Gleichungen (B.13),
(B.14) und (B.15), dass f”_ . (vc,zx)f! . (va,xrx) —(f!. . (za,zK))?* > 0 gilt. Die

[Jexel TK XK TGHTK

Produktionsfunktion tqzg + thf{ ist konkav in den Faktormengen.

"0Vgl. z. B Zweifel /Heller (1997): S. 105 ff.

°1Vgl. z. B. Henderson/Quandt (1971): S. 79 f.

%2Vgl. z. B. Batra/Ullah (1974): S. 539, Henderson/Quandt (1971): S. 60 ff., Paroush/Wolf (1992): S.
832 oder Sydsaeter et al. (2005): S. 93.



ANHANG 280

B.9 Notwendige und hinreichende Bedingungen fiir Extremalstellen

Definition B.6 Betrachtet wird das folgende Maximierungsproblem:

max  f(x1,22).

T1,T1
Seien x1 und xo reelle Zahlen und f(x1,x9) eine reellwertige Funktion, die mindestens
zwei Mal differenzierbar ist. Die Funktion f(xq,x9) weist an der Stelle (x5, x3) ein Ma-
zimum (Minimum) auf, wenn die folgenden notwendigen Bedingungen erster Ordnung
erfullt sind:

o Y -
for = —af(gi;%‘) =0 (B.17)

Die Bedingungen in den Gleichungen (B.16) und (B.17) sind notwendig aber nicht
hinreichend fir ein Mazimum. f(x1,x5) weist an der Stelle ein (x%, x3) Maximum

(Minimum) auf, wenn zusatzlich gilt:

Of (x1,29)
i’ = — = < (>)0 B.18
P . (>)0, (B.15)
af(ifl iEQ)
" = — 7 B.1
fxz,l’g aIQ < (>) 07 ( 9)
sowie a,c/1,a:1 a,c/Q,xQ — ;:,1,962 > 0. (B.20)

Durch fI . ist die zweite Ableitung der Funktion f(x1,x2) nach xy und xo gegeben.”

» L2

%3Vgl. z.B. Reinhardt et al. (2013): S. 49 ff., Silberberg/Suen (2001): S. 70. oder Sydseter et al.
(2005): S. 100.
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B.10 Nachweis der Konkavitat der Nutzenfunktion

Fiir das in Kapitel 4.2.1 vorgestellte Modell wird gezeigt, dass die Nutzenfunktion
eine in den Faktormengen, r¢ und x g, konkave Funktion darstellt. Hierfiir werden die

partiellen zweiten Ableitungen gebildet, die Bestandteile der Hesse-Matrix sind.>*

ey, ,,

Hyno = DD = f"(xg) Ps — C"(zqg,rx) < O, (B.21)
02U (1) , )

HxK,xK = 8xK8mK_ = f/($K> PS — C/(Ig,IK) < O, (B22)
() ,,

Hx}(,xg - aZUKafEG - _C ('IG)'IK) < 0. (B23)

Die Kostenfunktion ist durch 0,5(zg + xx)* gegeben, so dass die zweite Ableitung
der Kostenfunktion stets den Wert eins hat. Da die Produktionsfunktion additiv se-
parabel ist, hidngt ihre jeweilige zweite Ableitung nur noch von dem entsprechenden
Argument ab und kann dargestellt werden als f”(xg) bzw. f”(zk). Die Kreuzab-
leitung der Produktionsfunktion hat folglich den Wert null. Die Nutzenfunktion ist

Hywre — (Hegwe)? > 0 sowie H, Hyp e < 0 gilt.” Ein-
setzen der zweiten partiellen Ableitungen aus den Gleichungen (B.21) bis (B.23) in

TGHTG)
i Hyponre — (Hyp n)? liefert:

[ dendel

konkav, wenn H, .

= f"(xz¢) Ps f"(zx) Ps

— C”(l‘g, IK) (f”(l‘g) Pg + f”(ﬁ[() PS) > 0. (B24)

Aufgrund der konkaven Produktionsfunktion sowie der konvexen Kostenfunktion muss
der Wert aus Gleichung (B.24) positiv sein. Daraus folgt die Konkavitit der Nutzen-
funktion U (Il(zq, k)).

%4Da die Produktionsfunktion additiv separable ist, hingen ihre ersten und zweiten Ableitungen nur
noch von dem entsprechenden Argument ab, nach dem abgeleitet wurde. Das in den Ableitungen
verbleibende Argument ist jeweils in der Klammer angegeben. Aus diesem Grund ist die Kenn-
zeichnung des Arguments, nach dem die Produktionsfunktion abgeleitet wurde, redundant und es
wird bei der Darstellung aller Ableitungen der Produktionsfunktion im weiteren Verlauf der Arbeit
darauf verzichtet. Es gilt daher: f; (vc¢) = f'(zc), fi, (k) = f'(2K); fig 26(c 2K) = [ (26),
fie e (@a zr) = f"(zK). (Vgl. Gleichung (4.2) in Kapitel 4.2.1.)

Vgl. z. B. Silberberg/Suen (2001): S. 70 oder Sydsater et al. (2005): S. 93.
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B.11 Untersuchung der Auswirkung einer Erh6hung des Absatzpreises unter
Sicherheit

Fiir das in Kapitel 4.2.1 vorgestellte Modell eines stromerzeugenden Unternehmens
soll die Auswirkung einer Erhohung des Absatzpreises, Pg, untersucht werden. Fiir die
Analyse der Auswirkung einer marginalen Erhohung des Absatzpreises auf die Men-
ge der optimalen Verwendung werden die partiellen Ableitungen zweiter Ordnung des
Nutzens aus Gleichung (4.4) in Kapitel (4.2.1) sowie die partiellen Ableitungen der
Bedingungen erster Ordnung nach Ps verwendet. Die optimalen Verwendungsmengen
von Gas und Kohle sind durch die Bedingungen erster Ordnung implizit gegeben. Da-
mit die entsprechenden impliziten Ableitungen nach dem Absatzpreis ermittelt werden
konnen, muss zunachst gezeigt werden, dass z, und zj jeweils implizite Funktionen
darstellen. Dafiir muss nachgewiesen werden, dass die partiellen Ableitungen stetig
sind sowie die Determinante der Jacobi-Matrix der ersten Ableitungen an der Stelle
der z}, und %, von null verschieden ist.°® Die Stetigkeit der partiellen Ableitungen
kann aus der stetigen Differenzierbarkeit von Produktions- und Kostenfunktion sowie
der Nutzenfunktion und der ersten Ableitung der Nutzenfunktion gefolgert werden. Die
Jacobi-Matrix der Bedingungen erster Ordnung entspricht der Hesse-Matrix.?” Geméif
den Bedingungen fiir das Vorliegen eines Maximums an der Stelle xf, und zj muss die
Hesse-Matrix einen von null verschiedenen Wert aufweisen. Es folgt, dass das implizite
Funktionen-Theorem anwendbar ist.?® Die partiellen Ableitungen nach dem Strompreis

sind gegeben durch:

82U(H> . / *
pry - foo(2E), (B.25)
o*uU (1) -

Unter Verwendung der partiellen Ableitungen zweiter Ordnung aus den Gleichungen
(B.21) bis (B.23)* und den partiellen Ableitungen (B.25) und (B.26) kann das totale
Differential der Bedingungen erster Ordnung der Gleichungen (4.5) und (4.6) in Kapitel
4.2.1 zur Ermittlung der Auswirkungen einer Anderung des Absatzpreises ermittelt
werden. %

%6Vgl. z. B. Chiang (1984): S. 204 ff. oder Sydszeter et al. (2005): S. 39.

5TDie Matrix der partiellen Ableitungen zweiter Ordnung wird als Hesse-Matrix bezeichnet. (Vgl. z. B.
Sydseeter et al. (2005): S. 92. )

°8Vgl. z. B. Silberberg/Suen (2001): S. 105 ff.

59Vgl. Anhang B.10.

60Vgl. z. B. Henderson/Quandt (1971): S. 97 ff., Silberberg/Suen (2001): S. 77 ff. oder Sydszter et al.
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O*U(I)  H?U(I1) dzg B 02U (1)
81‘@8$G 8$K8$G dPS OxGOPS
U)oU) | |dax | T | oo (B.27)
OrOra OrrOxrK d Pg OrOPg

Unter Anwendung der Cramer’schen Regel sowie der Determinante der Hesse-Matrix,

Det(H), kann das System B.27 nach % und % aufgelost werden und es folgt:5!

dvg = (f"(a%) Ps — C"(x&, 2%)) ['(2%)

iPs ham O (B.28)

drg = (f"(ag) Ps — C"(ag, %)) f'(vk)

dPs : Det(H)G - = >0 (B:29)
mit Det(H) = f"(zf) Ps f"(23) Ps > 0. (B.30)

Aufgrund der Konkavitéit der Produktionsfunktion sowie der Konvexitit der Kosten-
funktion, muss die Determinante der Hesse-Matrix, Det(H), einen positiven Wert%?
haben, so dass durch das Vorzeichen des Zéhlers der Briiche in (B.29) und (B.30) je-
weils das Vorzeichen der Anderung der optimalen Faktormengen resultiert. Die positive
und abnehmende Grenzproduktivitdt in Kombination mit der konvexen Kostenfunk-
tion fithrt fiir positive Werte von xg und xx zu jeweils positiven Werten des Zihlers

und es kann der folgende Satz abgeleitet werden.

Satz B.1 Fir das in Kapitel 4.2.1 betrachtete Stromerzeugungsunternehmen unter
Sicherheit fiihrt eine marginale Erhohung des Stromabsatzpreises, Pg, im Optimum
zu einer Erhohung der zur Stromerzeugung verwendeten Produktionsfaktoren Gas und
Kohle. Aufgrund der Erhéhung der Verwendung von beiden Produktionsfaktoren fiihrt

die Erhohung des Stromabsatzpreises auch zu einer Erhohung der Stromproduktion.

(2005): S. 159 f.
61Vgl. z. B. Mavron/Phillips (2007): S. 222 ff.
62Vgl. Anhang B.10.
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B.12 Beweis von Satz 4.2.2 aus Kapitel 4.2.2.1

Beweis Um die Aussage aus Satz 4.2.2 herzuleiten, muss zunéchst die Auswirkung
von Unsicherheit bzgl. der COs-Zertifikatepreise auf die Bedingung erster Ordnung

t63 untersucht werden. Das Vorzeichen dieser Anderung der Bedingung

unter Sicherhei
erster Ordnung héngt von dem Vorzeichen der Kovarianz zwischen dem unsicheren
Grenznutzen und den unsicheren Preisen der CO,-Emissionszertifikate ab. Das Vorzei-
chen kann durch Bestimmung des Vorzeichens der Ableitung vom Grenznutzen nach

dem Preis der Zertifikate bestimmt werden.%*

U ()
OPco2

— U"(I1)(—eq ). (B.31)

Fiir einen risikoaversen (risikoneutralen) [riskofreudigen| Entscheider ist das Vorzeichen
von Gleichung (B.31) und damit von der Kovarianz in den Bedingungen erster Ordnung
grofer (gleich) [kleiner| null. Wird zusétzlich unterstellt, dass der Erwartungswert der
Preise der Zertifikate, E[U(Poos)], dem Preis unter Sicherheit, Py, entspricht, fithrt
die Einfiihrung von Preisrisiko bei unveranderter Verwendung der Produktionsfaktoren
im Vergleich zum Sicherheitsfall zu einer Erhohung der Werte der Bedingungen erster
Ordnung. Die unter Sicherheit verwendeten optimalen Mengen von Gas und Kohle sind
unter Unsicherheit nicht mehr optimal, so dass eine Anpassung erfolgen muss. Aus
den Bedingungen erster Ordnung unter Unsicherheit geht hervor, dass die optimalen
Mengen der Verwendung von Gas und Kohle so geéndert werden miissen, dass die
Werte der Terme der Bedingungen erster Ordnung unter Unsicherheit f'(zf,) Ps — P —
ea E[pcoz] — C'(xf, o3 ) und f'(2%) Ps — Px — ex E[pcoz] — C'(xf, x3; ) ansteigen,
wobei E[Poos] = Plo, gilt. Der durch die Anpassung der verwendeten Mengen von Gas
und Kohle erzeugte Anstieg der Bedingungen erster Ordnung unter Unsicherheit fiihrt
dazu, dass die Bedingungen erster Ordnung nach der Einfithrung von Unsicherheit

wieder erfiillt sind.%?

Auf Basis der Aussagen von Satz 4.2.1 kann gezeigt werden, in welchem Ausmafs sich
die Bedingungen erster Ordnung aus den Gleichungen (4.5) und (4.6) aus Kapitel 4.2.1

durch die Einfithrung von Unsicherheit im Vergleich zum Sicherheitsfall verandern.

63Vgl. Gleichung (4.5) und (4.6).

64Vgl. Adam-Miiller (1997): S. 1424, Hey (1981a): S. 755, Holthausen (1979): S. 990 f. oder Ratti/Ullah
(1976): S. 705.

65Vgl. z. B. Adam-Miiller (1997): S. 1424, Pope/Kramer (1979): S. 490 f. oder Ratti/Ullah (1976): S.
705.
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Mit AH,, und AH,, sind die entsprechenden Anderungen der Bedingungen erster
Ordnung in Abhéngigkeit von B(x}, 2% )% gegeben:

AHxG = (Hel B(l’g,x%) (B32)
AHxK = e B(LEE,‘T;() (B33)
~ ! 1:[* p
mit B(xg,xj;() = E[Pood) + cov[U'(IT7), 002].

E[U"(117)]

Fiir einen risikoaversen Entscheider sind die Werte AH,, und AH,, geméf Gleichung
(B.31) positiv. Zur Ermittlung der Vorzeichen der Anderungen der Verwendungsmen-
gen von Gas und Kohle, dzg und dzg, kann das folgende Ungleichungssystem auf

Basis des totalen Differentials aufgestellt werden.5”

Hypwodrg + Hy podog = AH,, > 0, (B.34)
Hypvodrg + Hyy o dog = AH, > 0. (B.35)

Um Aussagen iiber die Relation der optimalen Faktormengen unter Sicherheit und

Unsicherheit zu vereinfachen, kann die zweite partielle Ableitung, H. wie folgt

TG,TG

66Vgl. Gleichung (4.20).

67Vgl. z. B. Adam-Miiller (1997): S. 1424, Pope/Kramer (1979): S. 490 f. oder Ratti/Ullah (1976): S.
705.

%Die Bedingungen zweiter Ordnung bzgl. des Erwartungsnutzens aus den Gleichungen (4.11), (4.12)
und (4.13) werden mit Hy voy Hap wi Und Hy o oo = Hyg o bezeichnet.
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vereinfacht werden:%?
Higoo = E|U"(I)| (f(55) Ps = Po = ec ElPoor] — C'(a,w3))’
egeov[U"(IT1%), Peos)(f' (%) Ps — Po — eq E[Peos] — C'(xf, )
+eg B[U" (1) Var(Peos) + E [U/(ﬁ*)] (f"(xg) Ps — C"(xg, %)), (B.36)

B o1 eq coV[U(T1%), Poos] |
_ E[U (IT )}( B ()] )

—2eg cov[U"(ﬁ*), 15002] (eG cov[U'(II"), PCOz])

E[U(I1°))
+eg E[U"(I1%)] Var(Peos) + E [U’(ﬁ*)] (f"(xg) Ps — C"(xf, x)), (B.37)

= &J(ag,ak) + B U] (/" (@5) Ps = C"(at73), (B.38)

cov[U"(T1%), Boos] ) ’

mit  J(a, 7)) = E[U”(ﬁ*ﬂ( E[U/(TT)]

COV[U’(ﬁ*z, pcoz]
EU(117)]

—2 COV[U”(ﬁ*), PCOQ] < ) + E[U”(ﬁ*>] Var(]-:’COQ) < 0.

Durch Bildung bzw. Zerlegung des Erwartungswertes und anschliefsendes Ausmulti-
aus Gleichung (4.12) die

entsprechende Darstellung in Gleichung (B.36) erhalten.” In einem zweiten Schritt

plizieren wird aus der zweiten partiellen Ableitung, H, ..,
werden die Werte fiir den erwarteten Grenzgewinn mit Hilfe der Bedingungen erster
Ordnung durch die entsprechenden Kovarianzterme substituiert. Daraus folgt Glei-
chung (B.37)."" Nach Ausklammern des Faktors e aus den ersten drei Summanden,
werden diese durch J(zf,, 2} ) zusammengefasst und es folgt Gleichung (B.38). Der
in der Gleichung (4.12) ist

aufgrund der Konkavitdt der Nutzenfunktion negativ. Nach Durchfithrung der ver-

erste Summand der zweiten partielle Ableitung H,, ..,

schiedenen Umformungen in den Gleichung (B.36) bis (B.38) kann dieser Term durch

69Vgl. Gleichung (4.11) in Kapitel 4.2.2.1.

ODie Vereinfachung der zweiten partiellen Ableitung basiert auf der folgenden Zerlegung des Erwar-
tungswertes des Produktes von Zufallsvariablen,  und 4: E[z g] = E[Z] E[g] + cov|[z, g]. (Vgl. zB.
Sydsaeter et al. (2005): S. 196.)

"Vgl. Gleichungen (4.9) und (4.10).
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e2 J(z§, %) dargestellt werden, wobei der Term J(z},, ¥%;) wegen dem negativen Vor-
zeichen der zweiten partiellen Ableitungen ein negatives Vorzeichen aufweist. Fiir eine

positive Emissionsrate e muss H, dementsprechend einen negativen Wert aufwei-

[extdel

sen. Nach analogen Umformungen der beiden anderen zweiten Ableitungen H, und

H

TGHTK

K>»TK

aus den Gleichungen (4.12) und (4.13) konnen diese ebenfalls in Abhéngigkeit

des Terms J(xf, z};) dargestellt werden.

Hopae = €cd(@e, i) + B (U] (f' @) Ps — O ) (B.39)

Hogaew = caerd(wgai) + B [U/()] (= C"(as 7)), (B.40)

cov[U'(T1%), Boos)] ) ’

mit J(xg,a:@:E[U”(ﬂ*)]( E[U"(IT7)]

COV[U/(ﬂ*Z, pCOQ]
EU(117)]

—2 COV[U/,(ﬁ*>, pcoz] ( ) + E[U”(ﬁ*)] Var(pcoz) < 0.
Durch die Gleichungen (B.34) und (B.35) werden die notwendigen Anderungen der
Mengen der verwendeten Produktionsfaktoren bestimmt. Unter Anwendung der Cra-
mer’schen Regel, der Determinante der Hesse-Matrix™?, Det(H ), sowie den Gleichungen
(B.32) und (B.33) kann das System der Gleichungen (B.34) und (B.35) nach d z¢ und

dxx aufgelost werden und es folgt:™

Bzt x5) (Hypn €6 — Hug o €K)
d — ’ KUK SR B.41
Hize! Det(H) ) ( )

Bz, v%5) (Hyp o €k — Hapoop €6)
d _ G 'K GHLG GLK B.42
K Det (H) ’ (B42)

mit Det(H) = H

[dex el

Hypowro — (Hupwr)? > 0. (B.43)

Fiir einen risikoaversen (risikoneutralen) [risikofreudigen| Entscheider ist der Faktor
B(zf,, x,) gemék Gleichung (B.31) positiv (null) [negativ]. Die Vorzeichen der notwen-

digen Anderungen der Mengen der Produktionsfaktoren werden aufgrund des positiven

"Die Matrix der partiellen Ableitungen zweiter Ordnung des Erwartungsnutzens wird als Hesse-
Matrix bezeichnet. (Vgl. z. B. Sydseeter et al. (2005): S. 92)
"Vgl. z. B. Mavron/Phillips (2007): S. 222 ff.
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Wertes der Determinante, Det(H), durch die Terme im Zahler bestimmt. Werden die
vereinfachten zweiten partiellen Ableitungen geméf den Gleichungen (B.38), (B.39)
und (B.40) in die Gleichungen (B.41) und (B.42) eingesetzt, folgt fiir das Vorzeichen

der Anderung der optimalen Faktormenge z¢:™

sign(deg) = sign( Bz, vj) (eq ek (v, )
teg B [U/(T)] (/" (@) Ps — C"(ats, )

e e J(zh, a) —ex E [U’(f{*)] (- d’@:g,@)))), (B.44)
_ sign(B(mg, i) (e £"(@) Py + C" (x5, ) (ex — eG))). (B.45)

Der erwartete Grenznutzen in Gleichung (B.44) ist annahmegeméf positiv und daher
nicht fiir die Bestimmung des Vorzeichens relevant. Das Vorzeichen der Anderung der
Verwendung von Gas zur Stromerzeugung kann durch Annahmen iiber die Emissions-
raten aus Gleichung (B.46) abgeleitet werden. Analog folgt fiir das Vorzeichen von

dl‘KI

*

sign(dzry) = sign( (xg, Ty (eKeGJ(xG,xK)

)
+ex B [U’ (IT%) } &) Ps — C"(xg, v%))

—et e (wgay) —eo B |U(I0)] (= C'(aai) ). (BAG)
= sign( Blag vic) (exc f(w5) Ps + C" (s, i) (e — ex)) ) (BAT)

Eine Aussage iiber die Anderung der Verwendung der Produktionsfaktoren kann nur
in Abhéngigkeit der Emissionsraten sowie den Eigenschaften der Priferenzfunktion
getatigt werden. Zudem kann fiir die Annahmen e; < ex und eg > e jeweils nur
die Aussage iiber die Anderung der Verwendung von einem Faktor getitigt werden.
Fiir den jeweils anderen Faktor ist keine Aussage moglich. Eine Aussage fiir die Ande-
rung der Faktorverwendung durch die Einfiihrung von Risiko ist nur fiir den Fall von

gleich hohen Emissionsraten moglich. Durch die Einfiihrung von Preisrisiko verringert

"Die Funktion sign(-) ist eine Funktion, die den Wert —1 aufweist, wenn das Argument einen negativen
Wert aufweist bzw. den Wert +1 aufweist, wenn das Argument einen positiven Wert aufweist. Ist
der Wert des Arguments null, so ist auch der Funktionswert null. (Vgl. z. B. Grieser (2015): S. 190.)
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sich die Verwendung von Kohle, falls e < ek gilt und der Entscheider risikoavers ist.
Falls e > ek gilt, verringert der risikoaverse Entscheider die Verwendung von Gas zur
Stromerzeugung. Weisen beide Technologien gleich hohe Emissionsraten auf, verringert
(erhoht) ein risikaverser (risikofreudiger) Stromerzeuger die Verwendung beider Fak-
toren. Der risikoneutrale Entscheider dndert die Verwendung der Faktoren durch die
Einfithrung von Risiko nicht. Wird ein risikofreudiges (risikoneutrales) stromerzeugen-
des Unternehmen betrachtet, fiihrt die Einfithrung von Preisrisiko bzgl. der Zertifikate
zu einer Verringerung (keiner Anderung) der Bedingungen erster Ordnung im Vergleich
zur Situation unter Sicherheit, so dass der Term B(xzf,, 2}, ) in den Gleichungen (B.32)
und (B.34) gemiéfs Gleichung (B.31) negativ (null) ist. Ein Stromerzeugungsunterneh-
men, dessen Préferenzen Risikofreude (Risikoneutralitét) implizieren, erhoht (verdn-
dert nicht) die Verwendung des Faktors Gas, wenn e > ef gilt. Falls eq < ef gilt,
wird ein Stromerzeugungsunternehmen, dessen Priferenzen Risikofreude (Risikoneu-

tralitiit) implizieren die Verwendung des Faktors Kohle erhéhen (nicht veriindern).”™

Auf Basis der einzelnen Anderungen der Verwendung der Produktionsfaktoren gemif
den Gleichungen B.45 und B.47 folgt fiir die Summe der Verwendung der Produkti-

onsfaktoren:

sign(d (z¢ + 7k)) = sign(B(x’&,x}‘()(eK 1"(xE) Ps + eq [ () PS)>. (B.48)

Die zweiten partiellen Ableitungen sind aufgrund der Konkavitdt der Produktions-
funktion negativ, so dass der Term in den inneren Klammern von Gleichung (B.48)
negativ ist. Fiir einen risikoaversen (risikoneutralen) [risikofreudigen| Entscheider ist
der Faktor B(zf,, x};) geméf Gleichung (B.31) positiv (null) [negativ], so dass fiir ein ri-
sikoaverses (risikoneutrales) [risikofreudiges| Stromerzeugungsunternehmen die Summe
der verwendeten Faktormengen an Gas und Kohle in der Situation unter Unsicherheit
geringer (unverdndert) |grofer| ist. Aufgrund der Eigenschaften der Produktionsfunk-
tion, kann das Vorzeichen der Anderung der Stromproduktion durch die Einfithrung
von Unsicherheit nicht allgemein abgeleitet werden. Nur fiir den Fall e = e ist
die Verwendung von beiden Produktionsfaktoren unter Unsicherheit geringer als unter

Sicherheit, woraus eine geringere Stromproduktion resultiert.”™ O

"Das in den vorherigen Absiitzen vorgestellte Verfahren zur Analyse der Auswirkung von Preisun-
sicherheit auf die optimale Entscheidung im Vergleich zur Situation unter Unsicherheit wird z. B.
auch von Alghalith verwendet. (Vgl. zB. Alghalith (2008): S. 202 f.)

"0Ein #hnliches Ergebnis wird fiir den Vergleich von Sicherheits- und Unsicherheitssituation fiir ein
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B.13 Untersuchung von Unsicherheit bzgl. der Preise von CQO,-Zertifikaten

bei nur einer CO,-emittierenden Erzeugungstechnologie

In der in Kapitel 4.2.2.1 vorgestellten Analyse zur Auswirkung von Preisunsicherheit
auf die optimalen Einsatzmengen der Produktionsfaktoren wurden zwei Technologien
betrachtet, die jeweils CO, emittieren. Wird dagegen unterstellt, dass ein Stromerzeu-
gungsunternechmen neben der Nutzung eines Gaskraftwerkes, z. B. ein Kernkraftwerk
zur Stromerzeugung nutzen kann, muss die Gewinnfunktion angepasst werden. Da kei-
ne Emissionen stattfinden, ist die Emissionsrate von Kernkraftwerken, ey, null. Durch
xy ist die zur Stromerzeugung verwendete Menge an radioaktiven Stoffen, wie z. B.
Uran gegeben.” Das an die verdnderte Gewinnfunktion angepasste Maximierungspro-

blem lautet:"®

j max EU(zg,zN))|, (B.49)
mit f[(xg,xN) = f(zg,xy)Ps — x¢ Po — xn Py
—(€G Ig) pCO2 — C(Ig,l‘]\/) — CF (B50)

Fiir die Ermittlung der Optimallésungen von z¢ und zy werden die Optimalitatsbe-

dingungen™ ermittelt:8°

B.1.0.:

OE[U(ID)]

b = W) () Ps = Pa = ea Poor = C'(as x3))] =0,

(el COV[U’(ﬂ*), pcoz]

& f(x5) Ps — Po — eq E[Poos] — C'(ag, oy) = B0/ ()]

. (B51)

Unternehmen erhalten, welches fiir einen inldndischen und einen ausldndischen Markt produziert.
Aufgrund eines unsicheren Wechselkurses sind die Absatzerlose im Ausland unsicher. Die Einfiihrung
von Risiko fiithrt im Rahmen dieses Modells zu einer Verringerung der Gesamtproduktion. (Vgl. Katz
et al. (1982): S. 390 ff.)

""Vgl. z. B.Konstantin (2013): S. 313 ff.

"®Es wird unterstellt, dass die Annahmen 1) bis 8) aus den Kapiteln 4.2.1 und 4.2.2.1 gelten.

"Vgl. Reinhardt et al. (2013): S. 49 ff. und Silberberg/Suen (2001): S. 68 ff.

80Aus Griinden der Ubersichtlichkeit wird der optimale Gewinn II*(z%,27%) abgekiirzt durch IT*
dargestellt. Die Ableitung der Kostenfunktion, die durch C(xq,zy) = 0,5(zg + xn5)? gegeben ist,
nach beiden Faktormengen fiihrt jeweils zum gleichen Ergebnis, so dass die ersten und zweiten
Ableitungen jeweils identisch sind. Es wird daher auf eine Kennzeichnung des Arguments, nach dem
abgeleitet wurde, im Index der Ableitung verzichtet.
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OE[U(IT)]

o = B @R) Ps = Py = C'lag i) =0,

& f'(zy) Ps — Py — C'(z§,xy) = 0. (B.52)

Wie in Kapitel 4.2.2.1 gezeigt, ist fiir einen risikoaversen (risikoneutralen) [risikofreu-
digen| Entscheider das Vorzeichen der Kovarianz in den Bedingungen erster Ordnung
in Gleichung (B.51) grofser (gleich) [kleiner| null. Wird zusétzlich unterstellt, dass der
Erwartungswert der Preise der Zertifikate, E[U (ﬁcm)], dem Preis unter Sicherheit,
P09, entspricht, fithrt die Einfiihrung von Preisrisiko bei unverénderter Verwendung
der Produktionsfaktoren im Vergleich zum Sicherheitsfall zu einer Erhéhung des Wertes
der Bedingungen erster Ordnung bzgl. x. Die unter Sicherheit verwendeten optimalen
Mengen von Gas und Kohle sind unter Unsicherheit nicht mehr optimal, so dass eine
Anpassung erfolgen muss, damit die Bedingungen erster Ordnung unter Unsicherheit
erfiillt werden. Die Anderungen der Bedingungen erster Ordnung durch die Einfithrung
von Preisunsicherheit sind durch die Werte AH,, und AH,,, gegeben. Zur Ermittlung
der Vorzeichen der Anderungen der Verwendungsmengen von Gas und den radioakti-
ven Brennstoffen, d x4 und d zy, kann das folgende Ungleichungssystem auf Basis des

totalen Differentials aufgestellt werden.8! 82

Hypwodog + Hypuydoy = AHy, > 0, (B.53)
Hyyzodrg + Hyyandey = AH,, = 0. (B.54)

Durch die Gleichungen (B.53) und (B.54) werden die notwendigen Anderungen der ver-
wendeten Produktionsfaktoren bestimmt. Auflésung des Gleichungssystem nach d ¢

und d zy liefert:

81Vgl. z. B. Adam-Miiller (1997): S. 1424, Pope/Kramer (1979): S. 490 f. oder Ratti/Ullah (1976): S.
705.

82Die Bedingungen zweiter Ordnungen bzgl. des Erwartungsnutzens aus den Gleichungen werden mit
H H und H. =H bezeichnet.

TGH,TGH ITN,TN ITN,TG TGTN
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H AH
d = —fera € <0 B.55
ra Det(H) = (B-55)
— Hppony O Hy,
= : B.
dzy Det () > 0, (B.56)
(Hppowoo — Hopon) O Hy
d — GHTG GHTN G B
(IG + l’N) Det(H) < 0, ( 57)
mit Det(H) = Hypop Hiyon — (Hopay)? > 0. (B.58)

Aufgrund der Konkavitéit der Produktionsfunktion sowie der Konvexitéit der Kosten-
funktion, muss die Determinante der Hesse-Matrix, Det(H), einen positiven Wert ha-
ben, so dass durch das Vorzeichen des Zéhlers der Briiche in (B.55) und (B.56) jeweils
das Vorzeichen der Anderung der optimalen Faktormengen resultiert. Die Vorzeichen
fiir die Anderungen der Produktionsfaktoren aus den Gleichungen (B.55) und (B.56)
folgen aus den negativen Werten fiir alle zweiten partiellen Ableitungen. Aus Annah-
me 8) des Modells folgt, dass insgesamt die Summe der Verwendung beider Faktoren
zurlickgeht. Aufgrund der Eigenschaften der Produktionsfunktion kann jedoch keine
Aussage tiber die Verdnderung der gesamten Stromproduktion in Folge der Einfiihrung
von Risiko getétigt werden. Es wird deutlich, dass fiir einen risikoaversen Entscheider
die Einfiithrung von Unsicherheit bzgl. der CO,-Zertifkate zu einer Anderung der Struk-
tur der Stromerzeugung fiihrt, bei der die Nutzung der CO5 emittierenden Technologie
verringert und die der nicht COy emittierenden Technologie erhoht wird. Durch dieses
Verhalten verringert der Entscheider die risikobehaftete Komponente der Kosten, was
gleichzeitig aber auch zu einer Verringerung der Menge an Strom durch diese Technolo-
gie fiihrt. Bezogen auf die Stromerzeugung aus dem Faktor Gas ist der Entscheider des
Unternehmens bereit, auf einen Teil des Erloses aus dem Stromverkauf zu verzichten,
um das COq-Preisrisiko zu verringern. Die Kombination von erwartetem Gewinn und
Gewinnrisiko auf Basis der unter Sicherheit optimalen Produktionsfaktormengen ist
nicht mehr optimal und erfordert eine entsprechende Anpassung der Mengen zg und

Ty 83

83Ein dhnliches Ergebnis wird im Rahmen eines Modells erhalten, welches die Entscheidung iiber die
Aufteilung der Produktion zwischen einem inléndischen Absatzmarkt ohne Wechselkursrisiko und
einem ausldndischen Markt mit Wechselkursrisiko untersucht. Die Einfiithrung von Wechselkursri-
siko fithrt zu einer Erhéhung der Absatzmenge auf dem inldndischen Markt, auf dem die Erlose
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B.14 Untersuchung der Auswirkung einer Erh6hung des Stromabsatzpreises

auf die Verwendung der Produktionsfaktoren bei Preisunsicherheit bzgl. der
Preise der CO,-Zertifikate

Fiir die Analyse der Auswirkung eines erhohten Absatzpreises von Strom sind die
Vorzeichen der Zahler der Gleichungen (B.101) und (B.102) relevant. Werden die Ver-
einfachungen der zweiten partiellen Ableitungen geméf den Gleichungen (B.38), (B.39)
und (B.40) in Kapitel 4.2.2.1 bzgl. der Produktionsfaktoren Gas und Kohle sowie die
vereinfachten zweiten partiellen Ableitungen bzgl. des Absatzpreises gemaft den Glei-

chungen (B.97) und (B.98) aus Kapitel 4.2.2.3 eingesetzt, folgt fiir die Anderung der

drg .84

Verwendung des Faktors Gas, 7 P

sign(;lipz) = sign(E [U'(ﬁ*)} er (eq — ex)(f'(z3) — f(x&) I (a, x5)
B |U/(I1)] (~C" (w5 230) (0 230 L, i) (exc — €c)
B [0/(1)] (<0 (i) (i) — T'(25)

B [0(@)] @50 @), (B.59)

dz .

Analog ergibt sich fiir die Anderung der Verwendung des Faktors Kohle, ips:

de>

TPs sign(E [U’(ﬁ*)] ec (ex —eq)(f'(zg;) — f'(2k)) I (2, )

+E |U(I1)] (=C" (w5, 230) (@, w3 ) (s, T (e — ex)
B [0/(01)] (~C" (i) () — ()

B [0(1)] ) ). (B.60)

sign(

deterministisch sind und zu einer Verringerung der Absatzmenge auf dem Markt mit einem durch
den unsicheren Wechselkurs risikobehafteten Erlos fiihren. (Vgl. Katz et al. (1982): S. 393.)

84Die Funktion sign(-) ist eine Funktion, die den Wert —1 aufweist, wenn das Argument einen negativen
Wert aufweist bzw. den Wert +1 aufweist, wenn das Argument einen positiven Wert aufweist. Ist
der Wert des Arguments null, so ist auch der Funktionswert null. (Vgl. z. B. Grieser (2015): S. 190.)
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it J(aty, 2}) = E [U//(ﬁ*)] (coV[gEg/[;%*f;cm])
COV[U/(ﬂ*z, pcoz]
E[U(TT%)]

—2 COV[U,/(ﬁ*>, pcoz] ( ) + E[U”(ﬁ*)] Var(PCOQ> < O,

cov[U’(l:[*g, pCOQ]
EU(117)]

sowie mit L(zf,x}) = E[U"(IT)] ( ) — cov[U"(I1*), Poos).

Fiir ein risikoaverses Unternehmen mit abnehmender oder konstanter absoluter Risiko-
aversion gilt L(zf, 23) > 0. Gemék den Optimalitatsbedingungen muss J(z§, z3) < 0
gelten. Auf Basis von Satz 4.2.1 in Kapitel 4.2.2.1 gilt fir P; > Pk, eq > ex
und tg < tx (Po < Pk, e¢ < ex und tg > tg) die Relation f'(zg) > f'(vk)
(f'(zg) < f'(zx)). Auf Basis der genannten Zusammenhinge folgt, dass die Anderung
der Verwendung des Faktors Gas geméf (B.59) mit einer Erhthung des Stromabsatz-
preises fiir P > Py, eq > ex und tg < tg zunimmt. Die Anderung der verwendeten
Menge von Kohle kann aufgrund von unterschiedlichen Vorzeichen der einzelnen Sum-
manden in der Gleichung (B.60) nicht festgestellt werden. Fiir Pg < Pk, e¢ < ex und
te > tx kann gezeigt werden, dass durch die Erh6hung von Pg die Verwendungsmenge
von Kohle steigt. In diesem Fall ist die Anderung der Verwendung des anderen Fak-
tors, Gas, aufgrund unterschiedlicher Vorzeichen in Gleichung (B.59) ebenfalls nicht

bestimmbar.

B.15 Beweis von Satz 4.2.3 aus Kapitel 4.2.2.2

Beweis Die Analyse der Auswirkung einer geéinderten Risikoaversion erfolgt in zwei
Schritten. Zunéchst wird die Auswirkung der erh6hten Risikoaversion auf die Bedingun-
gen erster Ordnung ermittelt. Im Anschluss werden die Anderungen der verwendeten

Produktionsfaktoren ermittelt.

Fiir Ermittlung des Effektes einer gednderten Risikoaversion werden die Bedingun-
gen erster Ordnung fiir die beiden Stromerzeuger mit den Nutzenfunktionen U; und
Us miteinander verglichen, wobei Nutzenfunktion U, einen hoheren Grad der abso-
luten Risikoaversion impliziert. Durch xf, und 2} sind die optimalen Faktormengen
gemif den Bedingungen erster Ordnung® gegeben. Zwischen den Nutzenfunktionen
beider Stromerzeuger besteht der folgende Zusammenhang Uy (I1) = G (U (1)), mit

85Vgl. Gleichung (4.9) und (4.10) in Kapitel 4.2.2.1.
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G' > 0 und G” < 0.8 Betrachtet werden nun die Bedingungen erster Ordnung bzgl.
des Faktors z¢ fiir beide Entscheider. Fiir beide Entscheider wird die Verwendung der
optimalen Faktormengen x}, und zj, des weniger risikoaversen Stromerzeugers, der die
Nutzenfunktion U; hat, unterstellt, so dass die Bedingung erster Ordnung fiir Entschei-
der 1 null ist.

=~ B [U{(ﬁ*)( F(et)Ps — Po — ec Poos — c'(xg,m;))] — 0, (B.61)
-~ E [G’(Ul(n*)) UL (T (f'(25) Ps — Po — ec Poos — c’(mg,x;{»} (B.62)

Der erste Faktor, G'(U;(IT*)), in Gleichung (B.62) entsteht durch die Ableitung der
Nutzenfunktion Us, die eine konkave Transformation der Nutzenfunktion U; darstellt.
U!(I1*) ist der stets positive Grenznutzen von Stromerzeuger 1. Durch den Wert Pros
wird der Wert des Preises fiir COs-Emissionszertifikate bezeichnet, fiir den der drit-
te Faktor im Erwartungswert, der dem Grenzgewinn bzgl. des Faktors x entspricht,
den Wert null annimmt. Der Gewinn von Entscheider 2, wobei fiir Entscheider 2 die
Nutzung der fiir Entscheider 1 optimalen Faktormengen zf, und zj, unterstellt wird,
ist fiir Poog durch TI(xf, 2% ) = II gegeben. Mafigeblich fiir das Vorzeichen von Glei-
chung (B.62) sind die Gewichtungen von negativen Werten des dritten Terms, wenn
die Realisationen der CO,-Preise grofer sind als Poog sowie die Gewichtungen von
positiven Werten des dritten Terms, wenn die Realisationen der CO,-Preise geringer

sind als Ppos, jeweils im Vergleich zu den Gewichtungen durch den Faktor U{(f[*) in
Gleichung (B.61).

Fiir Realisationen der Preise fiir COo-Emissionszertifikate, die grofer als Pros sind,
ist der Grenzgewinn negativ. Die Gewinnrealisationen des Unternehmens sind in die-
sem Fall geringer als II. Damit gehen hohere Realisationen der CO,-Preise einher mit
geringeren Werten fiir den Nutzen und damit, aufgrund der Konkavitdt von G(-), mit
hoheren Werten fiir den Faktor G(Uy (IT*)). Im Umkehrschluss fithren Realisationen der
CO4-Preise, die geringer sind als Prog, zu einem positiven Grenzgewinn, so dass der
dritte Faktor in Gleichung (B.62) positiv ist. Die Gewinnrealisationen sind in diesem
Fall groker als II, so dass der Nutzen tendenziell hohere und damit der Gewichtungs-

faktor G'(U; (I1*)) tendenziell niedrigere Werte annehmen. Im Vergleich zur Bedingung

86Vgl. Pratt (1988): S. 128 sowie Satz 2.1.4 in Kapitel 2.1.3.
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erster Ordnung von Stromerzeuger 1 werden aufgrund der Konkavitat der Transforma-
tion der Nutzenfunktion, die positiven Werte fiir den Grenzgewinn fiir Peos > Poos
stiarker gewichtet als die negativen Werte des Grenzgewinns, wenn die Realisationen
der COy-Preise grofer als Pros sind. Auf Basis dieser Uberlegungen kann gefolgert
werden, dass der Term in Gleichung (B.62) einen negativen Wert haben muss. Somit
fithrt eine Erhohung der Risikoaversion, bei unverénderter Verwendung der vor der
Anderung der Risikoaversion optimalen Faktormengen, zu einem negativen Wert der
ersten Ableitung. Mit Hilfe der gleichen Argumentation kann gefolgert werden, dass
dieser Zusammenhang fiir eine Erhéhung der absoluten Risikoaversion auch fiir die

zweite Bedingung erster Ordnung®” gelten muss.®®

Die ersten Ableitungen fiir Stromerzeuger 2, mit Nutzenfunktion U, ohne Anderung
der vor der Erhohung der Risikoaversion optimalen Faktormengen kénnen dargestellt

werden als:8?

% = f(ag) Ps — Po — C'(ag, 7%) — eq B'(ag, 7)) <0, (B.63)
G
%ﬁﬂ)] = fl(o%) Ps — Px — C'(ag, 7)) — ex B'(xg,7%) <0, (B.64)

cov[Ué(l:[*z, pCOQ]
EUy(11)]

mit B'(z}, %) = E[Pcos] +

Fiir den weniger risikoaversen Entscheider mit Nutzenfunktion U; und dessen opti-
male Faktormengen, x¢ und zg, sind die Bedingungen erster Ordnung, die durch die
Gleichungen (4.9) und (4.10) in Kapitel 4.2.2.1 gegeben sind erfiillt, so dass gilt:%

flag) Ps — Po — C'(ag, k) — eq Blag, v) =0, (B.65)

f(z3) Ps — Px — C'(x,x5) — ex B(xg, x5) =0, (B.66)

COV[U{ (ﬁ*) y PCOQ]

mit Blag,ok) = Elfeod + — 2 o

87TVgl. Gleichung (4.10) in Kapitel 4.2.2.1.

88Vgl. Asplund (2002): S. 999 ff. und Pratt (1988): S. 128.
89Vgl. Gleichung (4.10) in Kapitel 4.2.2.1.

90Vgl. 4.17 und 4.19 in Kapitel 4.2.2.1.
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Da sich die ersten drei Summanden fiir Stromerzeuger 1 und 2 in den Gleichungen
(B.63) und (B.65) sowie den Gleichungen (B.64) und (B.66) aufgrund der Annahme der
unveranderten Faktormengen nicht unterscheiden, ist die Differenz der ersten Ableitun-
gen jeweils durch eq (B(zf, 3 ) — B (2, 23 )) bzw. durch ek (B(xf, o3 ) — B' (2§, x5))
gegeben. Diese Anderung entsteht durch die geiinderte Risikoaversion, die auf den
Erwartungsgrenznutzen sowie die Kovarianz zwischen Grenznutzen des Gewinns und
dem Preis der COy-Zertifikate wirkt. Der Wert dieses Terms wird vor der Anderung
der Risikoaversion mit B(zf,, z};) und nach geénderter Risikoaversion mit B'(xf,, x7)
bezeichnet. Damit die Bedingungen erster Ordnung fiir den Stromerzeuger, dessen
Nutzenfunktion einen héheren Grad der Risikoaversion impliziert, wieder erfiillt sind,
miissen die Verwendungsmengen von Gas und Kohle so verdndert werden, dass die
Werte der Bedingungen erster Ordnung zunehmen. Die notwendigen Anderungen der
ersten Ableitungen sind durch e AH,, = eq (B(zf;, x5 ) —B'(x, x5 )) sowie ey AH,,
= eq (B(z§, x5)— B (xg, o)) gegeben. Mit AH wird der Term B(zf,, @ )—B' (2§, )
bezeichnet, so dass AH,, = e¢ A H und AH,,, = ex A H gilt. Das folgende Unglei-

chungssystem kann auf Basis des totalen Differentials aufgestellt werden.? 92

Hypoodzg + Hogop daox = e AH > 0, (B.67)
Hypvodrg + Hypnpedog = ex AH > 0. (B.68)

Durch die Gleichungen (B.67) und (B.68) werden die notwendigen Anderungen der ver-
wendeten Produktionsfaktoren durch eine Erhohung der Risikoaversion bestimmt. Un-
ter Anwendung der Cramer’schen Regel, der Determinante der Hesse-Matrix, Det(H)

kann das System der Gleichungen nach d zg und d zx aufgelost werden und es folgt:%

AH(HxK,xK eqg — Hl'G@'K €K>

deg = St () : (B.69)
dog = 2HU EZ?(H) G €6). (B.70)
mit Det(H) = Hypuo Hegwre — (Hegar)? > 0. (B.71)

91Vgl. z. B. Alghalith (2009): S. 14 ff., Katz et al. (1982): S. 393 f. oder Pope/Kramer (1979): S. 494
ff.

92Djie Bedingung zweiter Ordnungen bzgl. des Erwartungsnutzens aus den Gleichungen (4.11), (4.12)
und (4.13) in Kapitel 4.2.2.1 werden mit Hy, 2o, Hayx zpe Und Hyp z = Hyp o bezeichnet.

93Vgl. z. B. Mavron/Phillips (2007): S. 222 ff.
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Wie bereits gezeigt, muss der Term AH positiv sein, damit die Bedingungen erster
Ordnung durch die Anderungen der verwendeten Faktoren von Gas und Kohle erfiillt
sind, so dass das Vorzeichen von Gleichung (B.69) und (B.70) jeweils durch den Term
in der Klammer bestimmt wird. Die zweiten partiellen Ableitungen in den Gleichungen
(B.69) und (B.70) kénnen durch die entsprechenden Vereinfachungen aus den Gleichun-
gen (B.38), (B.39) und (B.40) in Kapitel 4.2.2.1 ersetzt werden. Aufgrund des positiven
Wertes der Determinante, Det(H ), werden die Vorzeichen der Anderungen der Produk-
tionsfaktoren durch die folgenden Terme im Zihler bestimmt. Fiir die Anderung des
Produktionsfaktors Gas folgt:%*

(eG eKJ(SU@ Ty)

)
+eq E [U’ I } %) Ps — C"(xg, %))

e Iz, k) —eKE[U'(H*)] (—C’”(mé,x})))), (B.72)

sign(dzg) = sign( (2, x}

_ sign(B(mg, i) (e £'(@) Ps + C" (x5, ) (ex — eG))). (B.73)

Da der erwartete Grenznutzen annahmegemafs einen positiven Wert aufweist, ist dieser
nicht fiir die Vorzeichenbestimmung relevant. Analoges Vorgehen fiir die Ermittlung

der Anderung der Verwendung des Faktors Kohle liefert:

*

sign(dzy) = sign( (x5, T3¢ (eKeGJ(xG,xK)

)
+ex B [U’ (IT") } o) Ps — C"(xg, v%))

—eq ¢ K>—eaE[U'< ) (= C"aai)), (BT
— sign (B(xg, i) (ex f(x) Ps + C" (2, ) (e — eK))> (B.75)

Der Term B(z{,, ) in den Gleichungen (B.73) und (B.75) ist geméf Gleichung (B.31)
in Kapitel 4.2.2.1 fiir einen risikoaversen (risikoneutralen) [risikofreudigen| Entscheider
positiv (null) [negativ]. Es folgt, dass eine Aussage iiber die Anderung der Verwendung
der Produktionsfaktoren nur in Abhéngigkeit der Emissionsraten und der Préferenz des

Entscheiders getétigt werden kann. Zudem kann fiir einen risikoaversen Entscheider fiir

94Die Funktion sign(-) ist eine Funktion, die den Wert —1 aufweist, wenn das Argument einen negativen
Wert bzw. den Wert +1 aufweist, wenn das Argument einen positiven Wert aufweist. Ist der Wert
des Arguments null, so ist auch der Funktionswert null. (Vgl. z. B. Grieser (2015): S. 190.)
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die Annahmen eq < ex und e > ex jeweils nur die Aussage iiber die Anderung der
Verwendung von einem Faktor getétigt werden. Fiir den jeweils anderen Faktor ist
keine Aussage moglich. Eine Erhohung der absoluten Risikoaversion fiihrt zu einer
Verringerung der Verwendung des Faktors Gas, falls eq > ex gilt. Wenn eq < eg
gilt, wird die Verwendung von Kohle zur Stromerzeugung verringert. Weisen beide
Stromerzeugungstechnologien gleich hohe Emissionsraten auf, wird die Verwendung
von beiden Faktoren verringert. Nur fiir diesen Fall kann auf Basis der Eigenschaften
der Produktionsfunktion gefolgert werden, dass die Erhéhung der Risikoaversion zu

einem Riickgang der Stromproduktion fiihrt.%

Auf Basis der einzelnen Anderungen der Verwendung der Produktionsfaktoren gemif
den Gleichungen (B.73) und (B.75) folgt fiir die Summe der Verwendung der Produk-

tionsfaktoren:

d(ve + 1x) = (B(xg,x*K)(eK F(x5) Ps + e £ (%) Pg)>. (B.76)

Aufgrund der Konkavitit der Nutzenfunktion und der positiven COs-Emissionsraten
folgt aus Gleichung (B.76), dass eine Erh6hung der Risikoaversion zu einem Riickgang

der Summe der verwendeten Produktionsfaktoren fiihrt. O

B.16 Beweis von Satz 4.2.4 aus Kapitel 4.2.2.2

Beweis Um die Aussage von Satz 4.2.4 herzuleiten, werden zunéchst die Auswir-
kungen einer Erhéhung der Fixkosten auf die Bedingungen erster Ordnung analysiert.
Die optimalen Verwendungsmengen von Gas und Kohle sind durch die Bedingungen er-
ster Ordnung implizit gegeben. Damit die entsprechenden impliziten Ableitungen nach
den Fixkosten ermittelt werden konnen, muss zunachst gezeigt werden, dass xf, und
x7, jeweils implizite Funktionen darstellen. Dafiir muss nachgewiesen werden, dass die
partiellen Ableitungen stetig sind sowie die Determinante der Jacobi-Matrix der ersten
Ableitungen an der Stelle der z¥, und 2} von null verschieden ist.”® Die Stetigkeit der

partiellen Ableitungen kann aus der stetigen Differenzierbarkeit von Produktions- und

9 Der vorgestellte Ansatz zur Analyse der Auswirkung einer Erhéhung der Risikoaversion auf die opti-
male Entscheidung kombiniert Analyseansétze von Asplund sowie von Katz, Paroush und Kahana.
(Vgl. Asplund (2002): S. 999 ff. und Katz et al. (1982): S. 393 {. und 398 f.)

96Vgl. z. B. Chiang (1984): S. 204 ff. Sydsater et al. (2005): S. 39.
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Kostenfunktion sowie der Nutzenfunktion und der ersten Ableitungen der Nutzenfunk-
tion gefolgert werden. Die Jacobi-Matrix der Bedingungen erster Ordnung entspricht
der Hesse-Matrix.”” Gemiift den Bedingungen fiir das Vorliegen eines Maximums an der
Stelle 7, und 27, muss die Hesse-Matrix einen von null verschiedenen Wert aufweisen.

t'98

Es folgt, dass das implizite Funktionen-Theorem anwendbar ist.”® Die entsprechenden

Ableitungen nach den Fixkosten sind gegeben durch:*

02E [U(10)] ) )
T 0ra0Cr - [U”(H*)(f/(x*c)Ps — Pg — eq Pcoz — C’(:E*Gw}))] (B.77)
02E [U(1)] ) )
“oegoc,  ~ F U () (f (a5) Ps = Pic = ex Pooa — C'(as, )| (B.78)

Fiir weitere Aussagen ist zunéchst die Bestimmung des Vorzeichens der beiden parti-
ellen Ableitungen aus (B.77) und (B.78) nétig.!%° Es wird angenommen, dass die Hohe
des Gewinns des Stromerzeugungsunternehmens II fiir Poos = Proo betrigt.'% Weist
die Nutzenfunktion des stromerzeugenden Unternehmens, U, abnehmende absolute Ri-

sikoaversion auf, gilt fiir Pros < Poos und somit IT > I1:102

_U"(H) _ _U”(ﬁ)
v (1) U(1I)

. (B.79)
Es wird zudem unterstellt, dass fiir Poos = Poos, f'(vg) Ps = Pg + eq Poos +

C'(xg, rx) gilt. Aufgrund des unterstellten positiven Grenznutzens folgt:

—U/(H>(f/(l’g) PS — PG — €@ PCOQ — C,($0,$K>> < O, fr PCOQ < PCOQ(BSO)

Aus der Multiplikation der linken und rechten Seite von Gleichung (B.79) mit Term
aus (B.80) folgt:

97Die Matrix der partiellen Ableitungen zweiter Ordnung wird als Hesse-Matrix bezeichnet. (Vgl. z. B.
Sydseeter et al. (2005): S. 92)

9%8Vgl. z. B. Silberberg/Suen (2001): S. 105 ff.

99Vgl. Gleichungen (4.9) und (4.10) in Kapitel 4.2.2.1.

100Das vorgestellte Verfahren zur Ermittlung des Vorzeichens der Gleichung B.77 und B.78 basiert
auf dem Vorgehen von Sandmo. (Vgl. Sandmo (1971): S. 68 {.)

1010Mit Pros werden Realisationen der Zufallsvariable Pooo gekennzeichnet.

102yg]. Kapitel 2.1.3 oder z. B. Gollier (2001): S. 18 ff.
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U'(I) (f'(zg) Ps — Pa — eq Peo2 — C'(xq, vk))
- U”(ﬁ)
U'(1)

U/(H) (f/($G) PS — PG — eq PCOQ — C/(l‘g,$K)). (B81)

Gleichung (B.81) wird ebenfalls erhalten, wenn fiir die Relation der Grade der absoluten
Risikoaversion in Gleichung (B.79) Pooo > Pros und damit II < II unterstellt wird.
Das Ungleichzeichen in (B.81) dreht sich dadurch um. Aufgrund der Annahme Ppoy >
Pcos ist auch das Ungleichzeichen in Gleichung (B.80) umgedreht, so dass aus der
Multiplikation der linken und rechten Seite von (B.79) ebenfalls Gleichung (B.81) folgt.
Die Relation geméfs Gleichung (B.81) gilt somit fiir alle Realisationen der Preise der
COs-Emissionszertifikate. Die Bildung des Erwartungswertes iiber Gleichung (B.81)

liefert:

E [U”(f[) (f’($g) Ps — Pg — eg Poos — C/(J:G7$K>>]

> g/((%)E [U’(ﬁ) ( F'(xc) Ps — Po — eq Poos — c’(xg,xK)ﬂ (B.82)

Gemék den Bedingungen erster Ordnung hat die rechte Seite von Gleichung (B.82)
fiir die Optimallésungen, zf, und xj., den Wert 0, so dass der Erwartungswert auf der
linken Seite einen positiven Wert haben muss. Analog kann gezeigt werden, dass der
Erwartungswert in der zweiten partiellen Ableitung in Gleichung (B.78) im Optimum
ebenfalls einen positiven Wert haben muss. Weist der betrachtete Entscheider zuneh-
mende Risikoaversion auf ist das Ungleichzeichen in (B.79) umgekehrt, so dass der
Erwartungswert in Gleichung (B.82) einen negativen Wert aufweisen muss. Impliziert
die Nutzenfunktion konstante absolute Risikoaversion ist hat der Erwartungswert auf
der linken Seite von (B.82) den Wert null. Damit folgt, dass fiir einen risikoaversen
Entscheider, dessen Nutzenfunktion sich durch abnehmende Risikoaversion auszeich-
net, die Erwartungswerte in den Gleichungen (B.77) und (B.78) positiv sind und damit
die partiellen Ableitungen nach den Fixkosten in den Gleichungen (B.77) und (B.78)

einen negativen Wert haben miissen.'%

Um einfacher Aussagen iiber die Auswirkung einer Fixkostenerhohung ableiten zu kon-

103Vgl. Gleichungen (4.9) und (4.10) aus Kapitel 4.2.2.1.



ANHANG 302

nen, ist es sinnvoll, die Erwartungswerte aus den partiellen Ableitungen der Gleichun-

gen (B.77) und (B.78) analog zu den Bedingungen zweiter Ordnung zu vereinfachen.!%*
B U1 (f/(2) Ps = Pa = eq Peoz — C'(at )|
= B |U"(I1)| (/'(a5) Ps = Po — ec ElPooa] — C'(ag, vi))
e COV 1:[ pcoz] (B83)
U/(IT°), Pros) o

—E U” ¢ covl coA ) _ e, cov[U"(TT*), Pooal,

( n o cov[U" (%), Pood
= eq L(xg, ), (B.84)

COV[U/(ﬁ*~>, pcoz]
E[U (1))

mit L(ah, %) = B [U"(ﬁ*)] ( ) — cov[U"(IT), Beon).

Durch Bildung bzw. Zerlegung des Erwartungswertes und anschliefendes Ausmultipli-
zieren wird Gleichung (B.83) erhalten. Im néchsten Schritt wird geméf der Bedingung
erster Ordnung der Grenzgewinn durch den entsprechenden Kovarianzterm ersetzt.%
Durch Ausklammern der Emissionsrate kann der Term L(zf,, z};) extrahiert werden
und es folgt Gleichung (B.84). Dieser Term ist positiv oder null, da die Emissionsrate
einen positiven Wert hat und bereits gezeigt wurde, dass der Erwartungswert aus den
partiellen Ableitungen der Gleichungen (B.77) und (B.78) einen positiven Wert oder
den Wert null hat, wenn unterstellt wird, dass die Nutzenfunktion abnehmende oder
konstante Risikoaversion aufweist.!'% Anlog zu dem Vorgehen der Vereinfachung des

Erwartungswertes der partiellen Ableitung nach den Fixkosten aus Gleichung (B.77)

kann der Erwartungswert aus (B.78) vereinfacht werden, so dass gilt:

E [U"(ﬁ*> (f’(rc%)Ps — Px — ex Peos — C’(xg,m§<)>] = ex Lz}, 7)), (B.85)

COV[U’(ﬁ*E, pcoz]
E[U(I1)]

mit L(zh,7%) = E [U"(ﬁ*)] ( ) — cov[U"(IT*), Poos] > 0.

104yg]. Gleichungen (B.38), (B.39) und (B.40) in Kapitel 4.2.2.1.
105Vgl. Gleichung (4.9) aus Kapitel 4.2.2.1.
106yg]. Gleichung (B.82).
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Durch die Gleichungen (B.77) und (B.78) bzw. (B.84) und (B.85) sind die Anderungen
der Bedingungen erster Ordnung durch eine Fixkostenerh6hung gegeben. Zur Ermitt-
lung der Vorzeichen der notwendigen Anderungen der Verwendungsmengen von Gas
und Kohle, dz¢/d Cr und dzg/d Cp, kann das folgende Gleichungssystem auf Basis

des totalen Differentials einer impliziten Funktion aufgestellt werden:07 108

dl’G dl’K « "

ng,xg E + ng,xK E = €g L(IGMTK) > 07 (B86)
dxg dri .

HxK,xG E + HxK,xK E = ek L($G,ZL‘K) > O (B87)

Unter Anwendung der Cramer’schen Regel, der Determinante der Hesse-Matrix, Det(H ),
sowie den Gleichungen (B.84) und (B.85) kann das System der Gleichungen (B.86) und

(B.87) nach ggj’; und fleI; aufgelost werden und es folgt:'%?

dxa _ L(xg, x3) (Hep 2 €6 — Hugoay €K) (B.58)
dCp Det(H) ’ ’
dl’K _ L(J)E, x}})(HxG,xG CK — ch’xK eg) (B 89)
dCp Det(H) ’ '
mit Det(H) = Hipuo Hepowr — (JL[,,:G,QCJ,{)2 > 0. (B.90)

Es wurde bereits gezeigt, dass der Term L(z{,, ) bei abnehmender Risikoaversion
des Stromerzeugers sowie die Determinante der Hesse-Matrix einen positiven Wert
haben miissen, so dass fiir die Ermittlung der Vorzeichen der notwendigen Anderung
der verwendeten Mengen von Gas und Kohle jeweils die Terme in den Klammern
mafgeblich sind. Die zweiten partiellen Ableitungen in den Gleichungen (B.69) und
(B.70) konnen durch die entsprechenden Vereinfachungen aus den Gleichungen (B.38),
(B.39) und (B.40) in Kapitel 4.2.2.1 ersetzt werden. Fiir die Anderung der Verwendung
der Produktionsfaktoren Gas und Kohle folgt:

107Vgl. 7. B. Paroush/Wolf (1992): S: 838 f., Silberberg/Suen (2001): S. 80 oder Sydszter et al. (2005):
S. 39.

108Dije Bedingungen zweiter Ordnung bzgl. des Erwartungsnutzens aus den Gleichungen (4.11), (4.12)
und (4.13) in Kapitel 4.2.2.1 werden mit Hy »o, Hay 2o Und Hypo o = Hyg o bezeichnet.

109Vgl. z. B. Sydseter et al. (2005): S. 44.
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sign(572) = sign (Ll 230 (eo ek S 750
tea B |U'(IT)] (f"(af) Ps — C"(a. i)
—eqerJ(xh,wy) —ex E [U/(ﬂ*)] (— C//(J:va*l())))? (B.91)

— sign (L(mg, i) (e £1(@) Py + C" (x5, ) (ex — eg))> (B.92)

sowie

de)

o) = sien(Llegaic) (ex () Ps + C"(aic) e = ex)) ) (B9

sign(
Wie bereits gezeigt wurde, ist fiir den Fall von abnehmender (zunehmender) Risiko-
aversion der Term L(z{;, x}) positiv (negativ), so dass fiir e¢ > ex die Verwendung
des Faktors Gas sinkt (steigt) und fiir e < ex die Verwendung des Faktors Kohle
sinkt (steigt).!? Entsprechend fillt (steigt) die Verwendung beider Produktionsfakto-
ren fiir den Fall von gleich hohen Emissionsraten beider Stromerzeugungstechnologien,
wenn die Risikoaversion abnimmt (zunimmt), so dass es auch zu einer Verringerung
der Stromproduktion kommt. Bei konstanter absoluter Risikoaversion erfolgt keine An-
passung der optimalen Faktormengen durch die Erh6hung der Fixkosten, da der Wert
L(x§, x7) null ist. Die Auswirkung auf die Summe der verwendeten Produktionsfak-
toren ergibt sich aus der Summe der Zihler der Gleichungen (B.88) und (B.89).!!!

d
sign(%ﬁ) = sign(L(IE,m}()(eK 1"(x%) Ps + eq f" () PS)>. (B.94)

Fiir den Fall von abnehmender (zunchmender) Risikoaversion ist der Term L(xf, 27 )
positiv (negativ), so dass die Erh6hung der Fixkosten zu einer Verringerung (Erhohung)

der Verwendung der Summe der Produktionsfaktoren fiihrt.*!2 O

HOVgl. Gleichung (B.81).
H1Vel. z.B. Katz et al. (1982): S. 393 f.
H12Vg]. Gleichung B.81.
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B.17 Beweis von Satz 4.2.5 aus Kapitel 4.2.2.3

Beweis  Die Ermittlung der Auswirkungen einer Absatzpreiserh6hung von Strom
erfolgt in zwei Schritten. Im ersten Schritt werden die Anderungen der Bedingungen
erster Ordnung durch eine Erhohung des Absatzpreises ermittelt, indem die partiellen
Ableitungen der Bedingungen erster Ordnung nach dem Absatzpreis bestimmt werden.
Im darauffolgenden zweiten Schritt werden auf Basis der partiellen Ableitungen die

entsprechenden Anderungen der optimalen Produktionsfaktormengen ermittelt.

Die optimalen Verwendungsmengen der Produktionsfaktoren, xf, und 2, sind implizit
durch die Bedingungen erster Ordnung aus den Gleichungen (4.9) und (4.10) in Kapitel
4.2.2.1 gegeben.''? Die entsprechenden Ableitungen nach dem Stromabsatzpreis sind

gegeben durch:!1*

% = fl(af,ay%) E [U"(ﬁ*)(f'(xg) Ps — Po — eq Prog — C’(mg,x}}))}
VB [U'(ﬁ*ﬂ (o), (B.95)
% = [flag,2k) E [Uﬁ(ﬁ*)(f/(x*z{) Ps — Pg — ex Pooy — C”(xé,:v*K))}

o [U’(ﬁ*)} £, (B.96)

In Kapitel 4.2.2.2 wurde gezeigt, dass der Erwartungswert des Produktes von zwei-
ter Ableitung der Nutzenfunktion und dem Grenzgewinn in den Gleichungen (B.95)
und (B.96) fiir Nutzenfunktionen, die abnehmende (zunechmende) |konstante| absolute
Risikoaversion implizieren, positiv (negativ) [null] ist. Damit ist das Vorzeichen der

Ableitungen in den Gleichungen (B.95) und (B.96) fiir Stromerzeugungsunternehmen,

H3Damit die entsprechenden impliziten Ableitungen nach dem Absatzpreis ermittelt werden konnen,
muss zundchst gezeigt werden, dass x5 und x% jeweils implizite Funktionen darstellen. Dafiir
muss nachgewiesen werden, dass die partiellen Ableitungen stetig sind sowie die Determinante
der Jacobi-Matrix der ersten Ableitungen an der Stelle der zf, und 2z}, von null verschieden ist.
(Vgl. z.B. Chiang (1984): S. 204 ff. Sydsaeter et al. (2005): S. 39.) Die Stetigkeit der partiellen
Ableitungen kann aus der stetigen Differenzierbarkeit von Produktions- und Kostenfunktion sowie
der Nutzenfunktion und der ersten Ableitung der Nutzenfunktion gefolgert werden. Die Jacobi-
Matrix der Bedingungen erster Ordnung entspricht der Hesse-Matrix. Geméf den Bedingungen fiir
das Vorliegen eines Maximums an der Stelle zf, und z%, muss die Hesse-Matrix einen von null
verschiedenen Wert aufweisen. Es folgt, dass das implizite Funktionen-Theorem anwendbar ist.
(Vgl. z. B. Silberberg/Suen (2001): S. 105 ff.)

14Vgl. Gleichungen 4.9 und 4.10 in Kapitel 4.2.2.1.
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deren Nutzenfunktionen absolute oder konstante absolute Risikoaversion implizieren,
eindeutig positiv. Bei zunehmender Risikoaversion ist der erster Term jeweils negativ
und der zweite Term jeweils positiv, so dass keine Aussage iiber das Vorzeichen ge-
troffen werden kann. Da fiir den Fall von zunehmender absoluter Risikoaversion keine
Aussage iiber das Vorzeichen der Gleichungen (B.95) und (B.96) gemacht werden kann,

wird im weiteren Verlauf abnehmende oder konstante Risikoaversion unterstellt.!!®

Um eine Aussage iiber die Relationen der Werte der partiellen Ableitungen im Opti-
mum aus den Gleichungen (B.95) und (B.96) herzuleiten werden die folgenden Verein-

fachungen vorgenommen:

O?E |U(IT) )
% = AH,, = [f(ag, vk)eq L(zg, v)) + E [U’(H*)} Fa),  (B.97)
O*F |U(1) )

% = AH,, = f(zg, 7)) ex L(xg, ) + E [U’(H*)} f'(z3), (B.98)

cov[U’(l:[*g, pCOQ]
EU(117)]

mit L(zf, z}) = E[U"(I1Y))] ( ) — cov[U"(I1*), Poos] > 0.

Durch Zerlegung des Erwartungswertes der partiellen Ableitungen in den Gleichungen
(B.95) und (B.96), anschliefendes Ausmultiplizieren sowie durch Ersetzten der erwar-
teten Grenzgewinne durch die entsprechenden Kovarianzterme aus den Bedingungen
erster Ordnung in den Gleichungen (4.9) und (4.10) aus Kapitel 4.2.2.1 kann der Term
L(xf,, x3;) ausgeklammert werden. Der Term L(xf,, %) ist bei abnehmender bzw. kon-
stanter Risikoaversion positiv bzw. null.!'® Da die Emissionsrate einen positiven Wert
hat und bereits gezeigt wurde, dass der Erwartungswert der zweiten Ableitungen der
Nutzenfunktion und dem unsicheren Grenzgewinn aus den partiellen Ableitungen der
zweiten Ableitungen (B.95) und (B.96) einen positiven Wert bzw. den Wert null hat,
wenn abnehmende oder konstante absolute Risikoaversion unterstellt wird, muss der
Wert von (B.95) und (B.96) positiv sein.!!” Die Vereinfachung des Erwartungswertes
der partiellen Ableitung nach dem Absatzpreis aus Gleichung (B.96) erfolgt analog.

Durch AH,. und AH,, aus den Gleichungen (B.95) und (B.96) sind die Anderungen
der Bedingungen erster Ordnung durch eine Erhéhung des Absatzpreises gegeben. Die

H5Vgl. Beweis zu Satz 4.2.4 sowie Gleichung (B.82) in Kapitel 4.2.2.2.
H6Vgl. Gleichung (B.82) sowie den Beweis zu Satz 4.2.4 in Kapitel 4.2.2.2.
H7Vgl. Gleichung (B.81).
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sich daraus ergebenden Anderungen fiir die optimalen Verwendungsmengen der Pro-
duktionsfaktoren, d ¢ und dzg, konnen durch Bildung des totalen Differentials der
impliziten Funktion der Mengen x¢ und zx und dem daraus folgenden Ungleichungs-

system bestimmt werden.!'8

dxg dzx
ng,l’g m + ng,l’;{ d—PIS{ = - A ng, (B99)
de de

H,. .. — o — = —ONH, .. B.100

K»GdPS+ K;KdPS K ( )
Unter Anwendung der Cramer’schen Regel, der Determinante der Hesse-Matrix, Det(H ),
sowie den Gleichungen (B.95) und (B.96) kann das System der Gleichungen (B.99) und

(B.100) nach fjlipfs’ und ZLPI; aufgelost werden. '

dzg H AN H H AN H

_ Ttk rxg gk kel B.101
d Ps Det(H) ’ ( )
di_ Hegay O Hag = Hogag O Hey (B.102)
d Ps Det(H)
mit Det(H) = Hyppno Hopor — (Hogar)? > 0. (B.103)

Da die Determinante bei Erfiilllung der Bedingungen erster Ordnung im Optimum
einen positiven Wert aufweist, ist jeweils der Zahler in den Gleichungen (B.101) und
(B.102) fiir das Vorzeichen der Anderungen der optimalen Verwendungsmengen rele-
vant. Geméf Annahme 8) gilt H, H < H

o erxxe < 0, so dass durch Kenntnis

KOTK
der Relation der Werte von AH,, und AH,, eine Aussage iiber die Auswirkung ei-
ner Erhohung des Absatzpreises gefolgert werden kann. Wird P; > Pk, eq > ex und
tg < tx angenommen, folgt geméak der Aussage Satz 4.2.1 aus Kapitel 4.2.2.1 sowie
geméf den Gleichungen (B.97) und (B.98), dass AH,, > AH,, gilt. Folglich fiihrt
fiir den betrachteten Fall eine Absatzpreiserh6hung geméafs des Zéahlers von Gleichung
(B.101) zu einer Erhohung der Verwendung des Faktors Gas. Analog folgt fiir Po < P,
eq < ex und tg > tx und damit AH,, < AH,, geméf des Zahlers von Gleichung
(B.102), dass aus einer Absatzpreiserhohung eine Erhohung der Verwendung von Koh-

le zur Stromerzeugung resultiert. Gilt P; = Pk, eq = ex und tg = tx und somit

18Vgl. z. B. Chiang (1984): S. 198 ff. oder Paroush/Wolf (1992): S. 838 f.
19Vgl. 7. B. Sydszter et al. (2005): S. 44.
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AH,, = AH,, folgt aufgrund von H,

Verwendung von beiden Produktionsfaktoren durch die Erhéhung des Absatzpreises
+ 120

H

TGHTG

< H

TKHLG

< 0, dass die optimale

KyTK)

ansteig

Fiir die Anderung der Summe der verwendeten Produktionsfaktoren folgt aus den

Gleichungen (B.101) und (B.102):

d(xG + J:K) o AHxK(HxG,xK - HxG,xG) + AHxG(HxG»xK - HxK,l‘K

d Py - Det(H)

), (B.104)

Die Faktoren AH,, und AH,, sind bei abnehmender oder konstanter Risikoaversi-
H < H

on positiv. Da zusétzlich gemaf Annahme H, . o

Ko < 0 gilt, ist die
Anderung der Summe der verwendeten Faktoren in Gleichung (B.104) positiv. Infolge
einer Erhohung des Stromabsatzpreises wird die Summe der optimal zu verwenden-
den Produktionsfaktoren erhoht. Diese Aussage kann ohne weitere Annahmen {iber
die Emissionsraten, Faktorpreise oder Umwandlungsfaktoren der beiden Technologien
gefolgert werden und gilt fiir Unternehmen, deren Nutzenfunktion abnehmende oder

konstante absolute Risikoaversion aufweisen.!?! O

B.18 Beweis von Satz 4.2.6 aus Kapitel 4.2.2.4

Beweis  Zur Analyse der Beeinflussung der optimalen Verwendungsmengen von
beiden Produktionsfaktoren durch eine Erhéhung des erwarteten Preises der COs-
Zertifkate wird der unsichere Preis der Zertifikate pcoz in Entscheidungsproblem (4.7)
in Kapitel 4.2.2.1 und an der entsprechenden Stelle in der Gewinngleichung durch ]5302,
mit P2y, = Poog + A und A > 0, ersetzt. Eine Erhohung des Erwartungswertes der
Preise der COq-Zertifkate wird durch einen additiven Term modelliert. Die Auswirkun-
gen einer Erhéhung des Erwartungswertes kénnen durch entsprechende Erhchung des
Parameters A untersucht werden. Eine Erhchung des Faktors A fiihrt zu einer Verschie-

bung der Verteilung des Preises der CO,-Emissionszertifkate nach rechts.'?? Im ersten

120Vgl. z. B. Paroush/Wolf (1992): S. 840.

121Vgl. z. B. Paroush/Wolf (1992): S. 840.

122Dje gewdhlte Form der Parametrisierung eines gedinderten Erwartungswertes wird in der Literatur
h&ufig verwendet, um Auswirkungen eines gednderten Erwartungswertes eines unsicheren Preises,
Wechselkurses oder einer unsicheren Rendite auf die optimale Produktions-, Export- oder Anla-
geentscheidung zu untersuchen. (Vgl. z. B. Arrow (1971): S. 104 ff., Adam-Miiller (1995): S. 25 f.
Batra/Ullah (1974): S. 542 ff., Feder (1977): S. 505 f., Holthausen (1979): S. 991, Katz/Paroush
(1979): S. 390 ff. Paroush/Wolf (1992): S. 832 ff., Sandmo (1971): S. 67.)
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Schritt werden die Anderungen der Bedingungen erster Ordnung durch eine Erhéhung
des erwarteten Preises der COs-Zertifikate ermittelt, indem die partiellen Ableitungen
der Bedingungen erster Ordnung nach dem Faktor A bestimmt werden. Darauffolgend
werden auf Basis der partiellen Ableitungen die entsprechenden Anderungen der opti-

malen Produktionsfaktormengen ermittelt.

Durch die Bedingungen erster Ordnung in den Gleichungen (4.9) und (4.10) in Kapi-
tel 4.2.2.1 sind die optimalen Verwendungsmengen der Produktionsfaktoren Gas und
Kohle implizit gegeben.?® Die entsprechenden Ableitungen nach dem Parameter A sind

gegeben durch:!?*

% = —egrghk [U”(fl*)(f’(m*g)Ps — Pg —eq(Poor + A) — C'(a, x}}))}
—ecE [U'(ﬁ*)] : (B.105)
% = —egrigk [U”(ﬁ*)(f’(x*K) Ps — Pi — ex(Poos + A) — C'(z, ZU*K))]

—ex B [U’(ﬁ*)} . (B.106)

In Kapitel 4.2.2.2 wurde in Beweis zu Satz 4.2.4, der eine Aussage iiber die Auswir-
kungen einer Erhéhung der Fixkosten auf die optimale Verwendung der Produktions-
faktormengen macht, gezeigt, dass der Erwartungswert des Produkts aus der zweiten
Ableitung der Nutzenfunktion und dem Grenzgewinn bei abnehmender absoluter Risi-
koaversion positiv ist. Folglich ist der Wert der beiden zweiten partiellen Ableitungen,
in Kombination mit den positiven Werte fiir den erwarteten Grenznutzen, in den Glei-
chungen (B.105) und (B.106) positiv. Mit Hilfe der Vereinfachung des Erwartungswer-

tes des Produkts aus der zweiten Ableitung der Nutzenfunktion und dem Grenzgewinn

123Damit die entsprechenden impliziten Ableitungen nach dem A ermittelt werden kénnen, muss zu-
néchst gezeigt werden, dass z, und z7 jeweils implizite Funktionen darstellen. Dafiir muss nachge-
wiesen werden, dass die partiellen Ableitungen stetig sind sowie die Determinante der Jacobi-Matrix
der ersten Ableitungen an der Stelle der xf, und z% von null verschieden ist.(Vgl. z. B. Chiang
(1984): S. 204 ff. Sydsaeter et al. (2005): S. 39.) Die Stetigkeit der partiellen Ableitungen kann aus
der stetigen Differenzierbarkeit von Produktions- und Kostenfunktion sowie der Nutzenfunktion
und der ersten Ableitung der Nutzenfunktion gefolgert werden. Die Jacobi-Matrix der Bedingun-
gen erster Ordnung entspricht der Hesse-Matrix. Geméaf den Bedingungen fiir das Vorliegen eines
Maximums an der Stelle 7 und 7}, muss die Hesse-Matrix einen von null verschiedenen Wert auf-
weisen. Es folgt, dass das implizite Funktionen-Theorem anwendbar ist. (Vgl. z. B. Silberberg/Suen
(2001): S. 105 ff.)

124Vg]. Gleichungen (4.9) und (4.10) in Kapitel 4.2.2.1.
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gemifs den Gleichungen (B.84) und (B.85) aus Kapitel 4.2.2.2 konnen die zweiten parti-
ellen Ableitungen nach A aus den Gleichungen (B.105) und (B.106) dargestellt werden

als:

—3215 :U(H): = AH, = —¢é? Lz, %) + B |U(IT* B.107
oy = AHio= e (vLlagxio) + B[U01)]). (B.107)
—82E :U(ﬁ): = AH, = —¢? Lz, o) + E |U(IT* B.108
81‘]{8/\ - zx — €K (‘TK ($G7$K>+ |: ( >i|>> ( : )

COV[U/(ﬂ*E, pcoz]
EU(11¥)]

mit L(zj, z5) = E[U"(1T%)] ( ) — cov[U"(I1*), Poos] > 0

Durch AH,. und AH,, sind die Anderungen der Bedingungen erster Ordnung ge-
geben, die aus der Erhohung des Erwartungswertes der Preise der CO,-Zertifkate re-
sultieren. Wie bereits gezeigt wurde, ist fiir den Fall von abnehmender (konstanter)
Risikoaversion der Term L(xf,, 2% ) positiv (null) und der erwartete Grenznutzen stets
positiv. Folglich weisen die partiellen Ableitungen jeweils einen positiven Wert auf. Ge-
méfk den Aussagen (i) bzw. (i) von Satz 4.2.1 aus Kapitel 4.2.2.1 folgt aus Py < Pk,
eq < ex und tg > tx (Pg > Pk, eq > ex und tg < tg), dass a5, > zj (25 < x%)
gilt. Ist bekannt, dass eq > ex gilt, folgt in Verbindung Pg; > Pk und tg < tg, dass
die optimale Verwendungsmenge von Gas geringer ist als die von Kohle. Dementspre-
chend kann keine Aussage iiber das Grofenverhéltnis der beiden Ableitungen gemacht

werden.

Die sich aus den Anderungen der Bedingungen erster Ordnung ergebenden Anderungen
fiir die optimalen Verwendungsmengen der Produktionsfaktoren, d ¢ und d xx, kénnen
durch Bildung des totalen Differentials der impliziten Funktion der Mengen xg und

rx und dem daraus folgenden Ungleichungssystem bestimmt werden.!?

dx dx

HfﬂG@'G d—; + Hiﬂg,l';{ d—;{ - A HxG, (Blog)
dx dx

HxKaxG d—>\G + H:L'K,:L'K d—;{ = - A HCﬂK' (Bllo)

125Vgl. z. B. Chiang (1984): S. 198 ff., Paroush/Wolf (1992): S. 838 f. oder Silberberg/Suen (2001): S.
108 f. und S. 119 f.
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Unter Anwendung der Cramer’schen Regel, der Determinante der Hesse-Matrix, Det(H),
sowie den Gleichungen (B.107) und (B.108) kann das System der Gleichungen (B.109)

und (B.110) nach ¢ und ZE aufgelost werden.!?

dic  Hypar O Hyy — Hypow A Ha,
= : : B.111
d\ Det(H) ’ ( )
drg Hypnye A Hyy — Hypgoo A Hypo
= ’ ’ B.112
d\ Det(H) ’ ( )
mit Det(H) = Huypuo Higor — (Hegar)® > 0. (B.113)

Im Optimum weist die Determinante der Hesse-Matrix einen positiven Wert auf, so
dass jeweils der Zahler der Gleichungen (B.111) und (B.112) fiir das Vorzeichen der
Anderungen der optimalen Verwendungsmengen relevant ist. Fiir die Ermittlung der
Anderungen der optimalen Verwendung der Produktionsfaktoren sowie die Anderung
der Summe der verwendeten Faktormengen werden die zweiten partiellen Ableitungen
ermittelt, so dass die Auswirkungen einer Erhohung des Erwartungswertes betrachtet
werden kénnen.'?” Durch Einsetzen der Vereinfachungen der zweiten partiellen Ablei-
tungen aus den Gleichungen (B.38), (B.39) und (B.40) in Kapitel 4.2.2.1 sowie den
partiellen Ableitungen nach A aus den Gleichungen (B.107) und (B.108) lassen sich die
Zahler der Gleichungen (B.111) und (B.112) wie folgt vereinfachen:

sign(ddi; >

sign((E [U'(ﬁ*)} + z L(zg, xy)) (B [U’(ﬁ*)] C"(xg, 7)) (ex — eq)

teq(E [U'(ﬁ*ﬂ + 2l L, 7)) (E {U'(ﬂ*ﬂ f”(x*K)PS)) (B.114)

sign(ddi;\( )

sign((E [U'(ﬁ*ﬂ + 2 L(xl, ) (B [U’(ﬁ*)} C"(a 730) ) (e — exc)

tex (B [U’(ﬁ*ﬂ + 2 L(at, vy)) (B [U’(ﬁ*)} f”(xg)PS)> (B.115)

126Vgl. z. B. Silberberg/Suen (2001): S. 120 oder Sydsater et al. (2005): S. 44.
127Vgl. 7. B. Sandmo (1971): S. 69.
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Der Term L(xf,x}) ist bei abnehmender Risikoaversion positiv bzw. bei konstanter
Risikoaversion weist der Term den Wert null auf.'?® Der zweite Summand in Gleichung
(B.114) weist einen eindeutig negativen Wert aufgrund der Multiplikation mit der
zweiten Ableitung der Produktionsfunktion auf, die wegen der Konkavitiat der Produk-
tionsfunktion negativ ist. Auf Basis der gleichen Argumentation muss auch der zweite
Summand in Gleichung (B.114) einen negativen Wert aufweisen. Weist jeweils auch der
erste Summand in den Gleichungen (B.114) und (B.115) ein negatives Vorzeichen auf,
kann das Vorzeichen der Anderungen der optimalen Produktionsfaktormengen eindeu-
tig bestimmt werden. Das Vorzeichen des ersten Summanden héngt von der Differenz
ex — eq bzw. e — ex ab, da die ersten beiden Terme des ersten Summanden jeweils
positiv sind. Folglich kann immer nur fiir eine der Anderungen der Faktormengen eine
Aussage abgeleitet werden, wenn nicht ex = eg gilt. Fiir ex < eg (ex > eq) wird die
Verwendung von Gas (Kohle) verringert durch eine Erhéhung des Erwartungswertes
der Preise der CO,-Emissionszertifikate. Weisen beide Technologien gleich hohe Emis-
sionsraten auf, wird die Verwendung von beiden Produktionsfaktoren verringert. Aus
der Verringerung der Verwendung beider Produktionsfaktoren resultiert eine Verringe-
rung der Stromproduktion. Die Aussage iiber die Anderungen der Optimalmengen von

Gas und Kohle kann fiir beliebige Erhohungen von ), mit A > 0 getitigt werden.!?

Das Vorzeichen der Anderung der Summe der verwendeten Produktionsfaktoren ist

gegeben durch:

sign(w > = sign(E [U’(ﬁ*)] Ps(er//(ﬁg)Ps + er”(ﬁ()PS)

+L(xg, 7)) ((eq — ex) (2 — 25)C" (25, 7 )

+Ps(exa’ f"(x5) Ps + el f“(a;;)PS))) (B.116)

Der erste Summand in Gleichung (B.116) ist aufgrund der negativen zweiten Ableitun-
gen der Produktionsfunktion negativ. Der zweite Summand ist das Produkt aus dem
Faktor L(zf,, x} ), der bei abnehmender Risikoaversion positiv ist, und dem Term in
der Klammer, der wiederum zwei Summanden enthélt. Der zweite dieser Terme ist auf-

grund der zweiten Ableitungen der Produktionsfunktion negativ. Das Vorzeichen des

128Vgl. Gleichung (B.82) sowie den Beweis zu Satz 4.2.4 in Kapitel 4.2.2.2.
129Djes beinhaltet auch die Betrachtung einer marginalen Erhohung der Erwartungswertes an der
Stelle A = 0. (Vgl. z. B. Sandmo (1971): S. 69.)
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ersten Summanden ist abhéngig vom Vorzeichen des Terms (e —ex ) (25 — 7). In Ver-
bindung mit Aussage (i) und (i) von Satz 4.2.1 aus Kapitel 4.2.2.1 folgt fiir Py < Pk
und tg > tx sowie Pg > Pg und tg < tg, dass das Produkt einen negativen Wert
haben muss, da die Differenzen in den beiden Klammertermen jeweils entgegengesetzte
Vorzeichen haben. Daraus folgt, dass fiir diesen Fall der Wert von Gleichung (B.116)
negativ ist und damit die Summe der Verwendungsmengen beider Faktoren zuriick-
geht. Eine Technologie dominiert folglich die Andere hinsichtlich der Brennstoffkosten
und der technologischen Umwandlungsfaktoren. Fiir die betrachteten Fille fiihrt eine
Erhchung von A, zu einem Riickgang der Summe der optimalen Verwendungsmengen
an Gas und Kohle. Dies ist auch dann der Fall, wenn beide Technologien gleich hohe

Emissionsraten aufweisen. O

B.19 Beweis von Satz 4.2.7 aus Kapitel 4.2.2.4

Beweis Um die Beeinflussung der optimalen Verwendungsmengen von beiden Pro-
duktionsfaktoren durch eine Erhéhung der Varianz des Preises der COs-Zertifkate
zu untersuchen, wird der unsichere Preis der Zertfikate pCOQ in Entscheidungspro-
blem (4.7) in Kapitel 4.2.2.1 sowie in der Gewinngleichung durch ngQ, mit 13’5’02 =
E[Pcoo) + f/€ und B’ > 0, E[é] = 0 sowie Var[é] = 1 ersetzt.

Eine Erhéhung des Parameters f3 fiihrt zu einer Spreizung der Verteilung der Preise der
COg-Zertitkate ohne dabei den Erwartungswert zu verdndern. Diese Form der Model-
lierung des unsicheren Preises fithrt fiir 5’ > 0 sowie bei einer Erh6hung von /' zu einer
Erwartungswert-neutralen Spreizung.'®® Die Auswirkungen einer Erhthung der Streu-
ung der Ergebnisrealisationen konnen durch entsprechende Erhohung des Parameters /5’
untersucht werden.'®! Die Erhéhung von /' fiihrt zu einer Erwartungswert-neutralen
Spreizung der Verteilung der CO,-Zertifkatepreise, was in Abhéngigkeit der unter-

stellten Art der Verteilung auch héhere Momente als das zweite beeinflussen kann.!3?

130Vgl. Definition 3.3.4 in Kapitel 3.3 und Definition B.6 in Anhang B sowie Ingersoll (1987): S. 119
f., Katz et al. (1982): S. 390, Rothschild/Stiglitz (1970): S. 229 ff. und Sandmo (1971): S. 67.

31Dje gewdhlte Form der Parametrisierung einer geiinderten Variabilitit des unsicheren Preises wird
in der Literatur héufig verwendet, um Auswirkungen einer Erhthung der Variabilitét eines unsiche-
ren Preises, Wechselkurses oder einer unsicheren Rendite auf die optimale Produktions-, Export-
oder Anlageentscheidung zu untersuchen. (Vgl. z. B. Arrow (1971): S. 105 ff., Adam-Miiller (1995):
S. 76 f. Batra/Ullah (1974): S. 542 ff., Davis (1989): S. 132, Feder (1977): S. 505 f., Hartman
(1973): S. 261, Holthausen (1979): S. 991, Ishii (1977): S. 768, Katz/Paroush (1979): S. 390 ff.
Paroush/Wolf (1992): S. 832 ff. oder Sandmo (1971): S. 67.)

1320b hohere Momente als das zweite Moment der Verteilung durch eine Anderung von ' beeinflusst
werden, héngt davon ab, ob diese Momente fiir ¢ von null verschieden sind.
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Fiir die Untersuchung der Auswirkungen einer Erwartungswert-neutralen Spreizung
der Verteilung der CO,-Zertifkatepreise werden die entsprechenden Anderungen der
Bedingungen erster Ordnung ermittelt, indem die partiellen Ableitungen der Bedin-
gungen erster Ordnung nach dem Faktor " bestimmt werden. Darauffolgend werden
auf Basis der particllen Ableitungen die entsprechenden Anderungen der optimalen

Produktionsfaktormengen ermittelt.

Durch die Bedingungen erster Ordnung in den Gleichungen (4.9) und (4.10) in Kapi-
tel 4.2.2.1 sind die optimalen Verwendungsmengen der Produktionsfaktoren Gas und
Kohle implizit gegeben.'?® Die entsprechenden Ableitungen nach dem Parameter [’

sind gegeben durch:!3*

O2E |U(1D) i ~

%ﬁf} = —(wgeq + wiex) B|U" (1) E (f/(¢)Ps — Pa — ec(ElPeos] + A7)
—C/(LUZ,LU;{))] . eGE |:U/(ﬁ*>€] ’ (Bll?)

OPE |U(II) N 8

%{%’} — —(zheq+ Tiex) E [U”(H*) é(f'(wk) Ps — P — ex(E[Pcos] + ¢)

—c’(xg,x;{))] —exE [U'(ﬁ*)g} . (B.118)

Um eine Aussage iiber die Auswirkung einer Erhchung der Variabilitdt der COo-
Zertifkatepreise ableiten zu kénnen, missen die Vorzeichen der Gleichungen (B.117)
und (B.118) bestimmt werden. Hierzu wird zunéchst beispielhaft der erste Summand
von Gleichung (B.117) separat betrachtet und in dem Erwartungswert geméf der Pa-

rametrisierung des unsicheren Preises € durch (Peoy — E[Poos])/ ' ersetzt.' Der Er-

133Damit die entsprechenden impliziten Ableitungen nach 8 ermittelt werden kénnen, muss zunéchst
gezeigt werden, dass xf, und zj jeweils implizite Funktionen darstellen. Dafiir muss nachgewiesen
werden, dass die partiellen Ableitungen stetig sind sowie die Determinante der Jacobi-Matrix der
ersten Ableitungen an der Stelle der zf, und z7; von null verschieden sind. (Vgl. z. B. Chiang (1984):
S. 204 ff. Sydseeter et al. (2005): S. 39.) Die Stetigkeit der partiellen Ableitungen kann aus der ste-
tigen Differenzierbarkeit von Produktions- und Kostenfunktion sowie der Nutzenfunktion und der
ersten Ableitung der Nutzenfunktion gefolgert werden. Die Jacobi-Matrix der Bedingungen erster
Ordnung entspricht der Hesse-Matrix. Geméaf den Bedingungen fiir das Vorliegen eines Maximums
an der Stelle zf, und 7%, muss die Hesse-Matrix einen von null verschiedenen Wert aufweisen. Es
folgt, dass das implizite Funktionen-Theorem anwendbar ist. (Vgl. z. B. Silberberg/Suen (2001): S.
105 ff.)

134ygl. Gleichungen (4.9) und (4.10) in Kapitel 4.2.2.1.

135Das beschriebene sowie das weitere Vorgehen zur Ermittlung der Auswirkungen einer erhéhten
Variablitit der COq-Zertifkatepreise ist angelehnt an das Vorgehen von Sandmo. (Vgl. z. B. Ba-
tra/Ullah (1974): S. 544 f., Tshii (1977): S. 769 oder Sandmo (1971): S. 67 {.)
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wartungswert aus Gleichung (B.117) kann dargestellt werden als:

E U"(H*)(Pcoz _;[PCOQD(J“(UC*G) Ps — Pg — ea(E[Peoa] + 8'9)

—c’(xg,x;))] (B.119)
= B,leGE[U”(ﬁ*)(GG Pcos — ec E[Pcos)) (f' (%) Ps — Po — e Peos

— (s, x;{))} , (B.120)
= 5,16GE U(I) (= f'(2)Ps + Po + eq Poor + C' (e, i) + /(25 Ps — P

—eq E[pcm] - Cl@éﬂ@)(ﬂ@é) Ps — Po — eg pcoz - C’(:v"(‘;,:v"}())},
= /1 E[U”(f[*)(f’(:v*g) Ps — Pg — eq E[Pcos] — C'(x;, %))

B e

(f/(l’g) PS - PG e pcoz - C’(xg,x}}))

—(f/(l’*c) Ps — Pg — eq Poos — C/(Iz:af;())ﬂa (B.121)
= /1 E[U”(ﬂ*)(f’(:v*g) Ps — Pg — eq Poos — Cl(fkcﬁ%))}

B e

(f'(x5) Ps — Po — eq E[Peos] — C' (2, x))

! B[U"(IT)(f(x) Ps = Pa — eg Poor — C'(a577))°]. (B.122)

B e

In Gleichung (B.120) wurde zunéchst der Faktor 1/(eq 4') ausgeklammert. Im néchsten
Schritt wurden in der Klammer mit der Differenz (eq Poos — e E []5002]) jeweils die
Faktoren f'(zf,) Ps, Pg sowie C'(xf, x%,) addiert und subtrahiert und zu den Termen
der unsicheren Grenzkosten sowie der erwarteten Grenzkosten zusammengefasst, so
dass Gleichung (B.121) erhalten wurde. Im letzten Schritt wurde der Erwartungswert
gebildet. Anhand von Gleichung (B.122) kann nun das Vorzeichen abgelesen werden.
Der erste Summand ist bei abnehmender absoluter Risikoaversion positiv bzw. bei kon-
stanter abnehmender absoluter Risikoaversion null. Dies wurde im Zusammenhang zum
Beweis von Satz 4.2.4 in Kapitel 4.2.2.2 nachgewiesen. Das Vorzeichen des zweiten Sum-
manden ist negativ aufgrund der Konkavitét der Nutzenfunktion und dem quadrierten
Grenzgewinn im Erwartungswert. Daraus folgt unmittelbar, dass der Erwartungswert

von Gleichung (B.119) positiv sein muss. Auf Basis der gleichen Argumentation muss
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der Erwartungswert des ersten Summanden in der zweiten partiellen Ableitung nach
f" in Gleichung (B.118) ebenfalls einen positiven Wert haben. Diese Aussagen gelten
fiir den Fall von konstanter oder abnehmender absoluter Risikoaversion, da in diesen
Fallen der erste Erwartungswert in Gleichung (B.122) nicht negativ ist, so dass der

gesamte Term (B.122) positiv ist.

Da der Erwartungswert von e annahmegeméfs den Wert null hat, vereinfacht sich
der Erwartungwert im zweiten Summanden der Gleichungen (B.117) und (B.118) zu
cov[U’(IT*), €]. Da € mit einem negativen Vorzeichen in die Gewinngleichung eingeht,
muss der Wert der Kovarianz gréfer null sein, so dass cov[U'(IT*), €] gilt.!*® Da beide
Summanden in den Gleichungen (B.117) und (B.118) jeweils einen negativen Wert auf-
weisen, folgt, dass die zweiten partiellen Ableitungen nach dem Faktor §’ jeweils einen

negativen Wert aufweisen miissen.

Um vereinfacht Aussagen iiber die Anderungen der Verwendung der Produktionsfak-
toren herzuleiten, ist es sinnvoll, die beiden partiellen Ableitungen der Gleichungen
(B.117) und (B.118) auf gemeinsame Faktoren zuriickzufithren und entsprechend zu
vereinfachen. Hierfiir werden die Vereinfachungen der zweiten partiellen Ableitungen
aus den Gleichungen (B.38), (B.39) und (B.40) aus Kapitel 4.2.2.1 sowie die Verein-
fachungen fiir den Erwartungswert des Produktes von zweiter Ableitung der Nutzen-
funktion und dem Grenzgewinn aus Gleichung (B.84) aus Kapitel 4.2.2.2 verwendet.
Die Vereinfachung wird beispielhaft fiir die zweite partielle Ableitung aus Gleichung
(B.117) dargestellt. Einsetzen der genannten Gleichungen liefert:

%Die Ermittlung des Vorzeichens kann analog zur Ermittlung des Vorzeichens der Kovarianzen
cov[U'(IT*), Pco2] der Bedingungen erster Ordnung in den Gleichungen (4.9) und (4.10) geméf
der Ableitung in Gleichung (B.31) in Kapitel 4.2.2.1 bestimmt werden.
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1 .
= —(z5eq + ryex)——eq L(xg, x}})(f’(x’é) Ps — Pg — eq E[Pcoz) — C'(,, m}())

B e
Habeo + m}eK)ﬁl%GeéJ(xE, 25 — eceov[U(T), ], (B.123)
. * * 1 (TT* COV[U/(ﬁ*>7 E] 1T+ =
mit L(zg, xy) = E\U (11 ——————— | —cov|U"(II"), €,
t L(zg, v) [U"( )]( 0] ) [U"(I1%), €]
mit J(z}, o) = E[U"(IT%)] (%)

cov[U’(liI*) €|

—2 cov[U"(IT%), ( E[U’(H*)’] ) + E[U"(IT")] var(e) < 0.

In einem weiteren Vereinfachungsschritt kann der erwartete Grenzgewinn unter Ver-
wendung der Gleichung der Bedingung erster Ordnung (4.9) in Kapitel 4.2.2.1 durch
den entsprechenden Kovarianzterm ersetzt werden. Zudem ist es moglich, den von den
Emissionsraten unabhéngigen Faktor K (zf,, z};) auszuklammern. Analog zu dem be-
schriebenen Vorgehen der Vereinfachung kann auch die zweite partielle Ableitung aus

Gleichung (B.118) vereinfacht werden, so dass beide Ableitungen darstellbar sind als:

oE [U(i)] 1 cov[U/(11*), Pros]
el _€G<($G€G+xK6K>E L(zg, ) B0 (1)
(e + x*KeK)%J(xZ, i) + cov[U(11) ).
= —ecK(x, ), (B.124)
o [U(il)
1(TT* p
mit K(zh,7}) = ((x*GeG+x;{e,(%L(xg,m;)cov[g[g(%’*ﬂCO?]

—(z5eq + x*KeK)%J(xZ, %) + cov[U'(IT%), e]) (B.126)

Die sich aus den Anderungen der Bedingungen erster Ordnung ergebenden Anderungen

fiir die optimalen Verwendungsmengen der Produktionsfaktoren, d x¢ und d xx, kénnen
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durch Bildung des totalen Differentials der impliziten Funktion der Mengen x4 und
rx und dem daraus folgenden Ungleichungssystem bestimmt werden. Mit AH,, und
AH,, werden die entsprechenden Anderungen der Bedingungen erster Ordnung durch

eine Erhohung des Faktors /3 bezeichnet.!?”

d d
GG diﬁcj + i = = - A Hyy, (B.127)

Hx GHTK d—ﬁl

dra dri
HxK’de—B/ +H$K7$K d—ﬁl - —AHxK (B128)
Unter Anwendung der Cramer’schen Regel, der Determinante der Hesse-Matrix, Det(H),
sowie den Gleichungen (B.107) und (B.108) kann das System der Gleichungen (B.127)

und (B.128) nach ‘if;? und Cil“/”éf,‘ aufgelost werden.!38

dig  Hypep O Hyy — Hyporo A H

= O B.12
dp Det(H) ’ (B.129)
dog _ Hugue D Hog — Hogag D Hag (B.130)
dp Det(H) ’ ‘
mit Det(H) = Hopug Hoporw — (Hogay)? > 0. (B.131)

Da die Determinante aufgrund der unterstellten Optimallosungen fiir 2, und zj; po-
sitiv ist, hingt das Vorzeichen der Anderung der Verwendung der Faktoren Gas und
Kohle von den Vorzeichen der Zahler in den Gleichungen (B.127) und (B.128) ab. Das
Vorzeichen wird ermittelt durch Substitution der zweiten partiellen Ableitungen aus
den Gleichungen (B.38), (B.39) und (B.40) aus Kapitel 4.2.2.1 sowie den partiellen
Ableitungen nach g’ geméf den Gleichungen (B.124) und (B.125).

C;x; = EUI))((ex — eq)C" (2}, 7)) + e Psf" (2)) K (v5, 2%), (B.132)
C;:gf = EU'I)]((ec — ex)C"(at, x¥) + ex Psf"(x5)) K (a5, 2%)  (B.133)

137Vgl. z. B. Batra/Ullah (1974): S. 544 f., Chiang (1984): S. 198 ff., Katz et al. (1982): S. 397 oder
Silberberg/Suen (2001): S. 108 f. und S. 119 f.
138Vgl. 7. B. Sydszter et al. (2005): S. 44.
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Wie bereits gezeigt wurde ist der Term K (zf,, x%) grofer null, so dass das Vorzei-
chen in Gleichung (B.132) in Verbindung mit der negativen zweiten Ableitung der
Produktionsfunktion von dem Vorzeichen des Terms ex — e abhédngt. Entsprechend
analoger Uberlegungen ist das Vorzeichen der Anderung der Verwendung von Kohle
vom Vorzeichen des Terms e — ex abhéngig. Entsprechend den Gleichungen (B.132)
und (B.133) wird die Verwendung des Faktors durch eine Erhdhung der Variabilitit der
COgq-Zertifkatepreise verringert, der eine hhere Emissionsrate aufweist. Fiir den jewei-
ligen anderen Faktor kann keine eindeutige Aussage iiber das Vorzeichen der Anderung
der optimalen Verwendungsmenge gemacht werden.'® Die Anderung der Summe der

verwendeten Produktionsfaktoren ist gegeben durch:

d(xg + vk)

i5 = BU'(I)(ex Psf"(xg)ec + Psf"(x5)) K (x5, v)),  (B.134)

Aufgrund der negativen Werte fiir die zweiten Ableitungen der Produktionsfunktion
folgt unmittelbar aus Gleichung (B.134), dass die Summe der verwendeten Produkti-
onsfaktoren durch eine Erhohung der Variabilitit der COq-Zertifkatepreise zuriickgeht.
O

B.20 Beweis von Satz 4.2.8 aus Kapitel 4.2.2.5

Beweis Zur Analyse der Beeinflussung der optimalen Verwendungsmengen von bei-
den Produktionsfaktoren durch eine Erhéhung der Emissionsrate wird beispielhaft die
Emissionsrate der Erzeugung von Strom mit Hilfe von Gaskraftwerken erhcht. Die
Emissionsrate des Gaskraftwerks ist durch ey, = e¢ + 7, mit 7 > 0 gegeben. Durch Ei-
ne Erhohung des Parameters 7 kann eine Erhéhung der COs-Emissionsrate der Tech-
nologie Gas analysiert werden. Die Emissionsrate wird an der entsprechenden Stelle
in den Bedingungen erster Ordnung substituiert.!* Die Ermittlung der Auswirkun-
gen einer Emissionserhohung von Gaskraftwerken erfolgt in zwei Schritten. Im ersten
Schritt werden die Anderungen der Bedingungen erster Ordnung durch eine Erhéhung
der Emissionsrate untersucht, indem die partiellen Ableitungen der Bedingungen erster
Ordnung nach dem Faktor 7 bestimmt werden. Darauffolgend werden in einem zweiten
Schritt auf Basis der Anderungen der partiellen Ableitungen nach dem Parameter 7

die entsprechenden Anderungen der optimalen Produktionsfaktormengen ermittelt.

139Vgl. z. B. Ratti/Ullah (1976): S. 707.
140Vgl. Gleichungen (4.9) und (4.10) in Kapitel 4.2.2.1.
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Die optimalen Verwendungsmengen der Produktionsfaktoren, xf, und zj, sind implizit
durch die Bedingungen erster Ordnung aus den Gleichungen (4.9) und (4.10) in Kapitel
4.2.2.1 gegeben.'! Um die Auswirkungen einer erhéhten Emissionsrate von Gaskraft-
werken auf die optimale Verwendung der Produktionsfaktoren zu untersuchen, werden
die Bedingungen erster Ordnung bzgl. der Produktionsfaktoren jeweils nach dem Pa-

rameter 7 abgeleitet. Die entsprechenden Ableitungen sind gegeben durch:!42

% =15 E [U"(ﬁ*)ﬁcoz(f'(:cg)PS — Pg — (eq +7)Poos — C'(xg,x%))]
—k [U '(ﬁ*ﬂ E [Pcm} — cov[U"(IT*), Peoal, (B.135)
w =—rg L [U"(ﬁ*)pcoz(f'(x}()Ps — Pg — exPeos — C'(z4, l}))](B.lSG)

Um das Vorzeichen der beiden partiellen Ableitungen der Gleichungen (B.135) und
(B.136) bestimmen zu konnen, muss das Vorzeichen der ersten Ableitung bestimmt

werden.

E [U"(IT") Peos(f (35 Ps — Po — (e + ) Peoz — C'(a, 7))
=~ (B [Peos| B |U"(0)(f () Ps = Po = (e +7)Pooa — C' (s, 25|
+ COV[PCOQ U”(fﬁ), f/('TZ:)PS — PG — (eG + T)PCOQ — Cl(l’g, LE}})]) (B137)

Mit Hilfe des Lemma B.2 aus Anhang B.21 und der daraus resultierenden Kovarianz-

zerlegung kann Gleichung (B.137) wie folgt dargestellt werden:!4?

41 Damit die entsprechenden impliziten Ableitungen nach dem Parameter 7 ermittelt werden konnen,
muss zundchst gezeigt werden, dass z;, und zj jeweils implizite Funktionen darstellen. Dafiir
muss nachgewiesen werden, dass die partiellen Ableitungen stetig sind sowie die Determinante der
Jacobi-Matrix der ersten Ableitungen an der Stelle der xf, und zj; von null verschieden sind. (Vgl.
z.B. Chiang (1984): S. 204 ff. oder Sydseter et al. (2005): S. 39.) Die Stetigkeit der partiellen
Ableitungen kann aus der stetigen Differenzierbarkeit von Produktions- und Kostenfunktion sowie
der Nutzenfunktion und den ersten Ableitung der Nutzenfunktion gefolgert werden. Die Jacobi-
Matrix der Bedingungen erster Ordnung entspricht der Hesse-Matrix. Geméf den Bedingungen
fiir das Vorliegen eines Maximums an der Stelle 7, und x% muss die Hesse-Matrix einen von null
verschiedenen Wert aufweisen. Folglich ist das implizite Funktionen-Theorem anwendbar. (Vgl. z. B.
Silberberg/Suen (2001): S. 105 ff.)

142Vgl. Gleichungen (4.9) und (4.10) in Kapitel 4.2.2.1.

143Die Zerlegung der Kovarianz erfolgt gemif Lemma B.2 in Anhang B.21. Dabei wird unterstellt,
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— (E {15002] E [U”(ﬁ*)( F(w)Ps — Po — (e + 1) Poon — C'(a, x;(»}
+FE [ﬁ’coz] cov[U"(IT%), f/(x5) Ps — Po — (eq + 7)Pooz — C' (2, )]
+E [U"(ﬁ*)} cov|Poos, f'(25)Ps — Pe — (e + ) Poos — C'(ak, x;)]) (B.138)

Eine weitere Vereinfachung der Kovarianzen liefert:144

= —at, (E [15002] E [U”(ﬁ*)( f'(&g)Ps — Po — (e + 7) Pooa — C' (g, )
—(e¢ +7)E [15002] cov[U"(IT*), Pooa

—(eqg +1)E [U”(ﬂ*)] cov[Peog, pcm])- (B.139)

Die Kovarianz, cov[pcoz, ]5002], entspricht der Varianz des unsicheren Preise der CO5-
Zertifikate, Var[ﬁcm], so dass der dritte Summand in (B.139) einen negativen Wert
hat. Der Wert der Kovarianz cov[U"” (f[*), pcoz] im zweiten Summanden hat bei ab-
nehmender absoluter Risikoaversion einen positiven Wert und bei konstanter absoluter
Risikoaversion, aufgrund von Annahme 10) in Kapitel 4.2.2.1, den Wert null. Dies
wird anhand Gleichung (B.83) in Kapitel 4.2.2.2 deutlich. Geméf Gleichung (B.82) im
Beweis zu Satz 4.2.4 aus Kapitel 4.2.2.2, weist der erste Summand in (B.139) bei ab-
nehmender bzw. konstanter absoluter Risikoaversion einen positiven Wert bzw. einen

Wert von null auf.

Da der zweite Summand in Gleichung (B.135) ebenfalls einen negativen Wert aufweist
und die Kovarianz im dritten Term geméfs der Bedingung erster Ordnung aus Gleichung
(B.31) in Kapitel 4.2.2.1 einen positiven Wert hat und subtrahiert wird, folgt, dass die
Ableitung der Bedingung erster Ordnung bzgl. der Faktormenge Gas nach 7 insgesamt
einen negativen Wert haben muss. Analog kann gezeigt werden, dass auch die Ableitung
der Bedingung erster Ordnung bzgl. der Faktormenge Kohle nach 7 aus Gleichung
(B.136) einen negativen Wert haben muss. Um weitere Ergebnisse erzielen zu kénnen

wird die Gleichung (B.139) vereinfacht. Zerlegung des zweiten Erwartungswertes und

dass die Groken U”(IT*) und Poos multivariat normalverteilt sind. (Vgl. Anhang B sowie Bohrn-
stedt/Goldberger (1969): S. 1441 f. und Sévi (2006): S. 4.)

144 ATlgemein gilt fiir Zufallsvariablen # und ¢ fiir die Ermittlung der Kovarianz der folgende Zusam-
menhang: cov[aZ + b, ] = acov[z,g]. (Vgl. Tappe (2013): S. 155.)
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Substitution des Terms (f'(z%)Ps — Pg — (e 4+ 7)E[Poog] — C' (2%, %)) gemiR den
Gleichungen (4.16) und (4.18) sowie Ausklammern des Terms (e + 7) liefert:

cov[U’(f[*), pCOQ]
E [U’(ﬁ*)]

= —a5(eq+7) (E [ﬁ’coz] E [U"(ﬁ*)}

B cov[U”(ﬁ*), 15002]
E [U”(f[*)]

— E |:PCOQ:| COV[U//(ﬁ*>, pcoz]

—(ec +7)E [U"(ﬁ*)} Var[pC()zD. (B.140)

Analoge Vereinfachungen kénnen fiir die partielle Ableitung aus Gleichung (B.136)
vorgenommen werden. Die beiden Ableitungen aus (B.135) und (B.136) konnen dann

dargestellt werden als:

% = —zg (eq + 7)Q(2g, v%) — E [U,(ﬁ*)} E [pcoz]
—cov[U"(I1*), Peoal, (B.141)
M = —a¥ ex Q(zh, %), (B.142)

8%‘[(@7‘

cov[U'(IT*), Poos)] COV[U”(H*) ole)
TR T

mit Q(zg, z) = (E [15002] E [U”(ﬁ*)}
B [13002] cov|U"(IT*), Peos] — (e +7)E [U"(ﬁ*)] var[ﬁm]).

Der Faktor Q(zf,x};) weist, wie bereits erldutert, bei abnehmender oder konstan-
ter absoluter Risikoaversion einen positiven Wert auf. Mit AH,, und AH,, werden
die Anderungen der Bedingungen erster Ordnung durch eine marginale Erhchung des
Parameters 7 aus den Gleichungen (B.141) und (B.142) bezeichnet. Die sich daraus er-
gebenden Anderungen fiir die optimalen Verwendungsmengen der Produktionsfaktoren
konnen durch Bildung des totalen Differentials der impliziten Funktionen der Mengen

rg und rx und dem daraus folgenden Ungleichungssystem bestimmt werden.!4?

145ygl. z. B. Chiang (1984): S. 198 ff. oder Paroush/Wolf (1992): S. 838 f.
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dl’G de

TGaG T + Hyponpe s - AH,., (B.143)
de de

Hx}( TG F + HxK,xK ? = —A Hx}(‘ (B144)

Unter Anwendung der Cramer’schen Regel sowie der Determinante der Hesse-Matrix,
Det(H ), kénnen die Gleichungen (B.143) und (B.144) nach d z¢/d 7 und d xx /d T auf-

gelost werden. 46

dig  Hygur D Hyo— Hepoe & H,
_ , : B.145
dr Det(H) ’ ( )
Aok Hepap A Hop — Hopow A Hay
_ ; ’ B.146
dr Det(H) ’ ( )
mit Det(H) = Hopog Hopox — (Hogar)? > 0. (B.147)

Da die Determinante im Maximum einen positiven Wert aufweist, sind die Zahler der
Gleichungen (B.145) und (B.146) fiir die Vorzeichen der Anderungen der Verwendung
von Gas und Kohle mafgeblich. Fiir die Vorzeichen der Anderung der optimalen Ver-

wendung von Gas und Kohle durch eine Erhéhung der Emissionsrate gilt:

Sign(%@) - sign( E[U'(IT)] (E[U(IT")] B[ Pcos]

+cov[U'(IT%), Peoa]) (f"(x) Ps — C" (2, 7))

+ag Qg w3 E[U' A1) (e + 1) f"(ag) Ps + C" (2, 2) (ex — (eq + 7))

+ (cov[U" (IT%), Pros) + E[U'(IT%)] €% J (s, m}()) (B.148)
und
: dwk : 1 TT* 1 (TT* 5 11T\ D "ok
&gn(F) = &gn(E[U (I (E[U'(II")] E[Pcos] + cov[U'(IT*), Peo2)) C" (x§, )

+ a7, Q(xy,, x}()E[U’(ﬁ*)] (ex f"(2g)Ps + C"(xg, w3 ) ((eq + T) — ex))

+ (cov[U'(IT"), Pooo] + E[Peo2| E[U'(I1%)] Jex (eq + 7)J (g, x;)>. (B.149)

146Vgl. 7. B. Sydsster et al. (2005): S. 44.
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Die Vorzeichen der Anderungen der optimalen Verwendungsmengen von Gas und Kohle
werden anhand der Gleichungen (B.148) und (B.149) bestimmt. In Gleichung (B.148)
weisen der erste und der dritte Summand jeweils negative Vorzeichen auf, da im er-
sten Summanden die beiden ersten Faktoren positiv und der letzte Faktor, wegen der
Konkavitat der Produktionsfunktion, negativ ist. Im dritten Summand ist der erste
Faktor positiv und der Faktor J(xf, x}) negativ, so dass dieses ingesamt ebenfalls ein
negatives Vorzeichen hat.'*” Weist auch der zweite Summand in (B.148) einen nega-
tiven Wert auf, kann das Vorzeichen von der Anderung der optimalen Verwendung
von Gas eindeutig bestimmt werden. Weist Kohle héhere oder gleich hohe Emissions-
rate im Vergleich zu Gas auf, ist der mittlere Summand kleiner null, da der Faktor
Q(zg, x5) bei abnehmender oder konstanter absoluter Risikoaversion einen positiven
Wert aufweist. Folglich ist der gesamte Wert von (B.148) negativ. Dies ist auch dann
der Fall, wenn beide Technologien gleich hohe Emissionsraten aufweisen. Fiir die An-
derung der optimalen Verwendung von Kohle durch eine Erhohung der Emissionsrate
von Gas kann keine Aussage getétigt werden, da in Gleichung (B.149) der erste und der
letzte Summand unterschiedliche Vorzeichen aufweisen. Die Aussage gilt unabhéngig
von der Relation der Emissionsraten zueinander. Fiir die Anderung der Summe der
verwendeten Produktionsfaktoren durch eine Erhéhung der Emissionsraten folgt aus
den Gleichungen (B.148) und (B.149):

d($G+$K)> _

sign( E[U/(IT)](E[U'(T1%)] E[Poa] + cov[U'(IT%), Pooa]) £ (x) Ps
+ag Qag, v ) E[U'(I1)] (e + 7). (x5) Ps + excf" () Ps)

+ (cov[U(IT), Proos) + E[Peos] E[U/(IT)])ed. T (x, x;)> . (B.150)

Das Vorzeichen von (B.150) ist eindeutig bestimmbar und negativ. Der erste und zweite
Summand in Gleichung (B.150) sind jeweils aufgrund der Konkavitat der Produktions-
funktion negativ. Beide Summanden stellen jeweils ein Produkt dar, das aus positiven
Faktoren und einem Faktor besteht, dessen Vorzeichen durch die negative zweite Ab-

leitung der Produktionsfunktion nach Gas bestimmt wird. Der dritte Summand weist

147Vgl. Gleichung (B.38) in Kapitel 4.2.2.1.
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aufgrund des negativen Faktors J(z¥, 2} ) ein negatives Vorzeichen auf.'*® Somit fiihrt
eine Erhohung der Emissionsrate des Produktionsfaktors Gas zu einer Verringerung

der Summe der verwendeten Produktionsfaktoren. O

B.21 Die Kovarianz zwischen Produkten von Kovarianzen
Lemma B.2

Seien 7, g, und Z multivariat normalverteilte Zufallsvariablen mit den Erwartungs-
werten E(7), E(g), E(Z), dann kann die Kovarianz cov(Z g, 2) wie folgt vereinfacht

werden:1%?

cov[zy,z] = FE|[Z]cov[y, Z] + E[g|cov|z, Z]. (B.151)

148Vgl. Gleichung (B.38) in Kapitel 4.2.2.1.
149Vgl. Bohrnstedt/Goldberger (1969): S. 1441 f. und Sévi (2006): S. 4.
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C Daten, Abbildungen, Tabellen und Matrizen

C.1 Matrizen der Informationssysteme /; und /; zum in Abbildung A.1 vor-
gestellten Beispiel in Anhang A.1
Die Informationssysteme /; und /; sind jeweils durch ihre Posteriori-Wahrscheinlichkeiten

gegeben. Die Informationssignale von System I bzw. I, werden mit y bzw. 3" bezeich-

net.
0,1 0,2 0,1
ILi:=10,1 0,1 0,11,
0,8 0,7 0,7

mit den zugehorigen Eintrittswahrscheinlichkeiten der Signale p(y;) = 0,2, p(y2) = 0,3
und p(ys) = 0.5.

0,2 0,3 0,3
I:=10,3 0,3 0,3],
0,5 0,4 0,4

mit den zugehorigen Eintrittswahrscheinlichkeiten der Signale p(y;) = 0,2, p(y5) = 0,3
und p(y4) =0, 5.

C.2 Matrizen von Informationssystemen die fiir vorgestellte Beispiele ver-

wendet werden.

Die Informationssysteme Iy, I, und I3, werden durch die Matrizen der bedingten
Posteriori-Wahrscheinlichkeiten der einzelnen Zustédnde, p(r;|y;), mit ¢ = 1,...,8, fiir

jedes der moglichen Signale y;, mit j = 1, ..., 8 dargestellt:
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o O O O O o o =
o O O O O o ~= o

S O O O O O wr wv
S O O O O W= wlie wlie

0.125
0.125
0.125
0.125
0.125
0.125
0.125
0.125

13 =

o O O O O = O O
o O O o = o o o

S O O O wk we w= O
O O O wrwRwe O O

0.125
0.125
0.125
0.125
0.125
0.125
0.125
0.125

o O O = O O o o

O O wewewer O O O

o O = O O o o o

O w w=wer O O O O

0.125
0.125
0.125
0.125
0.125
0.125
0.125
0.125

SO = O O O o o o

W= W= W, O O O O O

_ O O O O O O O

wo wkr O O O O o O

0.125
0.125
0.125
0.125
0.125
0.125
0.125
0.125

0.125
0.125
0.125
0.125
0.125
0.125
0.125
0.125

0.125
0.125
0.125
0.125
0.125
0.125
0.125
0.125

0.125
0.125
0.125
0.125
0.125
0.125
0.125
0.125

0.125
0.125
0.125
0.125
0.125
0.125
0.125
0.125

Informationssystem [; ist das informativste Informationssystem der vorliegenden Sy-

steme, da durch den Erhalt von jedem der acht moglichen Signale auf den eintretenden

Umweltzustand geschlossen werden kann. Durch die bedingte Wahrscheinlichkeitsver-

teilung wird einem der Zustdnde die Wahrscheinlichkeit eins zugeordnet. Die bedingte

Wahrscheinlichkeit fiir einen der anderen Zusténde betragt dementsprechend Null. Die-
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ses Informationssystem iibermittelt daher die vollstdndige Information und fiihrt zur
Situation der vollkommenen Information. Informationssystem I3 enthélt keine Infor-
mation, da die Nutzung dieses Informationssystems nach Erhalt von jedem der In-
formationssignale zu einer bedingten Wahrscheinlichkeitsverteilung fiihrt, die jedem
der moglichen acht Umweltzustiande die gleiche Eintrittswahrscheinlichkeit in Hoéhe
von 0,125 zuordnet. Informationssystem I iibermittelt Informationssignale, die zu be-
dingten Wahrscheinlichkeitsverteilungen fithren, in denen sechs Umweltzusténden die
Eintrittswahrscheinlichkeit Null zugeordnet wird. Die beiden anderen Zustdnde haben
eine Eintrittswahrscheinlichkeit in Héhe von % bzw. % Da Informationssystem [; zur
Situation der vollkommenen Information fithrt und Informationssystem /3 uninforma-
tiv ist, muss das Informationssystem I, bzgl. des Informationsgehalts zwischen den

beiden Informationssystem I; und I3 rangieren.

C.3 Darstellung einer Erwartungswert-neutralen Spreizung

9(2)

a a+d b b+e
a+t a+d+t b+t bt+e+t

Abbildung C.1: Darstellung der Erwartungswert-neutralen Spreizung.®!

151Tn Anlehnung an: Rothschild/Stiglitz (1970): S. 228.
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Abbildung C.1 verdeutlicht die Anderung der Dichtefunktion fiir den Fall einer normal-
verteilten Zufallsvariablen, die durch eine Erwartungswert-neutrale Spreizung verén-
dert wurde. Ausgangspunkt ist eine normalverteilte Zufallsvariable, deren Dichtefunk-
tion f(z) um die Funktion s(x), der Erwartungswert-neutralen-Spreizung!'®?, additiv
erweitert wurde. Eine Erwartungswert-neutrale Spreizung ordnet jeder moglichen Rea-
lisation der Zufallsvariablen einen bestimmten Funktionswert zu. Dabei werden den
Realisationen in nur vier festgelegten Intervallen, von null verschiedene Funktionswer-
te zugeordnet. Die zugehorigen Funktionswerte sind fiir Realisationen in den beiden
dukeren Intervallen mit den Werten & und 3 positiv. Fiir Realisationen in den inneren
beiden Intervallen sind die Funktionswerte durch —a@a und —/ gegeben und folglich
negativ. Wird s(z) als Wahrscheinlichkeitsverteilung aufgefasst, so gilt E[s(Z)] = 0,
so dass eine Kombination aus einer anderen Dichtefunktion, f(z), die {iber dem glei-
chen Intervall definiert ist, und der Funktion s(z) ebenfalls wieder eine Dichtefunktion
darstellt.’® Die so erhaltene Dichtefunktion, g(z) = f(x) + s(z), ist durch eine Sprei-
zung der urspriinglichen Dichtefunktion erzeugt worden, ohne den Erwartungswert zu
verdndern. Dichtefunktionen, die durch die beschriebene Art der Spreizung erhalten
werden, sind als risikobehafteter oder starker gestreut zu bezeichnen im Vergleich zur

urspriinglichen Funktion.!®

152vgl. Gleichung (3.3.4) in Kapitel 3.3.
153Vgl. z. B. Ingersoll (1987): S. 116 ff.
154ygl. 7. B. Gollier (2001): S. 42 ff., Levy (2006): S. 257 ff. oder Rothschild/Stiglitz (1970): S. 227 ff.
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C.4 Darstellung der Entwicklung der Preise fiir CO,-Zertifkate

€/10 COZ Preisentwicklung von EU-Emissionsberechtigungen
35
+——— Phase 1 1 Phase 2
30 }
"N MA\
20 EUA-
auf 2. Pha
i /j e nicht mﬁg[“ \\/\/‘M—v‘:\.fn\\
10 \ Y M
5 X L
- 2005 *+= 2006 =*+ 200?;-{4_
= - e s . . M. T
‘858%&888%55%'&3888%888%992%:::i.‘!;’!§§ﬂ
I*—Cﬂ.,"—tﬂ.!"-!: _.‘-CD.:—CD.!"-!ZE.:"gﬂ-_,‘-gD.!‘-
2388338823883 38828388338823883833¢8¢%

Abbildung C.2: Entwicklung der Preise fiir COq-Zertifikate im Zeitraum 2005

bis 2013.15¢

C.5 Daten, die fiir das zu Abbildung 4.2 aus Kapitel 4.2.2.4 gehorende

Stromerzeugungsunternehmen unterstellt wurden

Fiir die Erstellung von Abbildung 4.3 aus

Kapitel 4.2 wurde ein Stromerzeugungsunter-

nehmen unterstellt, wie es in Kapitel 4.2.2.1 vorgestellt wurde. Fiir das Modell wurden

die folgenden Daten verwendet:

156Entnommen aus: Weller (2013): S. 15.
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U(ll(zg,rx)) = Log[ll(xg,xx) + 5000,

flza, xK) — tgad + gy (in MWh), mit o = § = 0,6,
ta = 10 (in MWh pro Tonne Gas),
tri = 30 (in MWh pro Tonne Kohle),
Clxg,xr) = 0,5(z¢ +2k)? (in €),

Cr = 400€,

Pg = 550€ pro MWh,

Pq = 20€ pro Tonne Gas,

Py = 60€ pro Tonne Kohle,

e = 2 (in COq pro Tonne Gas),

ex = 30 (in CO4 pro Tonne Kohle).

C.6 Daten, die fiir das zu Abbildung 4.3 aus Kapitel 4.2.2.4 gehorende

Stromerzeugungsunternehmen unterstellt wurden

Fiir die Erstellung von Abbildung 4.3 aus Kapitel 4.3 wurde ein Stromerzeugungsunter-
nehmen unterstellt, wie es in Kapitel 4.2.2.1 vorgestellt wurde. Fiir das Modell wurden

die folgenden Daten verwendet:

U(ll(zg,7x)) = Log[ll(xg,zx) + 5000,

f(za, 2x) — tgad + tg s (in MWh), mit o = § = 0,5,
ta = 10 (in MWh pro Tonne Gas),

tri = 30 (in MWh pro Tonne Kohle),

Clzg, rk) = 0,5(xg +2K)? (in €),

Cr = 400€,

Pg = 550€ pro MWh,

Pq = 20€ pro Tonne Gas,

Py = 60€ pro Tonne Kohle,

e = 2 (in COq pro Tonne Gas),

ex = 10 (in CO4 pro Tonne Kohle).
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C.7 Daten, die fiir das zu Abbildung C.3 aus Kapitel 5.2.5 gehorende

Stromerzeugungsunternehmen unterstellt wurden

Fiir die Erstellung von Abbildung C.3 aus Kapitel 5.2.5 wurde ein Stromerzeugungs-
unternechmen unterstellt, wie es in Kapitel 4.2.2.1 vorgestellt wurde. Fiir das Modell

wurden die folgenden Daten verwendet:

UIl(zg,xx)) = —1000 - exp(%),

flxg, rk) = tord + tk x% (in MWh), mit o = 5 =0, 5,
ta = 1 (in MWh pro Tonne Gas),
Lk = 1 (in MWh pro Tonne Kohle),
Cl(za, rk) = 0,5(xg +2x)? (in €),

Cr = 0€,

Pg = 250€ pro MWh,

Pq = 10€ pro Tonne Gas,

Py = 10€ pro Tonne Kohle,

e = 3 (in CO4 pro Tonne Gas),
ex = 3 (in CO4 pro Tonne Kohle).

C.8 Darstellung der Entwicklung der Differenz der Sicherheitsiquivalente
fiir verschiedene Transparenzgrade auf dem Markt fiir CO,-Zertifikate in

Abhangigkeit des Grades Risikoaversion.

Bei der Erstellung der Abbildung wird unterstellt, dass der Preis der CO,-Zertifikate
die Werte 2€, 3€, 4€, 5€, 6€, 7€, 8€ oder 9€ pro Zertifikat annehmen kann.
Fiir den COs-Zertifikatemarkt wird eine Erhéhung des Transparenzgrades betrach-
tet, was einem Ubergang der Nutzung von Informationssystem I zu System I, ent-
spricht.!®” Das Sicherheitsiquivalent auf Basis von Informationssystem I, bzw. System
I3 ist durch CEps(a) bzw. CEp3(a) gegeben. Durch die Differenz der Sicherheitsé-
quivalente auf Basis der unbedingten Erwartungsnutzen beider Informationssysteme,
CEp(a) — CE(a), kann die Auswirkung von einem Anstieg der Markttransparenz

auf die Hohe der Sicherheitsdquivalente in Abhéngigkeit des Risikoaversionsparameters

157Die Informationssystem I und I3 sind Anhang C.2 angegeben. Die fiir das Stromerzeugungsunter-
nehmen unterstellte Datenkonstellation fiir die Erstellung der Grafik ist in Anhang C.7 angegeben.
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a dargestellt werden.

A
4 b CEp(a) —CEps(a) (in €.)

-12

Abbildung C.3: Auswirkungen einer Erhéhung der Transparenz auf dem Markt fiir CO,-

Zertifikate auf die Differenz der zugehorigen Sicherheitséiquivalente in Ab-

hingigkeit des Grades der absoluten Risikoaversion.>

159Eigene Darstellung. (Vgl. Anhang C.2 sowie Anhang C.7.)
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Symbolverzeichnis

(") Kennzeichnung fiir stochastischer Variablen,

A Menge der Handlungsalternativen,

« Grad der absoluten Risikoaversion einer exponentiellen
Nutzenfunktion,

a; Handlungsalternative j, mit j =1, ..., J,

ag optimale Handlungsalternative auf Basis der Priori-
Verteilung,

AP (.) Grad der Besonnenheit,

ARA(.) Grad der absoluten Risikoaversion ,

B(zy,, o) Vereinfachungsterm in den Bedingungen erster Ordnung

(G=Gas,K=Kohle),

B'(z§, o) Vereinfachungsterm in den Bedingungen erster Ordnung fiir
einen erhohten Grad der Risikoaversion (G=Gas, K=Kohle),

Ct Konsum in den Zeitpunkten ¢, mit ¢t = 1, 2,
Cr Kosten des Informationssystems I,

CI;,CI;(Wy, U,é)  monetiarer Wert des Informationssystems auf Basis der Priori-

Verteilung,

ClI[Is, I]) monetérer Wert des geéinderten Informationsstands durch
Nutzung von Informationssystem I anstatt der Nutzung von

Informationssystem I,

CT;, CI(Wy, U, €) monetiire Wert des Informationssystems auf Basis der

Posteriori-Verteilung,
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CT; monetdrer Wert des Informationssystems auf Basis der

Posteriori-Verteilung fiir Entscheider ¢,

Cl(zg,rK), Kostenfunktion in Abhéngigkeit der verwendeten Produk-
C(r¢(Ym), x(ym)) tionsfaktormengen (G=Gas,K=Kohle),

Cr Fixkosten,

CFEy Sicherheitsdquivalent zum Erwartungsnutzen auf Basis der

Priori-Verteilung der Zufallsvariable ¢ bei gegebenem An-

fangsvermogen W,

CEy, Sicherheitsdquivalent zum Erwartungsnutzen auf Basis von

CE;(Wy,U,é) Informationssystem [ und der Zufallsvariable € bei gegebe-
nem Anfangsvermogen W,

Det(-) Determinante einer Matrix,

D Volumen der Kundeneinlagen,

AEVI[Iy, I] Anderung des erwarteten Nutzens durch Entscheidung basie-

rend auf bedingten Verteilungen von Informationssystem I

im Vergleich zu Informationssystem Iy

ACE[I, 1] Differenz der zu den Informationssystemen [; und I, geho-

renden Sicherheitséquivalente,

ACEII,0] Differenz der zu Informationssystem I und dem Erwar-
tungsnutzens auf Basis der Priori-Verteilung gehoérenden

Sicherheitsédquivalente,

AH,,,AH,, Anderung der Bedingung erster Ordnung bzgl. der Ver-
wendungsmengen des Produktionsfaktoren Gas und Kohle
(G=Gas,K=Kohle),

E [ . ] Erwartungswertoperator,

Eyyl-|] bedingter Erwartungswert der Zufallsvariable Z fiir gegeben
Realisation der Zufallsvariable g,

EVI; Anstieg des erwarteten Nutzens durch Nutzung des Informa-
tionssystem, I, im Vergleich zur Entscheidung auf Basis der
Priori- Verteilung,

drg, drk Anderungen der optimalen Verwendung der Produktions-

faktoren Gas bzw. Kohle (G=Gas,K=Kohle),
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d(zg + rK)

€

€a, €K, EN

! !
€ay €

€

ez-j

Eyx

fC)

Fir(yls)

NG, Nk

Anderung der Summe der optimal verwendeten der Produk-
tionsfaktoren Gas und Kohle (G=Gas, K=Kohle),

unsicheres Ergebnisgrofe,

COs-Emissionsrate pro Tonne des Brenn-

stoffes Gas, Kohle bzw.
(G=Gas, K =Kohle,N=Nuklearbrennstoff),

und Kohle pro MWHy,,

Nuklearenergie

COy-Emissionsrate von Gas
(G=Gas,K=Kohle),

Ergebnis des eingetretenen Umweltzustandes s;, mit ¢ =
1,...,N,

Ergebnis der Handlungsalternative/Lotterie j bei eingetrete-

nem Zustand s;,

Elastizitit von y bzgl. Anderung von z,
Dichtfunktion,

Verteilungsfunktion,

bedingte Verteilungsfunktion der Informationssignale, ,,,
mit m = 1,..., M, fir gegebene Realisationen des Umwelt-

zustandes, s;, mit ¢ =1, ..., N,

Wirkungsgrade der  Brennstoffe =~ Gas bzw. Kohle

(G=Gas,K=Kohle),

GK (25 (Ym), T (Ym)) Gesamtkosten der Stromproduktion (G=Gas,K=Kohle)

Volumen der gekauften bzw. verkauften Kontrakte zur Absi-

cherung des Renditerisikos einer Bank,
Hesse-Matrix,

Element der i-ten Zeile und j-ten Spalte der Hesse-Matrix,

Heizwerte der Brennstoffe Gas bzw. Kohle
(G=Gas,K=Kohle),
Anzahl der im Optimum gekauften bzw. verkauften

Terminkontrakte,

Anzahl der im Optimum zu Absicherungszwecken gekauften

bzw. verkauften Terminkontrakte,
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[7 ]17 ]2

Lp(sty)s Ip(yls)

J (25, Ti)

K(ag, )

K

L(xg, v)

L;

M

MWhy,
MWh,

N(xg(ym), i (yar))

Anzahl der im Optimum zu Spekulationszwecken gekauften

bzw. verkauften Terminkontrakte,

Informationsgehalt der Realisation s;, mit ¢ = 1,...N, der

Zufallsvariablen §,

durchschnittlicher Informationsgehalt einer Realisation der

Zufallsvariable s,

durchschnittlicher Informationsgehalt einer Realisation der
Zufallsvariable § bei gegebener Realisation y,,, mit m =
1,..., M, der Zufallsvariablen g,

durchschnittlicher Informationsgehalt der Realisationen der
Zufallsvariablen s und y auf Basis der bedingten Wahrschein-

lichkeitsverteilung p(s|7),
Bezeichnungen fiir Informationssysteme,

Informationssysteme, welche durch die Posteriori- bzw. durch
die Likelihood-Wahrscheinlichkeiten gegeben sind,

Vereinfachungsterm in den zweiten partiellen Ableitungen
(G=Gas,K=Kohle),

Vereinfachungsterm in den Ableitungen der Bedingungen er-

ster Ordnung nach dem Parameter ' (G=Gas, K=Kohle),
Kreditvolumen,

Vereinfachungsterm in den Ableitungen der Bedingungen er-

ster Ordnung nach einem Parameter (G=Gas, K =Kohle),
Menge der Lotterien,
Bezeichnung fiir Lotterie i,

Betrag, der am Interbankenmarkt angelegt oder aufgenom-

men wird,
Einheit fiir thermische Energie,
Einheit fiir elektrische Energie,

Vereinfachungsterm in den Ableitungen der optimalen Ver-

wendungsmengen von Gas und Kohle nach dem Terminkurs
der COq-Zertifikate (G=Gas,K=Kohle),

Erwartungswert einer Zufallsvariablen,



Pgoza Pgm(ym)

Pg
RE(xc(yYm))

Q5 T)

D

rr(y)

Tk

RE(zc(ym))

RP(WO> Ua é)

RRA(")
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Q Menge der moglichen Umweltzustéande,

Pq, Pi Kosten pro Einheit des Brennstoffs Gas bzw. Kohle
(G=Gas,K=Kohle),

IT Bezeichnung fiir den Gewinn eines Unternehmens,

II unsicherer Gewinn eines Unternehmens,

p(+) Eintrittswahrscheinlichkeit eines Ereignisses,

p(z|y) Eintrittswahrscheinlichkeit der Ereignisses x unter der Bedin-
gung y,

(-, ) gemeinsame Eintrittswahrscheinlichkeit zweier Ereignisse,

Pooo Kosten der C'Oy-Emission pro Tonne,

Poos unsicherer Preis der C'O,-Emissionszertifikate,

signalunabhéngiger, signalabhéngiger Terminkurs der For-

wardkontrakte auf die COs-Emissionszertifikate,
Stromabsatzpreis pro MWH,,

Krimmung der Grenzproduktivitdatsfunktion von Gas

(G=Gas),

Vereinfachungsterm in den Ableitungen der Bedingungen er-
ster Ordnung nach dem Parameter 7 (G=Gas, K=Kohle),

Rendite einer einperiodigen risikolosen Anlagemdglichkeit,
unsichere Rendite einer einperiodigen Anlagemdglichkeit A,

Rendite Bankeinlagen,

signalabhingiger =~ Terminkurs der unsicheren  Ren-
dite  Geldanlage-  bzw.  Aufnahmemoglichkeit — am
Interbankenmarkt,

Rendite der vergebenen Kredite,

Mafs fiir die Kriimmung der Produktionsfunktion von Gas

(G=Gas),

Auf Basis von Informationssystem I, der Verwendung der
Nutzenfunktion U und des unterstellten Anfangsvermogen

Wy ermittelte Risikopréamie fiir unsichere Ergebnisgrofse e,

Maf fiir relative Risikoaversion,
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Si
sign(-)

h%tK

Var ]

V(aj)

* * *
VI? V[l? ‘/]2

*
Ve

W
Wa

/ /
Loy T

* * *
Ty Ty Ty

Ereignisraum,

Standardabweichung einer Zufallsvariablen,
Umweltzustand 7, mit : =1, ..., N,
Vorzeichenfunktion,

technologischer Faktoren der Umwandlung von den Brenn-
stoffmenge Gas bzw. Kohle in Strom (G=Gas, K =Kohle),

von Neumann-Morgenstern-Nutzenfunktion,
Varianzoperator,

Hohe des Erwartungsnutzen fiir die gewéhlte Handlungsal-
ternative a;, mit j =1, ..., J,
maximaler unbedingter Erwartungsnutzen bei Nutzung von

Informationssystem 1,17 bzw. I,

maximaler Erwartungsnutzen auf Basis der bedingten Vertei-
lung von Informationssystem [I; in Abhéngigkeit des Grades

der absoluten Risikoaversion «),

maximaler Erwartungsnutzen, der bei Wahl der optimalen
Handlungsalternative a*(y,,) und Erhalt des Informationssi-

gnals y,,, mit m =1, ..., M, erreicht wird,

maximaler Erwartungsnutzen bei gewahlter optimaler Hand-

lungsalternative auf Basis der Priori-Verteilung,

maximaler unbedingter Erwartungsnutzen bei Nutzung von
Informationssystem I und Beriicksichtigung der Kosten des

Informationssystems I, Cf,
Anfangsvermdogen,
Investitionsvolumen in die risikobehafteten Anlage,

optimale Verwendungsmengen von Gas bzw. von Kohle unter

Sicherheit (G=Gas,K=Kohle),

Gas, Kohle
Unsicherheit

optimale Verwendungsmengen von

bzw.  radioaktivem  Brennstoff  unter
(G=Gas, K =Kohle, N=Nuklearbrennstoff),
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TE(Ym)y Tre(Ym) optimale Verwendungsmengen von Gas und von Kohle un-
ter Unsicherheit in Abhéngigkeit des Informationssignals, ,,,
m=1,.., M, (G=Gas,K=Kohle),

25 (Yim) optimale Menge des zu verwendenden Produktionsfaktors in

Abhéngigkeit des Informationssignals, 1,,, mit m =1, ..., M,

Xa, Xk unbedingter Erwartungswert der optimalen Verwendungs-
menge von Gas bzw. Kohle (G=Gas, K=Kohle),

Xerk unbedingter Erwartungswert der optimalen Summe der Ver-
wendungsmengen von Gas und Kohle (G=Gas, K=Kohle),

Y Menge der moglichen Informationssignale,

Ym Informationssignal m, mit m = 1,..., M des Informationssy-

stems Iy, p(s|y),

z unsichere Einkommenskomponente.
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