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Abstract:

Die vorliegende Arbeit untersucht ein Duopol bei unsicherer Nachfrage unter Risikoaversion. Die Produktion der
gesamten Industrie féallt durch die Einfihrung von Nachfrageunsicherheit; der Marktpreis steigt wegen des schwécheren
Wettbewerbs. Damit ist die Veranderung des Gewinns und des erwarteten Nutzens eines Unternehmers nicht eindeutig
zu bestimmen. Zwar sinkt der erwartete Nutzen durch die Einflihrung des Risikos, jedoch kann dieser Effekt durch einen
steigenden Gewinn, insbesondere bei wenig risikoaversen Unternehmen, kompensiert werden. Die Einflihrung eines
Terminmarktes mit Basisrisiko kann flr ein Unternehmen von Nachteil sein kann, unabhangig davon, ob der
Terminmarkt eine perfekte oder imperfekte Absicherungsmaglichkeit bietet. Dies gilt jedoch nur dann, wenn sich der
Terminmarkt in Backwardation befindet oder beide Unternehmen Zugang zu dem Terminmarkt erhalten.

The paper studies an duopoly with risk averse firms exposed to demand uncertainty. A risk sharing market is introduced
on which firms can trade in goods and services they produce and sell. This provides an analytical framework capable of
examing different comparative static results. The model is static; it is assumed that both firms produce the same single
output, know their cost functions with certainty, and maximize expected utility of profit.

JEL-Classification: Nachfrageunsicherheit, Duopol, Terminmarkt, Risikopolitik

Keywords: D21, D43


mailto:Michael.Berlemann@mailbox.tu-dresden.de

Nachfrageunsicherheit und Risikopolitik

im Duopol

UDO BROLL, MATTHIAS PELSTER, JACK E. WAHL*

Mérz 2012

JEL Classification D21, D43

Key Words  Nachfrageunsicherheit, Duopol, Terminmarkt, Risikopolitik

*Korrespondenz: Matthias Pelster, Lehrstuhl Investition und Finanzierung, Technische
Universitdt Dortmund, 44221 Dortmund, E-mail: matthias.pelster@tu-dortmund.de; Udo
Broll, Lehrstuhl fiir VWL, insbes. Internationale Wirtschaftsbeziehungen, Technische Uni-
versitdt Dresden, Helmholtzstr. 10, 01062 Dresden, E-Mail: udo.broll@tu-dresden.de



Abstract

Die vorliegende Arbeit untersucht ein Duopol bei unsicherer Nachfrage unter
Risikoaversion. Die Produktion der gesamten Industrie fillt durch die Ein-
fiihrung von Nachfrageunsicherheit; der Marktpreis steigt wegen des schwé-
cheren Wettbewerbs. Damit ist die Verdnderung des Gewinns und des erwar-
teten Nutzens eines Unternehmers nicht eindeutig zu bestimmen. Zwar sinkt
der erwartete Nutzen durch die Einfiihrung des Risikos, jedoch kann dieser
Effekt durch einen steigenden Gewinn, insbesondere bei wenig risikoaversen
Unternehmen, kompensiert werden. Die Einfiihrung eines Terminmarktes mit
Basisrisiko kann fiir ein Unternehmen von Nachteil sein kann, unabhéngig
davon, ob der Terminmarkt eine perfekte oder imperfekte Absicherungsmaog-
lichkeit bietet. Dies gilt jedoch nur dann, wenn sich der Terminmarkt in
Backwardation befindet oder beide Unternehmen Zugang zu dem Termin-

markt erhalten.

The paper studies an duopoly with risk averse firms exposed to demand
uncertainty. A risk sharing market is introduced on which firms can trade
in goods and services they produce and sell. This provides an analytical
framework capable of examing different comparative static results. The model
is static; it is assumed that both firms produce the same single output, know

their cost functions with certainty, and maximize expected utility of profit.

JEL Classification D21, D43

Key Words  Nachfrageunsicherheit, Duopol, Terminmarkt, Risikopolitik

1 Einfiihrung

Zahlreiche theoretische und empirische Arbeiten untersuchen das kompetiti-
ve Unternehmen unter Preis- und Wechselkursrisiko, mit oder ohne Absiche-
rungsmoglichkeiten auf Finanzmérkten (vgl. Sandmo (1971)). Unvollkomme-

ne Méirkte wie z.B. das Oligopol finden, im Verhéltnis zu ihrer Bedeutung



in der Praxis, in der 6konomischen Literatur relativ wenig Beachtung.! Da-
bei gibt es zahlreiche Industriezweige, die von einigen wenigen Unternehmen

beherrscht werden.

Erst neuere Arbeiten von Ulukut (2008), Broll et al. (2009), (2011) oder
Wessel (2011) versuchen diese Liicke zu schliefen. Die vorliegende Arbeit reiht
sich in diesen Literaturstrang ein und untersucht ein Duopol bei unsicherer
Nachfrage und Existenz eines Terminmarktes mit Basisrisko im Rahmen eines

einfachen Entscheidungsmodells risikoaverser Unternehmen.?

Ein klassisches Modell zur Darstellung von Oligopolen unter Sicherheit liefert
die wirtschaftswissenschaftliche Literatur nach Cournot (1838). Stigler (1964)
und Fishelson (1989) erweitern das Cournot-Modell um unsichere Nachfra-
ge. Eldor und Zilcha (1990) sind die ersten, die ein Oligopol unter Unsicher-
heit und bei Existenz einer unverzerrten Absicherungsmaglichkeit, iiber die
zeitgleich mit der Produktionsentscheidung entschieden werden muss, be-
trachten. Dieser Modellaufbau wird spéter von Ulukut (2008), Broll et al.
(2011) und Wessel (2011) wieder aufgegriffen. Von Ungern-Sternberg und
von Weizsicker (1990), Allaz (1992) und Allaz und Vila (1993) betrachten
das Oligopol-Modell von Cournot bei Existenz einer sequentiellen Absiche-
rungsmoglichkeit und zeigen strategische Einsatzmoglichkeiten von Forward-

Kontrakten.?

Der weitere Verlauf unserer Analyse ist wie folgt: Zunéchst wird der allge-

meine Modellrahmen vorgestellt (Abschnitt 2), bevor in Abschnitt 2.2 Sensi-

1Zur Literatur fiir kompetitive Unternehmen mit diversen Absicherungsméglichkeiten vgl.
Holthausen (1979), Kawai and Zilcha (1986), Broll et al. (1995) oder Wong and Xu (2006).

2Eine sehr allgemein gehaltene Skonomische Analyse der Nachfrageunsicherheit findet sich
by Leland (1972); allerdings ohne die Beriicksichtigung von Risikomérkten.

3Vgl. Von Ungern-Sternberg and von Weizsiicker (1990), Allaz (1992), Allaz und Vila
(1993), oder auch Hughes and Kao (1997), Ulukut (2008), Broll et al. (2009) und Wessel
(2011).



tivitdtsanalysen zu wichtigen Entscheidungsparametern des Modells durch-
gefiihrt werden. In Abschnitt 3 wird das Grundmodell in mehreren Schritten
um einen Terminmarkt (mit Basisrisiko) erweitert. Zunéchst erhélt nur ein
Unternehmen einen Zugang zu einem Risikomarkt (Abschnitt 3.1), bevor
in Abschnitt 3.2 beide Unternehmen Zugang zu dem imperfekten Termin-
markt erhalten, auf dem simultan zur Produktionsentscheidung das Risiko
gehandelt werden kann. Als Spezialfall ergibt sich daraus jeweils die Situation
mit einer perfekten Absicherungsmoglichkeit. An einem numerischen Beispiel
werden die Ergebnisse illustriert. Der Beitrag schliefft mit einer kurzen Zu-

sammenfassung.

2 Das Modell

Betrachtet wird ein Zwei-Zeitpunkt-Modell mit zwei Unternehmen, die ein
homogenes Gut, ¢; > 0, ¢ = 1,2, produzieren, von dem in ¢t = 1 die gesamte
Produktion auf dem gleichen Markt verkauft wird.? Die Erlése werden durch
die inverse Nachfragefunktion p = éM — b(Q) bestimmt, wobei () = ¢ + ¢
gilt und € die Unsicherheit iiber die Hohe der Nachfrage ausdriickt.” Die

Verteilung von € sei bekannt und es gelte E(é) = 1.

Bei der Produktion fallen deterministische Kosten in Hohe von ¢;q;, i = 1, 2,
an. Ferner existieren Kapazitidtsbeschrinkungen fiir die Produktionsmengen

der Unternehmen in Hohe von M. Damit ist der in ¢ = 1 anfallende Gewinn

“Es wird unterstellt, dass, auf Grund von mangelndem technologischem Wissen, kein an-
deres Unternehmen die Moglichkeit zum Markteintritt besitzt. Es handelt sich um ein
klassisches Cournot-Duopol.

5Zu den verschiedenen Moglichkeiten der Modellierung von Nachfrageunsicherheit vgl.
Leland (1972). Leland (1972). Hier und im weiteren Verlauf werden Zufallsvariablen mit
einer Tilde gekennzeichnet. Ist die Auspriagung einer Zufallsvariable gemeint, fehlt die
Tilde.



von Unternehmen i = 1,2, zum Zeitpunkt ¢ = 0 durch

7 = D(Q)a — cigs (1)

gegeben.

Die Priferenzen der Unternehmen seien durch eine (i, 02)-Entscheidungs-
regel gegeben, wobei u = E(7;) den Erwartungswert und o? = var(7;) die
Varianz des stochastischen Gewinns darstellt. Die Entscheidungsregel wird

als Priferenzfunktion ®;(7;), i = 1,2, bezeichnet und es gelte

Der Praferenzparameter «; > 0 spiegelt den Grad der Risikoaversion von
Unternehmen ¢ wider, wobei a; = 0 den Spezialfall der Risikoneutralitit

ausdriickt.5

Somit ergibt sich fiir Unternehmen ¢ folgendes Entscheidungsproblem:

max (I)Z (’ﬁ'z),
q;

wobei
~ 67} ~
(7)) = (M = b(gi + q5))¢i — ciqi — 0 var(€)(Mg;)”
gilt.

Fiir var(7;) = var(€) = 0 bzw. a; = 0 ergibt sich daraus die Situation unter

Sicherheit bzw. wie schon erwihnt Risikoneutralitit. Alle Parameter seien

6Die Funktion ® im (u, o)-Ansatz beschreibt risikoaverses Verhalten, wenn gilt, dass der
Nutzen im erwarteten Endvermégen p zunimmt und im Risiko (in der Standardabwei-
chung) o abnimmt (g—i’ > 0, ‘g—f < 0) und der Grenznutzen im erwarteten Endvermogen

nicht zunimmt (gi% <0).




,common knowledge®.

2.1 Marktgleichgewicht

Beschrinken wir uns auf innere Losungen, existiert unter dem dargestellten
Modellaufbau ein eindeutiges Cournot-Nash-Gleichgewicht, das durch die Be-

dingungen erster Ordnung charakterisiert wird:”
M —b(2q1 + ¢) — ¢1 — ayvar()M?q, = 0 (2)

M —b(q1 + 2¢q2) — ¢y — agvar(6)M?q = 0 (3)

Die Gleichungen (2) und (3) geben die impliziten Reaktionsfunktionen der
Unternehmen, gegeben die jeweilige Produktionsmenge des Konkurrenten,

an. Diese lassen sich in expliziter Form angeben (der Index R bezeichnet die

Risikosituation):
M —bg — ¢4
Ri(g) = 4
1) 2b + oy var(€) M? (4)
M —bqy — ¢
R —
Ryar) = 2b + ap var(é) M? ()

Daraus ergibt sich das Gleichgewicht mit den Produktionsmengen

R b(M —2¢i 4 c3) 4+ agvar(6) M?*(M — ¢y)
N =gy 2(a1 + a2)bM? var(€) + agaa M* var(€)?

bzw.
o= b(M + ¢1 — 2¢q) + vy var(é) M2(M — cp)
2 32 4 2(on + )b M2 var(€) + oy M4 var(é)?

(7)

"Zur Existenz einer Losung vgl. Vives (1999), S. 16. Zur Eindeutigkeit vgl. Vives (1999),
S. 47. Auch hier sind die Bedingungen erfiillt. Wir treffen zusétzlich die Annahme M —
2Ci +Cj > 07 Viaja { #]



2.2 Sensitivitatsanalysen

Um ein besseres Verstidndnis fiir die Analyse zu erhalten, vergleichen wir
zunichst den Fall unter Sicherheit mit dem Fall unter Unsicherheit. An-
schlieflend betrachten wir, wie sich eine Verdnderung der Produktionsmenge
des Konkurrenten auf die Produktion des Unternehmens bzw. auf den Markt
auswirkt. Ferner werden die Auswirkungen einer Anderung im Risikoaversi-
onsgrad auf die Optimalitdtsbedingungen und die Folgen einer Erhohung der

konstanten Grenzkosten untersucht.

2.2.1 Vergleich: Sicherheit und Unsicherheit

Bei sicherer Nachfrage lauten die Reaktionsfunktionen der Unternehmen
R%(q;) = (M — bq; — ¢;)/2b fiir alle 4,5 = 1,2, i # j und es ergeben sich
die bekannten Cournot-Produktionsmengen ¢¢ = (M — 2¢; + ¢;)/3b. Ver-
gleicht man die Reaktionsfunktionen unter Sicherheit (S) und Risiko (R), ist
sofort zu erkennen, dass fiir einen risikoaversen Investor der eigene Output,
gegeben eine feste Produktionsmenge der Konkurrenz, mit steigendem Risi-
ko, var(€), oder steigender Risikoaversion, «;, durch eine Verschiebung der

(eigenen) Reaktionskurve abnimmt.

Da die Einfiihrung von Nachfrageunsicherheit jedoch die Reaktionsfunktio-
nen aller Unternehmen beeinflufst, kann nicht allgemein gezeigt werden, ob
der Output eines Unternehmens abnimmt oder zunimmt. Der Vergleich der
Produktionsmengen unter Sicherheit und Risiko ist von mehreren Faktoren

abhéngig, insbesondere von den Risikoaversionsgraden der Unternehmen. Es



gilt, fir A = qiR - qf

A pu—
M?var(€)(a;b(M + ¢; — 2¢;) — a;(M — 2¢; + ¢)(2b + a; M? var(€)))
3b(302 4 2(cv; + a;)bM? var(€) + a;a; M* var(€)?)

% < 0 bzw. % > 0. Die Produktionsmenge unter Risiko sinkt folglich

mit
im Vergleich zum Output unter Sicherheit mit steigender Risikoaversion des
Unternehmens, steigt aber mit zunehmender Risikoaversion des Konkurren-

ten. Welcher der beiden Effekte iiberwiegt ist von den Risikoaversionsgraden

abhéingig und kann nicht allgemeingiiltig gezeigt werden.

Es gilt jedoch ¢f + ¢5 — (¢f* + ¢¥) > 0. Die Produktion der gesamten Indu-
strie fallt durch die Einfiihrung von Nachfrageunsicherheit und somit steigt
der Preis wegen des schwacheren Wettbewerbs. Damit ist die Verdnderung
des Gewinns und des Priferenzwertes eines Unternehmens ebenfalls nicht
eindeutig zu bestimmen. Zwar sinkt der Préaferenzwert durch die Einfiihrung
des Risikos, jedoch kann dieser Effekt durch einen steigenden Gewinn, ins-

besondere bei wenig risikoaversen Unternehmen, kompensiert werden.

2.2.2 Outputinderung der Konkurrenz

Um die Frage zu beantworten, wie Unternehmen 4, i = 1,2, auf eine Ande-
rung der Produktionsmenge von Unternehmen j, 7 = 1,2, j # i, reagiert,

bestimmen wir die Ableitung der Reaktionsfunktion von Unternehmen ¢ nach
qj,
OR(q;) _ b
dq;  2b+ a; M2 var(é)

< 0. (8)

Gleichung (8) zeigt, dass die Beste-Antwort-Funktion eine negative Steigung

besitzt, die Steigung jedoch grofer als -1 ist. Somit ist die Reaktion eines



Unternehmens auf die Output-Anderung des Konkurrenten negativ, aber von
geringerem Ausmaf als die urspriingliche Anderung. Es steigt der gesamte

Output der Industrie und der Preis sinkt.

2.2.3 Anderung im Risikoaversionsgrad

Bei zunehmender Risikoaversion von Unternehmen i, ¢ = 1,2, verdndert sich

die Reaktionsfunktion von Unternehmen i geméif

OR[q;)  M*(M —bg; — ¢;) var(é)

= 0.
Oa; (2b + a; M? var(€))? =

Die Verschiebung der Reaktionsfunktion nach innen fiihrt zu einer geringeren

Produktionsmenge,

Oqft
(9041» N
M var(€)(2b + a; M? var(€)) (b(M — 2¢; + ¢;) + oy M?* (M — ¢;) var(€))

(302 4+ 2(cy; + aj)bM? var(€) + oo ; M4 var(€)?)?

Sowohl Zahler als auch Nenner der Ableitung sind positiv, so dass die Ver-
anderung der Output-Menge negativ ist. Unternehmen ¢ senkt bei steigender

Risikoaversion seinen Output.

Wird der Konkurrent, Unternehmen j, risikoaverser, erh6ht Unternehmen ¢

die Produktion:

g bM?var(e)(b(M + ¢; — 2¢j) + o, M*(M — ¢;) var(€))

= > 0.
Jdoj (362 + 2(av; + ;) bM? var(€) + oo M4 var(€)?)?
Zwar gilt %ffﬂ = 0, da jedoch der Konkurrent nach der Anderung sei-

nes Risikoaversionsgrades durch eine Anpassung der Produktionsmenge auf

die Verschiebung seiner Reaktionsfunktion reagiert, ist die bisherige Pro-
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duktionsmenge von Unternehmen ¢ nicht mehr optimal und muss ebenfalls

angepasst werden.

2.2.4 Anderung in den Grenzkosten

Zunehmende konstante Grenzkosten, ¢;, filhren zu einer abnehmenden Pro-

duktionsmenge,

dqft 20 + i M? var(€)
dci 362 + 2(q; + a;)bM?2 var(€) + oo ; M4 var ()2

< 0.

Ursache ist die Verschiebung der Reaktionsfunktion von Unternehmen ¢ nach

R

. OR;* 1 . % . .
innen, - = —g s < 0. Die Grofkenordnung der Verschiebung ist

vom Grad der Risikoaversion, «;, abhdngig.

Steigen die Grenzkosten des Konkurrenten, nimmt die Produktionsmenge

von Unternehmen 7 zu,

oqft b
8Cj N 3b2 + 2(OZZ + Oéj)bM2 Var(€) -+ OéiOéjM4 Var(€)2

>0,

obwohl die Reaktionsfunktion von Unternehmen ¢ von der Verdnderung un-

R
881:? = (. Die Erh6hung der Grenzkosten von Unternehmen
J

verdandert bleibt,
j fithren zu einer Verschiebung der Reaktionsfunktion von Unternehmen j.
Die gewéhlte Produktionsmenge ist nicht mehr optimal und muss angepasst
werden. Unternehmen ¢ reagiert auf den gednderten Output und passt sei-

nerseits die Produktionsmenge an.
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3 Simultanes Risikomanagement

In diesem Abschnitt untersuchen wir die Auswirkungen von risikopolitische
Mafinahmen auf die Produktionsmengen und den erwarteten Nutzen der Un-
ternehmen. Zu diesem Zweck wird das Modell um einen Terminmarkt mit
Basisrisiko erweitert.® Der Terminmarkt ist kompetitiv in dem Sinn, dass
die Unternehmen den Terminpreis, p¢, durch die nachgefragte bzw. angebo-
tene Terminposition nicht beeinflussen kénnen. Jedoch ist der Terminpreis
abhéngig von der Produktionsmenge der Unternehmen, welche von den Ter-
minmarktteilnehmern antizipiert wird.® Es gilt py = p;(Q) = My — bQ + £,
mit p(Q) = p'(Q) und einem Stdrterm €, dessen Verteilung mit E(g) =0

bekannt ist. Ferner gelte cov(é, &) = 0. Die Risikopolitik ist fiir die Unterneh-

men immer mit einem Basisrisiko verbunden.!®

In einem ersten Abschnitt erhélt nur ein Unternehmen Zugang zum Termin-
markt, bevor im nichsten Abschnitt beide Unternehmungen eine Absiche-

rungsmoglichkeit besitzen.

8Imperfektes Hedging fiir kompetitive Unternehmen vgl. Broll und Wahl (1996).

9Da die Unternehmen mit der kumulierten Produktionsmenge wesentlichen Einfluss auf
den deterministischen Teil der Preisbildung auf dem Spot-Markt haben, muss dies auch
fiir den Terminpreis gelten. Andernfalls besteht fiir die Unternehmungen die Moglichkeit,
durch die Wahl der Produktions- und Terminmarktmenge, hohe Gewinne auf dem Ter-
minmarkt, zu Lasten der anderen Terminmarktteilnehmer, zu realisieren. Als Konsequenz
findet dann kein Terminmarkthandel mehr statt.

OR{ir var(g) = 0 ergibt sich ein deterministischer Terminpreis und damit eine perfekte
Absicherungsmoglichkeit ohne Basisrisiko. Die Ergebnisse bei Existenz einer perfekten
Absicherungsmoglichkeit kdnnen somit aus den folgenden Herleitungen als Spezialfall

mit var(§) = 0 gewonnen werden.
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3.1 Terminmarktzugang fiir nur ein Unternehmen

Erhélt nur Unternehmen 1 die Moglichkeit, das Produktionsgut per Termin

zu handeln, ist der Gewinn von Unternehmen 1 durch

71 =plq + @) — aq + hi(Pr(ar + q2) — plar + @2)) (9)

gegeben, wihrend die Gewinnfunktion von Unternehmen 2 unverindert
bleibt, Ty = p(q1 + g2)¢2 — c2g2. Unternehmen 1 entscheidet zum Zeitpunkt
t = 0 sowohl iiber die Produktionsmenge, ¢, als auch iiber die Anzahl zu

verkaufender Forwardkontrakte, hy.!t

Die Entscheidungsprobleme der Unternehmen lauten

max (I)l (’ﬂ'l),
q1,h1

wobel
Oy (1) = (M—b(CI1+CJ2))Q1—01Q1+h1(Mf—M)—%[Var<€)M2(91—h1)2+va1“(£)h%]

gilt, bzw.

max Dy (7s),
q2

mit Po(72) = (M — b(q1 + ¢2)) g2 — C2g2 — % var(€)(Mgs)*.

h; < 0 bezeichnet die Anzahl gekaufter Forward-Kontrakte.
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3.1.1 Marktgleichgewicht

Die inneren Ldsungen sind eindeutig durch die Bedingungen erster Ordnung

gegeben:
M —b(2q + q2) — c1 — agvar(§)M* (¢ —h1) = 0 (10)
My — M+ oy var(€)M?(q1 — hy) — arhy Var(g) =0 (11)
M —b(q +2¢2) — ¢y — agvar()M?qy = 0 (12)

Optimale Produktionsentscheidung Aus den Gleichungen (10) und

(11) folgt My — b(2q1 + q2) = ¢1 + arhy var(§). Auflosen nach ¢y ergibt

My —bgy — c1 — aihy var(§)
q1 = 2 .

Satz 1. Da nur ein Unternehmen Zugang zu einem Terminmarkt erhélt, gilt
das klassische Separationstheorem von Holthausen (1979) nicht. Auf Grund
der imperfekten Absicherungsmoglichkeit hat auch das schwache Separati-
onstheorem (vgl. Broll et al. (2011)) keine Giiltigkeit. Die zu wihlende Pro-
duktionsmenge von Unternehmen 1 ist von der Risikoeinstellung und den
Erwartungen beider Unternehmen (vgl. Gleichung (12)) abhéngig und kann

ebenfalls nicht isoliert von der Hedge-Position betrachtet werden.

Die Reaktionsfunktion von Unternehmen 1 fiir die optimale Produktionsmen-

ge, gegeben die Produktionsmenge von Unternehmen 2 ist durch

R (q) = ME(M; = baz = ) var (0 §
oy M2 var(€) var(§) + 2b(M?2 var(€) + var(€))

(M _?QQ - Cl) V&I‘(f)) _ (13)
a1 M? var(€) var(§) + 2b(M? var(€) + var())
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gegeben (folgt unmittelbar aus Gleichungen (10) und (11); der Index I steht
fir imperfekten Terminmarkt). Es ist zu erkennen, dass sich die Wahl des
Outputs aus der erwarteten Nachfrage auf dem Terminmarkt (der erste Term
auf der rechten Seite, gewichtet mit der erwarteten Nachfrage auf dem Spot-
markt) sowie aus der erwarteten Nachfrage auf dem Spotmarkt (zweiter Term
der rechten Seite) ergibt, jeweils in Abhéngigkeit der Produktionsmenge des

Konkurrenten.

Gleichung (12) gibt die implizite Reaktionsfunktion von Unternehmen 2, ge-
geben die Produktionsmenge von Unternehmen 1, an. Diese entspricht Glei-
chung (3) aus dem Grundmodell unter Unsicherheit und lasst sich in expli-

ziter Form angeben (vgl. Gleichung (5)):

M —bgqy — ¢y
D) = : 14
R () 2b + g var(€)M? (14)

Aus den Reaktionsfunktionen lésst sich das eindeutige Nash-Gleichgewicht

mit den Produktionsmengen ¢! und ¢f! bestimmen.'?

Optimale Risikopolitik Die Anzahl zu verkaufender Terminkontrakte
kann aus den Gleichungen (10) und (11) als Reaktionsfunktion fiir eine ge-

gebene Produktionsmenge des Konkurrenten durch

RED (o) = MQ(Mf~— bgo — 1) var(€) ]
! o M2 var(€) var(€) 4 2b(M? var(é) + var(€))
n _ 2b(~Mf - M) _ ~ (15)
aq (o M2 var(€) var(§) 4 2b(M? var(€) 4 var(§)))

bestimmt werden und ist im Wesentlichen von zwei Faktoren abhéngig. Der

erste Term der Reaktionsfunktion entspricht genau dem ersten Teil der Re-

12Die Gleichungen (21) und (22) fiir das Nash-Gleichgewicht sind im Anhang zu finden.
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aktionsfunktion fiir die Produktionsmenge (vgl. Gleichung (13)). Der Teil
der Produktion, der in Abhéngigkeit des Terminkurses gewahlt wird, wird

unmittelbar auf dem Terminmarkt verkauft.

My — M im zweiten Term spiegelt den Zusammenhang zwischen Termin- und

erwartetem Kassapreis wider:

Definition 1. Der Terminmarkt wird als unverzerrt bezeichnet, wenn, bei ge-
gebener Industrieproduktion (), der Terminpreis gleich dem erwarteten Kas-

sapreis ist, also My = M.

Ist der Terminpreis kleiner als der erwartete Kassapreis, My < M, so ist
der Terminmarkt durch Backwardation gekennzeichnet. Die Risikopramie ist

positiv.

Ist der Terminpreis grofer als der erwartete Kassapreis, My > M, so ist der
Terminmarkt durch Contango gekennzeichnet. Die Risikopramie ist in diesem

Fall negativ.!'?

Es ist sofort erkennbar, dass fiir ein risikoaverses Unternehmen die Wahl der
Terminkontraktmenge, h!l, bei gegebenem Output grofer (kleiner) ausfillt,
wenn sich der Terminmarkt in Contango (Backwardation) befindet. Die Hohe
der Verdnderung wird unter anderem vom Grad der Risikoaversion und der

Varianz der Risiken beeinfluft.

Ist der Terminmarkt unverzerrt, wird nur der Teil des Outputs, der in Abhén-
gigkeit des Terminmarktes gewahlt worden ist, gehedgt. Die Terminmarkt-

position ist in diesem Fall immer positiv, jedoch kleiner als ¢!*.

Satz 2. Die Hedge-Rate, hi!'/ql!, gegeben die Produktionsmenge des

Konkurrenten, ist konstant und fiir einen unverzerrten Terminmarkt gilt

13Hull (2011).
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hit/git < 1, d.h. das Unternehmen wiihlt eine Unterabsicherung (Under-
hedge).

Das Terminkontraktvolumen im Nash-Gleichgewicht ist im Anhang (Glei-

chung (23)) zu finden.

3.1.2 Vergleich mit der Situation ohne Risikomérkte

Im Folgenden werden die Ergebnisse des Modells vor und nach Einfiihrung
der imperfekten Absicherungsmoglichkeit fiir Unternehmen 1 miteinander
verglichen. Wir beginnen mit einem Vergleich der Produktionsmengen der

Unternehmen in den verschiedenen Situationen.

Um das Vorzeichen der Ausdriicke ¢/' — ¢t bzw. ¢i' — ¢f! bestimmen zu
koénnen, ist eine Fallunterscheidung hinsichtlich der Terminmarktbedingungn

notig. Daher sei der Terminmarkt im Folgenden zunédchst unverzerrt.

Satz 3. Wird das Grundmodell aus Abschnitt 2 um einen unverzerrten, im-
perfekten Terminmarkt erweitert, zu dem nur Unternehmen 1 Zugang besitzt,

so gilt gi* — ¢ff > 0 bzw. ¢4' — ¢ft < 0. Ferner gilt ¢i* + ¢2' — (¢f' + ¢&) > 0.

Die Produktionsmenge von Unternehmen 1 nimmt zu, wihrend die von Un-
ternehmen 2 sinkt. Die Produktion der Industrie und somit die Wetthewerb-

sitution auf dem Markt nehmen zu, so dass der Preis fillt.'*

Der Unternehmung steht durch die Einfiihrung eines unverzerrten Termin-
marktes eine weitere Moglichkeit, neben der Festlegung der Ausbringungs-

menge zur Verfiigung, ihr Risikoexposure zu gestalten, ohne dass dadurch

!4Das Ergebnis kann auch unter Wechselkursrisiko und ohne die Annahmen einer speziellen
Nachfrage- bzw. Nutzenfunktion gezeigt werden; vgl. Wessel (2011) oder Broll et al.
(2011).
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weitere Kosten entstehen. Die Unternehmung kann ihre Risikoposition dem
Kassamarkt und auf dem Terminmarkt, ¢ und €, verteilen und den Diversi-

fikationseffekt nutzen, da die beiden Risiken unkorreliert sind.

Ein Verweis zur klassischen Portefeuille-Theorie ist angebracht: Unternehmen
1 steht zunéchst vor dem Optimierungsproblem mit einem riskanten Wertpa-
pier und einer risikolosen Anlage- bzw. Verschuldungsméglichkeit.!> Durch
die Absicherungsméglichkeit erhélt das Unternehmen ein zweites riskantes
Wertpapier zur Auswahl und damit mehr Diversifikationsmoglichkeiten, da

die riskanten Wertpapiere nicht perfekt korreliert sind.

Um die Auswirkungen der Einfilhrung des Terminmarktes auf den erwar-
teten Gewinn der Unternehmenen zu ermitteln, bestimmen wir die totalen

Differentiale:16

OF (7 OF(7 SE (7
dE[F] = —5(;1“) da, + —5(;1)61@ + —5521) dhy

= (p+pqa—ca)dg +pade + (pr — p)dh
= (M —0b(2q + q2) — c1)dqy + (=bq1)dgs + (Mg — M)dh,.

Bei unverzerrtem Terminmarkt ist der letzte Term auf der rechten Seite gleich
Null. Aufserdem gilt dg; > 0 sowie dgs < 0. Damit ist der zweite Termin
auf der rechten Seite positiv. Da die Terminmarktposition positiv ist und

My —b(2¢q1 + q2) — c1 = ahy var(§) gilt, muss zusétzlich der erste Term der

rechten Seite positiv sein. Der Gewinn von Unternehmen 1 steigt durch den

5Dabei wird das riskante Wertpapier durch die zu verkaufende Produktionsmenge repr-
sentiert. Die risikolose Anlagemoglichkeit ist implizit in der Kostenfunktion zu finden, da
die Kosten auf den Zeitpunkt ¢t = 1 aufgezinst werden. Eine geringere Produktionsmenge
entspricht einer hoheren risikolosen Anlage (oder einer geringeren Verschuldung).

16Im hier vorliegenden Modell mit spezieller Nachfrage- und Priferenzfunktion ist es eben-
falls moglich, die Differenz der jeweiligen Gewinne zu bilden. Das hier gewdhlte Vorge-
hen {iber das totale Differential ist jedoch allgemeingiiltig und auch im vorliegenden Fall
handlicher.
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Erhalt der exklusiven Hedging-Moglichkeit.
Wegen

OE(7 OE(7
dE[’ﬁ-Q] = 5(;-2)(1(]1 + %
1 2

= —bgadqy + (M — b(q1 + 2q2) — c2)dgs,

dqo

wobei beide Terme auf der rechten Seite und damit der gesamte Ausdruck

negativ sind, sinkt der erwartete Gewinn von Unternehmen 2.

Fiir die Verdnderung der Préferenzwerte gilt

5(13(71'1)dq1 + 5(I><7rl)dq2 i (S(I)(’]Tl)dhh

dd(7m) =
)=, 34z 5h,

wobei der erste und der letzte Term der rechten Seite auf Grund der Be-
dingungen erster Ordung Null sind. Fiir den mittleren Term gilt %{Zl)dqg =
—bqidqy > 0. Erwartungsgemaf steigt der Priferenzwert von Unternehmen
1 bei zunehmendem Gewinn und der zusédtzlichen Moglichkeit zur Diversifi-
kation.

Unternehmen 2 erhilt keine Diversifikationsmoglichkeit und leidet unter fal-

lenden Gewinnen, so dass

0B(7) ., D0

do (7)) =
(W2> oq1 0q2

dQQ<O

gilt. Der zweite Term ist wegen der Bedingung erster Ordnung gleich Null,

wahrend fiir den ersten Term %ﬁ?dql = —bgadq; < 0 gilt.
Zusammenfassend haben wir damit gezeigt

Satz 4. Durch die Einfithrung eines unverzerrten Terminmarktes, auf dem
Unternehmen 1 die Mdglichkeit besitzt, simultan zur Produktionsentschei-

dung Risiken zu handeln, steigen der erwartete Gewinn und der Praferenz-
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wert von Unternehmen 1, wihrend der erwartete Gewinn und Préferenzwert

von Unternehmen 2 fallen.

Befindet sich der Terminmarkt in Contango, wird der Effekt eines steigenden
Outputs fiir Unternehmen 1 durch einen gréokeren Grenzerlos erhéht. Daher
werden die fiir einen unverzerrten Terminmarkt beschriebenen Effekte (zu-
nehmender Gewinn und Préiferenzwert, abnehmender Output, Gewinn und

Préferenzwert des Konkurrenten) verstarkt.

Fiir einen in Backwardation befindlichen Terminmarkt kann keine Aussage
getroffen werden. In diesem Fall ist es moglich, dass die Produktionsmenge
von Unternehmen 1 sinkt. Als Reaktion darauf erh6ht der Konkurrent seinen

Output und kann somit von der Einfiihrung des Terminmarktes profitieren.

Ein Vergleich der Situation unter Sicherheit mit der Situation, in der Unter-
nehmen 1 Zugang zu einem Terminmarkt besitzt, fithrt zu keinen eindeutigen
Ergebnissen, was die Ausbringungsmenge der einzelnen Produzenten betrifft.
Beide Unternehmen miissen im Gegensatz zur Situation unter Sicherheit mit
zusitzlichem Risiko handeln, einzig kann Unternehmen 1 sein Exposure auf
zwei Risiken verteilen. Daher ist dieser Vergleich analog zur Einfiihrung von
Risiko in das Sicherheitsmodell ohne Absicherungsmoglichkeit.!” Die Pro-
duktionsmenge der Gesamtindustrie nimmt ab und der Preis steigt. Es kann
keine Aussage zu erwarteten Gewinnen bzw. Priferenzwerten getroffen wer-

den.

3.1.3 Beispiel

Im Folgenden betrachten wir ein Beispiel zum vorgestellten Modell, an dem

wir die Ergebnisse aus Abschnitt 3.1 bestéitigen kénnen.

17Stehen jedoch dem Unternehmen 1 perfekte Risikomiirkte zur Verfiigung, so steigt der
Output, wihrend die Produktion von Unternehmen 2 sinkt.
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Es sei p = 10— 2@ die konkrete inverse Nachfragefunktion. Der Terminmarkt
sei unverzerrt. Ferner gelte var(¢€) = 0, 25 sowie var(€) = 0, 16. Die konstanten
Grenzkosten betragen ¢; = 3 fiir Unternehmen 1 und ¢, = 2 fiir Unternehmen
2. Die Koeffizienten der absoluten Risikoaversion betragen a; = 0.1 bzw.

Qg = 0.7.

Die Ergebnisse sind in Tabelle 1 zusammengefasst. Als Basis wird der Fall

unter Unsicherheit ohne Absicherungsméglichkeit bezeichnet.

¢ 0 E(p) hy (1) | P(m2)
Basis 0.9908 | 0.2799 | 7.4586 - 3.1904 | 0.8424
Sicherheit 1 1.5 5) 2 4.5

Terminmarkt | 1.6334 | 0.2201 | 6.2928 | 1.6231 | 5.3574 | 0.5210

var(§) =0 | 1.6402 | 0.2195 | 6.2805 | 1.6402 | 5.3808 | 0.5180

Tabelle 1: Gleichgewichte fiir verschiedene Situationen

Unter Sicherheit sind die Produktionsmengen beider Unternehmen grofser
als unter den Bedingungen der unsicheren Nachfrage. Trotzdem profitiert
Unternehmen 1 durch den hoheren Preis unter Risiko von seiner geringeren
Risikoaversion und kann einen hoheren erwarteten Nutzen realisieren. Durch
die Einfiihrung eines unverzerrten Terminmarktes, imperfekt oder perfekt,
erhoht Unternehmen 1 die Produktionsmenge und realisiert einen héheren

erwarteten Nutzen.

Auf einem imperfekten Terminmarkt wihlt das Unternehmen eine Unterab-
sicherung (Underhedge), auf dem perfekten Terminmarkt eine vollstindige

Absicherung (Full-Hedge).

Ist der Terminmarkt verzerrt, d.h. gilt My = 12.5, steigt die Produktions-
menge von Unternehmen 1 auf ¢; = 2.2821, wihrend ¢» = 0.1598 gilt. Das

Unternehmen wéahlt einen Overhedge, h; = 3.2612, und erzielt bei einem
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Preis von p = 5.1163 einen Préferenzwert von 11.699, wiahrend der Préfe-
renzwert von Unternehmen 2 auf 0.2745 sinkt, da das Unternehmen nicht

von den hoheren Grenzerlosen profitieren kann.

Unternehmen 2 profitiert jedoch von einem Terminmarkt, der sich in Back-
wardation befindet, My = 7.5. Dann gelten ¢; = 0.9848, ¢o = 0.2805,
hy = —0.01508 und p = 7.4694. Unternehmen 1 reagiert auf die Einfiihrung
des Terminmarktes auf Grund fallender Grenzerlose mit einem geringeren
Output und wahlt einen Underhedge. Darauthin erhoht Unternehmen 2 die
Produktion und realisiert einen leicht gestiegenen Préiferenzwert von 0.8457.
Der Priferenzwert von Unternehmen 1 féllt auf 3.1895, d.h. das Unterneh-
men stellt sich unter der Einfiihrung einer exklusiven Hedging-Mdoglichkeit

schlechter, weil sich der Terminmarkt in Backwardation befindet.

3.2 Terminmarktzugang fiir beide Unternehmen

Nachdem im vorherigen Abschnitt die Auswirkungen der Einfiihrung eines
Terminmarktes, auf den nur ein Unternehmen zugreifen konnte, untersucht
worden sind, werden wir in diesem Abschnitt den Fall betrachten, in dem

beide Unternehmen Zugang zu einem imperfekten Terminmarkt besitzen.

Der Gewinn von Unternehmen i, i,j = 1,2, i # j, ist durch

i =0(¢ +45)a — ciqi + hi(Dr( + ¢;) — (¢ + q5)) (16)

gegeben. Zum Zeitpunkt ¢ = 0 entscheiden die Unternehmen sowohl iiber die
Produktionsmenge, ¢;, als auch {iber die Anzahl zu verkaufender Forward-

kontrakte, h;.'®

18 Analog zur Definition aus Abschnitt 3.1 bezeichnet h; < 0 die Anzahl gekaufter Forward-
Kontrakte.
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Das Entscheidungsproblem von Unternehmen ¢ lautet

max D, (7;),
qishi

wobei
D, (7;) = (M—b(%+%))qi—cz‘qurhi(Mf—M)—%[Vaf(g)MQ(Qz‘—hz‘)2+Vaf(é)h?]

gilt.

3.2.1 Marktgleichgewicht

Beschrinken wir uns auf innere Losungen, sind diese eindeutig durch die

Bedingungen erster Ordnung gegeben:

M — b(2g; + q;) — ¢; — o var(6)M*(g; — hi) = 0, (17)

My — M + a;var(€)M*(q; — hy) — azh; var(€) = 0. (18)

Optimale Produktionsentscheidung Aus den beiden Gleichungen folgt

sofort M;—b(2¢;+q;) = ci+a;h; var(€), was durch Auflésen nach g;, 4,5 = 1,2,
LF

My —bg; — ¢; — a;h;var(§)
N 2b ‘

4i
ergibt.

Satz 5. Die zu wahlende Produktionsmenge von Unternehmen 7 ist sowohl
von der Risikoeinstellung und den Erwartungen des Unternehmens als auch

von der Hedge-Position abhéngig. Das Separationstheorem hélt nicht.
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Das Resultat deckt sich mit den Ergebnissen fiir das kompetitive Unterneh-

men.lg

Ferner ldsst sich aus Gleichungen (17) und (18) die Reaktionsfunktion zur
Bestimmung des Outputs von Unternehmen ¢, gegeben die Produktionsmenge

von Unternehmen j herleiten. Diese ist durch

(g ) = M5 = by — i) var(@) + (M — by, — ) var(€)) 19)
! a; M? var(€) var(§) + 2b(M? var(€) + var(§))

gegeben. Analog zum Fall aus Abschnitt 3.1, da nur ein Unternehmen Zu-
gang zum Terminmarkt besitzt, ergibt sich die Wahl des Outputs aus der
erwarteten Nachfrage auf dem Terminmarkt (erster Term im Zéhler) sowie
aus der erwarteten Nachfrage auf dem Spotmarkt (zweiter Term im Zihler),

jeweils in Abhéngigkeit der Produktion des Konkurrenten.

Das eindeutige Nash-Gleichgewicht der Produktionsmengen ist durch Glei-
chung (24) im Anhang explizit gegeben.

Optimales Risikomanagement Die optimale Absicherungsentscheidung
der Unternehmen im Nash-Gleichgewicht ergibt sich ebenfalls aus Gleichun-
gen (17) und (18). Zunéchst kann die Reaktionsfunktion zur Bestimmung der
Absicherungsentscheidung von Unternehmen i, gegeben die Produktionsmen-

ge von Unternehmen 7, hergeleitet werden:

RE2(q,) = 20(My — M) + ai{\/[Q(Mf — ¢; — bgj) vaur(%)~ (20)
77 qi(ay M2 var(€) var(€) + 2b(M?2 var(€) + var(€))

Analog zum Fall aus Abschnitt 3.1 kann die Risikopolitik-Entscheidung in

zwei Komponenten zerlegt werden: Eine Komponente bezieht sich auf den

19Vgl. Broll and Wahl (1996), S. 669.
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Zustand des Terminmarktes, die andere steht im Zusammenhang zur Pro-
duktion, die im Hinblick auf die Nachfrage auf dem Terminmarkt getatigt

wird.

Das Terminkontraktvolumen von Unternehmen ¢ im Nash-Gleichgewicht l&sst

sich explizit angeben und ist in Gleichung (25) im Anhang zu finden.

Auch wenn beide Unternehmen per Termin handeln konnen, ist die Hedge-
Rate, h!?/q?, gegeben die Produktionsmenge des Konkurrenten j, konstant.

Aus Betrachtung der Gleichungen (19) und (20) ist sofort ersichtlich:

Satz 6. Fiir einen unverzerrten Terminmarkt gilt h/?/q¢/? < 1, d.h. die Un-

ternehmen wéhlen einen Underhedge.

3.2.2 Vergleich mit der Situation ohne Terminmarkt

Analog zur Einfiihrung von Risiko in das Sicherheitsmodell werden die Aus-
wirkungen der Einfiihrung eines Terminmarktes durch mehrere Effekte be-

einflusst.

Unternehmen ¢ erhilt {iber den Terminmarkt eine zusétzliche Diversifikati-
onsmoglichkeit, sein Risikoexposure zu gestalten. Die Reaktionskurve ver-
schiebt sich und das Unternehmen erhéht die Produktion. Gleichzeitig erhalt
jedoch auch Unternehmen j die Absicherungsmdéglichkeit auf dem imperfek-
ten Terminmarkt und erhoht den Output. Als Reaktion darauf, senkt Un-
ternehmen ¢ die Produktionsmenge. Welcher der beiden Effekte, Outputstei-
gerung als Reaktion auf die Terminmarkteinfithrung oder -reduzierung als
Reaktion auf die Steigerung der Produktion des Konkurrenten, iiberwiegt,
ist insb. von den Risikoaversiongraden der Unternehmen abhéngig und kann

nicht eindeutig bestimmt werden. Es kann jedoch gezeigt werden:
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Satz 7. Durch die Einfiihrung eines unverzerrten Terminmarktes, auf dem
beide Unternehmen die Moglichkeit besitzen, simultan zur Produktionsent-

scheidung zu handeln, steigt die Industrieproduktion und der Preis fallt.

Fiir alle My > M gilt ¢* + ¢* — (¢ff + ¢§') > 0, d.h. der Markt wird

kompetitiver.2°

Eine eindeutige Aussage zur Verdnderung des Gewinns und des Priferenz-
wertes kann nicht getroffen werden. Da nicht gezeigt werden kann, ob der
Output eines Unternehmens zu- oder abnimmt, kann ebenfalls keine Aus-
sage iiber den erwarteten Gewinn des Produzenten getroffen werden. Der
Préferenzwert steigt zwar auf Grund der zuséatzlichen Diversifikationsmog-
lichkeit, die zu einer abnehmenden Varianz fiihrt, jedoch kann dieser Effekt
von einem fallendem Gewinn iiberkompensiert werden. Somit besteht die
Moglichkeit, dass sich ein Unternehmen durch die Absicherungsmdoglichkeit
schlechter stellt.?!

3.2.3 Perfekte Absicherungsmoglichkeit

Neben der Analyse eines imperfekten Terminmarktes betrachten wir an dieser
Stelle den Fall, in dem den Unternehmen ein perfekter Terminmarkt zur

Verfiigung steht, d.h. es gilt var(¢) = 0. Die Bedingung erster Ordnung (18)

wird zu

M; — M + oy var(€)M?*(q; — h;) = 0.

Addition mit (17) ergibt M; — b(2¢; + q;) = ¢;.

20Das gleiche Resultat erzielen Wessel (2011), S. 85, Eldor and Zilcha (1990), S. 20ff. und
Ulukut (2008), die jedoch jeweils einen perfekten Terminmarkt unterstellen.
21Vgl. Eldor and Zilcha (1990).
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Satz 8. Es gilt das Separationstheorem. Die zu wéihlende Produktionsmenge
ist unabhéngig von der Risikoeinstellung und den Erwartungen der Unter-
nehmen und kann unabhingig von der Absicherungsentscheidung getroffen

werden.

Unter der Annahme eines unverzerrten Terminmarktes, My = M, wird die

Situation unter Sicherheit wieder hergestellt.

3.2.4 Vergleich: Ohne Basisrisiko und Sicherheit

Nach dem Vergleich der Situation mit einer imperfekten Absicherungsmdog-
lichkeit mit der Situation unter Risiko in Abschnitt 3.2.2 vergleichen wir die
Situation mit einer unverzerrten imperfekten Absiherungsmoglichkeit mit der
Situation unter Sicherheit bzw. mit der Situation mit einer perfekten Absi-
cherungsmoglichkeit. Nach Abschnitt 3.2.3 sind letztere identisch, soweit die
Produktionsentscheidung betroffen ist, so dass wir im folgenden nur noch von

der Situation unter Sicherheit sprechen.

Analog zum Vergleich zwischen den Situation unter Unsicherheit und Si-
cherheit bzw. Abschnitt 3.2.2 kann keine Aussage iiber die Verédnderung der
Produktionsmengen eines einzelnen Unternehmens getroffen werden. Die ge-
genldufigen Effekte ermdglichen, dass die Produktion eines Unternehmens
unter Risiko mit imperfekter Hedging-Moglichkeit kleiner oder grofser als un-

ter Sicherheit sein kann. Es gilt jedoch ¢ + ¢5 — (¢}? + ¢£?) > 0.

Satz 9. Der Industrieoutput unter Sicherheit ist grofser als der Industrieout-
put bei Existenz einer imperfekten Hedging-Mdglichkeit, die unverzerrt ist.

Insbesondere ist der Preis unter Sicherheit kleiner.
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Dieses Resultat ist intuitiv einleuchtend, da den Unternehmen durch die im-
perfekten Terminmarkt zwar eine Diversifikationsmoglichkeit bereit steht,

jedoch immer ein Risiko bestehen bleibt.

Insgesamt besteht damit die Moglichkeit, dass eine Unternehmung bei imper-
fektem Terminmarkt mehr produziert als bei Sicherheit und damit, gegeben
einen geringen Risikoaversionsgrad, durch einen steigenden Gewinn einen ho-

heren Praferenzwert als unter Sicherheit realisiert, d.h. es gilt:

Satz 10. Ein im Vergleich zu seinem Konkurrenten wenig risikoaverser Pro-
duzent praferiert eine imperfekte gegeniiber einer perfekten Hedging-Mog-

lichkeit.

Der héhere Gewinn kompensiert den Nachteil des Basisrisikos aus den Ter-

mingeschéften.

3.2.5 Beispiel

Wir greifen das Beispiel aus Abschnitt 3.1.3 wieder auf und betrachten daran
die Resultate aus Abschnitt 3.2. Es sei p = 10 — 2Q), der Terminmarkt un-
verzerrt sowie var(é€) = 0,25 und var(€) = 0, 16. Die konstanten Grenzkosten
betragen ¢; = 3 fiir Unternehmen 1 und ¢ = 2 fiir Unternehmung 2, die

Koeffizienten der absoluten Risikoaversion «; = 0.2 bzw. a5 = 0.7.

0 G2 E(p) ha ho (M) | D7)

Basis 0.7098 | 0.3061 | 7.9683 | - -~ [2.2669 | 1.0070
Sicherheit 1 1.5 5 - - 2 4.5
Terminmarkt | 1.0162 | 1.4515 | 5.0646 | 1.0097 | 1.4423 | 2.0816 | 4.3312
var(§) = 0 1 1.5 5 1 1.5 2 4.5

Tabelle 2: Gleichgewichte in den verschiedenen Situationen
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Zunéachst féllt auf, dass Unternehmen 1 von der Unsicherheit im Grundmo-
dell profitiert und gegeniiber dem Sicherheitsfall einen hoheren Praferenzwert
realisieren kann. Der Produzent zieht einen Vorteil aus seiner vergleichsweise
geringen Risikoaversion. Die Einfiihrung eines Terminmarktes ist fiir die Un-
ternehmen von Nachteil, der Préaferenzwert fillt. Jedoch zieht das Unterneh-
men einen imperfekten Terminmarkt einem perfekten vor. Ohne Basisrisiko
fallt der Praferenzwert stirker als bei der Existenz von Basisrisiko. Grund

ist wieder der im Vergleich zum Konkurrenten geringe Risikoaversionsgrad.

Auf dem imperfekten Terminmarkt wihlen beide Unternehmen bei Unver-
zerrtheit einen Underhedge und bestitigen damit Satz 6. In der Situation

ohne Basisrisiko hélt das bekannte Full-Hedge-Theorem.

4 Zusammenfassung

Wir haben ein Duopol unter Nachfrageunsicherheit und bei Existenz eines
imperfekten Terminmarktes im Rahmen eines (u, 0)-Modells betrachtet. Sen-
sitivitdtsanalysen sind zu den wesentlichen Parametern des Modells durch-
gefiihrt worden. Dabei wurde gezeigt, dass die Einfiihrung von Unsicherheit
bei einem der beiden Unternehmen zu einem hoheren erwarteten Gewinn
und, bei einem Unternehmen mit geringem Risikoaversionsgrad, damit ei-
nem steigenden Préferenzwert fithren kann. Dies ist dann der Fall, wenn das

Unternehmen wesentlich weniger risikoavers als sein Konkurrent ist.

Fiir den Fall, dass nur ein Unternehmen Zugang zu einem unverzerrten Ter-
minmarkt erhélt, wurde gezeigt, dass dies immer von Vorteil fiir das Unter-
nehmen ist. Weiterhin wurde gezeigt, dass die Einfiihrung eines Terminmark-
tes, auf dem beide Unternehmen handeln kénnen, fiir ein Unternehmen nicht

immer von Vorteil sein muss. Ein wenig risikoaverser Entscheider kann sich
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unter einer solchen Einfiihrung schlechter stellen. Des Weiteren kann ein we-
nig risikoaverses Unternehmen einen Terminmarkt mit Basisrisiko gegeniiber

einer perfekten Absicherungsmoglichkeit vorziehen.

Anhang: Nash-Gleichgewicht

Der Anhang enthilt einige Gleichungen zu Nash-Gleichgewichten, auf deren

Darstellung im Rahmen des Beitrages verzichtet worden ist.

Das Nash-Gleichgewicht aus Abschnitt 3.1 ist durch

4= bM?(2M; — M — 2¢1 + co) v;x;(é) + b(M — 2¢; + ¢5) var(§) L)
o M? var(€)(—c (M? var(¢€) + V&I‘(é)) + M (M Mg var(€) + Var(é)))
X
bzw.
n OMP(2M — My + ¢ — 2¢9) var(€) + b(M + ¢; — 2¢) var(¢) 99
q = X ( )
+041]\/[2(M — o) var(€) Var(f)

X
mit

X = ajapM*var(é)? Var(g) + 3b?(M? var(€) + Var(f)) +

2bM? var(€) (e M? var(€) + (oq + az) var(€))

gegeben. Unternehmen 1 nimmt auf dem Terminmarkt die Position

3()2(Mf — M) + bMZ(QQQ(Mf — M)
% +
1 (2My — M — 2¢y + ¢3)) var(€) + ayas M* (M — ¢;) var(€)?
Y

hy' = (23)
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mit

Y = oq(anM?var(é)(2b+ ayM? var(é)) var(€) +

b(3b 4 205 M var(€)) (M2 var(¢) + var(€)))

ein.

In Abschnitt 3.2 sind die Produktionsmengen im Nash-Gleichgewicht durch

S = b(M? var(€) + var(£))(M?(M; — 2¢; + ¢;) var(€) + (M — 2¢; + ¢;) var(€)) N
! Z
a; M? var(€) var(€)(—c;(M? var(€) + var(€)) N
Z
M (M M;y var(€) + var(g)))

(24)

bzw. die entsprechenden Terminkontrakt-Postitionen durch

W2 —a;a; M (My — ¢p) var(é)? var(€) + 3b*(M; — M) (M? var(€) + var()) N
‘ N (67N Z
bM? var (&) (o, M2( My — 2¢; + ¢;) var(€) 4 20;(My — M) var(€)
o7 + (25)
a;(2M; — M — 2¢; + ¢;) var(€))
(67N A
mit

7 _ ai&jM4 var()? var(f)Z + 2(a; + Ozj)bM2 var(€) val"(g)(M2 var(€) + var(f)) +
302 (M? var(€) + var(g)Q)

firi,7 =1,2, 1 # j, gegeben.
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