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Einfuhrung 1

1. EinfGhrung

1.1. Einordnung und Problemstellung der Arbeit

Die Betrachtung der Allokation von Naturressourcen gehorte nichtindem
AusmaB wie die Betrachtung der Allokation und die Entlohnung der Arbeit
von Anbeginn der Volkswirtschaftslehre zu ihrem Forschungsgegenstand.
Zwar gab es bei den Klassikern der Nationalokonomie in abgewandelter
Form eine "These der Knappheit naturlicher Ressourcen”, deren Implikati-
onen der Nationalokonomie der damaligen Zeit den Ruf einer “dismal
science” einbrachte), jedoch befaBten sie sich nicht mit dem Allokations-
problem der optimalen intertemporalen Nutzung der Naturressourcen.

Erst H. Hotelling fuhrte fur einen gegebenen, nichterneuerbaren Ressour-
cenbestand eine formale Analyse zur intertemporalen Allokation durch.
Mit Hotelling’s mittlerweile schon klassisch zu nennendem Aufsatz “The
Economics of Exhaustible Resources” kann der Beginn der “neueren” Res-
sourcentheorie angesetzt werden. Hotelling schreibt:

"Contemplation of the world’s disappearing supplies of minerals, forests,
and other exhaustible assets has let to demands for regulation of their
exploitation. The feeling that these products are now too cheap for the
good of future generations, that they are being selfishly exploited at too
rapid a rate, and that in consequence of their excessive cheapness they are
being produced and consumed wastefully has given rise to the conservation
movement.”2)

1) Zudenkenist hier an die Veroffentlichungen von Th. Malthus (1798),
D. Ricardo (1817), J. St. Mull (1848) und W.S. Jevons (1865).
2) Hotelling (1931),S.137.
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2 Kapitel 1

Benutzte L. Gray (1914) vor Hotelling noch die verbale Analyse und eine
Vielzahl numerischer Beispiele, so konnten sich R. Gordon (1967) und R. G.
Cummings (1969) der von Hotelling bereitgestellten Analyseinstrumente
bedienen, um dessen Ansatz zu erwertern.

Im AnschluB3 an die Arbeiten von Gordon und Cummings beganndann ab
1970 die Anzahl der Beitrage zur Ressourcenokonomie schnell anzuwach-
sen. Gegen Ende der siebziger Jahre verstarkte sich das Wachstum der Lite-
raturbeitrage noch einmal.

Gegenstand der okonomischen Theorie der erschopfbaren Naturressourcen
ist es, mittels eines Preissystems die intertemporal optimale Nutzung eines
Ressourcenbestandes zu beschreiben. Alle Literaturbeitrage zur Ressour-
centheorie nehmen Bezug auf Hotellings Artikel “The Economics of Ex-
haustible Resources” und gelangen durch Variation und/oder Erweiterung
der Modellannahmen zu allgemeineren bzw. neuen Aussagen aberdie in-
tertemporale Allokation naturlicher Ressourcen.!)

Der GrofBteil der Literaturbeitrage analysiert Bestimmungsfaktoren der
intertemporalen Ressourcenallokation unter Sicherheit. Seltener sind die
Arbeiten zu dem Bereich der intertemporalen Ressourcenallokation unter
Risiko.

Eine Ubersichtsartige Darstellung aller bisher in der Literatur diskutierten
Bestimmungsfaktoren fuhrt zu der folgenden Systematik ausgewahlter Li-
teraturbeitrage:

1)  Zueiner detaillierten Ubersicht siehe Peterson/Fisher (1977), Deva-
rajan/Fisher (1981), Siebert (1981a).
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(1)

(2)

(3)

(5)

(6)
(7)

(8)

(9)

(10)

Einfuhrung

Abbaukosten, LagergréBen und Diskontraten bei vollkommener
Konkurrenz (Schmalensee (1976), Levhari/Liviatan (1977), Hartwick
(1978), Kemp/Long (1980b), Stollery (1981a), Siebert (1982a,b));

Wiederverwendungstechnologien (Weinstein/Zeckhauser(1974),
Smith, V.L.(1977), Jaeger (1980));

Kuppelproduktionstechnologien (Pindyck (1981b));

technischer Fortschritt (Kamien/Schwartz (1977b, 1978), Davison
(1978), Pethig (1980));

Bevolkerungswachstum (Ingham/Simmons (1975), Cigno (1979), Das-
gupta/Mitra (1980));

Forschung und Entwicklung (Dasgupta/Gilbert/Stiglitz (1980));

Ressourcensubstitute (Smith, V.L. (1974), Hanson (1977b, 1978), Sau-
ter-Servaes (1980));

staatliche Eingriffe Uber Steuern (Lusky (1975), Burness (1976), An-
derson (1977), Sinn (1980a)); staatliche Eingriffe iber Preiskontrollen
(Lee (1979), Tietenberg (1980), Birchenhall/Grout (1980), Stollery
(1981b), Kalt (1981), Kalt/Otten (1981));

internationaler Handel (Vousden (1974), Dasgupta/Eastwood/Heal
(1978), Kemp/Okoguchi (1979), Suzuki/Ogawa (1979), Kemp/Long
(1980a), Siebert (1984));

Marktformen

-vollkommene Konkurrenz (Weinstein/Zeckhauser (1975), Hoel
(1978b), Dasgupta/Stiglitz (1980b), Kemp/Long (1982));

- monopolistische Konkurrenz (Sweeney (1977), Dasgupta/Stiglitz
(1980a));
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(1)

(12)

(13)

(14)

1)

Kapitel 1

- Monopol (Stiglitz (1976), Gilbert/Goldman (1978), Dasgupta/Stig-
litz(1980b), Dasgupta/Gilbert/Stiglitz (1980));

- Duopol (Hoel (1978b), Dasgupta/Stiglitz (1980b));

- Oligopol (Lewis/Schmalensee (1980a, b), Eswaran/Lewis (1980), Gott-
wald/Guth (1980), Gottwald (1981));

langfristige Vertrage (Roberts (1980));

fehlende bzw. nicht exklusive Eigentumsrechte (Smith, V.L. (1968),
Cummings (1969), Khalatbari (1977), Kemp/Long (1980¢));

Artder Vergabe von Abbaurechten (Sutinen (1980));
Risiko uber?)

- Eigenschaften des Ressourcenlagers wie Bestand und Qualitat
(Kemp/Long (1976), Gilbert (1977, 1979a, b), Loury (1978), Heal (1979),
Robson (1979), Pindyck (1980), Deshmukh/Pliska (1980));

- Abbaukosten oder die Kosten eines Ressourcensubstitutes (Hanson
(1977a), Hoel (1978a, 1980));

- Eigentumsrechte eines Ressourcenlagers (Long (1975));

- Zeitpunkte, zu denen Ressourcensubstitute bzw. backstop-Techno-
logien zur Verfugung stehen (Dasgupta/Heal (1974), Kamien/
Schwartz (1978), Hoel (1980), Dasgupta/Stiglitz (1980b, 1981));

- Nachfragen zukunftiger Perioden (Weinstein/Zeckhauser (1975),
Lewis (1977), Dasgupta/Eastwood/Heal (1978), Pindyck (1980, 1981a,
b), Hillman/Long (1982)).

Zu einer Ubersicht (iber die Betrachtung des Risikos in der Ressourcen-
theorie siehe Long (1983).
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Einfuhrung S

Die vorliegende Arbert beschrankt sich auf die mikrookonomischen As-
pekte der Ressourcentheorie. Ausgehend vom optimalen Angebotsver-
halten einer Abbauunternehmung wird in partielien Gleichgewichtsmo-
dellendie intertemporale Allokation bei verschiedenen institutionellen
Gegebenheiten untersucht. Die Problemkreise der erschopfbaren Res-
sourcen in makrookonomischen Modellen sind nicht Gegenstand dieser Ar-
beit.)

In der bisherigen Diskussion zur Ressourcentheorie stand die Analyse von
Marktallokationen unter vollkommener Information im Vordergrund. Ein
vollkommenes und vollstandiges System von Markten generiert das erfor-
derliche Preissystem. D.h., fir das betrachtete Gut Rohstoff existieren ne-
ben Gegenwarts- und Zukunftsmarkten auch Risikomarkte.2) Gibt man die
Annahme eines vollstandigen Marktsystems auf, Zukunfts- und Risiko-
markte seien nicht vorhanden, dann fallen Allokationsmechanismen aus
und rufen bei den Wirtschaftssubjekten bestimmte Reaktionen hervor.
Kaum diskutiert wurden in der Ressourcentheorie bisher die Allokations-
wirkungen von Institutionen, die sich als Substitute fehlender
Zukunftsmarkte (Marktsubstitute) herausgebildet haben. Insbesondere
sind hier die Vertragsvereinbarungen in den verschiedenen Auspragungen
zunennen.

Die Nutzung der erschopfbaren Naturressourcen [aBt sich mit folgendem
ProzeB grob beschreiben: 3)

1)  Zueinem Uberblick dieser Fragestellungen siehe Stiglitz (1979). Das-
gupta/Heal (1974), Mitra (1978), Heal (1980), Siebert (1983) seien hier
beispielhaft fur viele Beitrage genannt.

2) DerTerminus "vollkommen” beziehtsich dabei auf die effiziente
Funktionsweise eines Marktes und der Terminus “vollstandig” meint
die Existenz von Markten fur jeden Zeitpunkt ( Gegenwarts- und Zu-
kunftsmarkte ) bzw. jeden Zustand der Welt ( Risikomarkte ). In die-
sem Sinne werden die Begriffe vollkommen und vollstandig bspw.
auch von Leland (1978),5.414 : .. perfect and complete contingency
claim markets...”und Long (1983),5.71 : “...complete and perfect set
of futures markets...” benutzt.

3) Vgl hierzu Brown/Field (1979),5.224.
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6 Kaptel 1

Schaubild 1.1: Die Nutzung erschopfbarer Ressourcen

| Produktlonsstufa Output l

Reserve ————» Abbau ——» Rohstoff A

|
il
Rohstoff A ——» Aufbereitung —» RohstoffB

il

RohstoffB —— verarbeitung —— Gutder Endnachfrage

Zwischen den einzelnen Produktionsstufen Abbau, Aufbereitung und Ver-
arbeitung findet im allgemeinen der Ubergang von einem zu einem ande-
ren Wirtschaftssubjekt statt. FaBt man die Produktionsstufen der Aufberei-
tung und Verarbeitung zusammen, so kann man fir den Ressourcenhandel
drer Mérkte unterscheiden:

Den Reservenmarkt, den Rohstoffmarkt und den Rohstoffproduktmarkt
(Schaubild 1.2).
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Einfuhrung 7

Schaubild 1.2: Ressourcenmarkte

l { Reservenbesitzer ]

Reservenmarkt

1
|

’[Abbauunternehmeﬂ

> [ Verarbeitungsunternehmer ]

[ RohstoffproduktmarktJ

l N LEndverbraucherJ

Auf dem Reservenmarkt bieten die Eigentumer der Reservenlager ihre Be-
stande zur Nutzung an und die Abbauunternehmen fragen diese Bestande
zur Férderung nach. Der Rohstoffmarktdient zum Handel der noch nicht
aufbereiteten und verarbeiteten Rohstoffe zwischen dem Abbau- und dem
Verarbeitungsunternehmen. SchlieBlich geht die Ressource als Produkt an
den Endverbraucher uber.

Ublicherweise wird in der Ressourcentheorie unterstellt, daB das Abbauun-
ternehmen im Besitz des Reservenlagers ist. Ein dem Rohstoffmarkt vorge-
lagerter Markt ist unter diesen Voraussetzungen nicht zu betrachten. Fur
die Analyse von Vertragsvereinbarungen zwischen den Abbauunterneh-
men und den Reservenbesitzern ist es jedoch erforderlich, einen solchen
Markt zu unterstellen. Die Betrachtung der Allokationswirkungen von
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8 Kapitel 1

langfristigen Liefervertragen zwischen Abbau- und Verarbeitungsunter-
nehmen kann wieder vom Reservenmarkt abstrahieren. In dieser Arbeit
wird sowohl der Reservenmarkt als auch der Rohstoffmarkt in die Betrach-
tung mit einbezogen, da Antworten auf die folgenden Fragen gegeben
werden sollen:

(1) Wie andertsich das Abbauverhalten in der Zeit, wenn Risiko Uber die
Nachfrage zukunftiger Perioden berucksichtigt wird?

(2) HatRisiko unterverschiedenen Marktformen unterschiedliche Allo-
kationseffekte?

(3) Welche Effekte bewirken langfristige Liefervertrage in Ressour-
cenmodellen?

(4) Welche Auswirkungen haben die unterschiedlichen Ausgestaltungen
von langfristigen Liefervertragen?

(5) Welche Effekte haben Terminkontrakte und Optionskontrakte in
Ressourcenmodellen?

(6) Haben unterschiedliche Vertragsvereinbarungen zwischen Ressour-
cenbesitzern und Abbauunternehmern auch unterschiedliche Allo-
kationseffekte (Konzession, Abbaumengenteilung, Dienstleistungs-
vertrag)?

Anhand dieser Fragen ist zu erkennen, daB esdas Ziel dieser Arbeit ist,
einen Beitrag zur Analyse der Funktionsweise von Markten und Markt-
substituten bei der intertemporalen Allokation von nichterneuerbaren
Naturressourcen zu liefern. Dazu wird in systematischer Weise wie folgt
vorgegangenwerden:

Nach einer Klassifikation des Ressourcenbegriffes anhand unterschiedlicher
in der Literatur vorzufindender Definitionen (Abschnitt 1.2.) gibt Kapitel 2
einen Uberblick uber die intertemporale Allokation erschopfbarer Ressour-
cen im vollstandigen Marktsystem (d.h. unter Sicherheit) und erweitertdie
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Einfuhrung 9

Diskussion um alternative Zielformulierungen (Umsatzmaximierung, Nut-
zenmaximierung, Preisdifferenzierung).

LaBt man die Abwesenheit von Zukunftsmarkten zu ( Ristko uber zukunfti-
ge Nachfragen ), so hatdies je nach Risikoverhalten Auswirkungen aufdie
intertemporale Ressourcenallokation. Kapitel 3 fihrt diese Betrachtungs-
weise durch. Diskutiert werden die Allokationswirkungen unterschiedli-
chen Risikoverhaltens bei verschiedenen Marktformen (Polypol, Monopol,
Oligopol).

Auf fehlende Zukunftsmarkte werden die Wirtschaftssubjekte mitdem Ziel
reagieren, die fur sie dadurch entstehenden Informationsmangel und Risi-
ken zu reduzieren oder gar zu beseitigen. In Kapitel 4 wird aufgezeigt, mit-
tels welcher Institutionen die Wirtschaftssubjekte auf fehlende Zukunfts-
markte reagieren.

Die ressourcentheoretische Analyse der in Kapitel 4 diskutierten Instituti-
onen nimmt Kapitel 5in Zweiperiodenmodellen vor. Es werden die Alloka-
tionswirkungen von “langfristigen” Liefervertragen, von Terminkontrak-
ten und von Optionskontrakten ermittelt.

Kapitel 6 spezialisiert sich dann auf die Analyse der Allokationswirkungen
von Vertragsvereinbarungen in Mehrperiodenmodellen. Zwischen Kapitel
5 und 6 besteht der Unterschied nicht nurin der Anzahl der Perioden bzw.
in der Unterscheidung zwischen diskreter und stetiger Analyse, sondern es
besteht auch ein qualitativer Unterschied hinsichtlich der Betrachtung des
Risikos. Im Zweiperiodenmodell existiert fur den Abbauunternehmer ein
Risiko nur tiber die Nachfrage der zweiten Periode. Dagegen istim Mehr-
periodenmodell auch die Nachfrage in der ersten Periode unsicher. Kapitel
S zeigt die Allokationswirkungen auf, wie man sie fur eine closed-loop
Lésung in Mehrperiodenmodellen erhalten wiirde, ohne auf die stochasti-
sche dynamische Optimierung zuruckzugreifen. Kapitel 6 dagegen gibtdie
Allokationswirkungen als open-loop Lsung an.

Eine zusammenfassende Darstellung der Ergebnisse liefert Kapitel 7.
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10 Kapitel 1

1.2. Definition und Klassifikation des Allokationsobjektes
Naturressource

Ressourcen konnen im weitesten Sinne definiert als Guter definiert wer-
den.") Spezieller definiert Lecomber2) : “.._, resources being a general term
used to cover all inputs to production, not only land, minerals and fuels but
also labour and capital and even foreign exchange.”

Innerhalb dieser Definitionen sind dann Naturresourcen zu verstehen als
direkt aus der Umwelt ( Natur ) gewinnbare, menschliche Bedurfnisse di-
rekt oder indirekt befriedigende Mittel.

Lecomber meint dazu3): “The definitive feature of natural resources is, that
they are provided by nature, not by man.”

Ebenso definieren Smith und Krutillad) naturliche Ressourcen als ... all the
original elements that comprise the earth’s natural endowements.”

Nicht so breit definiert Howe5) : “Natural resources could refer to all the
living and nonliving endowment of the earth, but traditional usage con-
fines the term to naturally ocurring resources and systems that are useful to
humans or could be under plausible technological, economic, and social cir-
cumstances.”

Den Naturressourcen stehen begrifflich gegentber die nicht von der Natur
bereitgestellten, nicht aus der Natur entnommenen Ressourcen ( NN -Res-
sourcen ). Hierunter einzuordnen waren die von Lecomber genannten Res-
sourcen Arbeit und Kapital.

1) Vgl. Yuchtman/Seashore (1967),5.900.
2) Lecomber(1979),S.1.

3) a.ao.

4)  Smuth/Krutilla (1979),S.5.

5)  Howe (1979),S.1.
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Einfuhrung 1"

Rohstoffe, definiert als Mittel mit stofflichen Eigenschaften (fest, flussig,
gasférmig), bilden zusammen mit Boden, Wasser!) und Energie die Menge
der Naturressourcen. Energie ist zu verstehen als nichtstoffliche Naturres-
source, die fahig ist, Arbert zu leisten.

Energiearten in diesem Sinne existieren in der Natur als solare und geo-
thermische Energie. Wasserkraft, Gezeiten- oder Windenergie sind einzu-
ordnen alsindirekte solare Energien2).

Fallen unter den Begriff der Energien nur nichtstoffliche erneuerbare Na-
turressourcen, so hat man bei den Rohstoffen zu unterscheiden zwischen
erneuerbaren und nichterneuerbaren Rohstoffen.

Ein Rohstoff heiBt erneuerbar (nicht erneuerbar), wenn firihn eine (keine)
Rohstoffeinheit mit positiver Regenerationsrate existiert.3) Die Regenera-
tionsrate des Gesamtbestandes kann positiv, null oder negativ sein. Positive
Regenerationsraten von nahezu null (wie bspw. bei den fossilen Rohstoffen
uber lange Zeitraume) sind fir die Zeitraume des Menschen bedeutungs-
los; die zugehorigen Rohstoffe zahlen als nichterneuerbar.

Mit diesen Begriffen sind all jene Eigenschaften einer Ressource angespro-
chen, die sie selbst hervorbringt (naturlich, stofflich, erneuerbar). Nicht ein-
deutig den inharenten Eigenschaften einer Ressource zuzuordnen ist die
Wiederverwertbarkeit. Denn die Wiederverwertbarkeit ist nicht nur ab-
hangig von der Art der Ressource, sondern auch von der Artihrer Verwen-
dung und dem Stand der Technologien zur Wiederverwertung.

Schaubild 1.3 zeigt eine Gegenuberstellung der vorherigen Erorterungen.

1)  Boden und Wasser hier nicht verstanden als Rohstoff, sondern als Lie-
ferant von Ressourcendiensten.

2) Hierzu bspw. Grathwohl (1978),5.51.

3) Bspw. existiert fur den Rohstoff Holz als regenerative Einheitder
Baum.
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12 Kapitel 1

Schaubild 1.3: Klassifikation des Ressourcenbegriffes

Ressourcen
l
{ 3l
[Naturressourcen ] NN-Ressourcen:
- Arbeit
- Kapital
- kunstl. erzeugter
ElektronenfluB
- kunstl. erzeugte
L i 1 Molekularbewegung
Boden/ Rohstoffe Energien
Wasser [;]
-solare
-geother-
mische
¢
erneuerbare nichterneuerbare
- floristische - fossile
(Holz, Getreide...) (Kohle, Erdgas,...)
- faunistische -minerale
(Fische, ...) (Uran, Kupfer,...)
o
{ v
wiederver- nicht wieder-
wertbare verwertbare
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Einfuhrung 13

Bei Howe') findet man eine Aufzahlung von “Hauptklassen” der natur-
lichen Ressourcen, mit der er seine Definition fur den heutigen Sprachge-
brauch auf umweltliche und okologische Systeme erweitert :

Ackerland; Walder mit ihren Produkten und Diensten; Land fur asthetische,
regenerative und wissenschaftliche Zwecke; Mineralien (fossile und nicht-
fossile); erneuerbare nichtmineralische Energiequellen, Wasser und Assimi-
lationskapazitaten.

Howe unterscheidet bei seiner Aufzahlung nicht zwischen der Ressource
und den von ihr durch Nutzung erhaltbaren Diensten. Eine solche Unter-
scheidung solite aber gemacht werden, da sich dann eine Klassifikation des
Ressourcenbegriffes nicht mitder Aufzahlung einer Vielzahl von Nutzungs-
moglichkeiten zu befassen braucht.

Bei Common und Pearce findet sich eine Klassifikation zum Begriff der Res-
source.?) Sie klassifizieren die Ressourcen unter dem Aspekt der Konse-
quenzen einer heutigen Ressourcennutzung fur zukinftige Generationen
und kommen zu den Unterscheidungsmerkmalen Energien und Materialien
einerseits und Bestande und Strome andererseits:

(1) Energieressourcenbestande (SER)

haben einen festen Bestand Gber ihren gesamten Abbauzeitraum. Bei

positiver Abbaurate sind ihre Lager innerhalb eines bestimmten Zeit -

raumes erschdpft. Ein Recycling ist hier nicht méglich. Uber die Abbau-
rate wird die intertemporale Allokation bestimmt.

1)  Howe (1979), S.1f.
2) Common/Pearce (1973),5.296.
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14 Kap&el 1

Schaubild 1.4: Ressourcenklassifikation nach Common/Pearce

Energien

Materialien

Bestande (1) Stock Energy Resources (2) Stock Material Resources
(Kohle, Erdgas, Erddl,...) (Blei, Kupfer,...)
(4) Stock Renewable Resources
(Meeresressou rcen,
Arbeit,...)
Strome

(3) Fiow Energy Resources
(Sonnenenergie,
Wasserkraft,...)

(2) Materialressourcenbestande (SMR)

besitzen ebenfalls einen festen Gesamtbestand, unterscheiden sich
jedoch von den SER aufgrund ihrer anderen Entstehungsart und
Nutzung. Ein Recycling ist bei diesen Ressourcen moglich. Neben der Ab-
baurate hat hier die Wiederverwendungstechnologie EinfluB auf die

intertemporale Allokation.

(3) Energieressourcenstrome ( FER)

sind gekennzeichnet durch einen festen Zustrom pro Periode. Dasie in

einem nennenswerten Ausmaf nicht lagerungsfahig sind bzw. Lage-
rungsmoglichkeiten nicht existieren, sind die FER fur eine intertem-

porale Allokation nicht relevant.
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Einfuhrung 15

(4) Erneuerbare Ressourcenbestande ( SRR)

haben pro Zeitpunkt einen festen Bestand, der mit einer variablen Rate
erneuerungsfahig ist. Die naturliche ( bei Meeresressourcen ) bzw. ge-
lenkte (bei Fischfarmen ) Regenerationsrate bestimmt zusammen mit
der Nutzungsrate die Verfugbarkeit der SRR in der Zeit.

Die Common/Pearceschen Ressourcenklassen sind in das Schaubild 1.3 wie
folgteinzuordnen:

SER - nichterneuerbare fossile Rohstoffe
SMR — nichterneuerbare minerale Rohstoffe
FER - Energienl)

SRR — erneuerbare Rohstoffe.

Von den der Ressource innewohnenden Eigenschaften zu unterscheiden
sind die der Ressource zugewiesenen Eigenschaften. Zugewiesen werden
der Ressource diese Eigenschaften von dem die Ressource nutzenden 6ko-
nomischen System. Es sind die Eigenschaften,

- privatisierbar oder 6ffentlich

- bei der Produktion notwendig oder nicht notwendig

- erschopfbar oder unerschépfbar

zu sein.

NichtausschlieBbarkeit von der Nutzung und Nichtrivalitat bei der Nutzung
einer Ressource begrinden ihre Eigenschaft, eine 6ffentliche Ressource zu
sein.

Geht eine Ressource in einen ProduktionsprozeB ein und ware die Aus-
bringung dieses Prozesses null, so wird die Ressource als notwendig fur die-
sen ProzeB bezeichnet.

1)  Verstanden als nichtstoffliche Naturressource. SER und FER werden in
der energietheoretischen Literatur auch bezeichnet als nichterneuer-
bare bzw. erneuerbare Primarenergietrager.
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16 Kapitel 1

Cummings definiert “an exhaustible resource as a natural resource the
supply of which is not naturally replenished.” ") Er benutzt als Merkmal der
Erschopfbarkeit eine Regenerationsrate von null. Eine Regenerationsrate
(re = 0) von nullist weder hinreichend noch notwendig fur den vollstandi-
gen Abbau eines Rohstofflagers. Erst eine positive Abbaurate (r;>0)2) er-
gibt zusammen mitr, =0 eine notwendige Bedingung firdie Erschopfung
des Lagers einer nichterneuerbaren Ressource.3) Denn mit der Anderung
von Praferenz- und/oder technologischen Strukturen andert sich auch die
Struktur der genutzten Rohstoffe, so daB bisher abgebaute Rohstoffarten
nicht mehr weiter genutzt werden und mitdem verbleibenden Lagerbe-
stand weiter verfugbar sind.

Leiter scheint den Begriff der Erschopfbarkeit auf d-eselbe Art zu interpre-
tieren, wenn er schreibt: “As human wants and social objectives change,
the meaning of ‘resources’ is modified.”4) Rohstoffe, die trotz positiven
Lagerbestands nicht mehr genutzt werden, fallen aus seiner Ressourcende-
finition5) heraus und sind damit nicht mehr Gegenstand der Diskussion um
Erschopfbarkeiten.

Fur die Analyse dieser Arbeit wird stets von einer privatisierbaren, produk-
tionsnotwendigen, erschopfbaren Naturressource ausgegangen.

1)  Cummings(1969),5.201.

2)  Furerneuerbare Ressourcen ist zu fordern rp <r, .

3) Diesistauch hinreichend. Sie ware nicht hinreichend, fallsry = 0 be-
vor das Lager abgebaut ist.

4)  Leiter (1976), S.9f.

5)  "Resources consists of those elements in the environment which make
it possible to satisfy individual and group objectives.” Leiter (1976),
S.9.
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Intertemporale Allokation bei vollstandigen Zukunftsmarkten 17

2. Die intertemporale Allokation bei volistandigen Zukunfts-
markten

Dieser Abschnitt stellt die Allokationsergebnisse der verschiedenen Markt-
formen unter vollkommener Information der handelnden Wirtschaftssub-
jekte gegenuber. Ausgegangen wird von der Marktform des Polypols, dem
die des Angebotsmonopols und die einer oligopolistischen Angebotsstruk-
tur bei polypolistischer Nachfrageseite folgen. Unter der Marktform des Po-
lypols werden neben der Gewinnmaximierung alternative Zielsetzungen
der Abbauunternehmungen in ihren Allokationswirkungen diskutiert. Die
Zielsetzung der Nutzenmaximierung einer Unternehmensfuhrung, die
nicht Eigentimer der Firma ist, wird in Abschnitt 6.2.3. bei der Modellie-
rung einer Vertragsvereinbarung wieder aufgegriffen.

Fur das Angebotsmonopol wird der Fall der Preisdifferenzierung diskutiert.
Zwischen dem Allokationsmuster der Preisdifferenzierung bei vollstandi-
gen Zukunftsmarkten und dem Allokationsmuster der Preisdifferenzierung
bei fehlenden Zukunftsmarkten ist das Allokationsmuster eines Angebots-
monopols bei fehlenden Zukunftsmarkten mit langfristigen Liefervertra-
gen einzuordnen (Abschnitt6.1.3.4.).

Das optimale langfristige Verhalten der Abbauunternehmer wird im kon-
ventionellen Sinn als einstufiger EntscheidungsprozeB betrachtet. D.h.
samtliche Marktteilnehmer stellen zu Beginn des Planungs- (Abbau-) zeit-
raumes einen verbindlichen Entscheidungsplan auf. In Termini der dynami-
schen Optimierung gesprochen, werden open-loop Lésungen betrachtet.
Gegeniiber den Marktformen des Polypols und des Monopols, sind fur Oli-
gopole Losungskonzepte der dynamischen Spieltheorie anzuwenden. Ge-
wahlt wird das des open-loop-Nash-Gleichgewichtes in einem nichtkoope-
rativen Nichtnullsummen-Differentialspiel.1)

1) Gottwald (1981) bzw. Guth/Gottwald (1980) betrachteten bisher als
einzige closed-loop Losungen fur Oligopolsituationen in der Ressour-
centheorie.
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18 Kapitel 2

AbschlieBend wird ein zweistufiges Marktkonzept vorgestellt, wie es in ei-
nem spateren Abschnitt (6.2.) bei fehlenden Zukunftsmarkten wieder zu-
grundegelegtwird.

2.1. Das Polypol

Am weitaus haufigsten diskutiert wird in der ressourcentheoretischen Lite-
ratur die Marktform der vollstandigen Konkurrenz. Bereits Hotelling (1931)
machte Aussagen uber die zeitliche Entwicklung der gleichgewichtigen
Mengen und Preise.!) Das Angebotsverhalten resultiert aus der Zielsetzung
der Gewinnmaximierung. Weinstein/Zeckhauser (1975) zeigen, daB die voll-
standige Konkurrenziésung auch die sozial optimale Losung ist. Cropper/
Weinstein/Zeckhauser (1978) machen dazu eine differenzierte Aussage: Die
vollstandige Konkurrenzldsung ist optimal, wenn die Abbautechnologien
fur alle Firmen identisch sind, bzw. wenn bei unterschiedlichen Abbautech-
nologien die Abbaurechte oder die Technologien gehandelt werden kon-
nen.

Den weiteren Betrachtungen dieses Abschnittes wird die Marktform der
vollstandigen Konkurrenz mit einer gewinnmaximierenden Angebotsseite
als Referenzmodell vorangestellt.

Fur die Analyse der intertemporalen Allokation unter vollstandiger Kon-
kurrenz wird im allgemeinen von den folgenden Annahmen ausgegan-
gen:2)

Es gibt eine Vielzahl Ressourcenlager, von denen jedes im Besitz eines Ab-
bauunternehmensist.

1) BeiGordon (1967),5.277; Nordhaus (1973),S.531; Weinstein/Zeck-
hauser (1975), $.373 findet man diese Aussagen bestatigt.

2)  Von Autor zu Autor andern sich diese Annahmen bzgl. der Kosten-
funktion, der Nachfragefunktion, der Existenz eines Ressourcensub-
stitutes, etc.
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Intertemporale Allokation bei vollstandigen Zukunftsmarkten 19

Alle Unternehmen bauen die Ressource mitidentischen Kosten C(q(t)) ab.
Fur die Kostenfunktion gilt: dC/dq = C'(q(t)) >0 und d2C/dq2 =C"(q(t))>0.

Die Marktpreise der Rohstoffe p(t) sind furdie Abbauunternehmer vorge-
gebene Daten ohne Risiko.

Auf einem perfekten Kapitalmarkt konnen die Abbauunternehmer ihre Er-
trage zu einem Zinssatz 5 anlegen. Dieser Zinssatz ist im Zeitablauf konstant
und wird von den Unternehmern als Diskontrate benutzt.

Jedes Unternehmen wahltden Abbaupfad {q(t)}, der die Zielfunktion ma-
ximiert unterder Nebenbedingung des gegebenen, bekannten Ressourcen-
bestandes.

Hinsichtlich der Zielfunktion 1) soll unterschieden werden, ob der Eigen-
tumer selbst die Abbauentscheidung trifft (gewinnorientierter Ansatz),
oder ob der Eigentumer Manager beschaftigt, die furihn die Abbauent-
scheidungen treffen (umsatz- und nutzenorientierter Ansatz).

Ein Preispfad fur die Entwicklung der Gleichgewichtspreise ist zu definieren
als jener Preisvektor, bei dem zu jedem Zeitpunkt im Abbauzeitraumdie
Nachfrage nach Rohstoffen gleich dem Angebot an Rohstoffen ist.

Fur die Nachfrage nach Rohstoffen soll gelten p(t) = N(q(t)) mit
dN/dq =N’'(q(t))<0.

Um inden verschiedenen Modellvarianten endliche Abbauzeitraume zu er-
halten, werden fur den Vergleich der Allokationsergebnisse durchgangig
lineare Nachfragefunktionen unterstellt, also d2N/dq2 = N"’(q(t)) =0.

1) Vgl. hierzu Blattner (1976), S.242. Dort werden die verschiedenen Fir-
mentypen anhand ihrer Zielfunktionen gekennzeichnet als eigen-
tums-, umsatz- oder nutzenorientierte Firma.
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20 Kapitel 2

2.1.1. Der gewinnorientierte Ansatz: Gewinnmaximierung der
Eigentimer

Unter den gemachten Annahmen lautet fur den gewinnmaximierenden
Abbauunternehmer das Optimierungsproblem:

(2.1) max  fT[p(t)q(t) - C(q(t))]e- Stdt
(q(t),T)

ud.B. Rgz ,JTq(t)dt, Ro gegeben, q(t) 20.

Dies fuhrt Gber die notwendigen Bedingungen

=0 q(t) >0
(2.2)()  [p(v)-C'(g(t)]e- 8t -x far

<0 q(t) =0

=0 A >0
(2.2)(i))  Ro-/Tq(t)dt fur

=20 A =0

(2.2)(iii)  [p(T)q(T) - C(q(T))]e-8T -Aq(T) =0

zu den Eigenschaften der Angebotsseite des Rohstoffmarktes.1)

1) Eswird hier nicht exphizit unterschieden zwischen den bei dieser Markt-
form infinitesimal kleinen Groen fur den einzelnen Anbieter und den
aggregierten Grof3en.
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Intertemporale Allokation bei vollstandigen Zukunftsmarkten 21

Plantder Unternehmer die Rohstoffmenge q(t) abzubauen und anzubie-
ten, dann wird der Marktpreis die dabei1 anfallenden “Grenzkosten des Ab-
baus” decken. Ist diese Gleichheit nicht gegeben, dann ist es optimal, nichts
abzubauen, q(t) = 0. Die “"Grenzkosten des Abbaus” beschranken sich bei
der langfristigen Gewinnmaximierung jedoch nicht auf die marginalen Ab-
baukosten dC/dq, sondern berucksichtigen marginale Kosten fir die durch
den Abbau entgangenen alternativen intertemporalen Verwendungsmog-
lichkeiten.

A gibt den Gegenwartswert der Opportunitatskosten der Nutzung der Res-
source an. Dieser 1st konstant und im Optimum gleich dem Gegenwartswert
des Grenzgewinnes aus der Abbautatigkeit:

(2.3) p(t) - C'(q(t)) = rest.

Das Abbauprogramm ist optimal, wenn der Ressourcenbestand mit einer
Rate abgebaut wird, bei der die daraus erzielbaren Grenzgewinne im glei-
chen AusmaB wachsen wie Ertrage am Kapitalmarkt ( Hotelling-Regel ):

(2.3 [dp/dt -C”(q(t)(dq/dt)] [p(t) - C'(q(t)] -1 = &

Der Abbauunternehmerist dann indifferent zwischen dem Abbau und der
Konservierung der Ressource.

Zur Ermittlung der Preis- und Mengenpfade ist es erforderlich, die Nach-
frage explizit einzubeziehen:

(24)  p(t) = N(q(t)) mit N'(q(t) <O und N"(q(t)) =0.

Far die Marktgleichgewichte im Abbauzeitraum [0,T] ergeben sich die Zeit-
pfade

(2.5) dg/dt = 8[p(t) - C'(q(t)] [N"(q(t) -C*(q(t))] -1 <Ound

(2.6) dp/dt = N'(q(t)(dq/dt) >0.
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22 Kapitel 2

Die Fordermengen nehmen dem Betrage nach mit zunehmenden Raten ab.
Der Marktpreis der Ressource wachst mit einer Rate kleiner als s.1)

Berdem unterstellten Nachfrageverlauf gibt es einen “choke-off”-Preis2)
p(T), furden gilt p(T) = (o).

Da auch in T Marktgleichgewicht herrscht, muB3 beim Preis p(T) das
Angebot ebenfalls null sein. Der Abbau wird eingestellt. Aus 2.2(ii) folgt fur
A >0 die Erschopfung des Ressourcenbestandes im Zeitraum [0, T].

Im optimalen Erschopfungszeitpunkt T muB auch die Transversalitatsbe-
dingung 2.2 (iii) gelten : p(T)g(T) - C(q(T)) = redT q(T).

Hieraus folgt q(T) = 0 oder q(T)>0. Falls q(T) >0 ist, folgt weiter mit 2.2 (i)
die Gleichheit von Durchschnitts- und Grenzkosten des Abbaus im End-
zeitpunkt der Abbautatigkeit. Fur q(T) =0 liefert diese Transversalitatsbe-
dingung keine zusatzliche Information.

Eine Darstellung der Mengen- und Preispfade erfolgt im Vergleich mitden
Ergebnissen erlésmaximierender Abbauunternehmen am Ende des nach-
sten Abschnittes (Schaubild 2.1).

1)  Diesfolgtaus 2.6 wegen C'(q(t))/p(t) > 0 > C"(q(t))/N’(q(t)), denn
(dp/dt)/p =s[1-C'(q(t))/p(t)][1-C"(q(t))/N'(q(t))]. Vgl. zu diesen Er-
gebnissen bspw. Hotelling (1931),5.141, Gordon (1967),5.277, Wein-
stein/Zeckhauser (1975), S.379, Siebert (1983), S.78f.

2) Ineinigen Modellen wird die Annahme eines “choke”-Preises explizit
gemacht. Diesen Preis kann man sich als bestimmt denken durch die
Kosten eines Ressourcensubstitutes oder einer backstop-Technologie.
Vgl. bspw. Lewis/Schmalensee (1980), 5.477, die fur die Existenz von
Gleichgewichten in Oligopolsituationen diese Annahme treffen.
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Intertemporale Allokation bei vollstandigen Zukunftsmarkten 23

2.1.2. Der umsatzorientierte Ansatz: Umsatzmaximierung durch
Manager

Von Baumol') wurde das Konzept der umsatzorientierten Firma in die
wettbewerbstheoretische Diskussion eingebracht, um der Tatsache Rech-
nung zu tragen, daB gréBere Unternehmen unter der Leitung eines Ma-
nagements Umsatzmaximierung betreiben. Dies wird unter der Nebenbe-
dingung eines befriedigenden Gewinnes getan. Von einem direkten Ein-
fluB auf die Unternehmensentscheidungen sind die Eigentumer ausge-
schlossen. Die Eigentumer lassen das Management solange gewahren, wie
die Renditeerwartungen durch eine entsprechende Gewinnerzielung be-
friedigt werden.

Der Umsatz eines Abbauunternehmens im Abbauzeitraum [0,T] ermittelt
sich zu

W = /T p(t)g(t)e-stdt.

Diesen gilt es zu maximieren unter den Nebenbedingungen des gegebenen
Ressourcenbestandes Rg und des von den Eigentumern geforderten Min-
destgewinnes Go, der zur Ausschuttung kommt.

(2.7) max W
(q(t),T)
ud.B. Rg = ,fTq(t)dt, Rogegeben, q(t)=0
Go = /T [p(t)a(t) - C(q(t))]e- 8tdt, Gogegeben

-0

Aus dem Optimierungsansatz folgen uber die Lagrangefunktion

1)  Baumol (1959),5.45-53.
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(2.8) L =W +X[Ro - T q(t)dt] + u {,sT [p(t)q(t) - C(q(t))]e- $tdt-Go}

dienotwendigen Bedingungen

=0 q(t) >0
(2.9)()  p(te-8t-x +[p(t) - C'(q(t)]ue- 8t fur

<0 q(t) =0

=0 A>0
(2.9)(ii)  Ro-JT q(t)dt fur

>0 A=0

=0 u>0
(2.9)(iii) /T [p(Y)a(t) - Cq(t))]e- 8tdt - Go far

>0 u=0

(2.9)(iv)  p(Mq(T)e- 8T -Aq(T) + u [p(T)g(T) - C(q(T))]e- 8T = 0.

Waurden die Eigentumer keinen Mindestgewinn fordern bzw. diesen so
klein wahlen, daB die Nebenbedingung nicht bindet (u =0), dann hatte
man ein Abbauverhalten wie in einem Modell ohne Abbaukosten.

Die Manager setzen dann den Gegenwartswert des Marktpreises gleich
dem Schattenpreis der Ressource:

(2.10) p(t)e-8t =\,

Der Marktpreis wachst mit der Diskontrate. In den Marktgleichgewichten
des Abbauzeitraumes gilt mit der Nachfragefunktion 2.4

(2.11) dp/dt = §p(t) >0und

(2.12) dq/dt = §p(t) N'(q(t))-! <0.
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Intertemporale Allokation bei vollstandigen Zukunftsmarkten 25

Anders dagegen wahlen die Manager das Abbauprogramm, wenn die Ge-
winnrestriktion bindet. Fir u >0 folgt

(2.13) p(t) = (1+n)-1re 8t +u(1+n)1C(q(t).

Der Marktpreis der Ressource bildet sich aus Opportunitatskosten der Res-
sourcennutzung und Grenzkosten des Abbaus, jedoch nun korrigiert mit u,
den Opportunitatskosten der Gewinnausschittung. Eine marginale Erho-
hung der Gewinnausschiuttung mindert den Barwert des maximalen Um-
satzesum p.

Die Marktgleichgewichte liefern fur die Entwicklung der Rohstoffpreise
und Abbaumengen

(2.14) da/dt = 8[p(t) -u(1 + n)-1C’'(q(t)]
[N“(g(1)) -u(1 + u)-1C"(g(t)]-! <O0.

(2.15)  dp/dt = N'(q(t))(dg/dt) >0.

Ein Vergleich der Wachstumsraten der gleichgewichtigen Marktpreise aus
2.6 und 2.15 zeigt, daB die Marktpreise unter der Annahme gewinnmanxi-
mierender Abbauunternehmen mit einer geringeren Rate wachsen als die
Marktpreise unter der Annahme umsatzmaximierender Manager, die einer
Gewinnrestriktion unterliegen.!) Entfallt die Gewinnrestriktion, dann
wachst der Marktpreis mit der groBeren Rate des Zinssatzes 6.

Furdie Abbauprofile bedeutet dies, daB eine gewinnmaximierende Ange-
botsseite einen gegebenen Ressourcenbestand langsamer erschopft als ei-

1)  Diesfolgtaus 0 < p(1+u)! < 1und
(1-u(1 + u)1C Q)P -u(1 + u)-1C"(q()IN (q(t)-1]-1 >
[1-C'(q(t)p(t)-1][1-C"(q(1)N'(q(1))-1]-1.
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26 Kapitel 2

ne umsatzmaximierende Angebotsseite, die Gewinnrestriktionen zu beach-
ten hat und diese wiederum langsamer abbaut als ohne Gewinnrestriktio-
nen.

Worin liegt die Ursache fur dieses unterschiedliche Abbauverhalten? Wa-
rum baut ein umsatzmaximierendes Unternehmen einen gegebenen Res-
sourcenbestand schneller ab als ein gewinnmaximierendes Unternehmen?

Ein gewinnorientiertes Abbauunternehmen steuert seine Abbaumengen
so, daB3 bei gegebener Nachfrage sein Grenzgewinn in Gegenwartswerten
zu jeder Periode gleich ist. Dies erreicht es bei steigenden Grenzkosten mit
sinkenden Abbaumengen.

Das ohne Gewinnrestriktion umsatzmaximierende Abbauunternehmen
hingegen bezieht die Abbaukosten nicht in die Zielfunktion mit ein und re-
alisiert dadurch eine groBere Steigerung der Marktpreise als das gewinn-
maximierende Unternehmen. Die konservierende Funktion von Abbauko-
sten tritt hier nicht ein. Die starker steigenden Marktpreise fUhren zu einer
fruheren Erschépfung der Ressource. Unterliegt die Unternehmensfihrung
einer Gewinnrestriktion, dann erfillen die Opportunitatskosten der Ge-
winnausschittung (teilweise) die Funktion der in der Zielfunktion nicht be-
racksichtigten Abbaukosten; die Gewinnrestriktion wirkt konservierend
auf das Abbauprogramm. Je héher der geforderte Mindestgewinn, desto
groBer ist der Schattenpreis der Gewinnausschittung, und umso mehr na-
hert sich das Abbauprogramm dem eines gewinnorientierten Unterneh-
mens.

Die Interpretation der Transversalitatsbedingung 2.6 (iv) ist gleich der von
2.2 (iii).

In Schaubild 2.1 kennzeichnen die Indices G, WG bzw. W die verschiedenen
Pfade aufgrund der Annahmen Gewinnmaximierung, Umsatzmaximierung
mit bzw. ohne Gewinnrestriktion.
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Schaubild 2.1: Die intertemporale Ressourcenallokation bei verschie-
denen Zielsetzungen der Abbauunternehmen
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2.1.3. Der nutzenorientierte Ansatz: Nutzenmaximierung der
Manager

Den nutzenorientierten Ansatz versteht Williamson1) als eine Verallgemei-
nerung des Baumolschen Ansatzes der Umsatzmaximierung. Anstelle des
Eigentumers der Unternehmung handelt auch hier ein angestellites Mana-
gement. Als Zielfunktion maximiert die Unternehmensfuhrung (der Mana-
ger) jedoch nicht den Gewinn oder den Umsatz, sondern den Nutzen V aus
der erhaltenen Entlohnung A(t) fur die Dienstleistung der Tatigkeit Unter-
nehmensfihrung:

V = V[A(1)], mitdV/dA =V '>0und d2V/dA2 = VA" <0.

Eine Erhohung der Entlohnung steigert den Nutzen des Managers mit ab-
nehmendem Grenznutzen.

Der oder die Eigentiumer des Abbauunternehmens fordern von dem Mana-
ger einen Mindestgewinn Gg tber den Zeitraum der Abbautatigkeit. In je-
der Periode resultiert ausder Abbautatigkeit ein Gewinn von

(2.16) G(t) = p(t)q(t) - Cla(t)) - At),
der an die Eigentumer ausgeschittet wird.

Die Entlohnungen A(t) des Managers sind in dieser Gewinndefinition far
die Eigentumer als periodenfixe, von der Ausbringungsmenge unabhan-
gige Kosten aufzufassen.

Mit Gg soll die Forderung der Eigentiumer nach einem Mindestgewinn ge-
schrieben werden als

1) Williamson (1971), S. 379f. Zum statischen Ansatz vgl. Williamson
(1972), wo ein ahnlicher Ansatz als “staff model” bezeichnet wird
(S.69).
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(217)  Go = /" G(t)e-5tdt.

Unter der Nebenbedingung der Bestandsrestriktion fur die abzubauende
Ressource und der Gewinnrestriktion maximiert der Manager nun in Ge-
genwartswerten den gesamten Nutzen ausder Entlohnung fur die Unter-
nehmensfuhrung wahrend der Abbautatigkeit.

(2.18) max oJT VIA(t)]e- otdt.
(q(1),G(1),T)

u.d.B. Ro = ,fTq(t)dt , Rogegeben, q(t) =0, G(t)=0
Go = ,J/TG(t)e-stdt , Gogegeben.
Uber die Lagrangefunktion

L =,/T VIA(t)]e-~tdt + A[Ro- ofTq(t)dt] + u[ o7 G(t)e->tdt- Go] 1)

folgt
(2.19)())  VA'lp(t) -C'(q(th)]e-dt - A far
<0 q(t) =0
=0 G(t) >0
(2.19)(ii) -Va'e 5t + far
<0 G(t) =0
=0 x>0
(2.19)(1ii) Ro -,/ q(t)dt far
=0 A =0

1)  Die Ermittlung der notwendigen Bedingungen erfolgt unter
Beachtung von A(t) = p(t)q(t) - C(q(t)) - G(t).
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(2.19)(iv) /" G(t)e-»tdt - Gg fur

(2.19)(v)  V[A(T)]e-sT-Aq(T) + uG(T)e-sT =0

u st wieder zu interpretieren als Schattenpreis einer ausgeschitteten Ge-
winneinheit. Dieser Schattenpreis gibt die Minderung des maximalen Ge-
genwartswertes der gesamten Periodennutzen der Unternehmensfihrung
an, wenn die Eigentumer eine Mehrausschuttung der Gewinne um eine
marginale Einheit fordern. p istim Optimum gleich dem Grenznutzen des
Managers ausseiner Entlohnungund in Gegenwartswerten konstant.

(2.20) Va' =u

Aus 2.19 (i) wird fir den in Gegenwartswerten ebenfalls konstanten
Schattenpreis der Ressourcennutzung erhalten

(2.21) Va'[p(t) - C'(g(t))]e-8t = x.

Der Schattenpreis fur die Ressourcennutzung ist gleich dem Gegenwarts-
wert desin Nutzeneinheiten bewerteten Grenzgewinnes einer Ressourcen-
einheit.

Zur Ermittlung des marktraumenden Preispfades fur die Rohstoffe und des
zugehdorigen Abbauprofiles wird wieder die Nachfragefunktion 2.4 unter-
stellt.

Die Differentiation von 2.20 und 2.21 nach der Zeit liefert zwei Bestim-
mungsgleichungen furdq/dt und dG/dt: 1)

1)  Aus2.20 folgtVa''(dA/dt) =0, und weiter dA/dt =0 wegen Va'' <O0;
esistdA/dt = [N'(q(t))q(t) + p(t) -C'(q(t))](dg/dt) -dG/dt, so daB gilt
dG/dt = [N'(q(t))q(t) + p(t)-C'(q(t))](dq/dt).
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(2.22) dG/dt =dqg/dt [N'(q(t))q(t) + p(t) - C'(q(t)]

(2.23) dg/dt = 3[p(t) - C'(q(t)] [N'(q(t)) - C"(q(t))]-! <O.

Ferner gilt

(2.24)  dp/dt = N'(q(t)) (dg/dt) > 0.

Ein Vergleich von 2.23 mit 2.5 fuhrt zu der Aussage, daB unter Sicherheit
eindienstleistendes Management den Ressourcenbestand mit demselben
Abbauprofil erschopft wie ein gewinnorientierter Abbauunternehmerdies
in eigener Regie tun wurde.

Aus 2.22 istdie zeitliche Entwicklung der Gewinnausschuttung abzuleiten.
(2.25) dG/dt >< 0 & -n(t) >< p(t)[p(t)-C'(q(t)]-1,dadq/dt<0.

Tendenziell ist die Aussage moglich, daBB das Management die Gewinnaus-
schittungen steigen 1aBt, solange die Rohstoffe im unelastischen Bereich
der Nachfrage abgesetzt werden. Die Gewinnausschittungen sinken, wenn
die Rohstoffe im elastischen Bereich der Nachfrage vermarktet werden.

Beginnt die Abbautatigkeit und damit die Vermarktung im unelastischen
Nachfragebereich, so werden die Gewinnausschuttungen zuerst zuneh-
men, um dann gegen Ende der Abbautatigkeit abzunehmen.

2usatzliche Informationen uber die Eigenschaften des optimalen Zeitpunk-
tes zur Einstellung der Abbautatigkeit erhalt man aus 2.19 (v) fur q(T) >0.
Es folgt mit 2.19(i), (ii) fur G(T), A >0 die Gleichheit

(2.26) VIA(T) ] + VA'G(T) = VA'[p(T) - C'(q(T)]q(T) «
VIA(T 1a(T)-1 + VA'G(T)q(T)-! = VA'[p(T) -C'(q(T)].

Der Durchschnittsnutzen des Managements plus dem in Nutzeneinheiten
bewerteten, ausgeschutteten Durchschnittsgewinn , ist gleich dem in Nut-
zeneinheiten bewerteten Grenzgewinn der zuletzt abgebauten Ressour-
ceneinheit.
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2.2. Das Monopol

Nach dem Polypol ist das Monopol die Marktform, welche ebenfalls haufig
in der ressourcentheoretischen Literatur diskutiert wird. Auch hier st Ho-
telling (1931) als erster zu nennen, der Preis- und Mengenpfade des Ab-
baus beschrieben hat.

Neben den weiteren theoretischen Beitragen von bspw. Stiglitz (1976), Ka-
mien/ Schwartz (1977) und Sweeney (1977) existieren auch eine Vielzahl
empirischer Arbeiten zu dieser Marktform. Denn im Vergleich zu der
Marktform des Polypols findet man die des Angebotsmonopols schon eher
in der Wirklichkeit. Bobrov/ Kudrle (1976) analysieren Ressourcenkartelle
der OPEC. Modelle des Weltolmarktes betrachten bspw. Cremer/Weitzman
(1976), Hnyilicza/Pindyck (1976), Gately/ Kyle/Fischer (1977) und Pindyck
(1978).

Eine Darstellung und Wurdigung der empirischen Arbeiten soll hier nicht
erfolgen. Die Betrachtung bleibt auf die theoretische Diskussion be-
schrankt.

2.2.1. Ressourcenabbau bei antizipiertem Nachfrageverhalten

Der Monopolist baue mit derselben Kostenfunktion wie die Polypolisten
einen Ressourcenbestand ab, der dasselbe Ausmaf wie die Summe der
Ressourcenbestande der polypolistischen Abbauunternehmer haben soll.
Weiter soll fur Vergleichszwecke unterstellt werden, daB3 der Monopolist
mit derselben Diskontrate wie die Polypolisten kalkuliert.1)

1)  Hier kénnte auch die Annahme gemacht werden, da der Monopolist
mit einer geringeren Diskontrate kalkuliert, da er einen besseren Zu-
gang zu den Kapitalmarkten hat als der Polypolist; vgl. Stiglitz (1976),
$.659.
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Der vom Monopolisten in seinem Kalkul berucksichtigte Nachfrageverlauf
seireprasentiert durch die Nachfragefunktion 2.4.

Das Optimierungsproblem hat damit das folgende Aussehen

(2.27) max  JT[N(q(t))q(t) - C(q(t))]e- Stdt
(a(t),T)

u.dB. Rg=,fTq(t)dt, Rogegeben, q(t)2 0.

An notwendigen Bedingungen werden ausder Lagrangefunktion

L =,/T [N(q(t)q(t) - C(q(t))]e- Stdt + A[Ro - ,/T q(t)dt]

erhalten:

=0 q(t) >0
(2.28)(i) [N'(q(t)q(t) + p(t) -C'(q{t)]e- St -A far

<0 q(t) =0

=0 x>0
(2.28)(ii) Ro-,JTq(t)dt fur

=20 A =0

(2.28)(iii) [p(Mq(T) - C(q(T))]e- 8T -Aq(T) =0

Fir den Monopolisten ist jenes Abbauprofil optimal, bei dem der Gegen-
wartswert seiner Grenzgewinne konstant ist:

(2.29) p(t) + N'(q(t)q(t) - C'(q(t)) = redt.
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Dader Grenzerlds des Monopolisten von dem des Polypolisten verschieden
1st (Marktpreis), wird der Monopolist im allgemeinen ein anderes Abbau-
profil realisieren.

Mit der Preiselastizitat der Nachfrage n(t) = [N(q(1))/q(t)]/N'(q(t)) folgt aus
2.29

(2.30) p(t) [1+n(t)-1]-C'(a(t)) = rest

Verglichen mit der vollstandigen Konkurrenz ist der Marktpreis und dessen
zeitliche Veranderung nun auch von der Elastizitat der Nachfrage bzw. der
Form der Nachfragefunktion abhangig."

Aus 2.30 folgt p(t)[1 + n(t)-1] >0, d.h. n(t) <-1 fur p(t) >0. Solange der Mo-
nopolist am Rohstoffmarkt anbietet, sinkt die Preiselastizitat der Nachfrage
nicht auf den Betrag eins. Der Monopolist bietet nur im elastischen Bereich
der Nachfrage an.

Die Differentiation von 2.29 nach der Zeit fuhrt zu

(2.31) dg/dt = 8{p(t)[1 + n(t)-1]1-C'(q(t)}
{N(q(t)[1 + n(t)-1 - (dn/dt)(q(t)/n(t)) -C""(q(t))/N'(q(t))]}-!
dq/dt <0

und zu

(2.32) dp/dt = 8{p(t)[1 + n(t)-1}-C'(q(t)}
[1+ n(t)-1-(dn/dt)(g(t)/n(t)) -C"(q(t))/N'(q(t))]-

1) Vagl. hierzu bspw. Weinstein/Zeckhauser (1975), Stiglitz (1976),
Sweeney (1977), Gottwald (1981), S.101 oder Siebert (1983), $.245f;
aber auch schon Hotelling (1931),5.147.
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War in vollstandiger Konkurrenz die Wachstumsrate des Preises kleiner als
die Diskontrate, so kann der Marktpreis des Rohstoffes nun auch mit einer
groBeren Rate wachsen:

(2.32) (dp/dt)p(t)-1 = 8[1 + n(t)-1-C'(q(t))p(t)-1]
[1+ n(t)-1 -(dn/dt)(q(t)/n(1)) -C"(q(t))N"(q(t))-1]-!

(2.33)  (dp/dt)p(t)-! >< § &0 >< C'(q(t)p(t)!-C(q(t)N'(q(1))-! -
(dn/dt)(q(t)/n(t))

Im Falle konkaver Nachfragefunktionen (N'(q(t)) <0 und N’(q(t)) <0) ist
dn/dq =-N"(q(t)N(q(t)[N'(q(t)2q(t)]-! + [N"(q(t)) -N(q(t)][N'(q(t))q(t)2}-1 >0

Farisoelastische Nachfragefunktionen istdn/dq =0-1 In beiden Fallen wer-
den Steigerungsraten der Marktpreise realisiert, die geringer sind als die
Diskontrate.

Wann wird der Monopolist eine Preissteigerungsrate von mehr als s erzie-
len? Fur zeitlich invariante Nachfrageverlaufe?2) folgt aus der Bedingung

(2.33°)  (dp/dt)p(t)! > & & (dn/dt)(q(t)/n(t)) >C(q(t))p(t)-! -
C“(q(t)IN'(q(t))-1 >0

SchlieBt man Abbaukosten aus der Betrachtung aus, dann ist
(2.33")  (dp/dt)p(t)-! > § « dn/dt <0

und weiter dn/dt <03) & -N“(q(t)q(t)N‘(q(t)-! >1-n(t)-1 >0.

1)  Kamien/Schwartz (1977) leiten eine solche Nachfrage aus einer linear
homogenen Cobb-Douglas Produktionsfunktion ab.

2)  Umeindp/dt>§ zu erhalten, diskutiert Gottwald (1981), S.103 den
Fall einer zeitlich varianten linearen Nachfragefunktion p(t) = a(t) -
bq(t) mit b>0 und da/dt>8a(t).

3) dn/dg<0abern(t)<-1im Abbauzeitraum.
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Die strenge Konvexitat der Nachfragefunktion ( N (q(t)) >0 ) ist nicht hin-
teichend fur eine Preissteigerung dp/dt >5. Zusatzlich muB die Elastizitat
der ersten Ableitung der Nachfrage [-dN‘/dq] [q(t)/N’(q(t))] den um eins
vermehrten Wert des Kehrwertes der Preiselastizitat der Nachfrage uber-
steigen.)

Furdie weitere Betrachtung wird wieder ein linearer Nachfrageverlauf zu-
grundegelegt. Die Linearitat der Nachfragefunktion ist eine hinreichende
Bedingung fur (dp/dt)/p(t) < 5.

Es stellt sich die Frage, ob der Monopolist nun schneller oder langsamer ab-
baut alsder Polypolist.

Abweichend von der in der Literatur iblichen Darstellungsweise erhait man
aus 2.28 (i) ohne die Benutzung der Preiselastizitat der Nachfrage :

(2.31)  dag/dt = 8[N'(q(t))q(t) + p(t) -C’(q(t)] [2N'(q(t)) -C*(q(t)]-1 <0
bzw.
(2.32') dp/dt = N’(q(t))(dq/dt) >0.

Der Vergleich mit 2.5 und 2.6 zeigt, daB unter der Marktform des Polypols
ein gegebener Ressourcenbestand schneller erschépft wird als im Monopol.

Einen weiteren Unterschied zum Polypol kann man bei der Betrachtung der
Transversalitatsbedingung feststellen, die fur den Fall g(T) >0 nun ebenfalls
von der Nachfrageelastizitat beeinfluBt wird.

Gleichung 2.28 (iii) ist erfullt fur q(T) = 0 oder q(T) >0.

1)  Gottwald bezeichnetden beschleunigten Abbau der Ressource durch
den Monopolisten aufgrund dp/dt>3§ alseinen “pathologischen
Fall”.Vgl. Stiglitz (1976), 5.659 oder Sweeney (1977), S.134f, wo hin-
reichende Bedingungen fur konservierendes Abbauverhalten ange-
gebenwerden.
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Der Polypolist hat den Abbau eingestellt, wenn sein Bestand erschopft war
oder wenn die Gleichheit zwischen Durchschnitts- und Grenzkosten er-
reicht war.

Der Monopolist dagegen stellt den Abbau des Ressourcenbestandes nicht
bei der Gleichheit von Durchschnitts- und Grenzkosten ein, sondern er baut
weiter ab, bis die Grenzkosten die Durchschnittskosten um einen be-
stimmten Wert unterschreiten.!) Aus 2.28 (iii) folgt fur q(T) >0 mit 2.30

(2.34) -p(T) /n(t) = C(q(t)) /q(T) - C'(q(T)).

2.2.2. Ressourcenabbau und Preisdifferenzierung bei raumlich
getrennten Markten

Der Monopolist des vorangegangenen Abschnittes sei nun in der Lage, den
Markt fir den Absatz seiner Rohstoffe in zwei Teilmarkte zu spalten. Auf
den beiden Teilmarkten sollen sich fur den Monopolisten die konjekturalen
Nachfragenin der folgenden Form ergeben

(2.35)(i)  p1(t) = Nq(gq(t) mit Nqi'(gq(t)) <0, Ny""(qa(t)) = 0,
(2.35)(ii)  p2(t) = Na(qa(t)) mit N2'(q,(t)) < 0, N2"(q2(t)) = 0,
wobei gelten soll N1'(q1(t)) < N2'(g2(t)) und N1(0) > N2(o).

Wie zuvor maximiert der Monopolist den gesamten Gewinn in Gegen-
wartswerten aus dem Abbau und dem Absatz der Ressource
q(t) =q1(t) + q2(t).

1) Auch hier giltdie Gleichheit von Durchschnitts- und Grenzgewinn.
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(2.36)  max JTP1(t)a1(t) + p2(t)q2(t) - C(q(t))]e- Stdt
(q1(t),q2(1),T))

u.d.B. Ro 2 (/T q(t)dt, Ro gegeben, q1(t),q2(t) 2 0.

Uberdie notwendigen Bedingungen,j=1,2

=0 qt)>0
2376 {p, (01 + ny(t)1]-C'(q(tN} e-6t -z fur

<0 q,(t) =0

=0 x >0
(2.37)(ii) Ro-,/Tq(t)dt far

=20 x =0

(2.37)(iii)  [p1(Mq1(T) + p2(T)q2(T)- C(q(T))]e-8T -Aq(T) =0

ermittelt man fur die gleichgewichtigen Marktpreise
(238)  py(0[1 +n()-1]-C(q(t) = redt, furj=12.

Solange auf beiden Markten gleichzeitig angeboten wird, wachstder
Grenzgewinn mit der Diskontrate bzw. sind die laufenden Werte der
Grenzerldse gleich. Fur unterschiedliche Preiselastizitaten der Nachfragen
aufden Markten werden jedoch unterschiedliche Preise und unterschied-
liche Wachstumsraten realisiert. Aus

(2.39) P11 +n1(t)-1] = p2(O[1 + n2(t)-1]

folgt p1(t) > < p2(t) & ni(t) >< nat), fur ni(t),n2(t) <-1.
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Der Monopolist wird zu einem Zeitpunkt, in dem Teilmarkt 1 eine gerin-
gere Preiselastizitat der Nachfrage aufweist, einen hoheren Rohstoffpreis
fordern.

Fur die weitere Betrachtung dieses Abschnittes wird auf die Benutzung der
Preiselastizitat der Nachfrage verzichtet, da sich dadurch die Darstellung
vereinfacht.

Zunachst wird die Entwicklung der Preise und Mengen auf beiden Teil-
markten abgeleitet. AnschlieBend wird der Vergleich zu dem Fall ohne
Preisdifferenzierung gezogen.

Die notwendigen Bedingungen 2.37 (i) furj = 1,2 machen eine Aussage
Uber das Angebotsverhalten des Monopolisten auf den Teilmarkten.

Differenziert man nach der Zeit, so folgt

(2.40)()  [2N1'(q1(t)) - C”(a(t)](dqi/dt) - C"(q(t))(dq2/dt) = 5 redt
(2.40)(ii)  [2N2'(q2(t)) - C"(q(t)](dq2/dt) - C"(q(t))(dq1/dt) = 5 redt.
Nach 2.39 muB auch gelten)

(2.41) N1'(q1(t))(dqi/dt) = N2'(q2(t))(dq2/dt),

d.h.die Preispfade furdie gleichgewichtigen Marktpreise verlaufen mit
gleicher Steigung.

2.41 mit 2.40 (i) bzw. (ii) liefert fur die Handelsmengen der beiden Markte:
(2.42)(i) dqi/dt =5 restNp'(q2(t)) @-1(t) <0

(2.42)(ii)) dqga/dt =5restNq1'(qs(t)) Q-1(t) <O,

1)  2.39istaquivalentder Schreibweise:
p1(t) +q1()N1'(q1(t)) = pa(t) + q2(t)N2'(q2(t)); unter Beachtung der
Annahme N1”(q1(1)),N2"(q2(t)) =0folgt2.41.
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mitQ =2N1'(q1(t)N2'(g2(t) -C“(q(t)[N1'(q1(t) + N2'(q2(t))] >0.

Da fur Markt 1 ein unelastischerer Nachfrageverlauf als fur Markt 2 unter-
stellt wurde, zeigt die Entwicklung der gleichgewichtigen Handelsmengen
des Marktes 1 einen flacheren Verlauf als die des Marktes 2:

N1'(g1/t)) < N2'(g2(t)) <0 = dqy/dt < dqq/dt < 0.

Die Entwicklung der gesamten Abbaumenge folgt aus
dq/dt =dq/dt + dgo/dt mit 2.42:

(2.43)  da/dt = saest[Ny'(qi(t) + N2'(q2(t)]e-1(t) <O.

Im Zeitraum [0,T1] bietet der Monopolist auf beiden Teilmarkten seine Roh-
stoffe an. Da N2(0) <N(0) unterstellt wurde, wird fur dp1/dt = dpa/dt der
“choke-off” Preis des zweiten Teilmarktes zuerst erreicht sein. Dies ge-
schiehtin T4. Bis zur Erschépfung des Ressourcenbestandes oder der Gleich-
heit von Durchschnitts- und Grenzgewinn aus der Abbautatigkeit beliefert
der Monopolistdann nur noch den ersten Teilmarkt (Schaubild:2.2)

q1(t) + q2(t) te(0,T4]
q(t) = far
q1(t) te(Ty,T]

Da dp1/dt =dpy/dt, ermittelt man far die Relation der Rohstoffpreise zu Be-
ginnder Abbautatigkeit

p1(0) >< p2(o) @ p1(T1) > < N2(0).

Das Abbauprofil nach 2.43 wird auch realisiert, wenn der Monopolist eine
Preisdifferenzierung nicht vornimmt. Denn fir die Gesamtnachfrage
N-1(p(t)) wurde gelten

N-1(p(t)) = Nq1-1(p(t)) + N2-1(p(t)) mit
N'(q(t)) =Ny (q1(t)N2'(a2(t)) [N1'(q1(t)) + N2 (q2(t)] -1

Helmut Meder - 978-3-631-75564-8
Downloaded from PubFactory at 01/11/2019 03:30:58AM
via free access



Intertemporale Allokation bei vollstandigen Zukunftsmarkten a4

Schaubild 2.2: Die intertemporalen Handelsprofile bei
Preisdifferenzierung unter Sicherheit
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und die notwendige Bedingung fur gewinnmaximales Angebot wurde lie-
fern

dq/dt = 5 xest[2N'(q(t)) -C"(q(t)] -1 <0.

Die Abbauprogramme des Monopolisten sind mit und ohne Preisdifferen-
zierung identisch.
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2.3. Das Oligopol: Mengenkonkurrenz im homogenen Duopol

Charakteristisch fur die Marktform des Oligopols, speziell des Duopols, wie
es spater betrachtet werden soll, ist die Tatsache, daB jeder Anbieter den
Marktpreis beeinflussen, aber nicht vollstandig kontrollieren kann. Der Ge-
winn des einzelnen Abbauunternehmersist abhangig von seinen Konkur-
renten. Sein Angebotsverhalten wird somit beeinflut von den Erwartun-
gen, die er Uber das Verhalten seiner Konkurrenten hat.

Als Lésungskonzepte bietet die Theorie der Differentialspiele open-loop
oder closed-loop Nash-Gleichgewichte an. Die Nash-Losung eines Duopols
fordert, daB jeder Anbieter das Abbauprogramm wahlt, bei dem er bei ge-
gebenem Abbauprogramm des Konkurrenten seinen Gewinn maximiert.
Bei einer open-loop-Losung sind die Abbauentscheidungen des Unterneh-
mers zu einem bestimmten Zeitpunkt unabhangig von vorangegangenen
Entscheidungen. Der Abbauunternehmer plant zu Beginn der Abbautatig-
keit sein gesamtes Abbauprogramm. Die closed-loop-Lésung dagegen un-
terstellt einen mehrstufigen EntscheidungsprozeB. Der Abbauunternehmer
plant zu jedem Zeitpunkt seiner Abbautatigkeit neu. Er maximiert zu jedem
Zeitpunkt neu den gesamten Barwert der Periodengewinne des verbleiben-
den Abbauzeitraumes.

Die einzigen Autoren, die bisher closed-loop-Losungen fir eine symmetri-
sche oligopolistische Angebotsstrukturin der Ressourcentheorie vorgelegt
haben, sind Gottwald und Guth.1)

Ebenfalls eine symmetrische Angebotsstruktur ( Cournot-Losung ) wird in
den meisten Beitragen zu open-loop-Losungen betrachtet: Salant (1976,
1982), Lewis/Schmalensee (1978a), Hoel (1978), Loury (1980) und Ulph/Folie
(1980) sind hier zu nennen.

1)  Gottwald/Guth (1980) und Gottwald (1981).
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Eine asymmetrische Angebotsstruktur ber open-loop Losungen (Stackel-
berg-Losung) wurde von Cremer/Weitzman (1976), Gilbert (1978), Hoel
(1978), Salant (1979) und Lewis/Schmalensee (1980b) diskutiert. Hier gibt
dasdominante Forderunternehmen seine Mengen- und Preisplanungen
unter Berucksichtigung der Reaktionen der abhangigen Konkurrenten be-
kannt. Die Forderunternehmen in der Abhangigkeitsposition passen sich
mitihren Abbauprogrammen an die Entscherdungen des Unternehmensin
der Unabhangigkertsposition an.

Beide Gleichgewichtskonzepte, die der Cournot- und die der Stackelberg-
Losung, konnen zu demselben gleichgewichtigen Preispfad fuhren.!) Der
Stackelberg-Ansatz zeigt jedoch im Vergleich mitdem Cournot-Ansatz die
nicht winschenswerte Eigenschaft der dynamischen Inkonsistenz.2) Im fol-
genden wird deshalb die Symmetrieannahme Cournots gemacht.

Die einfachste Form des Oligopols ist das Duopol. “Alle wesentlichen Merk-
male der oligopolistischen Marktform sind bereits im Duopol angelegt und
dort, ..., am leichtesten abzuleiten.”3) Auf die Betrachtung oligopolistischer
Angebotsstrukturen mit mehr als zwei Anbietern soll darum in dieser Ar-
beit nicht eingegangen werden.

Weiter kann far die Analyse unterstellt werden, daB die Rohstoffe homo-
geninden Augen der nachfragenden Verarbeitungsunternehmen oder der
Konsumenten sind.

Von den beiden Moglichkeiten, die homogene Duopolsituation unter Men-
gen- oder Preiskonkurrenz zu betrachten, soll die des mengenstrategischen
Verhaltens gewahlt werden.4) Dieser Duopoltyp ist nicht nur leichter zu

1)  Dies hatGilbert (1978) gezeigt.

2) Hierzu siehe Kydland/Prescott (1977), Ulph (1980). Dynamisch inkonsi-
stent meint, daB der Preispfad abhangig ist vom Anfangszeitpunkt
derPlanung.

3) Krelle (1976), 5.131.

4)  Zueinem preisstrategischen Verhalten in einer homogenen Duopol-
situation siehe Hoel (1978), $.39-54.
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analysieren, sondern er erlaubt auch den direkten Vergleich mitden voran-
gehenden Modellergebnissen.

Fur die Duopolisten sollen die folgenden Annahmen gelten:

Jede Unternehmung baut einen bekannten Ressourcenbestand R, mit kon-
stanten Durchschnittskosten ¢; >0 ab.1)

q(t) = q1(t) + g2(t) ist die gesamte Abbaumenge 1n der Periode t und stellt
das Angebot am Rohstoffmarkt dar. Beide Duopolisten kalkulieren mitder
gleichen Diskontrate. Die polypolistisch strukturierte Nachfrageserte sei
wieder reprasentiert durch die Funktion

p(t) = N(q(t)), mit N'(q(t)) <0, N“(q(t)) = 0.

Bei beiden Duopolisten wird autonomes Verhalten unterstellt, d.h. jeder
Duopolist vermutet vom anderen, daB3 dieser an seiner bisherigen An-
gebotsmenge festhalt, unabhangig davon, was er selbst tut. Jeder Duopo-
list wahlt das Abbauprogramm, bei dem er fir ein gegebenes Abbaupro-
gramm des Konkurrenten den Gegenwartswert seiner gesamten Gewinne
unter Beachtung der Ressourcenrestriktion maximiert. Kein Duopolist ver-
mutet, daB er seinen optimalen Gewinn durch ein anderes als das geplante
Verhalten verbessern kann (Nash-Gleichgewicht).

Die Duopolisten kooperieren nicht. Eine gemeinsame Gewinnmaximierung
wiirde zu dem Allokationsergebnis eines Monopols fahren.

Beiden Duopolisten stellt sich dann das Optimierungsproblem, i =1,2:

(2.44) max o [P(ai(t) - ciqi(t)]e- Stdt
(q/(0).T)

u.d.B. Roi 2 o™ q,(t)dt, Roi gegeben, qi(t) =0, p(t) = N(q(t)).

1) Die Annahme konstanter Durchschnittskosten erleichtert hier die
Analyse.
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An notwendigen Bedingungen erhalt man fur den i-ten Anbieter?) :

=0 q,(t) >0
(2.45)()  [p(t) + N'(qu(t)q,(t) -cJe-8t - fur

=0 . q(t) =0

=0 N >0
(2.45)(i)) Roi - oJ" q,(t)dt far

=0 Ao =0

(2.45)(iii) [p(T))-c]qu(T)e-8T -xiqi(T)) =0

Sei n(t) die Preiselastizitat der Nachfrage und ¢, (t) = q,(t)/q(t) der Markt-
anteil des i-ten Duopolisten, so folgt in der 4quivalenten Schreibweise zu
2.30 fur positive Angebotsmengen q1(t), g2(t) >0

(2.46) p(t) [1+a, (t)/nt)] -ci = rebe,i=1,2

Die Duopolisten bauen wie die Anbieter in anderen Marktformen mitden
Mengen ab, die ihnen in Gegenwartswerten einen fur alle Perioden
konstanten Grenzgewinn liefern. Die Gegenwartswerte der Grenzgewinne
beider Duopolisten sind im allgemeinen verschieden, A1 > < A2.

Fur die Abbauprofile 1aBt sich aus 2.45(i) ermitteln

(2.47)(1)  dqi/dt = sest[2a1-A2][3N'(q(1)]!

(2.47)(ii) dqa/dt = ses[2x2-x1][3N"(q(t)]-1,

so daB fur die zeitliche Entwicklung der Handelsmengen des Marktes und
damit fur die Nutzung des gesamten Ressourcenbestandes Ro =Ro1 + Ro2

1) Zuden Ergebnissen in (i), (ii) vgl. die dquivalenten Ergebnisse bei Das-
gupta/ Heal (1979), S.338 oder Lewis/Schmalensee (1980),5.478
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folgt -

(2.48) dq/dt = seot[x1 +A2][3N‘(q(t)]-1 <0.

Der gleichgewichtige Preispfad folgt der Entwicklung
(2.49) dp/dt = (1/3) sest[Aq +A2] >0.

Far den Vergleich der Duopolsituation mitden Marktformen des Monopols
und des Polypols und zur Ermittlung weiterer Aussagen!) seien fur die Duo-
polisten gleiche Durchschnittskosten des Abbaus unterstellt,cy =cp=c.

Aus den Gleichungen 2.5, 2.6 fur das Polypol und 2.31, 2.32 fur das Mono-
pol werden unter der Annahme konstanter durchschnittlicher Abbau-
kosten die folgenden Mengen- und Preispfade erhaiten. P, D, M kenn-
zeichnen als Indices die Entwicklungspfade unter den Markformen des
Polypols, des Duopols und des Monopols:

(2.50)(i) (dg/dt)p = 8[p(t) -c] N'(q(t))-1<0

(2.50)(ii) (dp/dt)p = s[p(t)-c] >0

(2.51)(i))  (dq/dt)p = (2/3) s[p(t) -c + N'(q(t))q(t) / 2] N'(q(t))-1<0
(2.51)(i)) (dp/dt)p = (2/3) [p(t) -c + N'(q(t)aq(t) /2] >0

(2.52)(i)  (da/dtim = (172) 8[p(t) -c + N'(q(t)q(t)] N'(q(t))-1 <0
(2.52)(i))  (dprdt)M = (1/2) 8[p(t) -c + N'(q(t))q(t)] >0.

Hieraus folgt (dg/dt)p < (dq/dt)p < (dg/dt)pm <0 und

(dp/dt)p > (dp/dt)p > (dp/dt)m >0.

1) LaBt man ungleiche Abbaukosten zu, dannsind schon in diesem Fall
eindeutige Aussagen nicht mehr maoglich. Siehe hierzu Lewis/Schma-
lensee (1980), 5.485f.
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Ein bestimmter, gegebener Ressourcenbestand wird unter den getroffenen
Annahmen von einem Monopolisten langsamer abgebaut als von Duopoli-
sten, und diese bauen ihn wiederum langsamer ab als Polypolisten. Die
konservierende Wirkung des Duopols ist geringer als die des Monopols.

Ausden notwendigen Bedingungen 2.45 (i) folgt weiter fircy; =c = cdie
Aussage, daB ein hoherer Schattenpreis (Gegenwartswert des Grenzge-
winnes) geringere Abbaumengen zu jedem Zeitpunkt induziert, was zu ei-
ner fruheren Erschopfung des Ressourcenbestandes fuhrt und einen kleine-
ren Ressourcenbestand folgern 1aBt. Aus

(2.53)  N'(q)lai(t)-q,(t)] = est[xy-r2]
folgt wegen N'(g(t)) <0
M P d2e q(t) >< qat) & T1>< T2 & Rot >< Rpz2."

Dies ist konsistent mit der Transversalitatsbedingung 2.45 (ii), die fur den
Zeitpunkt T, liefert qi(T,) =0.

Sei Rg1<Rp2 gegeben, dann folgt A1 >X2mit q,(0) < q2(0), d.h. der Grenz-
erlos des Duopolisten 1 mitdem geringeren Reservenbestand wéachst auf
einem hdheren Niveau. 2.47 liefert mit 2.45 (i) die Ungleichung (dg/dt); <
(dq/dt)2 <0.2) Duopolist 2 baut mit weniger stark sinkenden Fordermengen
ab als Duopolist 1. In T1 ist der Bestand des Duopolisten 1 erschopft. Duopo-
list 2 bietet allein auf dem Markt an bis in T; auch sein Reservenbestand er-
schopft ist.

1)  Dieses Ergebnisleiten auch Lewis/Schmalensee (1980), S.481 ab.
2) Esgilt:dqgi/dt < dqa/dt <0 A1 > 2.
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Schaubild 2.3: Die intertemporale Ressourcenallokation bet verschiedenen
Marktformen unter Sicherheit
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2.4.Ein zweistufiges Marktkonzept zur theoretischen
Interpretation der Funktionsweise von Rohstoff- und
Reservenmarkt

Dieser Abschnitt dient zur Vorbereitung der Darstellung tn Abschnitt6.2.,
wo unter Risiko auf dem Rohstoffmarkt Vertragsvereinbarungen zwischen
Abbauunternehmern und Reservenbesitzern diskutiert werden.

Betrachtet werden drei Arten von Wirtschaftssubjekten: Reservenbesitzer,
Abbauunternehmer und Verarbeitungsunternehmer. Zwischen diesen
Wirtschaftssubjekten existieren fur den Ressourcenhandel zwei Markte: ein
Reservenmarkt und ein Rohstoffmarkt.!) Beide Markte seien vollkommene
Konkurrenzmarkte. Sowohl der Rohstoff- als auch der Reservenmarkt be-
stehen jeweills aus einem Kassamarkt und T Terminmarkten, wenn die Ab-
bautatigkeit T + 1 Perioden andauert.

Auf dem Rohstoffmarkt seien die Verarbeitungsunternehmen reprasentiert
durch dielineare, zeitlich invariante Nachfragefunktion 2.4.

Die Forderunternehmen bauen mit konstanten Durchschnittskosten cden
Rohstoff aus den Lagerstatten ab. Zu diesem Zweck fragen sie Reserven in
Form von Abbaurechten bei den Reservenbesitzern nach. Fur gegebene Fol-
gen von Preisen fur Abbaurechte pro Mengeneinheit der Reserve {r(t)} und
Preisen fur Rohstoffe {p(t)} wahlen die Abbauunternehmer ihre Nachfrage
nach Abbaurechten und ihr Angebot an Rohstoffen so, da3 sie die Gesamt-
heitder diskontierten Periodengewinne maximieren:

1)  Zum Konzept eines Reservenmarktes siehe Howe (1979),5.98-101.
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(2.54) max  fT[p(t) - c-r(t)lq(t)e- Stdt
(q(t)

ud.B. q(t)=0.

Alle Reservenbesitzer kennen ihre Lagerberstande Ry. Sie bieten ihre Re-
serven nurin Form von Abbaurechten an und bauen selbst keine Rohstoffe
ab. Als Zielfunktion maximieren sie ebenfalls die Gesamtheit aller diskon-
tierten Periodengewinne:

(2.55) max  ,fTr(t)g(t)e- Stdt
(a(t)

ud.B. Rg =z fTq(t)dt, Rogegeben, q(t) 20.

Neben dem Reserven- und Rohstoffmarkt existiere ein vollkommener Kapi-
talmarkt, auf dem die Gewinne mit der risikolosen Zinsrate § angelegt wer-
denkdnnen.

Aus den Optimierungskalkilen 2.54 und 2.55 konnen dann die Nachfrage
und das Angebot an Abbaurechten abgeleitet werden.

(2.56) r(t) =p(t)-c, furq(t)>0aus2.54und

(2.57) r(t) =2edt | furq(t)>0aus2.55.

Im Gleichgewicht auf Rohstoff- und Reservenmarkt gilt dann die Beziehung
(2.58)  N(q(t)) =roedt+c. '

Furdie zeitliche Entwicklung der Abbaumengen und der Preise gilt

(2.59) dq/dt = srpeStN'(q(t))-' <Ound
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(2.60)  dp/dt =dr/dt = 8r(t) >0.

Diessind die bekannten Ergebnisse aus den Grundmodellen der Ressour-
centheorie. Der Unterschied besteht nun in der Interpretation des Zustan-
dekommensder gleichgewichtigen Preis- und Mengenpfade fur die inter-
temporale Ressourcenallokation.

Bevor die Rohstoffanbieter mit dem Abbau beginnen, treten sie auf Reser-
ven- und Rohstoffmarkt den Reservenanbietern und Rohstoffnachfragern
gegenuber. Sie erhalten fur jede Periode Zusagen Uber die Nutzung be-
stimmter Reservenmengen und machen Zusagen uber die Lieferung von
Rohstoffen fir jede Periode unter dem Vorbehalt der Rucknahme der Zusa-
ge furden Fall, daB Nutzungsrechte (Abbaurechte) fur Reserven zu einem
geringeren Preis erhalten, bzw. Rohstoffe zu einem héheren Preis verkauft
werden kénnen. Dieselbe Vorbehaltszusage steht auch dem jeweiligen
Handelspartner der Marktgegenseite zu.

Kommt in einem ersten AbschluB ein Rohstoffpreis p1(t) (Reservenpreis
r1(t)) zustande, dann werden alle folgenden Abschlisse zu demselben Preis
getatigt. Erhalten nicht alle potentiellen Rohstoffnachfrager (Reservenan-
bieter) Zusagen uber Rohstofflieferungen (Reservenabnahmen) und iber-
steigt (unterschreitet) deren Zahlungsbereitschaft (Preisforderung) den
bisherigen Preis p1(t) (ri(t)), dann werden diese versuchen, zu einem Preis
p2(t) >p1(t) (r2(t)<rq(t)), Abschlisse zu erhalten. Bei diesen Preisen wer-
den die bisherigen Abschlisse von den Abbauunternehmern zuriickge-
nommen, um nun zu dem héheren Preis pa(t) (niederen Preis ra(t)) mit an-
deren Rohstoffnachfragern (Reservenanbietern) abschlieBen zu kénnen.
Einige Nachfrager (Anbieter) werden keine neuen Abschlisse bzw. Ab-
schlusse mit geringeren Mengenzusagen tatigen. SchlieBlich wird ein Preis
p(t)g (r(t)g) erreicht werden, bei dem sich nachgefragte und angebotene
Rohstoffmenge (angebotene und nachgefragte Reservenmenge) dieses
Zeitpunktes entsprechen.

Solch ein ProzeB des "verbalen Recontracting” lauft nun nicht getrennt far
jeden Zeitpunkt ab - also getrennt fur jeden Zukunftsmarkt -, sondern es
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Intertemporale Allokation bei vollstandigen Zukunftsmarkten 53

finden auch Zurucknahmen von Zusagen statt aufgrund von Differenzen
zwischen den diskontierten Preisen zweier Perioden

dp/dt >< &r(t) (bzw. drdt >< §r(t)).

Fir ein Preisangebot dp/dt>&r(t) (dr/dt>&r(t) ) werden die Abbauunter-
nehmer (Reservenbesitzer) Lieferzusagen (Nutzungsrechte) fur den Zeit-
punkt t zuriickziehen und fur einen spateren Zeitpunkttatigen. Erstwenn
fur die Gleichgewichtspreise der verschiedenen Perioden

haben weder Rohstoffnachfrager noch Abbaunternehmer noch Reserven-
besitzer einen Anreiz, nach neuen Abschlissen zu suchen.

Zwischen den temporaren Gleichgewichtswerten der beiden Markte gilt
danndieBeziehung

(2.56)  pglt) = rg(t) +c.

Denn beider Ungleichung p(t) >r(t) + ¢ wiurden die Abbauunternehmer
weiter um Abbaurechte und im Angebot weiter mit Rohstoffen konkur-
rieren, bis der durch Nachfragekonkurrenz steigende Preis fur die Abbau-
rechte und der durch Angebotskonkurrenz fallende Preis fir Rohstoffe die
Gleichheit hergestellt hat.

Eine graphische Betrachtungsweise des beschriebenen zweistufigen Markt-
systems ist in einem Vierquadrantenschema moglich.1)

Schaubild 2.4 stellt in Quadrant i den Rohstoffmarkt dar, in Quadrant |l den
Reservenmarkt, in Quadrant lll die Bestandsrestriktion der Reserven und in
Quadrant IV die Transformation der Rohstoff- in Reserveneinheiten.

1) Vgl. hierzu Howe (1979), $.99, in anderer Darstellungsweise.
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Schaubild 2.4. Reserven- und Rohstoffmarkt fur zwer aufeinanderfolgende
Zeitpunktetundt+1

pg(t“‘ 1)

ey falM

Gi(t+ 1) p(t+ ) =r(t+1)+c¢

Gi(t+1) :
B! RPN G Pl =r()+c
" .

R(t) E R(t+ 1)

v
K]

/ qé{h-l) qqlt)

i R dR/dt e

Das Schaubild stellt fur die Zeitpunkte tund t + 1 die Abfolge der tempora-
ren Gleichgewichte auf dem Reservenmarkt (G!I(t), G!!(t + 1)) und dem Roh-
stoffmarkt (G!(t),G!(t + 1)) dar:

Wachst der Reservenpreis (der Preis fir Abbaurechte) mit der Rate §, dann
sind die Reservenbesitzer zu jedem Zeitpunktindifferent zwischen dem
Verkauf und dem Nichtverkaufihrer Reservenbestande. Das Angebot an
Abbaurechten ist zum Preis rq(t) unendlich elastisch im Intervall [0,R(t)].
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Welche Reservenmenge Uber Abbaurechte in der Periode t zum Abbau ge-
nutzt wird , bestimmt die aus der Rohstoffnachfrage der Verarbeitungsun-
ternehmen abgeleitete Reservennachfrage der Abbauunternehmen. Diese
ist unter den gemachten Annahmen ebenfalls unendlich elastisch in rg(t).

Hat sich auf dem Rohstoffmarkt die Situation G/(t) eingestellt, dann be-
stimmt die Rohstoffmenge qg(t) in Quadrant IV die zum Abbau erforder-
liche Reservenmenge.")

In Quadrant lil Ubertragt die Winkelhalbierende die Reservenmenge dR/dt
von IV nach Il und bestimmt in Quadrant Il das Gleichgewicht GlI(t) auf dem
Reservenmarkt. Die Gerade von R(t) nach R(t) im IIl. Quadranten steht far
die Ressourcenrestriktion. Ubertragt man mit ihr die Reservennachfrage
der Periode t von IV nach I, so erhalt man im Il. Quadranten den Reserven-
bestand der Periode t + 1, also das Angebot an Abbaurechten fur die Folge-
periode.

Zeigte Schaubild 2.4 die Abfolge zweier aufeinanderfolgender Gleichge-
wichte der Perioden t und t + 1, so wird in Schaubild 2.5 die Anfangssitu-
ation (G!(0), G''(0)) der Endsituation (GT), GI(T)) gegeniibergestellt.
Ausgehend von einem Reservenbestand Rpund der zu t =0 gehérenden
Gleichgewichtssituation (G!(0), G!/(0)) liefert der Reservenmarkt fir die
intertemporale Ressourcenallokation eine Preisentwicklung rg(t) =rgeSt.
Die Rate § bestimmt Gber die Angebots- und Nachfragefunktion des
Rohstoffmarktes auch die Entwicklung der Rohstoffpreise und Roh-
stoffmengen.

Unterstellt man zur Ermittiung der Preis- und Mengenpfade wie inden
Schaubildern eine Rohstoffnachfrage der Art p(t) = p(T) -bq(t), so erhalt
man:

1)  Fuarden Abbau einer Rohstoffeinheit sei genau eine Reserveneinheit
erforderlich.

Helmut Meder - 978-3-631-75564-8
Downloaded from PubFactory at 01/11/2019 03:30:58AM
via free access



56 Kapitel 2

Schaubild 2.5: Reserven- und Rohstoffmarkt zu Beginn und am Ende der
Abbautatigkeit

I r p
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(2.61) pglt) =rpedt +¢
(2.62) qg(t) =[p(T) -reedt -cJb-1,
mitrg = [p(T) -c- bRET-1]8T (8T -1)-1.

ro bestimmt sich dabei so, da3 im Zeitpunkt T zum Preis p(T) mit der Ent-
nahme der Menge q(T-1) der Reservenbestand R(T) Null wird. In T + 1sind
dann sowohl die Rohstoffnachfrage als auch das Rohstoffangebot und da-
mit auch die Reservennachfrage auf Null gesunken.
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Zusammen mitden temporaren Stromgleichgewichten jeder Periode be-
steht auch ein intertemporales Bestandsgleichgewicht uber alle Perioden.

Auf eine exogene Variation der Diskontrate (d§), des Ressourcenbestandes
(dRo), der Abbaukosten (dc) und der Nachfrage (dp(T), db) paBt sich das Sy-
stem Uber neue Werte fur den Abbauzeitraum und den Reservenpreis rg
wie folgtan:1)

Tabelle 2.1: Ergebnisse einer komparativen Analyse

8 Ro c p(T) b
T - + +2) -2) +
ro - - - + -

Mit abnehmender Diskontrate, zunehmendem Ressourenbestand und zu-
nehmenden Durchschnittskosten des Abbaus wird der Abbauzeitraum
groBer. Der Reservenpreis sinkt, wenn die Diskontrate, der Ressourcen-
bestand und die durchschnittlichen Abbaukosten zunehmen.

1)  Siehe Anhang|. Die Elemente der Tabelle geben das Vorzeichen des
Differentialquotienten aus endogener und exogener Variablen an,
bspw.dT/d§ <0. Zu einer ahnlichen komparativen Analyse siehe Hart-
wick (1978). Siebert (1983), S.71-75 diskutiert graphisch-verbal einige
Parameteranderungen.

2)  FaréT>1.
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Steigt die Diskontrate im System, dann fuhrt dies dazu, daB3 zukinftige Er-
trage gegenuber heutigen Ertragen starker diskriminiert werden. Gegen-
wartsnahere Ertrage werden gegenwartsferneren Ertragen vorgezogen.
Das Angebot an Reserven und der Abbau der Lagerstatten wird in die Ge-
genwart verlagert. Bei unveranderter Nachfrage werden die Gleichge-
wichtspreise der Rohstoffe und wegen konstanter durchschnittlicher Ab-
baukosten auch die der Reserven sinken.1) Der Reservenpreis wachst mit
der groBeren Diskontrate. Die Fordermengen nehmen mit groBeren Ver-
anderungen ab. Bei gegebenem Reservenbestand sind die Lager fraher er-
schopft.

Eine VergroBerung des Reservenbestandes fuhrt aufgrund der unveran-
derten Nachfragesituation des Rohstoffmarktes ebenfalls zu sinkenden
Rohstoff- und Reservenpreisen. Da nun jedoch der Diskontsatz und damit
die zeitliche Entwicklung der Abbaumengen unverandert geblieben ist,
erh6hen die Abbauunternehmer den Abbauzeitraum, indem sie mitdem
Abbau bei einem kleineren Marktpreis fur Rohstoffe beginnen.

Eine exogene Steigerung der durchschnittlichen Abbaukosten verringert
das Angebot der Abbauunternehmer auf dem Rohstoffmarkt und damit
auch deren Nachfrage auf dem Reservenmarkt. Die Rohstoffpreise werden
steigen, der Gegenwartswert des Reservenpreises wird sinken. Da die Roh-
stoffpreise nun mit geringeren Veranderungen steigen, dehnen die Abbau-
unternehmer den Zeitraum ihrer Fordertatigkeit aus.

Eine Anderung der Nachfrage hat unterschiedliche Auswirkungen aufdie
Ressourcenallokation. Erhoht sich der choke-off Preis der Nachfrage, so

1) Wenn hier von sinkenden/steigenden Preisen die Rede ist, so bezieht
sich dies auf den Verlauf des Preispfades und meint, da3 der Preispfad
aufeinem niedrigeren/hoheren Niveau beginnt.
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fuhrt dies bezuglich des Abbauzeitraumes und des Reservenpreises zu Re-
sultaten, die gegensatzlich sind zu denen, die fur eine VergroBerung des
SteigungsmaBes erhalten werden. Eine VergroBerung der Nachfrage (fur
dn(t) =0) bewirkt iber steigende Rohstoffpreise auch eine Steigerung des
Gegenwartswertes des Reservenpreises. Bei konstanter Diskontrate wach-
sen die Rohstoffpreise nun schneller, die Fordermengen nehmen schneller
ab, der Erschopfungszeitpunktist schneller erreicht. Erhoht sich dagegen
das SteigungsmaB ) der Nachfrage bei konstantem choke-off Preis, d.h. der
Nachfrageverlauf wird unelastischer, so steigt der Abbauzeitraum, bzw.
sinkt der Reservenpreis nicht nur aufgrund des Effektes einer geringeren
Nachfrage (dhnlich dp(T) <0), sondern auch aufgrund der geringeren Ela-
stizitat, die zu geringeren Veranderungen der Fordermengen fuhrt.

Schaubild 2.6 stellt die Auswirkungen der parametrischen Anderungen von
§, Ropund cgegendiber.

Die Allokationsprozesse unterscheiden sich in diesem Modell mit Reserven-
und Rohstoffmarkt nicht von den Ergebnissen der Modelle, die einen Reser-
venmarkt nicht betrachten.2) Bedeutung kommt diesem zweistufigen
Marktkonzeptdann zu, wenn vertragliche Vereinbarungen zwischen Re-
servenbesitzern und Abbauunternehmern modelliert werden sollen, bspw.
eine Abhangigkeit der Preise fur Abbaurechte von den Rohstoffpreisen vor-
liegt.

1) db>0furdie Nachfrage p(t) = p(T) - bq(t).

2)  Wahlt man in diesem Konzept fur Rohstoff- und Reservenmarkt ver-
schiedene Marktformen, so wird das Allokationsergebnis bestimmt
von dem Verhalten der Marktseite mit der gréBeren “Marktmacht”.
So fuhren bspw. die Mischformen monopsonistischer Reservenmarkt -
monopolistischer Rohstoffmarkt, monopolistischer Reservenmarkt -
polypolistischer Rohstoffmarkt und bilaterales Monopol zwischen Re-
servenbesitzer und Abbauunternehmer zu einem Allokationsergebnis
wie es fur einen monopolistischen Abbauunternehmer im einstufigen
Konzept erhalten werden wurde:
dg/dt = §r(t)[2N'(q(1))]-! <0, dp/dt = &r(t)/2.
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Schaubild 2.6: Die intertemporale Ressourcenallokation ber verschiedenen
Werten exogener Grof3en
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Fahrt man eine solche Analyse in deterministischen Ressourcenmodellen
durch, so kommt man zu dem Resultat, da3 die intertemporale Ressour-
cenallokation von der Gestaltung der Vereinbarungen zwischen Abbau-
unternehmern und Reservenbesitzern unabhangig ist.1) Dieses Ergebnis
war zu vermuten, wenn man bedenkt, aus welchen Grunden vertragliche
Vereinbarungen geschlossen werden. In einem Marktmodell unter Sicher-
heit bestehen weder unterschiedliche Erwartungen, die ausgenutzt werden
konnten, noch existiert ein Risiko, das es zu begrenzen oder auszuschlieBen
gelte. Fuhrt man Risiko Uber den Rohstoffmarkt in dieses Marktkonzept
ein, so erhalt man je nach Gestaltung der Vereinbarungen unterschiedliche
intertemporale Allokationsergebnisse.2)

1) Vgl. AnhangIl, wo der Preis fur Reserven als vom Rohstoffpreis ab-
hangige Variable unterstellt wird.
2)  Vgl. Abschnitt6.2.
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3. Die intertemporale Allokation bei fehlenden Zukunfts-
markten

Das Fehlen von Zukunftsmarkten fuhrt dazu, daB der Ertrag des Haltens ei-
nes Ressourcenbestandes mit Risiko behaftet ist.1) Die Planung des Abbau-
programmes erfolgt aufgrund von Erwartungen uber die Preise auf den zu-
kunftigen Kassamarkten. Jeder Abbauunternehmer zeigt unter Risiko ein
bestimmtes Risikoverhalten und berucksichtigt dies in seinem Kalkul.

In

Wie Long 2) ausfihrt, existiert eine “verwirrende Vielzahl” von Ansatzen in
der Modellbildung zum Verhalten von Wirtschaftssubjekten bei fehlenden
Zukunftsmarkten. In dieser Arbeit wird durchgangig der Erwartungsnut-
zenansatz den Optimierungskalkulen der Wirtschaftssubjekte zugrundege-
legt. Lediglich zur graphischen Darstellung wird beiden Zweiperiodenmo-
dellen des funften Kapitels auf den Mittelwert-Varianz-Ansatz Bezug ge-

nommen.

Da nun die Kassamarkte auf der Grundlage von Erwartungen geraumt wer-
den, haben Erwartungsbildungsprozesse einen EinfluB auf die Allokation.
Die Diskussion der Preisentwicklungen unter expliziter Betrachtung der Er-
wartungsbildung fuhrt zu Stabilitats- und Ungleichgewichtsproblemen,
wie sie von Heal (1975, 1981) und als Kritik auf Heal (1975) von Pflug/Winck-
ler (1980, 1982) diskutiert wurden.

Eine Stabilitatsbetrachtung soll in dieser Arbeit nicht erfolgen. Vielmehr
wird den Fragen nachgegangen: Wie reagieren Ressourcenbesitzer und/

1) Unsicherheit wird hier in kalkulierbarer Form als Risiko modelliert. In
Ristkosituationen hat man Vorstellungen uber die Haufigkeit des Ein-
tretens moglicher Ereignisse. In Unsicherheitssituationen fehlen diese
Vorstellungen.

2) Long(1983),5.71f.
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oder Abbauunternehmer auf Risiko? Welche intertemporale Allokation
stellt sich aufgrund eines bestimmten Risikoverhaltens ein? Welche Institu-
tionen wirken korrigierend auf einen durch Risiko verursachten Alloka-
tionsbias?1) Zu diesem Zweck werden den Ressourcenbesitzern und/ oder
Abbauunternehmern rationale Erwartungen uber die Preise der zukunf-
tigen Kassamarkte unterstellt.2) Die subjektiven Verteilungsfunktionen der
Abbauunternehmer tber die zukiinftigen Preise stimmen im Falle ratio-
naler Erwartungen Gberein mitder objektiven Verteilungsfunktion, d.h.
der Erwartungswert des Gleichgewichtspreises fur einen bestimmten Zeit-
punktist fur alle Abbaunternehmer gleich. Der Kassamarkt eines Zeitpunk-
tes tist dann gerdumt, wenn das gesamte fur diesen Zeitpunkt t aufgrund
der Erwartungen geplante Angebot an Rohstoffen gleich istder vom er-
warteten Preisinduzierten Nachfrage.3)

Der Aufbau dieses Kapitels folgt dem des vorangegangenen. Ausgelassen
wird hier die Betrachtung des nutzenorientierten Ansatzes, da dieser in Ab-
schnitt 6.2.3. eine spezielle Interpretation erfahrt und dortdiskutiert wird.

1)  Korrigierend bezuglich der Referenzallokation einer risikoneutralen
Angebotsseite.

2) Rationale Erwartungen kénnen als Grenzfall der adaptiven Erwar-
tungen fur eine unendliche Anpassungsgeschwindigkeit angesehen
werden. So argumentieren Dasgupta/Heal (1979), 5.247.

3) Rationale Erwartungen in dieser Form als ein Gleichgewichtskonzept
unter Risiko fuhren zu einer einfacheren Ermittlung und Darstellung
der intertemporalen Allokation als es bei anderen Annahmen uber Er-
wartungsbildungsprozesse der Fall ware. Grossman (1975), $.255:
“_..the rational expectations equilibrium is a natural extension of the
usual notion of a competitive equilibrium.” Siehe hierzu auch Gross-
man/Stiglitz (1976).
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3.1. Das Polypol

Weinstein/Zeckhauser (1975) analysierten erstmals in einem Zweiperioden-
modell die Auswirkungen eines fehlenden Zukunftsmarktes auf das Ange-
botsverhalten eines Ressourcenbesitzers!) und die daraus resultierende Res-
sourcenallokation.

Dasgupta/Heal (1974) betrachteten Nachfrageunsicherheit derart, da3 sie
eine Anderung der Rohstoffnachfrage aufgrund des Aufkommens eines
Ressourcensubstitutes zu einem unbestimmten Zeitpunkt2) modellierten.

Die Analyse Weinstein/Zeckhausers erweiterte Lewis (1977) auf ein Mehr-
periodenmodell und Pindyck (1980, 1981a, 1981b) fuhrte in die Analyse sto-
chastische Prozesse zur Modellierung einer risikobehafteten Nachfrage ein.
Der qualitative Unterschied zwischen Lewis und Pindyck bestehtin der Be-
trachtung des Planungskalkuls des abbauenden Unternehmers als einstufi-
gen EntscheidungsprozeB bei Lewis bzw. als mehrstufigen Entscheidungs-
prozeB bei Pindyck. Sowohl Lewis als auch Pindyck verwenden zur Model-
lierung von Risikoverhalten eine Periodennutzenfunktion. Periodennut-
zenfunktionen sind jedoch - wie Sinn (1980b) ausfuhrt - zur Modellierung
eines risikoaversen Verhaltens nicht geeignet. Denn aus der Konkavitat
einer Periodennutzenfunktion far den Fall unter Sicherheit resultiert die
Risikoaversion fur die Betrachtung unter Risiko als “Nebenprodukt”.
Zeitpraferenz und Risikopraferenz kdnnen nicht voneinander getrennt
werden. Als Losung empfiehlt Sinn3), dem Zielfunktional eine “spezifische
Risikopraferenzfunktion” voranzustellen. Uber diese kann dann die Risiko-
praferenz eines Abbauunternehmens variiert werden, ohne daB sich damit
auch die Zeitpraferenz dandert. '

1) Siehe Abschnitt 5.1. zu einem solchen Ansatz.

2) Diese Artder Unsicherheit uberdie zukinftige Nachfrage wird auch
in dem Beitrag Dasgupta/Eastwood/Heal (1978) fir die Diskussion der
Fordertatigkeit eines ressourcenexportierenden Landes zugrundege-
legt.

3) Vgl.Sinn (1980b), S.244 und 246f.
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Unter der Annahme eines “gewinnmaximierenden” Verhaltens fuhrt das
Argument von Sinn dazu, nicht die gesamten diskontierten Werte der Er-
wartungsnutzen uber den Periodengewinnen als Zielfunktional zu benut-
zen, sondern den Erwartungsnutzen uber den gesamten diskontierten Peri-
odengewinnen. Alle Modellansatze dieser Arbeit benutzen unter Risiko ei-
ne solche Artder Modellierung von Risikoverhalten.

Was schon in Abschnitt 2 uber die Ressourcenallokation der Marktform des
Polypols als Referenzallokation ausgesagt wurde, gilt auch unter Risiko.
Weinstein/Zeckhauser (1975) und Sweeney (1977) zeigen, daf3 unter voll-
standiger Konkurrenz eine risikoneutrale Angebotsseite zu einer sozial op-
timalen Ressourcenallokation in Termini der erwarteten Preise der zukunf-
tigen Kassamaérkte fuhrt. Gegeniber dieser Referenzallokation fihrt ein ri-
sikoaverses Verhalten der Forderunternehmen, welches durch fehlende Zu-
kunftsmarkte induziert wird, zu einem intertemporalen Allokationsbias.
Brown/Field und Dasgupta/Heal folgern aus der Abwesenheit von Zukunfts-
markten einen Allokationsbias zugunsten der Zukunft.1) Zu diesem Ergeb-
nis gelangt auch Lewis (1977), und dieses Ergebnis wird auch in den folgen-
den Abschnitten bestatigt.

Die Aussage Uber einen Allokationsbias zugunsten der Zukunft ist abhan-
gigvon der Art des zugrundeliegenden Entscheidungsprozesses, der ein-
oder mehrstufig sein kann. Im Falle eines mehrstufigen Entscheidungspro-
zesses ist die Aussage weiter abhangig davon, ob der unterstellite stochasti-
sche ProzeB linear oder nichtlinear ist. Pindyck (1981c¢) erhalt fur einen li-
nearen stochastischen ProzefB bei Risikoaversion einen Allokationsbias zu-
gunsten der Gegenwart.

Der Ansatz Pindycks bestatigt damit die Aussagen des Zweiperiodenmo-
dells von Weinstein/Zeckhauser (1975). Qualitativ gleich sind Pindycks und
Weinstein/Zeckhausers Ansatze insofern, als bei beiden im Entscheidungs-

1) Brown/Field (1979),5.237 und Dasgupta/Heal (1979),5.163.
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zeitpunkt ein Risiko nur uber die zukunftige Nachfrage besteht. Qualitativ
unterschiedlich sind beide Ansatze hinsichtlich der Modellierung von Risi-
koaversion. Pindyck verwendet eine Periodennutzenfunktion,!) Wein-
stein/Zeckhauser verwenden eine Nutzenfunktion wie sie auch inden An-
satzen dieser Arbert zugrunde liegt.

Esscheintnicht angebracht zu sein, in Mehrperiodenmodellen unter Risiko
die Annahme eines einstufigen Entscheidungsprozesses zu treffen. Eine
stochastische Dynamik verlangt closed-loop Strategien als angemessene
Problemiésung. Der Unterschied wurde schon kurz angesprochen und be-
steht darin,2) daf3 der Abbauunternehmer mittels der closed-loop Strategie
eventuell zusazliche Informationen “on-line” verarbeitet und im Falle der
open-loop Strategie aufgrund seiner Erwartungen vor Beginn seiner Ab-
bautatigkeit sein Forderprofil festlegt.

Hauptgegenstand der Analyse sind die Allokationswirkungen von Ver-
tragsvereinbarungen uber Rohstoffe und Uber Reserven. Mit Vertragen will
man Risiko mindern, will man durch eine Selbstbeschrankung mogliche
Verluste vermeiden. Da die modellierten Vertragsvereinbarungen in ihrem
Gultigkeitszeitraum als nicht veranderbar unterstellt werden und zu Be-
ginnder Abbautatigkeit abgeschlossen werden, haben spatere Informati-
onen keine Effekte auf die Allokationswirkungen von Vertragen. Als Um-
setzung der Gleichgewichtshypothese von Nash kann hier die Hypothese
gesetzt werden, daB jedes Wirtschaftssubjekt annimmt, eine Anderung sei-
ner Informationsmenge habe keinen EinfluB auf die Preise.3 Auf das auf-
wendigere Losungskonzept der closed-loop Strategie kann deshalb zu-
gunsten der open-loop Strategie verzichtet werden.

1) Die Annahme einer Periodennutzenfunktion liefert eine separable
Zielfunktion, die Voraussetzung fir die stochastische dynamische Pro-
grammierung ist. Da in den Ansatzen dieser Arbeit die Separabilitat
der Nutzenfunktion in der Zeit nicht unterstellt ist, kann auch aus for-
malen Grunden eine closed-loop Losung mittels der stochastischen dy-
namischen Programmierung nicht ermittelt werden.

2) InZweiperiodenmodellen sind open- und closed-loop Losungen iden-
tisch.

3) Vgl. Grossman/Stiglitz (1976),5.247.
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3.1.1. Der gewinnorientierte Ansatz

Es gelten die Annahmen, die teilweise aus Abschnitt 2 bekanntsind, aber
noch einmal genannt werden sollen.

Ein Abbauunternehmer besitze den bekannten Ressourcenbestand Rg. Die-
sen baue er mitden Kosten C(q(t)) [C'(q(t)), C’'(q(t))>0, C"**(q(t)) =0] ab. Ei-
ne Lagerhaltung der abgeba-iten Ressourcenmengen q(t) finde nichtstatt.

Die Abbaumengen der Periode t werden auf dem Kassamarktin t unter
vollkommener Konkurrenz zum Preis p(t) verkauft.1) Da Zukunftsmarkte
nicht existieren, plantder Abbauunternehmer seine Abbauentscheidungen
aufgrund von Erwartungen uber die Preise auf den zukunftigen Kassa-
markten. p(t) istim Kalkil des Abbauunternehmers eine Zufallsvariable.

Der Abbauunternehmer habe eine Nutzenfunktion U (Risikopraferenz-
funktion), die Giber seinem Gewinn G zweimal stetig differenzierbar sei mit
dU/dG = U’ >0und d2U/dG2 = U"” <0 bei Risikoaversion, U =0 bei Risiko-
neutralitat, U” >0 bei Risikofreude.2) G ist die Summe aller Gegenwarts-
werte der Periodengewinne aus den Ressourcenverkaufen wahrend des
Abbauzeitraumes.

Die Diskontrate § sei der Zinssatz eines vollkommenen Kapitalmarktes, auf
dem die Ertrage aus der Abbautatigkeit sicher angelegt werden konnen.

Als Zielfunktion wird der Erwartungsnutzen des Gewinnes verwendet.
Das Optimierungsproblem des Abbauunternehmers lautet dann mit

G = /T [p(t)q(t) - C(q(t))]e- Stdt

1)  Fettgedruckte Variable stehen fur Zufallsvariable.
2)  Furdie Darstellung mit der Prattschen Risikopramie wird U"”" =0 un-
terstellt.
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(3.1) max E[U(G)]
(q(t).T)

ud.B.  Rgz ,fTq(t)dt, Rogegeben, g(t) 0.

Ausder Lagrangefunktion
(3.2) L =E[U(G)] + X[ Ro - oJ" q(t)dt]

ergeben sich die folgenden notwendigen Bedingungen

=0 q(t) >0
(3.3)()  E{U’[p(t) -C'(q(t)]}e-8t -x far

<0 q(t) =0

=0 A >0
(3.3)(ii)  Ro-,/ q(t)dt far

20 A =0

(3.3)Gii)  E{U’[p(Mq(T) - C(q(T)]1}e-8T -rq(T) =0.

Fur positive Abbaumengen folgt aus 3.3 (i)
(3.4) E{U’[p(t) -C'(q(t)]} = rebt.

Der Erwartungsnutzen des Periodengrenzgewinnes wachst mit der Dis-
kontrate §. Dies ist die Hotelling-Regel bei Risiko.!

Die Transversalitatsbedingung 3.3 (iii) liefert mit 3.4 far q(T) >0

1) Zudiesem Resultat siehe auch Lewis (1977),5.114.
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(3.5) E{U’[p(T) - C(a(M)q(T)- "]} = E{U’[p(T)-C"(q(T))]}

Der Ressourcenabbau wird in T eingestellt, wenn der Erwartungsnutzen des
Durchschnittsgewinnes gleich dem Erwartungsnutzen des Grenzgewinnes
in Tist. Dasist der Fall, wenn die Durchschnitts- gleich den Grenzkosten des
Abbaussind.?)

Die Ressource wird in T erschépft, wenn nach 3.3 (ii) A >0 gilt.

Zur Betrachtung unterschiedlichen Risikoverhaltens wird Gleichung 3.4 mit
der Beziehung

cov [U’,p(t)] = E[U’p(t)] -E(U")E[p(1)]
umgeschrieben zu
(3.6) E[p(t)] = reStE(U’)-1 + C'(g(t)) -cov[U’,p(t)]E(U’)-1.

Hier hat man das stochastische Analogon zum deterministischen Fall, wo
der Marktpreis der Ressource gleich der Summe aus Opportunitats- und
Grenzabbaukosten ist.

Risikoaverse und risikofreudige Abbauunternehmer berucksichtigen bei
ihrer Preisbildung neben den Opportunitats- und Grenzabbaukosten auch
“Kosten” des Risikoverhaltens.

1)  Gleichung 3.5 ist dquivalent zu

E(U){E[p(T)] + cov(U’,p(T))E(U")-1-C(q(T))a(T)-}
= E(U){E[p(T)] + cov(U’,p(T))E(U")-1-C'(q(T))}

und damit C(q(T))q(T)-1 = C'(q(T)).
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Fur unterschiedliches Risikoverhalten gilt hinsichtlich der Kovarianz?)

<0 Risikoaversion
cov[U’,p(1)] =0 bei Risikoneutrahtat
>0 Risikofreude

Der risikoaverse (risikofreudige) Abbauunternehmer wird nach 3.6 zu ei-
nem Angebot auf dem zukunftigen Kassamarkt in t bereit sein, wenn er
einen Preis erwarten darf, der seine Opportunitatskosten um den Betrag
cov[U',p(t)]JE(U’)-1 ubersteigt (unterschreitet).2)

Ein risikoaverser Abbauunternehmer wird eine kleinere Abbaumenge wiah-
len als jene, bei der der erwartete Preis gleich den Opportunitats- plus
Grenzabbaukosten ist. Der risikoaverse Unternehmer “schitzt” sich damit
vor einer mit Risiko behafteten “Uberproduktion”.3)

Far einen risikofreudigen Abbauunternehmer gilt das Gegenteil. Er wahit
eine groBere Abbaumenge als jene, bei der die Gleichheit zwischen erwar-
tetem Preis und Opportunitats- plus Grenzabbaukosten gilt.

Greift man auf die von Pratt4) eingefuhrte Definiton einer Risikopramie
zurick, dann istder Kovarianzterm einer weiteren Interpretation zugang-
lich.

Die Risikopramie Z ist in diesem Modellrahmen so zu bestimmen, daB gilt

1)  Umdiesabzuleiten, ist der Effekt einer Anderung von p(t) auf U’ zu
betrachten:

dU’(G)/dp = U”’(dG/dp) mitdG/dp >0 und U" <0 bei Risikoaversion,

U” =0 bei Risikoneutralitat, U >0 bei Risikofreude.

2)  cov(U',p(T))E(U’)-Twird in Abschnitt 6.1.1. als “subjektiver Risikopreis”
interpretiert.

3)  Zumstatischen Fall vgl. bspw. Sandmo (1971).

4)  Pratt(1964),5.124.
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(3.7) UIE(G -2)] = E[U(G)]

Zistder Betrag, um den der erwartete Gewinn vermindert werden kann, so
daf3 der Abbauunternehmer indifferent wird zwischen der sicheren Ge-
winneinnahme E(G) -Z und der unsicheren Gewinnaussicht G.

Differenziert man 3.7 nach q(t), so wird erhalten
(3.7") U’{E[(dG/dq)-(dZ/dq)]} = E[U'(dG/dq)).

Unter Verwendung der notwendigen Bedingung 3.3 (i) und deren Umfor-
mung 3.6 ergibt sich

(3.8) dZ/dq = reSt[U’-E(U")][U'E(U’)]-1 -cov[U’,p(t)]E(U")-1.
Mit der Annahme U’ =0 folgt U’ = E(U’), und weiter
(3.8) dZ/dq =-cov[U’,p(t)]E(U")-1.

Das Vorzeichen ermittelt sich zu

>0 Risikoaversion
dZ/dq = 0 bei Risikoneutralitat
<0 Risikofreude.

Gleichung 3.6 kann damit umgeschrieben werden zu
(3.9) Elp(t)] = xeStE(U’)-1 + C'(q(t) +dZ/dq,
und ist wie folgt zu interpretieren:

Hat der risikoaverse Abbauunternehmer sein Optimum realisiert, dann ist
erindifferent zwischen

(1) der Verhaltensweise, wie sie in der Interpretation zu Gleichung 3.6
erfolgt. Dort wird zu einem mit Risiko behafteten Preis E[p(t)] eine
Abbaumenge angeboten, die geringer ist als die Menge nach der
“Preis-gleich-Opportunitats-plus-Grenzabbaukosten-Regel”.
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(2) derVerhaltensweise, bei derselben Abbaumenge wie unter (1) Risiko
zu vermeiden, indem ein sicherer aber geringerer Preis als der erwar-
tete Preis E[p(t)] akzeptiert wird.

Ein risikofreudiger Abbauunternehmer wird im Falle einer sicheren Preis-
zusage einen Preis Gber dem erwarteten Preis E[p(t)] fordern.

Der risikovermeidende Preis hat den Wert E[p(t)] -dZ/dq und ware zu inter-
pretieren als der Preis auf einem Terminmarkt mit dem Falligkeitsdatum t
oder als der Preis in einem Liefervertrag fur die Periode t.

Zur Ermittlung der Abbaupfade und der Preisentwicklungen bei unter-
schiedlichem Risikoverhalten wird die Nachfrage in die Betrachtung mit
einbezogen.

Fur die zeitinvariante Nachfrage gelte1)
(3.10)  p(t) = N(g(®)u(t), mit N'(q(t)) <0 und N"(q(t)) = 0.

Hierin sei u(t) eine nichtnegative, identisch und unabhéangig uber die Zeit
verteilte Zufallsvariable mit E[u(t)] = 1 und var[u(t)] = o2.

Die Ressourcennachfrager halten keine Lager.

Bisher wurde ein einzelner Ressourcenanbieter betrachtet. Dieser sei repra-
sentativ fur die Gesamtheit der Anbieter, die eine konstante Anzahl von La-
gerstatten abbauen. Alle Ressourcenanbieter besitzen rationale Erwartun-
gen Uberdie zukinftigen Kassamarktpreise und zeigen ein einheitliches Ri-
sikoverhalten.

Betrachtet man Gleichung 3.6 als die Angebotsfunktion des Marktes,2)
dann kann zusammen mit der Nachfrage 3.10 die zeitliche Entwicklung der
gleichgewichtigen Abbaumengen abgeleitet werden.

1) Vgl hierzu Lewis (1977),5.113.

2)  Eswird nicht explizit zwischen der aggregierten Angebotsmenge fur
den Markt und den dafir ursachlichen infinitesimal kleinen Abbau-
mengen unterschieden.
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An dieser Stelle empfiehlt sich die Definition einer Variablen, die in Abhan-
gigkeit vom Risikoverhalten den Vergleich der Allokationsergebnisse ver-
schiedener Modellvarianten erleichtert.1)

Definiert man
r = E[p()] {E[p(t)] + cov[U’ p(t)IE(U")-1}-1,

dann folgt e nach Risikoverhalten

>1 Risikoaversion
r =1 bei Risikoneutralitat
<1 Risikofreude

T ist zu interpretieren als ein durch Risiko induzierter Biasim Angebots-
verhalten eines Abbauunternehmers.

Die zu 3.6 dquivalente Schreibweise lautet damit
(3.6 E[p(]IT-1-C'(q(t)) = reStE(U')-1
und fuhrt zu2)

(3.11)  dq/dt = reStE(U")-1{N'(q(t))T-1-C""(q(t)) + AeStE(U')-2(dE(U’)/dq)}-!
dq/dt<0.

1) Vgl.Sutinen (1980),S.172. Dort wird ein A = E(U’)E[U’u(t)]-1 ohne eine
entsprechende 6konomische Interpretation eingefihrt. Die hier defi-
nierte Relation ist einer Interpretation zuganglich und formal dquiva-
lentder von Sutinen.

2)  Vgl. Anhang!ll. Unterstellt wurde dI/dt = 0, diesist 4quivalent zu der
Annahmedcov(U’,p(t))/dt = 0.
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Fur die Entwicklung der Preiserwartungen ergibt sich

(3.12) dE[p(t)l/dt = dp/dt = N*(q(t))(dq/dt) >0.

Hieraus folgt unter Beachtung der Vorzeichen und GroBenrelationen
(dg/dt)r < (dq/dt)y < (dg/dt)a < 0 und
(dp/dt)p > (dp/dt)y > (dp/dt)a > 0.

Eine risikoaverse (A) Angebotsseite fuhrt zu kleineren Veranderungen der
Abbaumengen als eine risikoneutrale (N) Angebotsseite und diese wieder-
um zu kleineren Veranderungen als eine risikofreudige (F) Angebotsseite.

Bei gegebenem Ressourcenbestand liegen damit auch die Niveaurelationen
der Abbaupfade fest.

Fordert man neben den Stromgleichgewichten zwischen Angebot und
Nachfrage fur jede Periode auch die Bedingung, daB das Ressourcenlager
zum gleichen Zeitpunkt erschépft sein soll, zu dem die Nachfrage auf Null
sinkt, dann muf bei kleineren zeitlichen Veranderungen der Abbaumen-
gen auch die Abbaumenge zu Anfang kleiner sein.

Aus q(0)a < q(0)y <q(0)f folgt mit
(dg/dt)r < (dg/dt)y < (dg/dt)a <O
fur die Erschépfungszeitpunkte Ta > Ty > Tr.

Es kann die Aussage gemacht werden, daB eine risikoaverse Angebotsseite
einen gegebenen Ressourcenbestand spater erschopft als eine risikoneutra-
le und diese wiederum spater als eine risikofreudige Angebotsseite.

Benutzt man den Abbaupfad risikoneutraler Ressourcenbesitzer als Refe-
renzpfad, dann zeigt der Abbaupfad risikoaverser Ressourcenbesitzer ei-
nen Allokationsbias zugunsten der Zukunft und der Abbaupfad der risiko-
freudigen Ressourcenbesitzer einen Allokationsbias zugunsten der Gegen-
wart.
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Die Abbaupfade) mitden zugehdrigen Pfaden der erwarteten Preisent-
wicklung zeigt Schaubiid 3.1.

Es existieren Zeitpunkte t', t" und t'"’ fir die die Mengenrelationen2) gelten

A
o
IA
lad
A
-~

q(t)a q(N far
> t'<tsTn<Ta
< O<stst”

q(t)n q(t)r far
> ' <tsTe< Ty
< O<stst"

q(t)a qlt)e far
> t"" <ts<Tf.

1) Fureinerisikoneutrale Angebotsseite gilt d2q/dt2<0. Bei anderem Ri-
sikoverhalten folgt dies nicht eindeutig. Im Schaubild wurde jedoch
auch fur Risikoaversion und Risikofreude d2q/dt2 <0 unterstellt.

2) Vgl.die Darstellung bei Lewis (1977), S.114 fur ein diskretes Modell mit
einerPeriodennutzenfunktion.
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Schaubild 3.1: Die intertemporale Ressourcenallokation fur
unterschiedliches Risikoverhalten

q(0)e

q(0)n

q(0)a

Ta t
p(t)
p(T)
p(0)a
p(0)n
p(0)¢
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Die Lage der Zeitpunkte t’, t”', t""" im q-t Diagramm impliziert bestimmte Re-
lationen der Preispfade in diesen Zeitpunkten.?)

Man hatin

t :q(tha =q(t)n und p(tha > p(t)n

t o q(t”)n = q(t")F und p(t")n > p(t”)F

" q(t™)a

q(t*)e und p(t™)a > p(t')r .

Bei gleicher Ausbringungsmenge fordert der risikoaverse Abbauunterneh-
mer einen héheren Preis als der risikoneutrale Abbauunternehmer und die-
ser wiederum einen hdheren Preis als der risikofreudige Abbauunterneh-
mer.

Die Analyse zeigt, daB das Risikoverhalten bedeutenden EinfluB aufdiein-
tertemporale Ressourcenallokation hat.

Verglichen mit einem risikoneutralen Ressourcenbesitzer verschiebt der ri-
sikoaverse Ressourcenbesitzer den Abbau in die Zukunft. Er senkt seine Ab-
baumengen in den Anfangsperioden, wo relativ groBe Veranderungender
Abbaumengen und der Ertrage vorliegen wirden und er erhéht seine Ab-
baumengen in spateren Perioden, wo relativ kleine Veranderungen der Ab-
baumengen vorliegen wirden. Auf diese Weise senkt der risikoaverse Ab-
bauunternehmer die Varianz seines Gewinnes. Das Risiko wird intertempo-
ral diversifiziert. Denn es gilt fur eine Periode t:
var[G(t)] = [q(t)e- 8t]2var[p(t)].

Jerisikoaverser die Angebotsseite sich verhalt, um so flacher verlaufen der
Abbaupfad und der zugehorige Preispfad. Der Abbaupfad beginnt auf ei-
nem niedrigeren, der Preispfad auf einem hoheren Niveau.

1)  Dies folgt ausden notwendigen Bedingungen 3.3 und der Annahme
rationaler Erwartungen. Die Preispfade stehen fur die zeitliche Ent-
wicklung der erwarteten Marktpreise.

Helmut Meder - 978-3-631-75564-8
Downloaded from PubFactory at 01/11/2019 03:30:58AM
via free access



78 Kapitel 3

Lewis (1977) kommt zu dem gleichen Ergebnis. In einem diskreten Modell
mit einer Periodennutzenfunktion erhéalt er ebenfalls Uberkonservierenden
Ressourcenabbau fur einen risikoaversen Abbauunternehmer.

Weinstein/Zeckhauser (1975) in einem Zweiperiodenmodell’) undPindyck
(1981) in einem stetigen Modell erhalten unterkonservierenden Ressour-
cenabbau.2) Diese Resultate scheinen widersprichlich, doch klart sich dies,
wenn man betrachtet, wie die Preise der Kassamarkte in den Entschei-
dungsprozeB des Abbauunternehmersder jeweiligen Modelle eingehen.

In Lewis Modell und in diesem Abschnitt sind alle Kassamarktpreise Zufalls-
variable im Entscheidungskalkul. Auch der Preis des Kassamarktesin t =0.
Indem der Abbauunternehmer Gberkonserviert, versucht er, iGber die Zeit
zu diversifizieren. Alle Preise sind mit dem gleichen Risiko behaftet.3) Alle
Entscheidungen sind in der ersten Periode zu treffen.4)

1) Vgl. auch Abschnitt 5.1.

2)  Weinstein/Zeckhauser verwenden eine Nutzenfunktion iGber dem Ge-
samtgewinn. In Pindycks Zielfunktion geht eine Periodennutzenfunk-
tion ein. Die Nachfrage wird als stochastischer ProzeB modelliert. Das
oben genannte Ergebnis gilt fur U""(G) = 0 und fur einen stochasti-
schen ProzeB, der in der StorgroBe linear ist.

3) LaBtman in dem hier vorgestellten Ansatz ein im Zeitablauf wachsen-
desRisiko zu, (dr/dt)/T >0, dann fuhrtdies bei risikoaverser Ange-
botsseite zu einem schnelleren Ressourcenabbau als bei (dT/dt)/T =0.
Gleichung 3.11 wirde fur (dT/dt)/T >< 0 lauten

da/dt = xeS$tE(U’)-1{N(q(t))-I'C'(q(t)) + N(q(t)) [(dT/dt)/T]}-
{N’(q(t)) -T[C"(q(t)) -AeStE(U")-2(dE(U’)/dq)]}-! <O.

Eine eindeutige Aussage ist nun nicht mehr méglich. Der risikoaverse
Unternehmer kann nun schneller oder langsamer als der ristkoneutra-
le Unternehmer abbauen.

4) Open-loopOptimierung.
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In Zweiperiodenmodellen dagegen ist der Preis des Kassamarktesint=0
keine Zufallsvariable.!) Mit Risiko behaftet ist nur der Preis des Kassa-
marktesin t = 1. Der risikoaverse Abbauunternehmer wird zugunsten der
Gegenwart abbauen. Denn in diesem Modellkontext kann die Varianz des
Gewinnesreduziert werden, indem der Ressourcenabbau zugunsten der
Gegenwart umverteilt wird.

Das gleiche Abbauverhalten zeigt der Ressourcenbesitzer in Pindycks Mo-
dellstruktur, wo die Entscheidung immer nur von Periode zu Periode unter
Kenntnis der bisdahin eingetretenen Ereignisse getroffen wird.2) Hinzu
kommt die Tatsache, daB3 Pindyck das Risiko im Zeitablauf zunehmen la3t.

3.1.2. Der umsatzorientierte Ansatz

Mit Ausnahme der Zielfunktion gelten weiterhin die Annahmen des vori-
gen Abschnittes.

Fur die Manager wird der Umsatz nun zur Zufallsvariablen. Sie maximieren
deshalb den Erwartungsnutzen des gesamten Umsatzes in Gegenwartswer-
ten unter der Nebenbedingung eines gegebenen Ressourcenbestandes und
eines geforderten Mindestgewinnes. Dem geforderten Mindestgewinn
entspricht ein Mindestnutzenniveau, das die Manager in Erwartungs-
nutzeneinheiten des realisierten Gewinnes nicht unterschreiten durfen. So-
wohl fir die Manager als auch fur die Eigentimer wird dieselbe Nutzen-
funktion unterstellt. Es gelte die Nutzenfunktion, wie sie in Abschnitt 3.1.1.
formuliert wurde.

Die Unternehmensfuhrung sieht sich damit vor das folgende Optimierungs-
problem gestellt:

1) Vgl. Abschnitt5.1.
2) Closed-loop Optimierung.Im Zweiperiodenmodell sind die Losungen
von open-und closed-loop Optimierung identisch.
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(3.13) max E{U[,/" p(t)g(t)e- Stdt]
(g(t),7)

ud.B. Rg= . Tq(t)dt, Rogegeben, q(t) =0
0

U(Go) = E{U[,f"[p(t)a(t) - C(q(t))]e- Stdt]}

An notwendigen Bedingungen erhalt man uber die Lagrangefunktion?t)

=0 q(t) >0
(3.14)(i) E[U'p(t)]e-8t -x + uE{U’[p(t) -C'(q(t))]}e-St far

<0 q(t) =0

=0 A >0
(3.14)(ii) Ro- /" q(t)at far

=20 A =0

= o u >0
(3.14)()  E{UL,S" [p(ta(t) - Cq(t)]e- Stdt]} -U(Go) far

=0 p =0

(3.14)(iv)  E{U'[p(T)q(T)]}e-8T -Aq(T) + LE{U’[p(T)q(T) - C(q(T))]}e-8T =0.

1) L=E{U[,f"p(tiq(tle- tdt]} + A[Ro - o/ q(t)dt] +
u{E{UL,/" [p(Dq(t) -Cla(t)]e- Stdt]}-U(Go)}
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Intertemporale Allokation bei fehlenden Zukunftsmarkten 81

Planen die Manager bei einer gegebenen Erwartungshaltung und einem
bestimmten Risikoverhalten ein positives Angebot auf dem Kassamarktin t,
so geschieht dies nach)

(3.15) (1 + E[PM)]Ir-1 = reStE(U) T + uC'(q(t).

Ein Vergleich der Ausbringungsmengen beim Abbau zwischen dem ge-
winnorientierten Unternehmer (G) und dem umsatzorientierten Manager
(W) fur eine gegebene und gleiche Erwartungshaltung und identisches Ri-
sikoverhalten fihrt zu der eindeutigen Aussage, daB aus

[AeStE(U')-1lw < [reStE(U')-1]g folgt q(t)w > q(t)G.

D.h. der umsatzorientierte Manager wéahlt bei gleichem Risikoverhalten
und gleicher Erwartungshaltung fur einen bestimmten Zeitpunkt eine
groBere Abbaumenge als der gewinnorientierte Unternehmer. Dieses Er-
gebnis folgt ebenfalls unter Sicherheit. Die fur eine gewinnorientierte An-
gebotsseite getroffenen vergleichenden Aussagen bei unterschiedlichem
Risikoverhalten bleiben bestehen.

Far die Nachfrageseite der Kassamarkte gelte die Funktion 3.10. Die einzel-
nen unternehmensfuhrenden Manager besitzen rationale Erwartungen
Uber die gleichgewichtigen Preise der Rohstoffmarkte.

Die zeitliche Entwicklung der erwarteten, marktraumenden Rohstoffpreise
und der zugehorigen Rohstoffmengen ermitteln sich zu

1)  Fur \, p>0 folgtdies aus 3.14 (i).
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(3.16) da/dt = S[N(q(t)T-1-u(1 + u)-1C’(q(t)]
{N"(@()T-1-u(1 +u)-1-C"(q(t) + AeStE(U")-2[dE(U')/dq](1 + u)-1}1
<0

(3.17)  dp/dt = N'(q(t))(dq/dt) >0.

Vergleicht man unter Risiko die Allokationsergebnisse zwischen gewinn-
und umsatzorientierter Angebotsseite,!) so gelangt man auch hier zu der
Aussage, daf3 umsatzmaximierende Unternehmen einen gegebenen Res-
sourcenbestand schneller abbauen als gewinnorientierte Unternehmer,
nun allerdings mit einem durch Risiko induzierten Allokationsbias.

1)  Siehe hierzu FuBnote 1 aufs. 25.
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3.2. Das Monopol

Den einzigen Beitrag?) zur Analyse derintertemporalen Allokation unter
der Marktform des Monopols bei Nachfragerisiko, also bei fehlenden Zu-
kunftsmarkten, liefert Pindyck (1980).2) Neben der Annahme eines stocha-
stischen Prozesses fur die Nachfrage unterstellt Pindyck auch einen stocha-
stischen ProzeB fur den Reservenbestand. Das Abbauunternehmen verhalt
sich risikoneutral, maximiert also den Erwartungswert der gesamten dis-
kontierten Periodengewinne. Ohne Berucksichtigung des Reservenbe-
standsrisikos erhalt Pindyck das Ergebnis, daB die erwartete Veranderung
des Grenzerloses gleich der Veranderung des Grenzertrages unter Nachfra-
gesicherheitist. Auf das (erwartete) Preisprofil hat das Nachfragerisiko
keinen EinfluB. EinfluB hat es jedoch auf das Mengenprofil des Abbaus. Bei
einer linearen Nachfrage wird der Reservenbestand schneller erschopft. Bei
nichtlinearer Nachfrage ist keine eindeutige Aussage moglich.

Abweichend zu Pindyck wird hier Risikoverhalten im Erwartungsnutzen-
konzept modelliert. Der Reservenbestand ist fur den Monopolisten nicht
mit Risiko behaftet. Ferner wird die Nachfrage nicht als stetiger stochasti-
scher ProzeB3 mitim Zeitablauf zunehmender Varianz vorgegeben, sondern
in der zeitinvarianten Form von Gleichung 3.10.

Fur die Abbaukosten und die Nutzenfunktion des Monopolisten gelten die
Annahmen des Abschnitts 3.1.1.

Das Angebotsverhalten des Monopolisten wird ohne und mit Preisdifferen-
zierung diskutiert. Gezeigt werden kann, daB Preisdifferenzierung bei
Nachfragerisiko zu einem anderen Abbauprofil fihrt, als dies bei einer ein-
heitlichen Preisgestaltung der Fall ware.

1) Solow (1977) diskutiert die Marktform des Monopols bei Risiko uber
Explorationserfolge; Dasgupta/Stiglitz (1980) tun dies bei Risiko uber
den Eintritt eines Ressourcensubstitutes.

2) Pindyck (1980),5.1210.
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3.2.1. Ressourcenabbau bei Antizipation eines riskobehafteten
Nachfrageverlaufs

Der Monopolist berticksichtigt in seinem Kalkil den erwarteten Nachfrage-
verlauf. Fur ihn ist der Marktpreis kein Datum, sondern er geht als Variable

einer Preisplanung in Abhangigkeit von den abgebauten Rohstoffmengen

in das Optimierungskalkal ein.

Optimiert wird von dem Monopolisten das Problem

(3.18) max E{Ul /" [p(t)q(t) - C(q(t)]e- Stdt]}
(q(t),T)

u.d.B. Ro = (/7 q(t)dt, Ro gegeben, q(t) 20

p(t) = N(q(t)u(t)

Dies fuhrt iber die Lagrangefunktion zu den notwendigen Bedingungen

=0 q(t) >0
(3.19)() E{U’[p(t) + q(ON'(q(t)u(t) -C'(q(t)]}e-8t A fur

<0 q(t) =0

=0 A >0
(3.19)(ii) Ro - fTq(t)dt far

=20 A =0

(3.19)(iii) E{U’[p(T)q(T) - C(q(T))]}e-3T -rq(T) =0.
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Der Monopolist plant seine Abbaumengen nun anhand seiner Preiserwar-
tungen und seines Risikoverhaltens.1)

(3.20) {Elp(t)] + cov[U’,p()]E(U")-1}[1 + ne(t) 1] = e STE(U")-! + C'(q(t)

Im Erwartungsnutzenmaximum bietet der Monopolistjene Abbaumenge
an, bei der sein erwarteter Grenzerlés gleich ist der Summe aus Opportuni-
tats- und Grenzabbaukosten der Ressource plus einer KorrekturgroBe far
eine bestimmte Risikohaltung. In der marginalen Betrachtung berucksich-
tigt der risikoaverse (risikofreudige) Monopolist, daB er einen Rickgang
(Anstieg) des Grenznutzens erfahrt, wenn eine zusatzliche Rohstoffeinheit
angeboten wird.

Gleichung 3.19 (i) liefert die zeitliche Entwicklung der Abbaumengen. Die
Trennung der Zufallsvariablen u(t) vom systematischen Teil der Nachfrage
fahrt zu

(3.19)  E[U'u(]IN(q(t) + N'(q(t)q(t)] -E(U")C'(q(t)) = rebt
und mittels der Definition far 2 zu

(3.19")  T-1[N(a(t) + N'(q(t)q(t)] -C'(q(t)) = reStE(U')-1.
Nun folgt firdr/dt =0

(3.21) dq/dt = §{[N(q(t)) + N'(q(t)q(t)Ir-1-C’(q(t)}
{2N'(q(t))T-1 -C(q(t)) + AeStE(U’)-2[dE(U")/dq]}-1 <0

1) Essteht ne(t) fur die erwartete Preiselastizitat der Nachfrage ne(t)-! =

E(dp/dq){q(t)/ E[p()]} = N'(q(t))q(t)/N(q(t).
2) SieheS.73.
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und aus der Nachfragefunktion fur die zeitliche Entwicklung der Preiser-
wartungen

(3.22)  dE[p(t))/dt = dp/dt = N'(q(t))(dq/dt) >0.

Ein Vergleich der Allokationsprozesse zwischen polypolistischer Angebots-
seite (Gleichung 3.11) und monopolistischem Rohstoffangebot (Gleichung
3.21) hatdie Annahme zu treffen, da3 die Anbieter in beiden Marktformen
mitderselben Kostenfunktion einen Ressourcenbestand abbauen, der fur
das Polypol im Aggregat dem des Monopols entspricht. Die Nachfrage nach
Rohstoffen ist identisch, die Diskontraten sind gleich und alle Anbieter zei-
gen das gleiche risikoaverse Verhalten. Unter diesen Annahmen erhalt man
auch unter Risiko ein konservierendes Verhalten fur den Monopolisten. Im
Vergleich zum Polypol verlaufen Preis- und Mengenpfad flacher.

Eine zur Transversalitatsbedingung 2.34 analoge Aussage wird auch unter
Risiko erhalten. 3.19 (i1i) erlaubt mit q(T) >0 und 3.20 die Folgerung:

(3.23) -{Elp(T)] + cov[U’,p(T)]E(U")-1}ne(T)-! = C(q(T))g(T)-1-C'(q(T))>0.

Verglichen mit einem polypolistischen Anbieter baut der Monopolist auch
dann ab, wenn die Grenzkosten des Abbaus niedriger als die Durch-
schnittskosten sind.

3.2.2. Ressourcenabbau und Preisdifferenzierung bei raumlich
getrennten Markten mit unterschiedlichem Risiko

Ist der Monopolist in der Lage, einen Markt aufgrund unterschiedlicher
Risiken und unterschiedlicher Nachfrageverlaufe in zwei Teilmarkte zu
spalten, bzw. liegen diese vor, so wird er versuchen, seinen Erwartungs-
nutzen durch Preisdifferenzierung zwischen den beiden Markten zu er-
hohen.
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Es soll fur den Nachfrageverlauf auf den Teilmarkten jeweils gelten:
(3.24)(i) p1(t) = Ny(gi(t)us(t) mitdNy/dq =N1'<0,d2N1/dq12=0
(3.24)(ii)  p2(t) = N2(qg2(t))uz(t) mitdN2/dqz =N2'<0, d2N2/dq22=0

uq(t),uz(t) seien Gber die Zeit unabhéngig und identisch verteilte Zufalls-
variable mit E[u4(t)] = E[ua(t)] = 1, var[u(t)] = 012, var[u2(t)] = 022und
cov[uy(t),uz(t)] =0.

Weiter soll fur das Verhaltnis der erwarteten choke-off Preise und die
Nachfrageverlaufe gelten: N1(0) > N2(0) und N1’(q1(t)) < N'2(g2(t)).

Farden nun preisdifferenzierenden Monopolisten lautetdie Problem-

stellung: 1)

(3.25) max E{[U /" [p1(ta1(t) + p2(t)aa(t) - C(q(t))]e- Stdt]}
(g1(1).92(1),T)
u.d.B. Ro = ,/T q(t)dt, Ro gegeben, q1(t),q2(t) 20

Pi(t) = Nj(q,()uj(t),j=1,2

Dies fiUhrt zu den notwendigen Bedingungen, j=1,2

(3.26)())  E{U’[p;j(t) + qj(tINj'(qj(t)u)(t) -C’(q(t))]e-6t -x far
<0 q(t) =0
=0 A >0
(3.26)(ii)) Ro-/Tq(t)dt far
=20 A =0

1) Zumsstatischen Fall einer Preisdifferenzierung bei Risiko siehe bspw.
Blair/Heggestad (1977).
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(3.26)(iii) E{U'[p1(Ma1(T) + p2(T)q2(T) - C(q(T))]}e-8T -Aq(T) =0

und liefert fur die erwarteten gleichgewichtigen Marktpreise in Abhangig-
keitvonden Abbaumengen die Beziehungen

(3.27) {Elpj(1)] + cov[U’,pj()IE(U")- 131 + ne(t)j-1] = Ae STE(U’)-1+ C'(q(t)),
j=1,2.

Was fur den Monopolisten ohne Preisdifferenzierung gailt, gilt nun fur je-
den der beiden Teilmarkte bei Preisdifferenzierung. Der um eine Risiko-
komponente korrigierte erwartete Grenzerlos ist gleich den Opportuni-
tatskosten der Ressourcennutzung plus den Grenzkosten des Abbaus.

Solange auf beiden Markten angeboten wird, gilt die Gleichheit der kor-
rigierten Grenzerldse

(3.28) {Elp1(t)] + cov[U’,p1(DIE(U")-1}[1 + ne(t)1-1] =
{Elp2()] + cov[U’,p2(t)]E(U")-1}[1 + ne(t)2-1].

Die Relation der sich einstellenden Preise auf beiden Teilmarkten ist nun
nicht mehr nur von der (erwarteten) Preiselastizitat der Nachfrage abhan-
gig,” sondern auch von dem Risikoverhalten des Monopolisten gegeniiber
den beiden Teilmarkten.

Zeigtder Monopolist gegenuber beiden Teilmarkten die gleiche Risi-
koaversion cov[U’,p1(t)] = cov[U’,p2(t)] <0, so giltdie Aussage

(3.29) Elp1(t)] >< E[p2(t)] & ne(t)1 >< nelt)2.

Bei identischem Risikoverhalten oder gleichem Risiko auf den Teilmarkten
wird dort eine héhere Preiserwartung durchzusetzen versucht, wo die er-
wartete Preiselastizitat der Nachfrage dem Betrage nach kleinerist.

1) UnterSicherheitgalt p1(t) >< p2(t) & ni(t) >< n2(t),
far n1(t), n2(t)<-1; vgl. Gleichung 2.44.
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Diese Zuordnung ist im allgemeinen nicht mehr méglich, wenn der Mono-
polist ein unterschiedliches Risikoverhalten fir jeden Teilmarkt zeigt:

Sei er bspw. auf Markt 1 risikoaverser als auf Markt 2 (cov(U’,p1(t)] <
cov[U’,p2(1)] <0), dann kann bei ne(t)1 < ne(t)2 sowohl E[p1(t)] > E[p2a(t)]
als auch E[p1(t)] > E[p2(t)] gelten.

Aufgrund unterschiedlichen Risikoverhaltens werden nun auch die erwar-
teten Preispfade beider Markte eine unterschiedliche Steigung aufweisen.

Aus 3.26 (i) folgt mittels der Definitionen
Ij = E[pj(VI{ELp;(0)] + cov[U’ p(DIE(U)-1}1,j=1,2
die zu 3.27 4quivalente Schreibweise
(3.27) Ty 1INj(ay(t) + Nj'(qj()aj(t)] -C'(q(t) = xeStEU)1,j=1,2.

Daraus folgt fur die Relationen der zeitlichen Entwicklung der Handels-
mengen auf den beiden Teilméarkten (dTj/dt=0,j=1,2)

(3.30) r2N1'(qi1(t)) (dai/dt) = Ty N2'(q2(t) (dq2/dt).

Hierin steht N;'(qgj(t))(dqj/dt) fur dE[p(t)]/dt und mansieht, daB die erwar-
tete Preisentwicklung nurdann auf beiden Markten gleich ist, wenn gegen-
uber beiden Markten das gleiche Risikoverhalten gezeigt wird.

Die notwendigen Bedingungen 3.27' (j = 1,2) liefern
(3:31)()  {2N1"(q1(t)T1-1-C"(q(1)) + reStE(U")-1[dE(U")/dq1] Hdq/dt) +
{1eStE(U")-2[dE(U')/dq2]-C"(q(t) Hdq2/dt) = AeStE(U')-!
(33100 {2N2"(q2(t)T2-1-C(q(t) + AeStE(U')-1[dE(U')/dq2]Hdq2/dt) +
{xeStE(U")-2[dE(U")/dq1] -C"(q(t) Hdq1/dt) = xeStE(U')-1.
Zusammen mit 3.30 folgt
(3.32)(i) dqy/dt = §xeStE(U')-1T1 N2 (q2(t)A-1 <0
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(3.32)(ii) dqy/dt = §xeStE(U’)-1T2N1'(q1(t)A-1 <O,

mit A = 2N1'(q1(t)IN2'(q2(t)) + {xeStE(U")-2[dE(U’)/dq1] -C"(q(t)}
[T1N2'(g2(t)) + T2 N’ (q1(1)] >0. 1

Es ergibt sich im Vergleich

(3.33) dqy/dt >< dgz/dt & T'1N2'(q2(1) >< T2N1'(qi(t).

Furidentisches Risikoverhalten gegenuber den Teilmarkten erhalt man die
eindeutige Aussage, daB3 aufgrund des unelastischer unterstellten Nachfra-
geverlaufs auf Markt 1 die Handelsmengen auf diesem Markt eine geringe-
re zeitliche Veranderung aufweisen als auf dem Markt 2. Mit dieser Aussa-
ge wurde auch der Vergleich der Entwicklung der Handelsmengen unter Si-
cherheit abgeschlossen. Gegenuber dem Allokationsmuster eines risikoneu-
tralen Monopolisten bei Preisdifferenzierung kann fur den risikoaversen
Monopolisten wieder ein Allokationsbias zugunsten der Zukunft abgeleitet
werden.

Gibt man andererseits gleiche Nachfrageverlaufe auf beiden Teilmarkten
vor,dann wahlt der preisdifferenzierende Monopolist auf demjenigen Teil-
markt ein flacheres zeitliches Handelsprofil, auf dem das Risiko geringer ist:

(3.33) dqi/dt >¢ dqa/dt & Ty >< Iy

D.h.der Abbauunternehmer plant, auf jenem Markt langer anzubieten, auf
dem das Risiko geringer ist.

1)  EsistdE(U’)/dqq = dE(U')/dq>.
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In 3.33 ist zu sehen, daB trotz unterschiedlicher Risiken auf beiden Markten
und unterschiedlicher Nachfrageverlaufe fir beide Markte das gleiche Han-
delsprofil realisiert werden kann. Bspw. ist dies der Fall, wenn ein aufdem
Teilmarkt 1 hoheres Risiko (I'1> T'2) durch einen entsprechend unelasti-
scheren Nachfrageverlauf auf diesem Teilmarkt (N1'(q1(t)) < N2'(qz(t)))
“kompensiert” wird.

Die Gesamtausbringung bei Preisdifferenzierung bzw. das Abbauprofil er-
gibt sich aus dg/dt = dqi/dt + dqz/dt mit 3.32 zu

(3.34) (dq/dt)g = §2eStE(U)-1[T'y N2'(g2(t)) + T2 Ny’ (q1(t)]A-1.

Ohne Preisdifferenzierung, mit der erwarteten Gesamtnachfrage
E[p((t)] = N(q(t)) als Summe der erwarteten Nachfragen auf den beiden
Teilmarkten, baut der Monopolist ab gemanB

(335)  (dg/dt)o = sreStE(U)-1-
{2N'(q()T-1-C"(q(t)) + AeStE(U)-2(dE(U)V/dq]}-! .

Da fur die erwartete Gesamtnachfrage gilt

N(q(t)) =N1"(q1()N2'(2()[N1'(q1(t) + N2'(q2(t)]-T,
erhalt man
(3.35°)  (dg/dt)o = 8AeStE(U")-1T{N1'(q1(t)) + N2'(g2(t)]e-1,

wobei 0 =2N¢'(q1())N2'(q2(t) +
{reStE(U)-2[dE(U’)/dq] -C""(q(t))ITIN1'(q1(t)) + N2'(g2(t))] >0.

Ein Vergleich von 3.35' mit 3.34 zeigt, daB nun die Abbauprofile mit und
ohne Preisdifferenzierung im allgemeinen voneinander abweichen wer-
den.

Preisdifferenzierung wirkt genau dann konservierend auf die Ressourcen-
nutzung [ 0> (dq/dt)q > (dq/dt)o ], wenn das Risiko des Gesamtmarktes T
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groBer st als die Summe der mit Nachfrageelementen gewichteten Risiken
der Teilmarkte TI'y,I';. Mit anderen Worten: Der risikoaverse Abbauunter-
nenmer erschopft seinen Ressourcenbestand im Falle der Preisdifferenzie-
rung spater, wenn er mittels der Preisdifferenzierung sein Risiko senkt.
Oder umgekehrt: Der risikoaverse Abbauunternehmer erschépft seinen
Ressourcenbestand im Falle der Preisdifferenzierung fruher [ (dg/dt)q <
(dq/dt)e <0], wenn er mittels der Preisdifferenzierung sein Risiko erhoht:

(dg/dt)g >< (dg/dt)o & T1E2 + T281 ,< T;

daberist g =N/(q2(t)) [N1'(q1(t)) + N2'(q2(t)]-1,i=1.2.
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3.3. Das Oligopol: Mengenkonkurrenz im homogenen Duopol

Neben dem schon erwahnten Beitrag Dasgupta/St'glitz (1980b) existieren
in der Ressourcentheorie keine Modellbetrachtungen uber Oligopolsituati-
onen unter Nachfragerisiko. Dasgupta/Stiglitz diskutieren die intertempo-
rale Allokation in einer Duopolsituation bei Risiko Uber den Zeitpunkt des
Aufkommens eines Ressourcensubstitutes.

Die in Abschnitt 2.3. unter Sicherheit durchgefihrte Analyse soll hier unter
Modellierung eines bestimmten Risikoverhaltens fortgesetzt werden. Es
gelten fur die Angebotsseite die Annahmen des Abschnitts 2.3. mitdem
Zusatz, daB jeder der beiden Duopolisten eine Nutzenfunktion (Risikopra-
ferenzfunktion) Ui(G;) besitze, mit U’>0und U;"” <0. Der Erwartungsnut-
zen uber den gesamten diskontierten Periodengewinnen bilde das Ziel-
funktional der Duopolisten.

Die Abbaukosten seien identisch. Beiden Duopolisten stehen die gleichen
Informationen zur Verfigung. Beide Duopolisten besitzen rationale Erwar-
tungen uber die Preise auf den zukUnftigen Kassamarkten. Aufgrund ihrer
Preiserwartungen planen sie, ihre Ressourcenbestande in bestimmter Wei-
se zu erschopfen.

Furdie Nachfrageseite stehe die in 3.10 eingefihrte Nachfragefunktion.

Im Erwartungsnutzenkonzept lauten die Optimierungsprobieme der Du-
opolisten,i=1,2

(3.36) max  EQUi[ ST [p()qi(t) - cq,(t)]e- Stdt]}
(qi(t).Ti)
ud.B.  Rg = Nq(t)dt, Ro gegeben, q,(t) =0
p(t) = N(q(t)u(t), mitq(t) = q1(t) + qa(t).

Diese besitzen die notwendigen Bedingungen
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=0 qi(t) >0
(3.37)())  EQU\[p(t) + qi(t)N'(q(t)u(t) -c]}e-8t -}, far

<0 gi(t) =0

=0 x>0
(3.37)(i1)  Roy -,/ qi(t)dt fur

=0 xi =0

(3.37)(ii))  E{U’\[p(T)) - c]}qi(T\)e-8T: -xiqi(T;) = 0.

Es folgen &hnliche Ergebnisse wie im Monopolfall (vgl. 3.20), nun aller-
dings unter Beachtung der Marktanteile der Duopolisten a;(t) = qi(t)/q(t),
i=1,2.1

(3.38) E(P(OIT + ai(t)ne(t)i-1] = AjeStE(U’)-1 + -
[1 + ai(t)ne(t)i-1]cov[V’;,p(D]E(U")-1.

Da beide Duopolisten auf die gleiche Art aus derselben Informationsmenge
ihre Preiserwartungen bilden, werden sich diese nicht unterscheiden. Un-
terschiedlich kann jedoch das Risikoverhalten sein.

Wird Risikoaversion unterstellt, so kann auch unter der Marktform des An-
gebotsduopols die konservierende Wirkung des risikoaversen Verhaltens
abgeleitet werden (Gleichung 3.28). Verglichen mit einem risikoneutralen
Duopolisten baut der risikoaverse Duopolist ceteris paribus aufgrund seiner
Risikoscheue in gegenwartsnaheren Perioden kleinere Mengen ab, umin
spateren Perioden mit groBeren Férdermengen als im Falle der Risikoneu-
tralitat abzubauen. Der Abbaupfad zeigt einen flacheren Verlauf.

1) ne(t) steht wieder fir die erwartete Preiselastizitat der Nachfrage.
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Intertemporale Allokation bei fehlenden Zukunftsmarkten 95

Es folgt aus 3.37 (i) uber die Differentiation nach der Zeit und mit
Iy = E[p(]{E[P(t)] + cov V', p(D]E(V’)-1}-1
fiir jeden Duopolisten:
(3.39)(1) dqi/dt = 8eSt{N'(q(t) [2x1T1E(U'1)-1-A2T2E(U"2)-1] +
[MTHE(U1)-1][x2e8tr2E(U"2)-2 ][DE(U"2)/dq2]} A(t)-! <O
(3.39)(ii) dqgy/dt = seSt{N'(q(t) [2x2T2E(U’2)-1 -\ T1E(U")-1] +
(A2r2E(U"2)-1][x1e8tr1E(U"1)-2][DE(U’1)/dq ]} A(t)-! <O,
mit A(t) =3N'(q(1))2 + 2N'(q(t))e8t{\1T1E(U’1)-2[dE(U’1)/dq1] +
[X2T2E(U°2)-2][dE(U2)/dq2]} + T1T2[ 81 1€ $tE(U’1)-2][dE(U"1)/dq1 )
[8x2e8tr2E(U"2)-2][dE(U"2)/dq2] >0.

Der gesamte Ressourcenbestand Rg = Ro1 + Ro2 wird abgebaut entlang des
Pfades

(3.40) da/dt = 8eSt{ N'(q(t) [\ 1T1E(U’1)-1 + A2T2E(U'2)-1] +
(X 1T1E(U"1)-1][A2T2E(U"2)- 1] {[eStE(U’1)-1 )[dE(U’1)/dq1] +
[eStE(U’2)-1][E(U’2)/dq2] } A(t)-! <O.

Eine Aussage, wie sie auf Seite 48 uber den Zusammenhang zwischen
Schattenpreis und Ressourcenbestand bzw. zwischen Ressourcenbestand
und Erschépfungszeitpunkt abgeleitet wurde, ist nun nicht mehr méglich.
Die zu 2.53 dquivalente Gleichung lautet unter Risiko
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(3.41) (T2-T1N(Q(t)) + [T291(t) -T1q2()IN"(q(1) =
T1T2e8 A E(U"1)-1-x2E(U"2)-1].

Hohere Nutzungskosten bei Duopolist 1 [A1E(U’1)-1 > A2E(U’3)-1] kénnen
nun durchaus zu einer gréBeren Abbaumenge als bet Duopolist 2 fuhren
[q1(t) > q2(1)], wenn der Duopolist 2 risikoaverserist (I >T'1>1).

Zu einer eindeutigen Aussage kommt man dann wieder, wenn gleiches Ri-
sikoverhalten fir beide Duopolisten unterstellt wird (I'y =T2 =T).
Gleichung 3.41 wirddann zu

(3.41°)  [qi(t) -q2()IN'(q(t) = TeSt[A1E(U"1)-1-x2E(U"2)-1]

und es kdnnen wieder die Aussagen abgeleitet werden, wie siein 2.53
moglich sind und dargestellt wurden.

Fur weitere Aussagen sei neben der Annahme gleichen Risikoverhaltens
noch eine zusatzliche Symmetrieannahme bezuglich der Reservenbestande
gemacht: Ro1 =Rp2. Als Folge davon wird A1 = A2 = A werden. Die Gleichun-
gen 3.39 und 3.40 vereinfachen sich zu

(3.39") dq/dt = §1eStE(U’)-1{N(q(t)T-1 + [AeStE(U')-2][dE(U")/dq,]}B(t)-1
dq/dt<0, i=1,2

(3.40%) dq/dt =dqy/dt + dqa/dt mit dq1/dt =dqz/dt und
B(t) ={N'(q(t)T-1 + [AeStE(U")-2][dE(U")/dqi]}2 + 2[N'(q(t)T-1]2>0.

Dies gestattet nun den Vergleich!) mit den Marktformen des Polypols bzw.
des Monopols. Unter der vereinfachenden Annahme konstanter durch-

1)  Der Vergleich geht aus von gleichen Diskontraten, gleichen Abbauko-
sten, gleichem Nachfrageverlauf, gleichem Risikoverhalten und glei-
chen Ressourcenbestanden fur die unterschiedlichen Marktformen. Es
bezeichnen die Indices P, M, D die zu den Marktformen des Polypols,
des Monopols und des Duopols zugehorigen Variablen.
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schnittlicher Abbaukosten werden die Gleichungen 3.11und 3.21 zu
(3.117) (dg/dt)p = sxpeStE(U’)-1{N'(q(t))I-1 + ApeStE(U’')-2[dE(U’)/dq]}-!
und

(3.21)  (dq/dt)m = AmeStE(U)-1-
{2N(q(8))T-1 + AmeStE(U")-2 [dE(U’)/dq]}-! .

Der Abbau in der Duopolsituation entwickelt sich nach
(3.40"")  (dq/dt)p = §xpeStE(U’)-12{N'(q(t)T-' + [xpeStE(U’)-2][dE(U’)/dq,]}
{{N(a(t)T-1 + [xeStE(U')-2][dE(U")/dq,]}2 + 2[N'(q(t)T-1]2}-1.

Unterstellt wird fur den Vergleich, daB [dE(U’)/dq]E(U’)-! in den Markt-
formen des Polypols und des Monopols bzw. [dE(U’)/dq;]E(U’)-1 furi=1,2
beim Duopol vernachlassigbar klein sei.

Fuar die Nutzungskosten der Ressourcen unter den drei Marktformen wer-
dendanndie folgenden unterschiedlichen Werte erhalten:

(3.42) ApeStE(U)-1 = N'(q(t)T- -,
(3.43) AmeStE(U)-1 = [N(q(t)) + N'(q(t)q(t)]r-1-c,
(3.44) ApeStE(U)-1 = [N(q(t) + N'(q(t))g(t)/2]T-1 -c.

Bei identischen Preiserwartungen N(q(t)) fur einen bestimmten Zeitpunkt
sind die Nutzungskosten unter der Marktform des Polypols groBer als im
Duopol und die Nutzungskosten im Duopol gréBer als im Monopol.

Far die Relationen der zeitlichen Entwicklungen der Abbaumengen und
der erwarteten Preise folgt auch unter Risiko, daf3 die Marktform des Duo-
pols hinsichtlich des Allokationsmusters zwischen den Marktformen des
Monopols und des Polypols angesiedelt ist.
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4. Institutionalisierte Substitute fur fehlende Zukunftsmarkte

Zukunftsmarkte geben den Wirtschaftssubjekten vollstandige Informati-
onen Uber zukunftige Knappheiten. Furdie intertemporale Allokation
nichterneuerbarer Naturressourcen steht realiter weder ein vollstandiges
System von Zukunftsmarkten zur Verfigung, noch sind die existierenden
Zukunftsmarkte vollkommen. Daraus resultierende Informationsmangel
uber zukunftige Knappheiten versuchen die Wirtschaftssubjekte durch die
Bildung von Erwartungen auszugleichen .

Neben der Entfaltung von Informationsaktivitaten und der Wahl geeigne-
ter Entscheidungsverfahren haben sich weitere Moglichkeiten zur Minde-
rung oder gar Beseitigung von Risiko als Reaktion auf fehlende Zukunfts-
markte herausgebildet.

Firden Rohstoffhandel sind dies
- langfristige Liefervertrage
- Terminkontrakte
-Optionskontrakte.

Im Bereich des Reservenhandels findet man
- Markte
- Auktionen
-diskretionare Vergaben
-Verhandlungen.

Dieses Kapitel betrachtet nacheinander diese Institutionen zunachst fur
den Rohstoffhandel und dann firden Reservenhandel.
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4.1.Substitutive Allokationsmechanismen far Rohstoffe

Beim Rohstoffhandel ist zu unterscheiden zwischen Kassamarkten, Termin-
markten, Terminkontraktmarkten, Optionsmarkten und dem Handel Guber
langfristige Liefervertrage. Bevor auf die langfristigen Liefervertrage im
Detail eingegangen wird, werden die genannten Markte in definitorischer
Weise gegenubergestellt.

4.1.1. Kassamarkt, Terminmarkt, Terminkontraktmarkt,
Optionsmarkt, langfristige Liefervertrage

Kassamarkt (Spot-Market):

Auf dem Kassamarkt werden Giter aufgrund personlicher Vereinbarungen
gehandelt. Leistung und Gegenleistung erfolgen in direktem Austausch so,
daB der Handel unverziglich zur Erfullung kommt. Man kann hier von “gu-
terbezogenem Direktgeschaft” sprechen.?)

Terminmarkt (Forward-Market):

Gegenuber einem Kassageschaft ist ein Termingeschaft dadurch abzugren-
zen, daB3 der AbschluB des Handels und die Erfullung des Handels zeitlich
auseinanderfallen. Leistung und Gegenleistung konnen zum selben Zeit-
punkt erfolgen. Da auch hier unmittelbar das Gut Handelsgegenstand ist,

1) Vgl. Streit (1979b), S.3. Streit spricht hier von einem “warenbezoge-
nen Direktgeschaft”. Der Begiff “Ware” beschranktsich jedoch auf
Sachguter und ist damit enger gefaft.
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sind Termingeschéafte als “guterbezogene Vorausgeschafte” zu kennzeich-
nen."

Sowohl der Kassa- als auch der Terminhandel konnen auf organisierten
oder nichtorganisierten Markten stattfinden. Auf nicht oder nur wenig or-
ganisierten Markten bleibt der Handel individuell gestaltbar. Eine Annullie-
rung des Handels ist nur zwischen den selben Partnern moglich. Mit zuneh-
mendem Organisationsgrad?) eines Terminmarktes wird dieser immer we-
niger unterscheidbar von der Institution eines Terminkontraktmarktes.3)
Was letztlich als Unterscheidungsmerkmal noch bleibt, ist der unmittelbare
Guterbezug des Termingeschaftes.

Terminkontraktmarkt (Futures-Market):4)

Der Terminkontraktmarkt findet nur an Bérsen statt. Handelsgegenstand
ist nun nicht mehr unmittelbar das Gut, sondern ein standardisierter Ver-
trag. Die von der Borse vorgenommene Standardisierung bezieht sich dabei
auf die funf Merkmale Quantitat, Qualitat, Preis, Ort und Zeit der Lieferung
eines Gutes. Je nach Gut existieren unterschiedlich viele Standards pro
Merkmal.

Far den Kaufer bzw. Verkaufer eines Terminkontraktes ubernimmt die Ab-
rechnungsstelle der Borse die Marktgegenseite. Die Annullierung des Kau-
fes bzw. Verkaufes eines Terminkontraktes ist jederzeit durch den Verkauf
bzw. Kauf eines gleichwertigen Terminkontraktes moglich.

1) Vgl. Streit (1979b), S. 5.

2) Zuden Eigenschaften eines organisierten Marktes siehe bspw. Tel-
ser/Higinbotham (1977),5.972-974.

3) Terminkontraktmarkte sind historisch aus Terminmarkten entstan-
den, deren Organisationsgrad immer mehr zunahm.

4) DerBegriffdes "Terminkontraktmarktes” wird von Streit (1979a) be-
nutzt. Streit unterscheidet hiermit erstmals in der deutschen Literatur
zwischen "Forward Market” und “Futures Market”, die ublicherweise
immer mit dem Begnff des Terminmarktes belegt wurden.
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Als eine zwischen Nachfrager und Anbieter geschaltete Institution uber-
nimmt die Borse nicht nur die Marktgegenseite als Handelsvermittler, son-
dern sie garantiert auch die Erfullung der gehandelten Kontrakte.

Der groBte Teil des Terminkontrakthandels erfahrt durch die Vornahme
entsprechender Gegengeschafte vor Falligkeit eine Annullierung der Lie-
fer- bzw. Abnahmeverpflichtung eines Gutes. Es kommt in diesen Fallen le-
diglich zu einem Zahlungsverkehr mit der Bérse. Wahrend Termingeschafte
auf eine Lieferung ausgerichtet sind, werden Terminkontrakte als tempora-
re Substitute fur beabsichtigte Kassamarkttransaktionen benutzt. Streit?)
kennzeichnet deshalb diese Art des Handels als ein "kontraktbezogenes Di-
rektgeschaft.”

Terminkontraktmarkte existieren fir eine Vielzahl von Gutern mit unter-
schiedlicher zeitlicher Tiefe an verschiedenen Orten. Die bedeutendsten
Handelsplatze sind?2)
- die London Metal Exchange (far Aluminium, Blei, Kupfer, Silber, Zink,
Zinn),
- der Chicago Board of Trade (fur Silber) und
- die Commodity Exchange, Incorporation, New York (fur Gold, Kupfer,
Silber, Zink).

1) Streit(1979b), S.6. Zu den Funktionen und Funktionsvoraussetzungen
bzw. -hemmnissen siehe Streit (1979a), S.17-34.

2) Siehe hierzu Keyser (1979),5.212, 224 und 247. Fur Agrarprodukte
existieren ebenfalls verschiedene Handelsplatze.
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Optionsmarkt (Option-Market): 1)

Aufdem Termin- und dem Terminkontraktmarkt beinhalten die Vertrage
Rechte und Pflichten bezuglich der zukunftigen Lieferung eines Gutes. Ei-
nerseits hat der Kaufer das Recht auf Lieferung und die Pflicht zur Abnah-
me, andererseits steht dem Verkaufer das Recht auf Abnahme zu und die

Pflicht zur Lieferung.

Ein Optionskontrakt dagegen beinhaltet nur Rechte auf zukunftig handel-
bare Guter. Der Kaufer eines Optionskontraktes erhalt entweder das Recht
aufdie Lieferung (Kaufoption) oder das Recht auf die Abnahme (Verkauf-
option) einer bestimmten Quantitat und Qualitat eines Gutes zu einem be-
stimmten Preis in einem bestimmten Zeitraum. Je nach der tatsachlichen
Preisentwicklung wird der Optionskdufer dann von seinem Recht Gebrauch
machen oder es verfallen lassen.

Demnach ware der Optionshandel als ein eingeschranktes guterbezogenes
Vorausgeschaft zu kennzeichnen. Die Einschrankung bezieht sich dabei auf
die Wahlmadglichkeit des Optionskaufers, sein Vertragsrecht zu nutzen
oder nicht.

Optionskontrakte wurden schon um 1920 gezeichnet.2) Optionsmarkte far
Rohstoffe findet man in London (fur alle Metalle) und in Sidney (fur
Gold).3)

1)  AusfGhrungen zu Optionsmarkten findet man bspw. bei Burns (1979),
$.57-67 und bei Butler (1979).

2) Burns (1979),S 57.

3 ) Butler(1979),5.35. Auch fur Agrarprodukte und Wertpapiere existie-
ren Optionsmarkte (Chicago Board Options Exchange).
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Langfristige Liefervertrage:

Der Handel auf dem Terminmarkt war als ein guterbezogenes Vorausge-
schaft gekennzeichnet worden. Zwei Handelspartner vereinbaren fur einen
bestimmten Zeitpunkt die einmalige Lieferung bzw. Abnahme einer be-
stimmten Giatermenge mit bestimmten Eigenschaften. Wiarden Termin-
markte fur jeden Zeitpunkt existieren, dann lagen dhnliche Abschlusse vor,
wie sie in langfristigen Liefervertragen zum Ausdruck kommen. Zur Ab-
grenzung der Abschlusse in langfristigen Liefervertragen gegenuber Ter-
minmaérkten kénnen drei Merkmale genannt werden:

(1) Mehrmaliger Guteraustausch innerhalb eines langfristigen Liefer-
vertrages, einmaliger Guteraustausch im Terminhandel;

(2) groBererinhaltlicher Gestaltungsspielraum in langfristigen Liefer-
vertragen,;

(3) langfristige Liefervertrage sind das Ergebnis eines (bilateralen) Ver-
handlungprozesses, Termingeschafte sind das Ergebnis eines Markt-
prozesses.1)

GemaB dieser Abgrenzung kann ein langfristiger Liefervertrag bezeichnet
werden als eine Menge guterbezogener Vorausgeschafte. Der langfristige
Liefervertrag ist anzusehen als ein Ersatz2) fur das Fehlen der Moglichkeit,
Abschlusse auf den Terminmarkten in individuell winschbarer Weise zu-
sammenzufagen.

Das Marktrisiko fur einen Abbauunternehmer besteht darin,
- ob eine Nachfrage fir seinen Rohstoff zukunftig existiert,
- welchen zeitlichen Verlauf die Nachfrage hat

- und von welcher Dauersie ist.

1)  Vgl. Dasgupta/Heal (1979),5.109.

2) Aufdiese Eigenschaften der langfristigen Vertrage, (partielle) Substi-
tute fur fehlende Zukunftsmarkte zu sein, weisen auch hin Nordhaus
(1973),5.534; Dasqupta/Heal (1979), S.109, Siebert (1983), 5.264.
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Far den Abbauunternehmer stellt sich die Frage, ob er seine Férdermengen
uber langfristige Liefervertrage vorausverkaufen und damit sichere Ge-
winnchancen nutzen soll, oder soll er seine Fordermengen fur Kassaverkau-
fe bereithalten, um unerwartete Preissteigerungen nutzen zu kénnen?
Letzterem stehen aber auch Verlustmoglichkeiten gegenuber. Diese kénn-
ten begrenzt werden, wenn der Abbauunternehmer geeignete Transaktio-
nen aufeinem Terminkontraktmarkt vornehmen wirde.!) Ob ein Abbau-
unternehmer langfristige Liefervertrage oder Terminkontrakte als Instru-
ment zur Absicherung gegen Preisrisiken wéahlt, hangt ab von der Einschat-
zung der Nutzen und Kosten, die diese verursachen. Zur Vermeidung von
Preisrisiken sind langfristige Liefervertrage geeigneter als Terminkontrak-
te.2) Nur wenn sich Kassa- und Terminkontraktpreise parallel entwickeln,
kann das Preisrisiko Uber Terminkontrakttransaktionen vermieden werden.

Gegenuber langfristigen Liefervertragen haben Terminkontrakte den Vor-
teil, daBB ihre Erfallung von der “clearing-Stelle” der Borse garantiert wird.
Das Risiko der Zahlungsunfahigkeit des Handelspartners im Falle der lang-
fristigen Liefervertrage existiert bei Terminkontrakten nicht.

Aufgrund der verminderten Anzahl an Transaktionen bei langfristigen Lie-
fervertragen und aufgrund der Standardisierung und der Existenz einer
Borsenorganisation bei Terminkontrakten werden die Transaktionsko-
sten3) fur diese Handelsarten geringer sein als bei Termingeschéaften.

Langfristige Liefervertrage ermdglichen aufgrund festgeschriebener Allo-
kationsmuster eine stabile (kooperative) Beziehung zwischen den Handels-
partnern trotz Marktrisiken. Insofern schaffen langfristige Liefervertrage
eine "Quasi-Integration” zwischen Abbauunternehmen und Verarbei-
tungsunternehmen.4) Verglichen mit vertikal integrierten Unterneh-

1)  Umdiesen Vorteil von Terminkontrakten gegeniber Liefervertragen
abzuleiten, wird von einigen Autoren das Konzeptdes “convenience
yield” benutzt. Vgl. Telser (1981),S.7.

2) Vgl.Telser (1981),S.5.

3) Kostender Suche nach geeigneten Handelspartnern, Kosten der Qua-
litatsprafung, Beurkundungskosten, Kommunikationskosten, etc.

4)  Vgl.Smith,B.(1978,1979).
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men') ist eine Unternehmensbeziehung aufgrund langfristiger Lieferver-
trage auf Datendnderungen reagibler. Neuen Verarbeitungsunternehmen
istder Zugang zu Rohstoffquellen bei einer bestehenden Vertragsstruktur
leichter moglich als bei vertikaler Integration. Neuen Abbauunternehmen
mit gunstigeren Abbaukosten oder neuen Verarbeitungsunternehmen mit
effizienteren Verarbeitungstechniken wird es zwar schwerfallen, in einer
bestehenden Vertragsstruktur geeignete Handelspartner zu finden, jedoch
brauchen die Vereinbarungen nur hinreichend flexibel gemacht zu wer-
den,2) um auch hier Anpassungsprozesse nicht auszuschlieBen.

Besondere Bedeutung kommt langfristigen Liefervertragen dort zu, wo
ohnedie Festschreibung eines Allokationsmusters ein Ressourcenabbau
nicht zustande kame. Dies ist bei Erdgas ganzlich und bei Kohle und Erdol
teilweise der Fall.3)

Zu den Ursachen der Existenz von Terminkontraktmarkten fuhrt Telser4)
aus, daB nicht der Bedarf an Preissicherheit als ursachlich fur die Existenz
der Terminkontraktmarkte angesehen werden kénne, sondern der Bedarf
an vertretbaren Finanzaktiva.5) Die geringe Anzahl der Kontraktlaufzeiten
sprache vielmehr fur eine liquiditatstheoretische Begrindung der Existenz
von Terminkontraktmarkten.

Terminkontraktmarkten mag zwar nur eine geringe Bedeutung bei der
Vermeidung von Preisrisiken (iber Hedging) zukommen, bei der Informa-
tionsbeschaffung, -verarbeitung und -weitergabe jedoch kommtden Ter-

1)  Gordon (1983),S.414 bezeichnet vertikale Integration und langfristige
Liefervertrage als die zwei “polaren” Institutionen zur Reduktion von
Marktrisiko, zwischen denen alle anderen Institutionen anzusiedeln
sind.

2) Siehe hierzu den nachsten Abschnitt.

3)  Zur besonderen Problematik langfristiger Vertrage fur Erdgas siehe
Schneider/Schulz (1983), fir Kohle siehe Gordon (1983) und fur Erdél
Barrows (1980).

4) Telser (1981),S.7f.

5) Houthakker(1959), S.146f und Working (1970), S 29 vergleichen eben-
falls die Rolle von Terminkontrakten mit der von Wahrungseinheiten.
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minkontraktmarkten groBe Bedeutung zu.?) Bspw. werden die Borsenprei-
se der London Metal Exchange fir Kupfer als Grundlage fur Vereinbarun-
gen Uber Kupferlieferungen gemacht.2) Peck (1976) zeigt, daf3 Preisaus-
schlage auf den Kassamarkten gedampft werden, bzw. gegen einen lang-
fristigen Trend konvergieren, wenn Terminkontraktpreise Grundlage far
die Produktionsentscheidungen sind. Uber diesen “Umweg” eines verbes-
serten Informationsstandes durch funktionierende Terminkontraktmarkte
sinkt fir die Unternehmen das Preisrisiko.

Der nachste Abschnitt befaBt sich nun eingehender mit langfristigen Lie-
fervertragen, denn diesen kommt im Rohstoffhandel zwischen Abbau- und
Verarbeitungsunternehmen empirisch die groBte Bedeutung zu.

4.1.2. Langfristige Liefervertrage auf dem Rohstoffmarkt

Rohstoffverarbeitende Unternehmen sind an einer sicheren Rohstoffver-
sorgung zum Zwecke einer kontinuierlichen Produktionstatigkeit interes-
siert. Durch Verwendungstechnologien kénnen strenge Restriktionen fur
den Einsatz bestimmter Rohstoffe bestehen. Beispielsweise sind Eisenerz
oder Kohle kein homogenes Gut, sondern erfordern fur den weiteren Ein-
satz je nach Qualitat verschiedene Technologien. Hat ein Verarbeiter eine
bestimmte Technologie gewahlt, so kann er auch langfristig nur schwer
substituieren. Ausfalle bei der Rohstoffversorgung wirden spatestens nach
einem eventuellen Lagerabbau zu Produktionsausfallen fuhren.

Abbauunternehmen winschen nicht nur aus Grinden einer kontinuierli-
chen Abbautatigkeit eine sichere Absatzbasis und einen sicheren Zugang

1) Hierzu Streit/Quick (1981).
2) Vgl.Radetzki (1978),5.123.
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zu Rohstofflagerstatten. Lange Vorlaufzeiten und hohe Betrage fur Investi-
tionen in die Erforschung und Entwicklung von Lagerstatten machen uber
langere Fristdie Kenntnis von Abnahmemengen erforderlich.

Fur den AbschluB langfristiger Vertrage werden als Anreize in der Literatur
genannt:1)

- Verteilung von Risiken

- Ubertragung von Risiken

- Beseitigung des “moral hazard”

- Ausnutzung unterschiedlicher Erwartungen

- Koordination komplementarer Produktionsfaktoren

- Ausdehnung der Monopolmacht

- Verringerung der Transaktionskosten.

Bis auf geringe Ausnahmen erfolgt der Handel mit Rohstoffen, die nicht
Brennstoffe sind, uber langfristige Liefervertrage.2) Beispielsweise wurden
Ende der sechziger Jahre fast 40% der Welteisenproduktion Gber langfri-
stige Liefervertrage und nahezu 20% uber kurzfristige Liefervertrage (ein
Jahr) gehandelt.3) Japan als einer der Hauptimporteure fir Eisen hat 1968
96% seines Eisenbedarfs Gber langfristige vertragliche Lieferungen ge-
deckt. In den USA dagegen wurde fir den gleichen Zeitraum der Eisenbe-
darf der Stahlgesellschaften zu 96% aus Minen gedeckt, die ihnen uber
vertikale Integration angeschlossen waren.

Der groBte Teil des Rohdls wird ebenfalls auf der Basis !angfristiger Ver-
trage zwischen Forderlandern und Raffinerien gehandelt. Was fur Erdol
gilt, trifft auch fur die Primarenergietrager Kohle und Erdgas zu.

Am Beispiel Erdol zeigt Schaubild 4.1 die Verteilung der Importmengen der
IEA-Lander aufden Handel uber langfristige Vertrage (Konzessions-, Ruck-
kaufs-, Regierungsol) bzw. den Kassamarkt.

1)  Diese werden zusammenfassend genannt bei Roberts (1980), 5.246.
2) Vgl.Banks(1980),5 478.
3) Bosson/Varon(1977),5.108.
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Schaubild 4.1: Roholimportstruktur der IEA-Lander im Jahre 1980 in
mbd / %

Forderlander (OPEC)

‘ + I
Konzessionsol Ruckkaufsol Regierungsol

9,7/21,2 7.5/16,3 R RRREEEEEEEEED 28,7/62,5

Raffinerien ¢------ 23,9/52,1 |4,8/10,4

L 4

* Kassamarkt

A 4
Vertriebsgesellschaften

Quelle: Zusammengestellt nach Angaben in Mohnfeld (1982),5.185 u. 187.

Bisher war argumentiert worden, daB3 Unsicherheit Gber Nachfrage bzw.
Angebot auf zukunftigen Kassamaéarkten einen Bedarf an langfristigen Ver-
tragen begrundet. Bei Burchard!) findet man die Umkehrung dieser Folge-
rung: Langfristige Liefervertrage schaffen einen Bedarf an kurzfristigen
Ausgleichsmarkten.

1)  Burchard (1980),5.470.

Helmut Meder - 978-3-631-75564-8
Downloaded from PubFactory at 01/11/2019 03:30:58AM
via free access



Substitute fur fehlende Zukunftsmarkte 109

Fur die Existenz eines kurzfristigen Marktes neben dem langfristigen Ver-
tragshandel, kann es je nach Rohstoff unterschiedliche Grunde geben:1)

- Produktions- und Absatzstruktur failen aufgrund der Kuppelproduktions-
technik auseinander.

Die Nachfragen nach Rohstoffprodukten haben unterschiedliche saisona-
le Schwankungen. Eine Kuppelproduktion verhindert hier eine Anpas-
sung.

Die Nachfrage nach Rohstoffprodukten ist unsicher.

Aufdie Allokationswirkungen einer Kuppelproduktions- bzw Kuppelab-
bautechnologie soll hier nicht weiter eingegangen werden.2) Zu erértern
bleibt, welcher Art die inhaltlichen Ausgestaltungen langfristiger Lieferver-
trage sind.

Die Vertragsinhalte lassen sich far einen bestimmten Rohstoff einteilen3) in
Vereinbarungen uber die Mengen, die Preise, die Vertragsdauer, den Trans-
portund die Handhabung “bedeutender Situationsveranderungen.”

Mengen:

An Mengenvereinbarungen ist je nach Wunsch der Handelspartner ein
breites Spektrum moglich.

- Die schwachste Form ist eine Absichtserklarung, in der sich beide Ver-
tragspartner zum Handel einer bestimmten Menge bereit erklaren, aber
nicht dazu verpflichten.

- Eine Verpflichtungserklarung innerhalb bestimmter Grenzen ware eine
starkere Form der Vereinbarung, d.h. Kdufer und Verkaufer verpflichten
sich, bestimmte Mindestmengen abzunehmen bzw. anzubieten.

1)  Vgl. Burchard (1980),5.470.
2)  Hierzusiehe Pindyck (1981).
3)  Nach Smith, B. (1979), S.69ff.
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- Weiter kann das Handelsvolumen in Anteilswerten festgelegt werden, so
dafB das absolute Volumen wieder schwanken kann. Die Vertragspartner
verpflichten sich, einen bestimmten Anteil ihrer Nachfrage bzw. ihres An-
gebotes aufden jeweiligen Partner entfallen zu lassen.

- Die starkste Form der Festlegung ist die Verpflichtung zur Abnahme bzw.
zur Lieferung fester Mengenetnheiten pro Zeitpunkt oder -raum.

Welcher Form die Handelspartner den Vorzug geben, entscheiden sie durch
Abwagen der fur sie individuell daraus anfallenden Vor- und Nachteile.

Beispielsweise wird ein Abbauunternehmer, der sich einer stabilen Nachfra-
ge gegenubersieht, aber selbst Produktionsschwankungen unterliegt, an
einem Vertrag mit “variabler” Mengenfestlegung interessiert sein.

Mitden Mengenfestlegungen werden meist auch gleichzeitig Vereinbarun-
gen Uber das AusmafB von Kompensationszahlungen getroffen fur den Fall,
daB Mengenverpflichtungen und Qualitatszusagen nicht eingehalten wer-
den.

Preise:

Der Begriff der Versorgungs- oder Absatzsicherheit beinhaltet nicht nur si-
cheres Wissen um die Lieferung oder die Abnahme bestimmter Mengen,
sondern auch sicheres Wissen daruber, daB diese Mengen zu bestimmten
Preisen erhalten werden.

Nominale Festsetzungen in einer bestimmten Wahrung sind auf lange Frist
ungeeignet. Ublich sind Preisgleitklauseln mit verschiedenen Indexierungs-
arten. Man versucht damit, Veranderungen der Wahrungsparitaten oder
bestimmter Preisniveaus auf adaquate Weise fur beide Vertragspartner zu
berucksichtigen. Denkbar sind auch Vereinbarungen, die die Preise hinrei-
chend flexibel lassen, um auf kostenginstigere Abbaualternativen reagie-
ren zu kdnnen.
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Vertragsdauer:

‘Far langfristige Liefervertrage hatsich im Bergbau eine Laufzeit von 10 bis
12 Jahren durchgesetzt.1) Bei Erdgas liegen die Laufzeiten zwischen 15 und
25 Jahren.2) Diese Laufzeiten scheinen bestimmt zu sein von dem schon
angesprochenen Rentabilitatsaspekt, von der Moglichkeit, solche Vertrage
beleihen zu kénnen, von der Anzahl alternativer Vertragspartner und von
technologischen Faktoren. Besonders die Einschrankung der Alternativen
aufgrund technologischer Restriktionen spricht fur langerfristige Vertrags-
zeiten von funfundzwanzig und mehr Jahren.3)

Transport und Situationsveranderungen:

Die Durchfuhrung des Transports wird gewohnlich ganzlich von einem der
beiden Handelspartner ibernommen. Damit liegt aber noch nicht fest, daB
dieser auch die Kosten tragt. In den meisten Fallen werden jedoch die Ko-
sten von dem Kaufer Gbernommen. Daneben findet man Vereinbarungen
daraber, wie sich bedeutende Situationsveranderungen auf die weitere
Entwicklung des Vertragsverhaltnisses auswirken sollen. Diese Vereinba-
rungen schlieBen auch die Bestimmung von Schlichtungsverfahren fur den
Streitfall ein.

1)  Smith, B.(1979),5.69.
2) Schneider/Schulz (1983),5.382.
3) Smith, B. (1979), S.70.
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4.2.Substitutive Allokationsmechanismen fur Reserven

4.2.1. Auktion, diskretionare Vergabe, Verhandlung

Einen Reservenmarkt, der in ein vollstandiges System von Zukunftsmarkten
eingebettet ist, findet man realiter nicht vor. Was man vorfindet, sind ver-
schiedene Formen von Allokationsmechanismen, die (ersatzweise) die Ver-
teilung der Reservenbestande uber Nutzungsrechte vornehmen.

In den USA existiert ein Markt fur Abbaurechte auf Erdgas. Fur die For-
derung von Erdol im duBeren Kontinentalschelf werden vom Innenmini-
sterium Lizenzen Uber einen Auktionierungsmechanismus vergeben.1)

Da auBBerin den USA ein Landbesitzer kein Eigentumsrecht an den unter
seinem Land auffindbaren Bodenschatzen hat, findet man sonst nirgends
einen Markt fur Abbaurechte. Die forderbaren Ressourcen sind in allen an-
deren Landern Staatseigentum. Will ein Unternehmen Ressourcen abbau-
en, so muf3 esvon der Regierung das Recht dazu erwerben. Die Lizenzver-
gabe Uber Auktionierung findet man ebenfalls nurin den USA. Ansonsten
werden Lizenzen Uber diskretionare Mechanismen vergeben2) (bspw. in
England und in Norwegen).

In den verschiedenen Entwicklungslandern3) werden meist unter der Or-
ganisationsform eines Gemeinschaftsunternehmens4) (joint venture) Res-
sourcen gefordert. Die fiskalischen Ausgestaltungen der einzelnen, das Ge-
meinschaftsunternehmen begrindenden Vereinbarung konnen dabeisehr
unterschiedlich sein. Sie sind Ergebnis eines Verhandlungsprozesses.

1) Gilley/Karels (1981), Smith, J. L. (1980, 1982).

2) Dam(1976).

3) Schanze,u.a.(1981).

4)  Zum Begriff des Gemeinschaftsunternehmens Doo-Soon Ahn (1981),
$.51-58.
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An Allokationsmechanismen fur Reserven findet man also vor: den Markt,
die Auktion, eine diskretionare Vergabe und die Verhandlung.

Preise, Gebote (Uber Forderabgabe, Bonus, etc.), administrativ oder poli-
tisch entstandene Zielvorstellungen (Nationalitat des Forderunternehments,
Fordergeschwindigkeit, etc.), Strategien und/oder Macht bilden in diesen
Mechanismen die Kriterien, nach denen Reserven auf Abbauunternehmen
verteilt werden.

Da der Markt als Allokationsmechanismus in Abschnitt 6.2. diskutiert wird,
soll hier nicht weiter auf ihn eingegangen werden.

Mit einer Auktion versucht der Staat eine Rente') zu erhalten, die ihm2) ais
Entgelt fur die abgebauten Rohstoffeinheiten dienen soll. Dieselbe Absicht
haben auch die Beamten, die diskretionéar Lizenzen vergeben, bzw. die
Unterhandler, die auf dem Verhandlungswege Abbaurechte verterlen.

Im Unterschied zur Auktion fehlt bei den beiden letzten Mechanismen die
Konkurrenzsituation des Gegeneinanderbietens. Der Lizenzgeber (Reser-
venbesitzer, Regierung) mochte uber die Konkurrenzsituation der Auktion
-der Hochstbietende erhalt den Zuschlag - die 6konomische Rente der Res-
source abschépfen. Der Lizenznehmer (Forderunternehmen) ist bereit, Gber
sein Gebot einen Teil der 6konomischen Rente abzugeben.

Aufgrund des Risikos, das mit dem Bieten verbunden ist, wird das Forder-
unternehmen jedoch nicht die gesamte erwartete konomische Rente ab-
geben.3) Mit der Hohe des Gebotes steigt zwar die Wahrscheinlichkeit, den

1)  Hierzu bspw. Reece (1979).

2)  Genauer, den Individuen dieser Volkswirtschaft.

3)  Vgl.Reece (1978), 5.383 bzw. Smith, J. L. (1980), S.19 in einem einfa-
cheren Modell. Reece (1978, 1979) muf3 in seinen allgemeineren An-
satzen auf Computerldsungen numerischer Techniken zuruckgreifen,
da seine Ansatze analytisch schwer handhabbar sind. Bei Wilson
(1977),5.517 findet man die Aussage: Gehe die Zahl der bietenden
Konkurrenten gegen unendlich, dann konvergiere der Erwartungs-
wert des gewinnenden Gebotes gegen den wahren Wertder Lizenz.
Diese Konvergenzaussage wird jedoch nicht aus einem Optimierungs-
problem abgeleitet, sondern aus einem Bayes-Ansatz.
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Zuschlag zu erhalten, andererseits jedoch mindert das Gebot den Netto-
wert der Lizenz, der sich als Differenz zwischen dem erwarteten Wert des
Ressourcenbestandes und dem zu zahlenden Gebot ermittelt.

Der Wert fir den zu bietenden Reservenbestand ist mit einer Vielzahl von
Risiken behaftet. Geophysikalische Prognosen uber die GroBe und die Qua-
litat eines Bestandes liefern dabei den groBten Beitrag zum Gesamtrisiko.1)
Weitere Risikoursachen findet man in den Prognosen uber zukinftige Prei-
se und Abbaukosten. Unterschiedliche Prognosen Gber diese GroBen fuh-
ren zu unterschiedlichen Geboten auf dem Auktionsmarkt und haben wei-
ter auch unterschiedliche Abbauprofile zur Folge.

Auktionen werden in der Literatur unter zwei Aspekten betrachtet.2) Ei-
nerseits aus der Sicht des Lizenzgebers (bspw. Reece (1979)) und anderer-
seits aus der Sicht des Lizenznehmers (bspw. Smith (1980, 1982)).

Reece (1979) betrachtet verschiedene Variable (Bonus, Gewinnanteil, Roy-
alty) als Gegenstand des Gebotes und analysiert deren Wirkungen aufdie
Verteilung der dkonomischen Rente zwischen Lizenzgeber und -nehmer.
Will der Lizenzgeber einen moglichst groBen Teil der Rente abschopfen,
dann ist als Gegenstand des Gebotes der Gewinnanteil zu wahlen. Von der
6konomischen Rente schopft der Lizenzgeber am wenigsten ab, wenn er
Uber einen Bonus bieten 1aB3t.3)

Smith (1982) diskutiert in einer empirischen Studie den EinfluB der Firmen-
groBe, der Anzahl der mitbietenden Konkurrenten und der Gewinnerwar-
tungen auf die Hohe des Gebotes.

1) Vgl hierzu Smiley (1979), 5.9f.

2) Zueinerdetaillierten Ubersicht Uber Auktionsmodelle siehe Smith, J.
L. (1980), S.9-28 und die dort angegebene Literatur.

3) Reece(1979),5.664ff.
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Ist Reece an Aussagen Uber die Verteilung der Rente in Abhénglgl\<eit von
der zu bietenden Variablen interessiert und Smith an Aussagen uber die Be-
stimmungsfaktoren eines Gebotes, so findet man bei Leland (1978) Aussa-
gen uber die Verteilung des Risikos zwischen Lizenzgeber und Lizenzneh-
mer in Abhangigkeit vom Risikoverhalten.1) Ein Bonus-Bieten ist nicht ge-
eignet zur Risikoverteilung. Der Lizenznehmer tragt das gesamte anfallen-
de Risiko. Zur Risikoverteilung geeignet sind Auktionen, die als Gegenstand
des Bietens den Gewinnanteil oder eine Royalty haben. Sind Lizenzgeber
und Lizenznehmer risikoavers, dann ist eine gewinnabhangige Entlohnung
der Lizenz fur beide optimal im Sinne einer individuellen Erwartungsnut-
zenmaximierung.

Mit diesen Aussagen Lelands kann das Ergebnis Reeces zur Rangfolge der
Vorteilhaftigkeit der verschiedenen Auktionen furden Lizenzgeber be-
grindet werden. Je groBer das aus der Sicht des Lizenznehmers-an den Li-
zenzgeber Gbertragene Risiko ist, desto groBer ist auch die Zahlungsbereit-
schaft des Lizenznehmers (bzw. die Zahlungsforderung des Lizenzgebers).
Im Falle einer Bonus-Auktion fallt die Lizenzgebuhr am kleinsten aus, da
der Lizenznehmer das gesamte Risiko tragt. Denn unabhangig vom spater
realisierten Wert des Ressourcenbestandes ist vorab ein Bonus zu zahlen.
Mit der Gewinnanteil- oder der Royalty-Auktion hingegen iubernimmtder
Lizenzgeber einen Teil des Risikos, da seine Entlohnung mit dem Gewinn
oder der Royalty variiert.

Die Hohe des Bonus-Gebotes hat keinen EinfluB auf die intertemporale Al-
lokation des Ressourcenbestandes, da der Bonus als eine fixe, vordem Ab-
bau anfallende KostengroBe in das intertemporale Marginalkalkil zur Be-

1) Leland (1978),S5.418f.
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stimmung des Abbauprogrammes nicht eingeht. Denn fir die Abbauent-
scheidung eines Unternehmers sind die Ergebnisse der Auktion relevant,
die erin seinem intertemporalen Optimierungskaltkul in den einzelnen Pe-
rioden zu berucksichtigen hat.

Aufdas Abbauprofil haben keinen EinfluB die Unterscheidungen)

- offene oder geheime Auktion2)

- einzelnes oder gemeinsames Bieten

- mit oder ohne Bonus-Gebot bzw. Gebot fur eine flachenbezogene For-
derabgabe.

EinfluB aufdie zeitliche Entwicklung der Abbaumengen haben die Tatbe-

stande, ob

- eine diskriminierende oder eine nichtdiskriminierende Auktion bezuglich
einer abbaumengenbezogenen Forderabgabe vorliegt,

- eine progressivvon den Abbaumengen abhangige Férderabgabe Gegen-
stand des Gebotes ist oder nicht.

Im Falle einer diskriminierenden Auktion hat der Hochstbietende auch die
von ihm gebotene Forderabgabe zu entrichten. Eine nichtdiskriminierende
Auktion fordert von dem Hochstbietenden nur die Zahlung des zweithéch-
sten Gebotes. Betrachtet man sich den Abbauunternehmer des Abschnitts 2
und interpretiert das Gebot als Gegenwartswert des Preises fur ein Abbau-
recht, so wird der Abbauunternehmerim Falle einer nichtdiskriminieren-
den Auktion aufgrund eines geringeren Preises fur die Reserve den Reser-
venbestand schneller abbauen.

Fir eine progressive Forderabgabe kann der gegenteilige Allokationseffekt
festgestellt werden. Der Abbauunternehmer wird mit einer geringeren Ab-

1)  Aufdie Hohe des Gebotes und damit die Entscheidung, ob abgebaut
wird oder nicht, haben diese Elemente einen EinfluB.
2)  Zudenverschiedenen Arten der Auktionierung vgl Holt (1980), 5.434.
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baumenge zu Anfang fordern und uber einen langeren Zeitraum mit gerin-
geren Abnahmeraten der Fordermengen die Reserven abbauen.

Die eben gemachten Aussagen hinsichtlich der Bedeutung von Ergebnissen
unterschiedlicher Auktionsarten fiur die intertemporale Allokation gelten
auch fur die Auswirkungen der Ergebnisse eines Verhandlungsprozesses
bzw. fur die Anforderungen bei diskretionarer Vergabe.

Furdie intertemporale Allokation ist es letztendlich unbedeutend, durch
welchen Mechanismus ein bestimmter Preispfad fur die Reserven zustande-
kommt. Relevant ist die Tatsache, ob durch unterschiedliche Mechanismen
auch unterschiedliche Preispfade zustandekommen. Jeder der genannten
Mechanismen kann die Vereinbarungen entstehen lassen, wie sie in Ab-
schnitt 6.2. auf ihre Allokationswirkungen analysiert werden. Bedeutend
sind dann Unterschiede bei der Preisbildung zwischen den einzelnen Ver-
einbarungen.

Der nachste Abschnitt stellt mogliche, real existierende Vereinbarungsar-
ten dar.

4.2.2. Vertragsvereinbarungen auf dem Reservenmarkt

Bei neueren Projekten der ErschlieBung von Rohstofflagerstatten im Me-
tallerzbergbau in Entwicklungsiandern?) findet man tberwiegend die Or-
ganisationsform der Gemeinschaftsunternehmung zwischen dem rohstoff-
besitzenden Staat und einem investitionsbereiten Abbauunternehmen. Das

1) Vgl. hierzu Schanze (1981).
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Gemeinschaftsunternehmen?) ist nicht im Sinne einer spezifischen Ver-
tragsvereinbarung zu verstehen wie sie hier betrachtet werden soll, son-
dern als eine projektbezogene Partnerschaft. Beim Erdol zeichnet sich im
Gegensatz dazu eine Entwicklung zugunsten von Dienstleistungsvertragen
zwischen Staatsgesellschaften und Mineralélgesellschaften ab, die fruher
als Konzessionare Erdol gefordert haben:2)

Seit 1960 existieren neben den Konzessionen Abbaumengenteilungsver-
trage. 1970 kamen Vertrage zur Risikoteilung hinzu. Mitte der siebziger
Jahre entwickelten sich daraus umfassende Dienstleistungsvertrage. Hin-
sichtlich der Ubernahme der Finanzierung eines Projektes, der Aufteilung
des Risikos3) und der Verteilung der Ertrage unterscheiden sich diese Ver-
trage voneinander.

Bestehen in dlteren Vereinbarungen zu Rohstoffprojekten die Ertrage des
Rohstofflandes in Forderabgaben, Ertrag-, Umsatz-, Ausfuhrsteuern, Pacht-
zinsen und/oder verschiedenen Boni, so verlagert sich die Ertragserzielung
in neueren Vereinbarungen aufdie Gewinnteilung durch Kapitalbeteili-
gung. Dies kann bis hin zur Verstaatlichung des Projektunternehmens ge-
hen. Das investierende Abbauunternehmen arbeitet dann als Dienstlei-
stungsunternehmen gegen Honorar und Kostenerstattung.

Im folgenden sollen nacheinander kurz erértert werden

(1) die Konzession (Concession, Permit, Lease, License),

(2) die Abbaumengenteilung (Production-sharing-contract),
(3) dieRisikoubernahme (Risk-service-contract) und

(4) der Dienstleistungsvertrag (Service-contract).

1)  Zudenwesentlichen Merkmalen eines Gemeinschaftsunternehmens
siehe Doo-Soon Ahn (1981),S.58.

2)  Smith/Wells (1975), Fritzsche (1979), Barrows (1980).

3) Risiko hinsichtlich Erkundung, Erforschung, Entwicklung eines Lagers,
der Produktion und der Nachfrage.
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Als Unterscheidungsmerkmale werden die Verfugbarkeit iber die Abbau-
mengen und die Erhebung einer Férderabgabe bzw. deren Ausgestaltung
verwendet. Die Modellbildung des Abschnitts 6.2. greift diese Kriterien auf.

Mit einer Konzession erhalt das Abbauunternehmen das Recht, nach Re-
serven zu suchen und im Erfolgsfall diese auch abzubauen. Das Abbauun-
ternehmen tragt alle anfallenden Kosten und zahit pro abgebauter Roh-
stoffeinheit eine Abgabe an den Konzessionsgeber.1)

In Uber 120 Landern werden Konzessionen zur Erdolférderung vergeben.2)
Die Forderabgabe belduft sich je nach Land auf 12 bis 40% eines bestimm-
ten Listenpreises fur Rohél.3)

Eine”production-sharing”-Vereinbarung teilt die Abbaumengen zwischen
dem Reservenbesitzer und dem Forderunternehmen. Das Férderunterneh-
men tréagt auch hier alle anfallenden Kosten. Die relative Abgabenbela-
stung fur das Abbauunternehmen hinsichtlich Forderabgaben, Einkom-
mensteuer, etc. ist geringer als bei Konzessionen.

Eine Teilung der Abbaumengen hat fir das Rohstoffland und das Abbau-
unternehmen den Vorteil, daB das Marktrisiko geteilt wird. Fur das Roh-
stoffland kann es im Gegensatz zur Konzession vorteilhaft sein, iber Roh-
stoffmengen selbst zu verfiigen und diese in eigener Verantwortung zu
vermarkten. Einige Rohstofflander treten einen Teil der Abbaumengen an
die Foérderunternehmen zur Vergutung von deren Kosten ab. Erst die
restliche Abbaumenge wird dann auf beide aufgeteilt.

1) Bspw. zahlte die Gesellschaft “Getty Oil” an Saudi Arabien eine Abga-
be von 55 cents je barrel Rohol [so Smith/Wells (1975), 5.32].

2)  Vgl.Barrows(1980),5.44.

3) Enaland und Norwegen besitzen daneben noch eine spezielle vom
Rohstoffpreis abhangige Einkommensteuer. Zwischen 1979 und 1980
stieg der Steuersatz auf die Nettoeinnahmen aus Roholverkaufen von
45% auf70% [nach Barrows (1980), 5.45].

Helmut Meder - 978-3-631-75564-8
Downloaded from PubFactory at 01/11/2019 03:30:58AM
via free access



120 Kapitel 4

In Indonesien werden den Forderunternehmen 40% der Abbaumengen zur
Kostendeckung abgetreten. Der Rest teilt sich dann 35 zu 65% zugunsten
des Staates. In anderen Landern liegt der Anteil fur die Kostenvergutung
zwischen 20 und 40%. Fiur die restliche Abbaumengenteilung findet man
Verteilungsquoten zwischen 85 zu 15% zugunsten des Staatesund 15 zu
85% zugunsten des Forderunternehmens. Die Verteilung kann auch mit
dem Forderniveau schwanken.

In Abhéangigkeit von der Verteilung der Fordermenge variiert die Einkom-
mensteuer. Ist zum Beispiel in Libyen bei einer Abbaumengenteilung von
81 zu 19% zugunsten der staatlichen Olgesellschaft das Einkommen steuer-
frei, so verlangt Indonesien bei einer Aufteilung von 65 zu35% zu seinen
Gunsten eine Einkommensteuer in Hohe von 56%.1)

Der “risk-service”-Vertrag ubertragt dem dienstleistenden Unternehmen
das Explorationsrisiko. Gegen ein Honorar stellt das Unternehmen Kapital
far die Exploration und eventuell spater fur den Abbau zur Verfugung.
Bleibt die Exploration ohne Erfolg, dann lauft der Vertrag aus. Kommt es
zur Forderung, so wird das eingesetzte Kapital mit Zins und einer Risikoge-
bihr zurickgezahlt. Die Vergutung erfolgt nicht in Rohstoffmengen. Das
Unternehmen kann das Vorkaufrecht fur die Rohstoffe erhalten.

In dieser Form steht der Risikolibernahmevertrag als Ubergang zwischen
dem Abbaumengenteilungsvertrag und einem Dienstleistungsvertrag.
Denn einerseits tragt das explorierende Unternehmen ein Risiko wie im
Falle der Abbaumengenteilung und erhalt andererseits wie im Falle des
Dienstleistungsvertrages keine Rohstoffmengen als Vergiutung.

Der Risikoubernahmevertrag fallt aus der modelltheoretischen Betrach-
tung heraus, da ein Explorationsrisiko in dieser Arbeit nicht unterstellt und
auf seine Allokationswirkungen hin analysiert wird. Der Reservenbesitzer

1)  Zuden Zahlenangaben vgl. Barrows (1980), S.47f.
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Substitute fur fehlende Zukunftsmarkte 121

baut nach erfolgreicher Exploration selbst ab oder vergibt den Abbau Gber
einen Dienstleistungsvertrag.

Im Dienstleistungsvertrag ubernimmt ein Unternehmen die Fordertatig-
keit, ohne das Risiko einer vorherigen Explorationstatigkeit zu tragen. Fur
die Dienstleistung “Abbau und Vermarktung” erhalt das Unternehmen ei-
ne Vergutung.")

Dienstleistungsvertrage haben sich als Ergebnis der zunehmenden Anzahl
der Mehrheitsbeteiligungen der Rohstofflander bei Rohstoffprojekten ge-
bildet.2) Das Rohstoffland (Entwicklungsland) ist meist nicht fahig, das Pro-
jekt angemessen mit Technologie und Management auszustatten. Damit
einem investierenden Unternehmen bei vorherrschender Machtposition
des Rohstofflandes die Projektfihrung zukommt, wurden Dienstleistungs-
vertrage konstruiert. Die vom Investor bereitgestellten Leistungen der
Unternehmensfuhrung und der technologischen Ausstattung werden voll
vergutet.

Fur ein Unternehmen, das Ressourcen sowohl abbaut als auch auf eigene
Rechnung vermarktet, sind in diesem Zusammenhang neben seinen Erwar-
tungen uber zukunftige Marktpreise der Rohstoffe (u.a.) auch die aufgrund
einer Vertragsvereinbarung anfallenden Abgaben relevant. Betrachtet
werden sollen hier nur die Férderabgaben. Abgaben aufgrund einer Be-
steuerung3) oder sonstige Abgaben wie Pacht, Zolle, etc. sollen nichtin die
Analyse einbezogen werden. Zwar sind die Forderabgaben in der Einkom-
mensrechnung der Rohstofflander mittlerweile relativ gering anzusetzen,
jedoch kommt gerade ihnen die Lenkungsfunktion fur die Verteilung der
Ressourcen zu.

1) Soerhielt zum Beispiel Aramco in Saudi Arabien eine Vergutung von
15 cents je barrel [Barrows (1980), $.65].

2)  Vgl. Fritzsche (1981), S.149ff.

3) Siehe hierzu bspw. Sinn (1983).
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Bis zur Einfuhrung der Einkommensteuer waren die Forderabgaben die
einzige Einnahmequelle der Rohstofflander. Die Férderabgabe wurde als
ein Entgelt fir die abgebauten Rohstoffeinheiten eingefuhrt. Nurin we-
nigen Fallen wurde dabei die Abgabe mit der Frderung fallig.!) Inden
meisten Vertragen ist festgelegt, daB die Forderabgabe erst auf die ab-
gesetzten Rohstoffmengen erhoben wird.

Nach dem starken Ansteigen der Rohstoffpreise wurde von der mengen-
bezogenen Erhebungsweise ibergegangen zu einer wertbezogenen Er-
hebungsweise, die sich am Verkaufserlds orientiert. Einige Vertrage bein-
halten zwar eine mengenbezogene Abgabe, jedoch richtet sich diese aus
an Listenpreisen fur diesen Rohstoff.2)

Als weitere Bemessungsgrundlage findet man auch die Abbaukosten.3) Es
soll damit eine von der Preissituation unabhéangige Einkommensentwick-
lung ermaéglicht werden.

Die relativen Forderabgaben Gber alle Rohstoffarten bewegen sich zwi-
schen 1% und 40% des Verkaufserloses.4) In diesem Intervall findet man
eine Vielzahl unterschiedlich gestaffelter Forderabgaben.5) Sie sind dif-
ferenziert nach

- den Abbaumengen,6)

- der onshore-/offshore-Forderung, 7)

1)  Soim Vertrag zur Bauxitférderung in Jamaika.

2) Sodie Vertrage fur Kupfer, Nickel, Zinn und Bauxit in Indonesien.

3) SoinPanamaund Madagaskar. Abbaukosten als Bemessungsgrund-
lage fuhren zu demselben Allokationsergebnis wie eine mengenbezo-
gene Forderabgabe (vgl. Abschnitt6.2.1.1.).

4) Inden Entwicklungslandern zwischen 1% und 25%. Vgl. Fritzsche
(1981),5.87.

5)  Vgl.Barrows(1980),S.39.

6) InSierralLeone fur den Abbau von Titan oder in den europaischen
Landern fur Erdol (Niederlande, Norwegen).

7) InNigeriabeiErdol.
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- der Wassertiefe und/oder der Entfernung vom Festlandsockel,)
- den Qualitaten, 2)

- dem Zeitablauf,3)

- der Rohstoffart,4)

- dem Verarbeitungsstand.5)

Mit diesen Differenzierungen liefern die Reservenbesitzer den Abbauun-
ternehmen Anreize, bestimmte Ressourcen nach Mengen, Lage, Qualitat
und Zeit bevorzugt abzubauen.

Geht man von der Intention der Forderabgabe als Faktorpreis fur die Reser-
vennutzung aus, so behindert die Differenzierung der Férderabgabe die
Funktion eines Faktorpreises als Knappheitsindikator.

Greift man auf das Beispiel der Differenzierung nach Qualitaten zurick, so
findet man in Guyana fir bessere Qualitaten von Erdol hohere Forderabga-
ben. In einem Modellansatz von Hartwick (1978) werden Rohstofflager mit
minderer Qualitat nach Rohstofflagern mit besserer Qualitat abgebaut.
Qualitatsunterschiede werden in Hartwicks Ansatz mit Unterschieden in
den Abbaukosten modelliert. Fihrt man nun nach Qualitaten differenzier-
te Forderabgaben ein, dann kann sich je nach Hohe der Forderabgabe die
Abfolge der Nutzung von Reservenlagern verschiedener Qualitaten umkeh-
ren.

1)  FurErdolin Thailand und in Guyana.

2) Guyanadifferenziert sowohl nach Qualitat als auch nach Wassertiefe
und Entfernung vom Festlandsockel.

3) Soin Liberia beider Forderung von Eisenerz; in Bolivien fur Gold und
Platin.

4)  Zwischen Erdol und Erdgas in fast allen Landern, die diese Primarener-
gietrager fordern.

5) Inindonesien sind die Forderabgaben fur aufbereitetes Eisenerz ge-
ringer als fur nicht aufbereitetes.
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124 Kapitel 4

Auswirkungen solcher Differenzierungen kénnen in einem Modellansatz
betrachtet werden, wie erin Abschnitt 6.2.1. vorgestellt wird. Wie im Ab-
schnitt 2.4. wird von einem zweistufigen Marktkonzept ausgegangen. Im
Unterschied zu Abschnitt 2.4. wird dort dem Markt far Abbaurechte (fur
Ressourcen in situ) ein Rohstoffmarkt gegenubergestellt, fir den nur zu-
kunftige Kassamarkte, aber keine Terminmarkte existieren: Der Preis far
das Abbaurecht (der Faktorpreis fur die Reserve oder die Férderabgabe) ist
eine deterministische Variable, der Preis fur den Rohstoff ist eine Zufalls-
variable.
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S. Die Allokationswirkungen institutionalisierter Marktsubsti-
tute in Zweiperiodenmodellen des Ressourcenabbaus

Die in Kapitel 4 erorterten Substitute fur fehlende Zukunftsmarkte des
Rohstoffhandels werden hierin Zweiperiodenmodellen diskutiert. Zwei-
periodenmodelle haben die Vorteile der einfachen Handhabbarkeit und
der Identitat von closed- und open-loop Lésungen. Die genannten Markt-
substitute werden darum in diesem Kapitel Ubersichtsartig in ihren Alloka-
tionswirkungen diskutiert, um im nachsten Kapitel die Betrachtungsweise
speziell auf die Vertragsvereinbarungen auszurichten.

In Zweiperiodenmodellen der Ressourcentheorie sind die Auswirkungen
fehlender Zukunftsmarkte und die Reaktionen der Wirtschaftssubjekte, die
als Substitute fur die fehlenden Zukunftsmarkte langfristige Liefervertrage
abschlieBen, Terminkontraktmarkte und Optionskontraktmarkte einrich-
ten, bisher nicht analysiert worden.)

Abschnitt 5.1. betrachtet die Ressourcenallokation ohne Zukunftsmarkte
und ohne die Méglichkeit, Marktsubstitute einrichten zu kénnen. Die fol-
genden Abschnitte’ erweitern die Analyse, indem sie dem Abbauunterneh-
men die Méglichkeit geben, seine Abbaumengen im voraus aber langfristi-
ge Liefervertrage zu verkaufen (Abschnitt 5.2:), seine Ertrage aus dem Ab-
bau durch Hedging auf dem Terminkontraktmarkt abzusichern (Abschnitt
5.3.) oder eine Verkaufoption auf dem Optionsmarkt zu erwerben (Ab-
schnitt 5.4.).

1) Von Roberts (1980) gibt es eine Analyse des Angebotsverhaltens bei
langfristigen Liefervertragen in einem Mehrperiodenmodell.
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126 Kapitel 5

5.1. Ressourcenabbau ohne Zukunftsmarkte

Existieren keine Zukunftsmarkte, dann stehen einem Abbauunternehmen
far den Verkauf seines bekannten Ressourcenbestandes Ro nur die Kassa-
markte zur Verfigung. In einem Zweiperiodenmodell!) sind dies der Kassa-
markt heute (t =0) und der Kassamarkt morgen (t = 1). Aus heutiger Sicht
ist der Preis auf dem Kassamarkt morgen eine Zufallsvariable p1, uber die
sich der Abbauunternehmer Erwartungen bilde pie=E(pj), und deren
Varianz op2 betrage.

Der Gewinn aus der Abbautéatigkeit iber beide Perioden ist damit ebenfalls
eine Zufallsvariable. Werde die Ressource ohne Abbaukosten gefordert
und sei § der Zinssatz der risikolosen Erlosanlage auf dem Kapitalmarkt,
dann ergibt sich der Gewinn in Werten der Periodet =1 als

(5.1) G = (1 +8)poqo +P191.

Ein nichtrisikoneutraler Abbauunternehmer wird den Erwartungsnutzen
seines Gewinnes uber der Ressourcenrestriktion Rg = qg + Q1 maximieren.2)

(5.2) max  E{U[(1 + 8)poqo + p1911}
(90.91)

udB. Rgo=qo+qi, Rogegeben, qo,q120.

1) Vgl. Weinstein/Zeckhauser (1974) zu einem Erwartungsnutzenansatz
oder Levy/ Sarnat (1975) zu einem Mittelwert-Varianz- Ansatz, wo die
Portfolioentscheidung eines ressourcenexportierenden “low absor-
bers” diskutiert wird.

2) U(G)sei eine zweimal stetig differenzierbare Nutzenfunktion.
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An notwendigen Bedingungen werden erhaiten

(5.3)(i) E(U')(1+8)po-r fur
<0 qo =0
=0 q1 >0

(5.3)(i))  E(U'py) -2 far
<0 q1 =0
=0 A>0

(5.3)0ii)  Ro-qo-qn ‘ far
=0 =0

Fiur positive Abbaumengen in beiden Perioden folgt aus (i) und (ii)
(5.4)()) (1 +8)po = AE(U)!

(5.4)(ii))  E(U'py) = A

Mit E(U'p1) = {p1e +cov(U',p1)E(U’)-13E(U),

wird als Beziehung zwischen dem Kassapreisint=0und dem furt=1
erwarteten Kassapreis pi€ erhalten

(5.5) (1+8)po = pre +cov(U',p1)E(U)-1.1)

1) Esist cov(U’,p1) <O fur einen risikoaversen Abbauunternehmer.
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Im Maximum des Erwartungsnutzens ist der Abbauunternehmer indiffe-
rent zwischen einem Angebot int =0 und einem Angebotint=1.Denn es
gilt 5.5: Der aufdiskontierte Kassapreis von heute ist gleich dem um eine
RisikogrofBe korrigierten erwarteten Kassapreis von morgen.

Fur das Angebotsverhalten ergibt sich aus den notwendigen Bedingungen

Ro >
(5.6)(i) qo” = {unbestimmt!) fur (1 +8)po{= }p1e+cov(U’',p1)E(U’)-!
0 <

(5.6)(ii)  a1* = Ro-qo”

In der Portfoliotheorie werden die einzelnen Gewinnsituationen in Termini
des Erwartungswertes und der Varianz des Gewinnes bewertet. Erwar-
tungswert und Varianz gehen in die Zielfunktion ein und bilden das Kri-
terium fur die Allokationsentscheidung:

(5.7)(i) qo* = Ro, q1* =0 = EG) = (1+8)poRg und
var(G) = 0

(5.7)t)  qo*.a1” >0 = E(G) = (1+8)poqo” +p1eq:1” und
var(G) = (Rp-qo*)2 op2

(5.7)(ii)) qo* =0, 91" =Ry = EG) = p1eRg und

var(G) = Rgop2.

1)  Der Anbieteristindifferent zwischen dem AngebotvonRpint=0
oderint=1.Die Nachfrage bestimmt die Aufteilung der Abbaumen-
gen.
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Mit zunehmenden Handelsmengen auf dem zukunftigen Kassamarkt steigt
die Varianz des Gewinnes') aus der Abbautatigkeit. Der Abbauunterneh-
mer nimmt eine groBere Varianz seines Gewinnesdann hin, wenn er mit
groBeren Gewinnerwartungen rechnen kann [5.7 (ii)].

Mit Tobins2) Konzept zur Liquiditatspraferenz laBt sich die Allokations-
entscheidung des Abbauunternehmers naherungsweise3) graphisch dar-
stellen.

Fur gegebene Werte Rq, po, p1e, § und op2 gibt Gleichung 5.8 maximal
erreichbare Kombinationen von Gewinnerwartungen und Gewinnva-
rianzen an.4)

(5.8) E(G) = (1+8)poRo+[p1e - (1 + 8)polop ! /Var(G).

1)  Definiert man das Risiko der Abbautatigkeit als var(G), so folgt fur die
Abbaualternativen i, ii und iii: var(G); < var(G)i, < var(G);j; .
Bezuglich der Erwartungswerte gilt je nach Erwartung fir den zu-
kunftigen Kassamarktpreis:

E(G)i > < E(G))i > < E(G)iii & (1 +8)po><pie.

2) Tobin(1958),5.72.

Bei Tobin wird eine Funktion der Art U[E(G), var(G)] verwendet mit
3aU/3E(G) >0, aU/avar(G) <O fur Risikoaversion (>0 fur Risikofreude),
32U/3E(G)2 <0, 32U/3var(G)2 > 0, 32U/3E(G)3var(G) <0 fir Risiko-
aversion (>0 fur Risikofreude).

Markowitz (1959) betrachtet als Zielfunktion Z = E(G) + Avar(G). Hier-
in steht A <0 fur das AusmaB der Risikoaversion. Sowohl bei Tobin als
auch bei Markowitz gilt es, fur die optimale Entscheidung die Ziel-
funktion zu maximieren.

3) Die Aquivalenz des Optimierungskalkils 5.2 und desjenigen, wie es
dem Schaubild nach Tobin zugrundeliegt,

max  U[E(G), var(G)]
(90.91)

ud.B. E(G)= (1+8)poRo +[p1e-(1+ 8)polop-'v/var(G),qo.q1=0,

ilt nur far quadratische Nutzenfunktionen. Siehe hierzu Arrow
1970), 5.29:"The characterization of probability distributions by
mean and variance would be valid, at least in a special case, under the
present theory, if the utility functions of income were quadratic,...”.
Vgl. auch Sinn (1980b), S.126f.
4) Dies wird erhalten aus 5.7 (ii) mit Rgp = qg + Q1.
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Tobin bezeichnetdiesen Zusammenhang als “Budgetgerade” eines eine
Portfolioentscheidung durchfuhrenden Individuums.?) Die Varianz des
Gewinnes hangt iber die Abbaumengen von morgen direkt ab von der
Varianz des zukunftigen Kassapreises. Um zu einer Allokationsentschei-
dung zu kommen, hat man die “Budgetgerade” einer Indifferenzkurven-
schar gegenuberzustellen, die Kombinationen von Gewinnerwartungen
und Gewinnvarianzen bewertet. Gewahlt wird jene Kombination von qo
und q1, die uber Gleichung 5.8 den maximalen Nutzenindex realisiert.
Schaubild 5.12) stellt dieses Konzeptdar.

In der oberen Halfte des Schaubildes ist die Budgetgerade3) gemaf Glei-
chung 5.8 einer Indifferenzkurve gegenubergestellt, die nach Tobin charak-
tenistisch fur ein diversifizierendes Wirtschaftssubjekt ist.4) Gegenuber ei-
ner Erhohung der Standardabweichung des Gewinnes bleibt das Wirt-
schaftssubjekt indifferent, wenn es mit einer Steigerung des erwarteten
Gewinnes um mehr als eine Einheit entlohnt wird.

1)  Levy/Sarnat(1975),S.363 sprechen hier von einer "Transformations-
kurve” zwischen risikobehafteten und sicheren Vermégenswerten.
2) Die Darstellungsweise in der rechten Diagrammbhalfte ?indet man bei
Levy/Sarnat (1975), S.364.
3) Die Budgetgerade endetin B. Ihr Definitionsbereich wird bestimmt
durch die moglichen Standardabweichungen im Intervall [0, Rgop].
4) Bezeichne E = E(G) den Erwartungswert, V = var(G) die Varianz des
Gewinnes und der Index E bzw. V die partielle Ableitung einer
Nutzenfunktion nach dieser \(ariablenl Unterden Annahmen, fur die
der Indifferenzkurve | zugrundelie?ende Nutzenfunktion U(E, V)
f(siehe FuBnote 25.129) ergibt sich fur die Steigung der Indifferenz-
urve:
dE/dV = -Uy/Ug >0 far Risikoaversion (<0 fur Risikofreude);
d2€E/dV2 = - (UgUyv - UyUgy) Ug-2>0 fur abnehmenden und konstan-
ten Grenznutzen des Risikos.
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Schaubild 5.1: Die Allokationsentscheidung im Portfolioansatz

pieRo
E(G™)

(1+ 8)poRo

R{)C‘p

v

yvar(G)

90

tana =[p1e-(1 + 8)polop-!

Ausden notwendigen Bedingungen 5.6 folgt fur das Angebot qp*, q1* >0
eines risikosaversen Abbauunternehmens die Gultigkeitvon pie >

(1 + 8)po, d.h. die Budgetgerade hat eine positive Steigung. Fur einen risi-
koneutralen (bzw. risikofreudigen) Abbauunternehmer wurde gelten pqe
= (1+8)po [bzw. p1e < (1 + 8)pol.

Die untere rechte Halfte des Schaubildes enthalt fur gegebenes R die Dar-
stellung der Standardabweichung des Gewinnesin Abhangigkeit von den
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Abbaumengen fur den Kassaverkauf qg (Gleichung 5.7 (ii) letzte Zeile).
Hierfur soll die Bezeichnung Risikogerade gelten.

Links daneben wird Uber die Ressourcenbestandsrestriktion die Angebots-
menge g1 als RestgroBe bestimmt.

Der Tangentialpunkt zwischen der Indifferenzkurve | und der Budgetge-
raden bestimmt die nutzenoptimale Aufteilung zwischen dem Kassaver-
kauf des Ressourcenbestandes heute q¢* und der Ressourcenbestandshal-
tung fur den morgigen Kassaverkaufqi* = Rg-qo”*.

Hat der risikoaverse Abbauunternehmer eine Preiserwartung

pi1e=(1+ 8)po, (die Budgetgerade verlauft waagerecht), dann wird er sei-
nen gesamten Ressourcenbestand in t =0 anbieten. Der risikoneutrale Ab-
bauunternehmer ware bei dieser Preiserwartung indifferent zwischen ei-
nem Angebotint=0und t=1.Derrisikoaverse Abbauunternehmer fordert
fur ein positives Angebot in t = 1 eine Wachstumsrate des Preises von mehr
als 1 + 8. Gemessen an dem Abbauverhalten des risikoneutralen Abbauun-
ternehmers warde der risikoaverse Abbauunternehmer die Ressource “un-
terkonservieren”,1) d.h. vermehrtin t =0 abbauen.

Ein risikofreudiger Abbauunternehmer wirde bei der Preiserwartung
pi1e=(1+ 8)poseinen gesamten Bestand in t = 1 anbieten. Damit er sein An-
gebot auf beide Perioden verteilt, darf der Ressourcenpreis nur mit einer
Rate kleiner als 1+ 38 wachsen.2) Vergleicht man den risikofreudigen Ab-
bauunternehmer in seinem Abbauverhalten wieder mit einem risikoneu-
tralen, dannist dasrisikofreudige Abbauverhalten als “uberkonservierend”
zu bezeichnen, d.h. es wird verstarktin t = 1 abgebaut.

1) Vgl.zudiesem Ergebnis Weinstein/Zeckhauser (1975), S.383.

2) Ausden notwendigen Bedingungen 5.6 folgt furden risikofreudigen
Abbauunternehmer pie <(1 + §)po fir qo, g1 >0. Die Budgetgerade
hat somit eine negative Steigung. Fur die Indifferenzkurve gilt
dE/d/var(G) <0 und je nach Verlauf des Grenznutzens fur das Risiko
d2E/dWar(G))2 > <0.
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Die Auswirkungen einer Variation des erwarteten Rohstoffpreises pi1e oder
einer Variation der Standardabweichung dieses Preises op auf die Alloka-
tionsentscheidung eines risikoaversen Abbauunternehmers lassen sich in
Schaubild 5.1 leicht darstellen: Mit zunehmendem Erwartungswert wird
bei gleicher Varianz des Preises p1 mehrin Periode 1 angeboten. Mit zu-
nehmender Standardabweichung op wird bei gleichem Erwartungswert
weniger in der Periode 1 angeboten.1)

Neben dem Angebotsverhalten des "diversifizierenden” risikoaversen Ab-
bauunternehmerssind noch weitere Angebotsverhalten ableitbar, wenn
man enen risikofreudigen Abbauunternehmer unterstellt, bzw. einen von
Tobin als “Plunger” handelnden Abbauunternehmer annimmt.2)

Der risikofreudige Abbauunternehmer ist zu kennzeichnen mit3)
dU/dE(G), dU/dvar(G), d2U/dE(G)var(G) >0 und d2U/dvar(G)2 > 0.
Das Verhalten des “Plungers” ist bestimmt durch

dU/dE(G) >0, dU/dvar(G), d2U/dE(G)var(G) <0 und d2U/dvar(G)2 =0.

Bei gegebener Preiserwartung p1e>(1 + §)po fur Risikoaversion und
p1e<(1 + 8)pg fur Risikofreude , erhalt man far beide Arten des Risiko-
verhaltens sowohl eine diversifizierende als auch eine “Entweder-oder”-
Entscheidung.

1) Mit zunehmendem Erwartungswert vergroBert sich das Steigungsmaf3
der Budgetgeraden; mit zunehmender Standardabweichung verrin-
gert essich.

2) Vgl.Tobin (1958),5.78.

3) Vgl.FuBnote 25.129.
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Schaubild 5.2: Die Allokationsentscheidung bei unterschiedlichem
Risikoverhalten

E(G)
(a) /Var(GY
E(G)
|
(c) var 5

PN IO
E(G)

Iy

(b) /var('G$
E(G)
I
lo
& G

Schaubild 5.2 (a) zeigt nochmals den bisher diskutierten Fall des risikoaver-
sen, diversifizierenden Abbauunternehmers. Darunter in (c) ist der risiko-
freudige, diversifizierende Rohstoffbesitzer dargestellt. Das Verhalten ei-
nes Plungers unter Risikoaversion und das eines Plungers unter Risikofreu-
deistin (b) und (d) gegenubergestellt. Die Indifferenzkurven |1 sind gegen-
Uberden Indifferenzkurven Ig durch starker zunehmenden Grenznutzen
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des Risikos gekennzeichnet. Bei stark zunehmendem Grenznutzen des Ri-
sikos (1) wird ein Plunger den gesamten Ressourcenbestand auf dem Kas-
samarktin t = 1 anbieten wollen. Im Falle der Indifferenzkurve lg wird ge-
plant, den Ressourcenbestand ganzlich auf dem heutigen Kassamarkt an-
zubieten.

Damit sowohlint=0als auch in t =1 ein positives Rohstoffangebot zustan-

dekommt und sich Marktgleichgewichte bei positiven Preisen und Mengen

einstellen, hat man die Abbauunternehmer als “diversifizierend” anzuneh-
men.

Fur die Bestimmung der Marktgleichgewichte sei deshalb unterstelit:

N risikoaverse Ressourcenbesitzer bieten die Ressource aus ihren Bestanden
Roi an. Die Angebotsmengen qg; und q,; desi-ten Abbauunternehmersin
t=0,1seien Maximierer des reprasentativen Kalkuls 5.2. Das gesamte
Angebot auf gegenwartigem und zukinftigem Kassamarkt wird erhalten
als

(5.9) Qo® = Z_, yQoi bzw. Ro-qo2 =L _, qui,
mit dem gesamten abbaubaren Ressourcenbestand

(5.10) Ro=1L Roi -

=1 N

Die Nachfrage in t =0 sei

(5.11) po = No(goM)

undin t = 1 gelte fur die Nachfrage

(5.12) p1 = Ni(qiMuy mit E(uy) = 1.

Den Abbauunternehmen werden hinsichtlich des Preises p1 rationale
Erwartungen unterstellt, d.h. ihre subjektive Erwartung pie stimmt
Gberein mit E(p1) =Ni(qqn).

(5.13) pie = Ni(qin).

Unter diesen Annahmen herrscht Gleichgewicht auf den beiden Markten
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(5.14) go@ =qo" und Ro-qo2 = qin.

Beide Markte sind geraumt, der Ressourcenbestand wird in t = 1 erschépft.
Fur die Gleichgewichtspreise pg und p1e giltdie Beziehung

(5.15) (1+8)po = p1e+cov(U',py)E(U)-1.

Ausgehend von den notwendigen Bedingungen 5.3 (i) bis (iii) als Bestim-
mungsgleichungen fur das Verhalten der Angebotsseite und den unterstell-
ten Nachfragen firt=0,1, fihrt eine komparative Analyse zu den folgen-
den Ergebnissen:1)

Tabelle 5.1: Ergebnisse einer komparativen Analyse

a0 a1 A

§ + ) +/-

Ro +/- +/- +/-
cov(VU’,p1) - + +/-

1) Siehe Anhang IV. Die Elemente der Tabelle sind zu lesen als Vorzei-
chen der Differentialquotienten aus endogenen und exogenen Va-
riablen; z. Bsp. dqo/d§ >0. Eindeutige Vorzeichen gelten nur fur
Gleichgewichte in bestimmten Bereichen der Nachfrage.
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Eine Steigerung der Diskontrate und eine Erhohung des Risikos fuhren
tendenziell zu der gleichen Reallokation der Ressourcen.

Die Auswirkungen einer héheren Diskontrate sind die gleichen wie in Ab-
schmitt 2.4, wo im Mehrperiodenmodell unter Sicherheit das Ergebnis in
Form eines kirzeren Abbauzeitraumes diskutiert wurde. Die Abbaumen-
gen der Gegenwart (qo) steigen, die Abbaumengen der Zukunft (q1) sin-
ken.

An ein hoheres Risiko [dcov(U’,p1) <0] passen sich die Abbauunternehmer
an, indem sie ihr Abbauprogramm ebenfalls zugunsten der heutigen For-
dermengen umverteilen.

Eindeutige Auswirkungen einer Erh6hung des Ressourcenbestandes wer-
den erhalten, wenn in den Gleichgewichten der Ausgangsstituation galt:
no=po(No’ go)-' >-1und n1e=p1e(N¢’ q1)-1. Der Zuwachs des Ressourcen-
bestandes wird auf beide Perioden verteilt.

Die eben genannten Bedingungen sind nicht hinreichend fur eine eindeu-
tige Aussage uber die Auswirkungen der parametrischen Variationen von
§, Ro und cov(U’,p1) auf a.
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5.2. Ressourcenabbau mit “langfristigen” Vertragen

Dem in Abschnitt 5.1. beschriebemen reprasentativen Abbauunternehmer
soll nun zur Minderung des Risikos!) die Moglichkeit gegeben sein, langfri-
stige Liefervertrage?) fur den zukunftigen Abbau abschlieBen zu konnen.
Er hat damit drei Erlosalternativen des Rohstoffverkaufs: Auf dem heuti-
gen Kassamarkt erhalt er den Preis pg, auf die Zusage vertraglicher Liefe-
rungen fur morgen erhalt er morgen den Preis py und fur den morgigen
Kassaverkauf erwartet er einen Preis p1e mit der Varianz op2.

Neben der Ressourcenbestandshaltung von heute auf morgen hat der Ab-
bauunternehmer als Alternative die Anlage seines Erldses auf dem Kapital-
markt, der ihm zum Zins § einen sicheren Ertrag liefert.

Der gesamte Erlos in Werten der zweiten Periode ergibt sich unter diesen
Annahmen zu:

(5.16) G = (1+6)podo + pPvav + P1q1 -
qy steht fur die vertraglich zu liefernden Rohstoffmengen.

Fur risikoaverse bzw. risikofreudige Abbauunternehmer lautet das Opti-
mierungsproblem

(5.17) max  E{U[(1 + 8)poqo + pvav + P1911}
(QOvQI)

udB. Ro=2qo+qv+Qqi, Ropgegeben, qo,qv,q1 20.

1) Vgl.FuBnote 15.129.
2) Die “lange Frist” bezieht sich hier auf die “gesamte ” Zukunft, die ei-
ne Periode ausmacht.
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An notwendigen Bedingungen folgen

=0 qo >0

(5.18)(i) E(U')(1+8)po-A { far
<0 qo =0
=0 qv >0

(5.18)(ii) E(U’'py) -\ far
{s 0 qv =0

(5.18)(iii) E(U'p1) -\

(5.18)(iii)) Ro-Qo-qu-qs

{Zo
:

Fur positive Angebotsmengen qo, qv, q1 >0 ergibt sich
(5.19)(1) (1 +8)po = AE(VU)-

(5.19)(ii) py = AE(U')-?

(5.19)(iii) p1e+cov(U’,p1)E(U’)-1 = AE(U')-1.

Der Abbauunternehmer ist zwischen diesen drei Alternativen des Roh-
stoffangebotes indifferent, falls gilt

(5.20) (1+8)po =pv = p1e +cov(U’,p1)E(U')-1.
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Ein risikoaverser Abbauunternehmer wird wie folgt handeln:

Ro >
(5.21)() qo* = dunbestimmt!) fir (1+8)po{= pp1e+ cov(U’,p1)E(U")-
0 <
Ro >
(5.21)(i)) qy* = {unbestimmt fur pv{= ¥pie +cov(U’,pq)E(U)-
0 <

(5.21)(i) 91" = Ro-qo*-qv*.

Stellt man die Gleichheiten in 5.20 der Arbitragebedingung gegenuber wie
sie in einem Zweiperiodenmodell mit vollkommenem Zukunftsmarkt auf-
tritt, (1 + 8)pp =p1, dannist zu sehen, daB der Vertragspreis py die Alloka-
tionsfunktion des Preises p; ubernimmt. Der Preis der Ressource wachst in
diesem Modell trotz fehlenden Zukunftsmarktes von pg auf py mit der Rate
§ und allokiert damit die Ressource zwischen den beiden Zeitpunkten
ebenso wie bei Existenz eines Zukunftsmarktes.

Zur portfoliotheoretischen Betrachtungsweise seien fir den Abbauunter-
nehmer wieder drei Gewinnsituationen mit zunehmender Varianz be-
schrieben:

1)  Die Nachfrageseite bestimmt die Allokation.
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(5.22)(1)) qo*,qv" >0 mitRo= qo" +qy"; esgilt(1+8)po =py

= EG)

pvRo und

var(G) = 0

]

(5.22)(i1)) Qqo*,qv",q1* >0; esgelten die Gleichheiten in 5.20,
= E(G) = py(qo” +av") +preqi” und

var(G) = (Rp-qo”" -qv")2 op2
(5.22)(iii) qo® =0, 91" = Ro = E(G) = p1eRgp und

var(G)

Ro Opz .

Die Indifferenz des Abbauunternehmers im Fall (ii) 148t keine Aussage zu,
ob die Vertragsabschlusse zu einer Verringerung der Varianz des Gewinnes
fuhren (Vergleich von 5.7 (ii) mit 5.22 (ii)). Erst wenn man in einem Markt-
gleichgewicht bestimmt hat, daB das qo* gemaB 5.7 (ii) kleiner als die Sum-
me qo* +qv* gemaB 5.22 (ii) ist, hat man die Behauptung bewiesen, da3 die
Existenz von Vertragen risikomindernd?) wirkt.

Schaubild 5.3 zeigt in portfoliotheoretischer Darstellungsweise die Alloka-
tionsentscheidung des Abbauunternehmers zwischen dem Angebot heute
qo und dem Angebot fiir morgen Gber Vertrage bzw. den zukunftigen
Kassamarkt.

Die Budgetgerade des Abbauunternehmers lautet dhnlich Gleichung 5.8.
Im Unterschied zu ihr kann nun bei Indifferenz zwischen den Absatzarten
alternativ (1 + 8)po = py gesetzt werden.

1)  Risikomindernd im Sinne kleinerer Varianzen fir den optimalen Wert
einer Zielfunktion (Gewinn). Auch hier gilt, daB von i1 nach ii nach in
die Erwartungswerte und die Varianzen des Gewinnes zunehmen.
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(5.23) E(G) = pvRo+(p1e'pv)0p" /var(G)

Das Schaubild ermoglicht nur die Darstellung der erwartungsnutzenopti-
malen Aufteilung des “Portfolios” auf sichere und risikobehaftete Anlage-
alternativen; hier also die Darstellung der Aufteilung zwischen dem zu-
kunftigen Kassaverkauf q1 und dem heutigen Kassa- bzw. Vertragsverkauf
qo + gv. Die Aufteilung des Rohstoffangebotes zwischen diesen beiden Ab-
satzarten bleibt unbestimmt, da sie beide gleich sicher sind.

Fur die diagrammatische Darstellung wird von einer gegebenen Vertrags-
menge q," ausgegangen.!)

Dem Abbauunternehmer sei wieder ein risikoaverses Verhalten unterstellt,
d.h. pie>py, bzw. p1e>(1 + 8)pg, fur positive Angebotsmengen aufden
Kassamarktenint=0,1und Gber Vertrage.

Die Interpretation kann der in Abschnitt 5.1. gegebenen folgen mitdem
Unterschied, daB anstelle von qo* nun qo* + q," als sichere Absatzméglich-
keit zu bertcksichtigen ist. Vor und nach der Einfihrung von Vertragen
wird der Abbauunternehmer dieselbe Aufteilung zwischen risikofreiem
und risikobehaftetem Rohstoffangebot vornehmen. Der AbschluB von Ver-
tragen q," wird das Angebot fir den Kassamarkt qo* in t =0 verringern. Da
das fur den Kassamarktin t = 1 bereitgehaltene Angebot q1* unverandert
bleibt, steigt mit den Vertragsabschlissen die furt = 1 geplante Abbau-
menge q,* + q1*. In dieser Interpretation mindern die Vertragsabschlusse
insofern das Risiko, als bei nun erhéhtem Rohstoffangebotint = 1 die Va-
rianz des Gewinnes nicht gestiegen ist.

1)  Wahlt man diese Vorgehensweise fur die graphische Darstellung,
dann hat man schon den Wertebereich von var(G) eingeschrankt.
Esist 0 < var(G) = (Rp-qv*)20p2.
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Schaubild 5.3: Die Allokationsentscheidung mit “langfristigen” Vertragen

> E(G) |
pie(Ro-qv")
T
E(G")
B8
pvRo-
(Ro-qv")op
qi /var(G)
¥ ao tang =(p1e-pv)op!

Bevor der MarktprozeB beschrieben wird, der die Ressourcen zwischent=0
und t = 1 verteilt, soll das Gleichgewicht bestimmt werden.

Die Angebotsseite setze sich wieder aus N risikoaversen Unternehmen zu-
sammen die ihre bekannten Ressourcenbestande Ro; abbauen. Die Ange-
botsmengen qq,, qv, und qy, seien Maximierer des Kalkuls 5.17, so daB das
Angebotint=0bzw.t=1lautet

(5.24) 9o =L _, y9or . Qv =Z,_, Qv und Rp-Qo2-qv@ =L _, Qi
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mit

(5.25) Rop =2
In t =0 gelte fur die Nachfrage auf dem Kassamarkt

(5.26) po = No(qon)

Furdie in t = 1 geltende Kassamarktnachfrage sei angenommen
(5.27) pP1 = Nik(ginuy mit E(uy) = 1.

Verglichen mitderin 5.12 untersteliten Nachfrage Ny istin Nik der Nach-
frageausfall aufgrund vertraglicher Liefermengen zu bericksichtigen.1) Mit
der Annahme zur Nachfrage nach Lieferungen uber Vertrage

(5.27%) pv = Ny(qyn)

kann fir den Zusammenhang der Nachfragen N1 und Nikin einfachster
Form unterstellt werden

(5.27")  Np-1 = (Nq1k)-1 + Ny-1.

Besitzen die Anbieter rationale Erwartungen uber den Preis auf dem zu-
kanftigen Kassamarkt

(5 28) pie = Nik(qin),
dann herrscht Gleichgewicht auf den Markten, wenn gilt
(5.29) qo2 =qohundqgy@ =qy" int=0,und

Ro-Qo2-qva =qgqaint=1.

1) Vgl. auch Abschnitt6.1.1.
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Zwischen den Gleichgewichtspreisen gelten die Beziehungen
(5.30) (14 8)po = pv = pr1e+cov(U’,p1)E(U)-T.

Im Zeitpunktt=0wird jeder Abbauunternehmer zunachst aufgrund seiner
Erwartungshaltung und seiner Praferenzstruktur den Ressourcenbestand
aufteilen in Abbaumengen, die ihm einen sicheren Erlos bringen (qo + qv)*
und Abbaumengen, die ihm einen ristkobehafteten Erlos bringen q1*. Die
intertemporale Verteillung liegt damit noch nicht fest. Erst nachdem sich
aufdem Kassamarktin t =0 und fir die Vertrage Gleichgewichte derart
gebildet haben, daB die Gleichheit (1 + 8)po = pvgilt, liegt auch die inter-
temporale Verteilungin qo* und g,* + q* fest.

Im Gleichgewicht wachst der Rohstoffpreis des Kassamarktesin t =0 mit ei-
ner Rate groBer als 1+ 8§ aufden erwarteten Preis des Kassamarktesin

= 1. Der Preis fur vertragliche Liefermengen hingegen wachst mit der Rate
1+ 8. Die geringere Preissteigerung fur Vertragsmengen ist zu begrunden
mit dem fehlenden Risiko. Aufgrund dessicheren Ertrages p, pro Rohstoff-
einheit istder Abbauunternehmer bereit, eine geringere Preissteigerung
hinzunehmen.

Dadie Preissteigerung auf dem Kassamarkt mehr als 1 + § betragt, wird der
risikoaverse Abbauunternehmer auch bei Vertragsabschlussen die Ressour-
ce unterkonservieren. Jedoch istdas MaB der Unterkonservierung hier ge-
ringer alsim vorigen Abschnitt, denn fur die heute eingegangenen Liefer-
verpflichtungen fur t = 1 mussen Rohstoffmengen in Form von Reserven be-
reitgehalten werden.

Was kann uber die Preisbewegungen und die damit verbundenen Realloka-
tionsprozesse aufgrund der Einfihrung von Vertragen ausgesagt werden?

Furden zukunftigen Kassamarkt wird zunachst unverandert die Menge q;
als Angebot bereitgehalten. Auf dem heutigen Kassamarkt wird das Ange-
bot zugunsten der vertraglichen Lieferungen qy firt = 1 reduziert. Die
Nachfrage nach Rohstoffen furt =0 wird von den Vertragslieferungen
nicht beeinfluBt. EinfluB haben diese dagegen auf die Nachfrage nach Roh-
stoffen auf dem Kassamarkt in t = 1. Dort geht die Nachfrage zuruck. Von
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der Angebotsseite hat manint =0 eine Tendenz zur Erhéhung des Preises
po (fur (1 + 8)pg < py) . Uber die Nachfrageseite erhalt manint=1eine
Tendenz zur Senkung des erwarteten Preises p1e. Als Reaktion darauf wer-
den die Abbauunternehmer eine Umverteilung des Angebots vom Kassa-
marktin t = 1 auf den Kassamarkt in t =0 vornehmen. Dort ist das Gber die
Vertragsabschlisse zustande gekommene Angebotsdefizit auszugleichen.
Am Ende der Anpassungsprozesse auf Angebots- und Nachfrageseite wer-
den im Vergleich mit einer Situation ohne Vertragsabschlisse die Handels-
mengen der Kassamarkte int =0 und t = 1 geringer sein, die Abbaumenge
int=1hoher sein, der Preis pg hoher und der Preis pie geringer sein.
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5.3. Ressourcenabbau mit Terminkontrakten

Neben den beiden Kassamarkten in t =0 und t = 1 soll nun fur jeden Zeit-
punkt ein Terminkontraktmarkt existieren. Den Abbauunternehmen wird
damitdie Moglichkeit gegeben, ihre zukunftigen Verkaufsmengen durch
Hedgingtransaktionen abzusichern. Der Preis fur einen morgen falligen
Terminkontrakt betragt heute pof. Der Preis des Terminkontraktes bei Fal-
ligkeitist fur den Abbauunternehmer eine Zufallsvariable pf, Gber die er
sich Erwartungen pife bildet. Die Varianz des Terminkontraktpreises sei
opfl.

Nimmt der Abbauunternehmer eine Hedgingposition ein, dann verkauft er
einen Teila (0<a=<1)seiner zukunftigen Abbaumengen qj zum heute
herrschenden Terminkontraktpreis pof. Vor Falligkeit des Terminkontraktes
tatigt er fur die Menge aqq das Gegengeschaft zum Preis p1fund bietetdie
Menge q am Kassamarktin t = 1 zu dem Preis py an.

Der Gewinn eines Abbauunternehmersin einer Hedgingposition wird unter
diesen Annahmen zu

(5.31) G =(1+8)poqo + (Pof -p1f)aqr +p1qs.
(pof -p1f)aq, steht fur den Erlés aus der Hedgingposition.

Farden Falligkeitszeitpunkt des Terminkontraktes kann angenommen wer-
den, daB der Terminkontraktpreis und der Kassamarktpreis fir t = 1 zusam-
menfallen oder eine positive Differenz aufweisen. Die Differenz zwischen
diesen Preisen ist als “Basis” b1 definiert:1) by =pif-py. Ihr Erwartungswert
istbie =pife-pje und die Varianz sei op2.

1) Vgl. hierzu Peck (1975). Es ist ein empirisches Ergebnis, daB die Basis
einen stabileren zeitlichen Verlauf aufweist als die ihr zugrundelie-
genden Zeitreihen fur pifund p;.
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In Termini der Basis lautet der Gewinn
(531) G =(1+6)poqo +[a(pof-b1) +(1-a)p1lqs.

Aus dem Optimierungskalkil

(5.32) max E[U(G)]
(90.91,2)

ud.B. Rp=qo+qi, Ropgegeben, qp,q1,a =20

ergeben sich zur Bestimmung des Angebotsverhaltens die notwendigen
Bedingungen:

(5.33)(i) E(U)1+8)po-A far

<0 qo =0

=0 q1 >0
(5.33)(ii)) E{U’[a(pof-b1) +(1-a)p1]}-2 fur

<0 q: =0

=0 a >0
(5.33)(ini)  E{U’[(pof -b1) -p11}a; far

<0 a =0

=0 A>0
(5.33)(iv) Ro-qo-q1 far

>0 A=0
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Positive Handelsmengen auf allen Markten fihren zu den Gleichungen
(5.34)(i) (1+8)po =AE(U)-!

(5.34)(ii) a{pof-[b1e +cov(U’',b1)E(U")-1]} + (1-a)[p1e + cov(U’,p1)E(U)-1] =
AE(U)-1

(5.34)(iii) pof = b1e +p1e + [cov(U’,by) + cov(U’,p1)]E(U)-1.

In einer Hedgingposition (a >0) ist der Abbauunternehmer indifferent zwi-
schen einem Angebot auf dem Kassamarktint=0undt=1,denn esgilt

(5.35)(1)) (1+68)po =p1e+cov(U’,p1)E(U)-1 und
(5.35)(ii) pof =pife+cov(U’,pif)E(U’)-1.7)

Der aufdiskontierte Kassamarktpreis pg ist gleich dem um eine Risikorate
korrigierten, erwarteten Kassamarktpreis p1e, und der heutige Terminkon-
traktpreis fur die morgige Lieferung ist gleich dem um eine Risikorate korri-
gierten, erwarteten Terminkontraktpreis morgen. Da fir einen risikoaver-
sen Abbauunternehmer cov(U’,p1f) >0, giltin 5.35 pof >pfe. Eine Absiche-
rung uber den Terminkontraktmarkt liefert also einen positiven Beitrag
zum optimalen Wert der Zielfunktion.

Im Erwartungsnutzenmaximum zeigt der Abbauunternehmer das folgende
Angebotsverhalten:

1)  Diese Schreibweise ist 4quivalent derin Gleichung 5.34 (iii).
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150 Kapitel 5

Ro >
(5.36)(1)) qo* = {unbestimmt fur (1+8)pgg = }p1e+cov(U’' pq)E(U’)1
0 <

(5.36)(ii) q1* = Ro-qo".
1 >

(5.36)(i) a = {unbestimmt fur pof pife + cov(U’,p1f)E(U’)-1

0 <

Bei Indifferenz des Abbauunternehmers wachst der erwartete Preis des
Kassamarktes mit einer groBeren Rate als 1 + &: (1 + 8)po < p1©. Ein Ver-
gleich mit einem risikoneutralen Abbauunternehmer liefert auch hier das
Ergebnis, daB derrisikoaverse Abbauunternehmer trotz Hedging unter-
konservierend abbaut.

Mit dem portfoliotheoretischen Instrumentarium laBtsich die folgende
Aussage ableiten:

Die intertemporale Ressourcenallokation variiert mit dem Anteil der Gber
den Terminkontraktmarkt abgesicherten Angebotsmengen furden zu-
kunftigen Kassamarkt. Je groBer der Anteil a, desto geringer fallt der Allo-
kationsbias zugunsten der Gegenwart aus.

Unterstellt man Konvergenz farpifund pyjint=1,sowirdby =0.

Ein risikoaverser Abbauunternehmer kann nun fir einen gegebenen opti-
malen Wert seines Erwartungsnutzens die Varianz seines Gewinnes auf Null
reduzieren, wenn er a = 1 wahlt, d.h. wenn er sein gesamtes furt =1 ge-
plantes Angebot iber den Verkauf von Terminkontrakten absichert. Unter
diesen Annahmen folgt aus den notwendigen Bedingungen 5.33 (i) und (ii)
die Gleichheit?)

1) FurdenFall0<a<1folgtunterder Annahme by =0:
(1+8)po = pof = pr1e +cov(U’,p1)E(U’)-1.
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(5.35") (1+8)po = pof.

Der Terminkontraktpreis pof ibernimmt die Funktion eines Preises, wie er
sich auf einem Terminmarkt bei Sicherheit einstellen wiurde. Der Preis des
Rohstoffes wachst mit der Rate 1 + § im Zeitraum t =0 bist = 1. Die Alloka-
tion der Ressource bzw. das Abbauprofil haben damit das Aussehen wie
unter Sicherheit.

Zur portfoliotheoretischen graphischen Darstellung seien die Gewinn-
situationen wieder in Termini des Erwartungswertes und der Varianz des
Gewinnes beschrieben. Neben den Gewinnsituationen in 5.7 kommen hier
jene dazu, bei denen eine Hedgingposition (a >0) eingenommen wird:

(537)()  E(G) = (1+8)poqo + [a(pof -b1e) + (1-a)pielqy

(5.37)(ii) var(G) = q12[a20p2+(1-a)20p2 + 2a(1-a)opp] 1.

Die Budgetgerade ermittelt sich hieraus als

(5.38) E(G) = (1 +8)poqo + [a(pof-bi1e) + (1-a)pielqs Z-1/var(G),
wobei I = a2op2+(1-a)20p2-2a(1-a)opp.

In Schaubild 5.4 wird fir gegebene Preise, Preiserwartungen, Varianzen
und fur ein gegebenes a die Ressourcenallokation zwischent=0und t=1
bestimmt.

Wahrend das Optimierungskalkul die Allokationsentscheidung einschlie3-
lich der Wahl des optimalen a simultan trifft, wird hier zu verschiedenen
Werten von a die Ressourcenallokation ermittelt.

1) obp bezeichnet die Kovarianz zwischen by und p;.
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Im Uhrzeigersinn enthalt das Schaubild 5.4 im rechten oberen Quadranten
die Gegenuberstellung einer Indifferenzkurve mit der Budgetgeraden
(Gleichung 5.38), darunter die Risikogerade vvar(G) = (Rg-qo)/T und da-
neben die Ressourcenbestandsrestriktion Rg =qg + q1. Die intertemporal
optimale Ressourcenallokation bestimmt sich wieder als Tangentiallosung
im rechten oberen Quadranten.

Schaubild 5.4: Die Allokationsentscheirdung mit Terminkontrakten

[a(pof-bie) +(1-2)p1elRo
E(GY)

(1+ 8)poRo

RovT

v

/var(G)

qo0
tany =[a(pof-b1e) + (1-a)pre]z-
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Auch hier kann der EinfluB unterschiedlicher Parametervariationen direkt
eingesehen werden:1)

Mit steigendem Risiko Z, steigender Basis bie und sinkenden Preiserwartun-
gen pie wird der Abbauunternehmer seinen Ressourcenabbau zugunsten
der Gegenwart umverteilen. Die Reaktion des Abbauunternehmers auf ei-
ne Variation des Anteils a seiner Terminkontraktmarkttransaktionen am
Rohstoffmarkt q1 wird in Schaubild 5.5 abgeleitet. Dort sind fur die beiden
Grenzwertevona,a=0und a = 1, jeweils die Budgetgerade und die Risiko-
gerade dargestellt.

Man erhalt:

(5.37) fura=0: E(G) = (1 + 8)poqo + P1eq10p-! /Var(G)

var(G) = (Ro-qo)20p2

(5.37"") fura=1:E(G) = (1+ 8)poao + (pof -bre)qi0b-1/Var(G)
var(G) =(Ro-qo)2op2.
Es gelte die Annahme, op2 > op2.
Hieraus folgt fur die Steigung der Budgetgeraden:
pieop ! »< (pof-b1€)ap-! & oppi1e »< (pof -b1€)op

&  05<(pof-pife)ap + pi1e(op -op).

1) Nicht zu ermitteln ist hier der EinfluB der Parametervanation aufden
Anteil a, da die Terminkontrakttransaktion des Hedging als risikobe-
haftet in das Modell eingeht und nicht von dem risikobehafteten An-
gebot fur den zukunftigen Kassamarkt getrennt werden kann.
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154 Kapitel 5

Wegen pof >p1fe (Gleichung 5.35) und ap > op folgt:
p1eop! < (pof-bre)ap-1.

Furdie Risikogeraden folgert man direkt aus der Annahme:
var(G)q=0 > var(G)g=1-

Je groBer der Anteil der iber den Terminkontraktmarkt abgesicherten
Abbaumengen q1, desto mehr plant der Abbauunternehmerint=1anzu-
bieten.

Wie sehen hier die Gleichgewichte auf den Markten aus?

Die Gleichgewichtssituationen auf den beiden Kassamarkten lassen sich so
beschreiben, wie esin den Gleichungen 5.9 bis 5.15 geschehen ist. Hinzu
kommt die Beschreibung der Gleichgewichte auf den beiden Terminkon-
traktmarkten furt=0und t=1.

Als Anbieter auf dem Terminkontraktmarkt in t =0 treten neben den Ab-
bauunternehmen (long hedging), qofa, auch Wirtschaftssubjekte auf, die
short hedging betreiben oder spekulieren, ag.

Das Angebot der Abbauunternehmer ist
(5.39) qofa =g, _, N Q1 -

dn Hohe dieses Angebots treten die Abbauunternehmer dann auch als
Nachfrager auf dem Terminkontraktmarkt in t = 1 auf, q1fn = qofa.
Daneben kénnen auch hier wieder Spekulanten und Short-Hedger als
Nachfrager auftreten, ny.

Die Nachfrage nach Terminkontrakten in t =0 und das Angebot an
Terminkontrakten in t = 1 sei unterstellt als

(5.40) pof = Fo(qofn)
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Schaubild 5.5: Die Allokationsentscheidung in Abhangigkert vom
Terminkontraktanteil

E(G*)g =1

E(G")a=0

{1+ 8)poRo

gi*a=1 917a=0

q1

tany1 = (pof -b1®)op-!

¥ qo tanyp=pie op’!

(5.41) pif = Fi(qifa)usf mitE(usf) =1.

Seien die Abbaumengen qg,, q1, und die Anteile o, fur gegebene Preise
bzw. Preiserwartungen Maximierer eines Optimierungskalkuls der Art 5.32
und besitzen die Abbauunternehmer rationale Erwartungen auch hinsicht-
lich des Terminkontraktpreisesint=1,d.h. pife = Fy(q1fn), dann herrscht
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Gleichgewicht auf den Terminkontraktmarkten,!) wenn gilt:
(5.42) qofn = qofa +ap und qifa = qofa +ng.

Zwischen den Preisen gelten im Gleichgewichtdie Beziehungen:
(543)(1) (1 +8)po =p1e+cov(U',p1)E(U’)! und

(5.43)(i) pof =bte + pre + [cov(VU',by) + cov(U’,p1)]E(U’)-1.

1) Gleichzeitig gelten die Gleichgewichtsbedingungen aufden Kassa-
markten.
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Zweiperiodenmodelle 157

5.4. Ressourcenabbau mit Optionskontrakten

Auf Optionsmarkten handeln Wirtschaftssubjekte Kauf- und Verkaufoptio-
nen. Dem Kaufer einer Kauf- oder Verkaufoption steht die Moglichkeit
dann offen, den Kauf oder Verkauf spater zu dem vereinbarten Preis, dem
“striking price”, zu tatigen oder nicht.” Der Verkaufer einer Kauf- oder
Verkaufoption dagegen stehtin der Pflicht, die Entscheidung des Kaufers
zu akzeptieren.

Es sei wieder ein reprasentativer Abbauunternehmer betrachtet, der seinen
bekannten Ressourcenbestand Rg Uber zwei Perioden abzubauen plant. Um
sich gegen einen Preisverfall auf dem zukinftigen Kassamarkt abzusichern,
kauft er firdiein t = 1 abzubauende Rohstoffmenge q| Optionskontrakte
(Verkaufoption) zum Preis von p¢ je Rohstoffeinheit. Der in diesen Kontrak-
ten vereinbarte Rohstoffpreis sei mit p1sbezeichnet.

Als Gewinn ergibt sich furden so handelnden Abbauunternehmer
(5.44) G =(1+68)poqo-(1+6)pcai+ypisqr +(1-y)p1qs.

Hierin ist y ein Parameter, der gleich Null ist, wenn der Abbauunternehmer
die Option verfallen 14Bt, und der gleich Eins zu setzen ist, wenn die Ver-
kaufoption zum “striking price” p1swahrgenommen wird.

Das Optimierungskalkul

(5.45) max E[U(G)]
(qOI(“)

udB. Rp=qo+q1, Rogegeben, qo,q: =0

1) ImFalle einer Kauf- (Verkauf-) option st der “striking price” furden
Kaufer der Option als ein Hochstpreis (Mindestpreis) aufzufassen.
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158 Kapitel 5

fahrt zu den notwendigen Bedingungen:

=0 qo >0
(5.46)(i) E(UY(1+8)po-r far

<0 qo =0

=0 q1 >0
(5.46)(ii)) E{U'[-(1+8) pc+yprs+(1-y)p1] }-A far

<0 q1 =0
(5.46)(iii)) E[U'(pys-p1)ai]l V) <0 far y =0

=0 A>0
(5.46)(iv) Ro-qo-qi far

20 A=0

Wenn der Abbauunternehmer im Erwartungsnutzenmaximum positive
Angebotsmengen fur beide Perioden plant,dann muB gelten

(5.47)() (1 +8)po =AE(U")-1 und
(5.47)(i))  yp15-(1+8) pc+(1-y)[p1e + cov(U,p1)E(U)-1] = AE(U')-1.

Nach 5.46 (iii) ist es fur den Abbauunternehmer optimal, y =0 zu wahlen,
wenn die Relation

(5.48) p1s < pre+cov(U’,pr)E(U)-1 gilt.

Andernfalls hater y = 1 zuwahlen, d.h. die Verkaufoption zu nutzen.

1)  Diesistdie Ableitung der Lagrangefunktion an der Stelle y = 0.
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Jenachdem, ob y =0 oder y =11st, folgen fur die Angebotsindifferenz des
Abbauunternehmersdie Bedingungen:

(5.49)(i) (1+8)po =p1e+cov(VU,p1)E(U)-1-(1+8)pc fury =0
(5.49)(ii) (1 + 8)po =p15-(1+8) pc fury =1.

Da pisals ein Verkaufspreis zu interpretieren ist, den der Abbauunterneh-
mer mindestens erhalt, ergibt sich die Relation

(1+8)po <pis<pie.

Nimmt der Abbauunternehmer die Verkaufoption wahr, so realisiert er
eine Steigerung des Rohstoffpreises von mehr als 1 + 8. LaBt der Abbau-
unternehmer die Verkaufoption verfallen wegen (Gleichung 5.48) p1e >
p1s, so realisiert er eine Steigerung des Rohstoffpreises, die die des Preises
p1s noch Gbersteigt.

Fur die intertemporale Ressourcenallokation folgert man, daB3 bei Existenz
von Optionskontrakten der risikoaverse Abbauunternehmer die Ressource
im Vergleich mit einer Situation ohne Optionskontrakte dann starker un-
terkonserviert, wenn er die Verkaufoption verfallen 1aB8t. Das Maf3 der Un-
terkonservierung nimmt ab, wenn der Abbauunternehmer die Verkauf-
option wahrnimmt.

Inden Periodent=0und t = 1bietet der Abbauunternehmer an gemaB

Ro >
(5.50)(i) qo* = { unbestimmtfir (1+ 6)po = Q1A
0 <

mit A =yp1s-(1+8)pc+(1-y)[p1e +cov(U’,py)E(U)-1]

(5.50)(ii) aq1* Ro-qo”
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(5.50)(iii)) vy = fur  pis pi1e + cov(U’,p1)E(U)!

Die portfoliotheoretische Betrachtungsweise zeigt auch hier wieder das Er-
gebnis, daB der risikoaverse Abbauunternehmer die Wahl hat, einerseits
kleine Gewinnerwartungen mitkleinen Gewinnvarianzen und andererseits
groBe Gewinnerwartungen mit gro3en Gewinnvarianzen zu realisieren.
Optionsmarkte verschaffen dem Abbauunternehmer, ebenso wie Termin-
kontraktmakte oder Liefervertrage die Moglichkeit, mit Erwartungswerten
und Varianzen des Gewinnes zu “handeln”, d.h. eine groBe Varianz des Ge-
winnes gegen kleinere bzw. Nullvarianz einzutauschen um den "Preis” ver-
minderter Gewinnerwartungen:

(5.51)(i) E(G)y =0 = (1+8)poqo +[p1e- (1 + 8) pclqs
var(G)y =0 = q120p2

(5.51)(i))  E(G)y =1 = (1+8)poqo +[p1s-(1 +8) pclar
var(G)y =1 = 0.

Wegen p1e > p1s gilt E(G)y -0 > E(G)y = 1.

Fur die Beschreibung der Gleichgewichte auf den drei Markten soll fur die
Kassamarktnachfrage wieder von den Annahmen ausgegangen werden,
wie sie in Abschnitt 5.1. eingefiuhrt wurden:

Kassamarktint=0,
(5.52) Nachfrage: pg = Np(gon) mit Ng' <0

(5.53) Angebot: gp2 = £ _, , qo
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Kassamarktint=1,

(5.54) Nachfrage: p1 = Ny(qiM)usmit Ny <Ound E(uy) =0
(5.55) Angebot: q12 = Rgp-qo2, Ro = L _. ,Ro

Rationale Erwartungen: p1e = Ny(qin)

Das Angebot an Verkaufoptionenint =0 furt = 1 sei unterstellt als
(5.56) pPc = Ap(q190,p15) mit 3A0/3q10>0, 3Ap/3p15>0.

Je hoher der Preis fur eine Verkaufoption, desto mehr Optionen werden
zum Verkauf angeboten und je hoher der striking price, desto hoher auch
der fur die Option geforderte Preis.

Da die Abbauunternehmer ihr gesamtes, geplantes Angebot gja iber
Verkaufoptionen absichern, ergibt sich fur die Nachfrage auf dem
Optionsmarkt qin = Rg -qoa.

Seien die Mengen qg; und q1; Maximierer des Optimierungskalkulsin 5.45,
dann liegt auf allen drei Markten Gleichgewicht vor, wenn gilt:

(5.57)(i) qo@ = qon, Gleichgewicht auf dem Kassamarktint=0

(5.57)(ii)) q12@ = q10, Gleichgewicht aufdem Optionsmarktint=0

(5.57)(iii) qin = q12, Gleichgewicht auf dem Kassamarktint=1.

Die Gleichgewichtspreise stehen zueinander in der Beziehung, wie sie in
den Gleichungen 5.49 zum Ausdruck kommen.
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6. Die Allokationswirkungen von Vertragsvereinbarungen in
Mehrperiodenmodellen des Ressourcenabbaus

Die Analyse spezialisiert sich nun auf die Betrachtung der allokativen Effek-
te der Vertragsvereinbarungen, die in Kapitel 4 und 5 unter anderen Substi-
tuten fur fehlende Zukunftsmarkte erortert wurden.

Abschnitt 6.1. diskutiert Vertragsvereinbarungen des Rohstoffhandels bei
verschiedenen Marktformen des Vertragshandels und unterschiedlich ge-
stalteten Vertragsinhalten.

Abschnitt 6.2. erweitert die Betrachtungsweise um einen Reservenmarkt
und diskutiert ber Nachfragerisiko auf dem Rohstoffmarkt die Allokations-
wirkungen von Vereinbarungen auf dem Reservenmarkt. Eingegangen
wird auf die drei am haufigsten vorkommenden Vereinbarungsarten der
Konzession, der Abbaumengenteilung und des Dienstleistungsvertrages.
Die beiden letzten zahlen dabei zu den neueren Vertragsformen.

6.1. Vertragsvereinbarungen auf dem Rohstoffmarkt

In den Modellansatzen zur Ressourcenallokation unter Risiko (Kapitel3)
blieb unberucksichtigt, daB zwischen Ressourcenanbietern und Ressourcen-
nachfragern langfristige Liefervertrage als institutionalisierte Substitute
far fehlende Zukunftsmarkte moglich sind. Roberts (1980) fuhrt diese Art
der Reduktion von Risiko in seine Modellbetrachtung ein. Er analysiert die
Auswirkung von langfristigen Liefervertragen auf das Abbauverhalten,
ohne jedoch die in der ressourcentheoretischen Analyse tbliche Bestands-
restriktion fur die Ressource zu bericksichtigen. Das intertemporale Ange-
botsverhalten des Ressourcenbesitzers erhalt Roberts aufgrund einer vom
Ressourcenbestand abhangigen Funktion fur die Abbaukosten.
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Hier sollen die Allokationswirkungen von langfristigen Vertragen im res-
sourcentheoretischen Modellrahmen ohne eine bestandsabhangige Ko-
stenfunktion des Abbaus aber mit Bestandsrestriktion diskutiert werden.

Liefervertrage sind recht komplizierte Gebilde. Fur die Modellbildung muf3
daher von vielen Modalitaten abgesehen werden, zum Beispiel von detail-
lierten Liefer- und Zahlungsbedingungen, Handhabung von Qualitatsun-
terschieden, Eigentumsubertragungen, Garantieverpflichtungen, etc.

In den modellmaBig betrachteten Liefervertragen werden festgeschrieben:
der fur jede Periode geltende Preis, die zu handelnde Periodenmenge und
der Lieferzeitraum.

Hinsichtlich dieser drei Vertragselemente sind nun verschiedene Ausgestal-
tungen moglich:

(1) Preise und Mengen sind im Vertragszeitraum konstant.
(2) Preise und Mengen verandern sich mit gegebener Rate.

(3) Die Laufzeit der Vertrage wird als Datum vorgegeben oder wird im
Kalkul bestimmt, d.h. der Abbauunternehmer bestimmt seine optima-
le Vertragsdauer.

(4) Die Preise sind als Daten vorgegeben oder werden als abhangig be-
trachtet von den Periodenmengen und/oder dem Lieferzeitraum.

(5) Die Vertragsdauer kann fur alle Vertrage als gleich betrachtet oder als
verschieden zugelassen werden. Alle Vertrage beginnen mit Aufnah-
me der Abbautatigkeit.

Ausgehend von dem Nachfrageverhalten eines rohstoffverarbeitenden
Unternehmens werden die Bestimmungsfaktoren fur den AbschluB von
Liefervertragen diskutiert. Dabei wird fur das Angebotsverhalten eines
Abbauunternehmens auf die Ergebnisse des Abschnittes 3.1.1. zuruckge-
griffen.
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Die Analyse der Allokationswirkungen von Liefervertragen wird anschlies-
send durchgefuhrt.

6.1.1. Bestimmungsfaktoren fir den AbschluB3 von Liefervertra-
gen unter Berucksichtigung des Nachfrageverhaltens eines
rohstoffverarbeitenden Unternehmens

Zunachst st das Nachfrageverhalten eines rohstoffverarbeitenden Unter-
nehmens bei Faktorpreisunsicherheit zu bestimmen.

Ein Verarbeitungsunternehmen produziere unter Einsatz der Rohstoff-
menge q(t) mitder Produktionsfunktion y(t) = f(q(t)), df/dq =" >0 und
d2f/dq2 = f"" <0, das Gut y(t). Dieses kann zum Preis p2(t) unter vollkomme-
ner Konkurrenz abgesetzt werden. Fir das Fertigprodukt existiere kein
Preisrisiko.

Unbekanntist dem Unternehmer im Planungszeitpunkt der Faktorpreis des
Rohstoffes pi(t).1) Zukunfstmarkte existieren nicht. Der Rohstoffpreis ist
eine Zufallsvariable. Auch auf dem Rohstoffmarkt herrsche vollkommene
Konkurrenz.

Der Verarbeitungsunternehmer besitze eine Nutzenfunktion U2(G2) mit
den bekannten Eigenschaften U’2>0, U""2<0 ber Risikoaversion, U2 >0 bei
Risikofreude. Maximiert wird der Erwartungsnutzen Gber dem Gewinn

G2 =,/ [p2()f(q(t)) - pk(t)q(t)]e- Stdt

1) Vgl. zu einer ahnlichen Modellstruktur im statischen Kontext bspw.
Blair (1974).
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(6.1) max E[U2(G2)] u.d.B.q(t)=0.
(q(t)

Als notwendige Bedingung wird erhalten:

=0 q(t) >0
(6.2 E{U 2[p2()f'(q(t)) -pk(t)]}e-8t far
<0 q(t) =0.

Eine positive Faktoreinsatzmenge q(t) >0 liefertim Optimum die Gleichung
(6.3) E[U"2pk(D] E(U"2)! = p2(t)f(q(t)).
Setzt man ein
E[U'2pk(t)] = E(U'2) E2[pk(D)] + cov[U'2,pk(t)],
dannwird 6.3 zu
(6.4) E2[pk(t)] + cov[U"2,pk(t)] E(U2)-1 = pa(t)f'(g(t)).

Im Gegensatz zum Ressourcenanbieter gilt fur das Risikoverhalten des Res-
sourcennachfragers

>0 Risikoaversion
cov[U’2,pk(t)] { = 0 beiRisikoneutralitat
<0 Risikofreude.

Man erhalt das Ergebnis, daB3 der risikoaverse (risikofreudige) Verarbei-
tungsunternehmer eine kleinere (groBere) Faktornachfragemenge wahlt
als jene, bei der der erwartete Faktorpreis gleich dem Wertgrenzprodukt
des Rohstoffes ist.
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166 Kapitel 6

Definiert man sich wie in Abschnitt 3.1.1. auch hier eine Prattsche Risiko-
pramie Z, so folgt

(6.5) E2lpk(t)] + dZ2/dq = p2()f'(q(t).
dZ,/dq tragt das gleiche Vorzeichen wie cov[U’2,pk(t)].

Der risikoaverse Ressourcennachfrager ist bereit, eine positive Risikopramie
Uber Ez[pk(t)] hinaus zu zahlen, um einen sicheren Faktorpreis zu erhalten.

Der risikofreudige Ressourcennachfrager hingegen mochte fur die Zusage
einessicheren Abnahmepreises einen Abschlag auf Ez[pk(t)] erhalten.

Wenn Ressourcenbesitzer ihren optimalen Abbauplan oder Verarbeitungs-
unternehmer ihren optimalen Rohstoffeinsatz bestimmen muissen, ohne
die genauen zukinftigen Marktpreise zu kennen, dann bestehen unter be-
stimmten Bedingungen Anreize far den AbschluB von Liefervertragen.

Das Zustandekommen eines Liefervertrages wird (u.a.) von zwei Faktoren
bestimmt:1)

(1) Vondersubjektiven Wahrnehmung der Dichtefunktion der zukunf-
tigen Kassapreise, bzw. den Unterschieden in der subjektiven Wahr-
nehmung zwischen den vertragschlieBenden Parteien.

(2) Vondem Risikoverhalten des Rohstoffanbieters und des Rohstoff-
nachfragers bzw. den Unterschieden im Risikoverhalten.

Die subjektive Wahrnehmung der Dichtefunktion zukinftiger Kassapreise
bestimmtin den Kalkulen den Wert von E[pk(t)]. Das Risikoverhalten findet
seinen Ausdruck in der Anderung der Risikopramie Z auf eine Anderung
der Abbaumenge bzw. Faktoreinsatzmenge q(t).

1) Vgl.Blair(1974),5.222.
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Es gilt
>0 Risikoaversion
Z' = dZ/dq =0 bei Risikoneutralitat
<0 Risikofreude

des Rohstoffanbieters bzw. des Rohstoffnachfragers. Z’ ist als subjektiver
Risikopreis zu betrachten.)

Kennzeichne E1[pk(t)], Z1 den Erwartungswert und die Risikopramie eines
Abbauunternehmers wie er in Abschnitt 3.1.1. diskutiert wurde, dann kann
man aus den notwendigen Bedingungen der Optimierungskalkile der bei-
den Wirtschaftsubjekte (Gleichung 3.9’ und 6.5) Kombinationen des Risiko-
verhaltens ableiten, unter denen Liefervertrage zustande kommen kénnen.

(3.9 E1lpk(t)] = AeStE(U1)-1 + C'(q(t)) + 21",
(6.5) E2lpk(t)] = p2(t)f'(q(t)) -Z2".

Farden Abbauunternehmer (Verarbeitungsunternehmer) ist der subjektive
Risikopreis Z¢’ (Z2) der Abschlag (Aufschlag) vom (zum ) Erwartungswert
des zukunftigen Kassapreises, den er gerade noch far die Beseitigung des
Risikos hinzunehmen bereit ist.2)

Ein Liefervertrag wird dann zustande kommen, wenn die kleinstmégliche
Preisforderung des Anbieters [ PF(t) ] aufgrund seiner Kostensituation
hochstens die groBtmaogliche Zahlungsbereitschaft des Nachfragers [ ZB(t) |
aufgrund seiner Ertragslage erreicht.

1)  Diese Bezeichnungsweise benutzt Sinn (1980), S.55.
2) Vgl.Sinn (1980), S.80.
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168 Kapitel 6

PF(t) 1st zu interpretieren als eine Preisuntergrenze, die der Anbieter zu ge-
wahren bereit 1st, um diesen Preis als sicheren Absatzpreis zu erhalten.

ZB(t) ist dementsprechend zu interpretieren als eine Preisobergrenze, die
der Nachfrager zu zahlen bereit ist, um diesen Preis als sicheren Faktorpreis
zu erhalten.

Definiert man
PF(t) = AeStE(Uy")-1 + C'(q(t)) und
ZB(t) = p2(t)f'(q(t)),
so0 giltin 3.9’ und 6.5
(6.6) PF(t) = E1[pw(t)] -2+’
(6.7) ZB(t) = E2[pk(V)] + Z2".
Daraus folgt
(6.8) ZB(t) -PF(t) = E2lpk(t)] - Ealpk(t)] + 21" + Z2".

ZB(t) -PF(t) =0 kann als eine hinreichende Bedingung fur das Zustandekom-
men von Liefervertragen betrachtet werden. Ein Vertragspreis py(t) mit
ZB(t) = py (t) =PF(t) ist fur beide Parteien vorteilhaft, da er einerseits die
maximale Zahlungsbereitschaft des Nachfragers nicht iberschreitet und die
minimale Preisforderung des Anbieters nicht unterschreitet und anderer-
seits das Preisrisiko ausschaltet.

(6.9) ZB(t) -PF(t) 20 & 1"+ 22" = Eq[pk(t)] - E2lpk(¥)].

GemaB obiger Bedingung entstehen Vorteile ausdem AbschluB eines Lie-
fervertrages nur dann, wenn einem bestimmten Risikoverhalten eine be-
stimmte Erwartungshaltung der vertragschiieBenden Parteien gegenuber-
steht.
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Um zu weiteren Aussagen zu kommen, soll die Betrachtung zunéachst fur
identische subjektive Wahrnehmungen uber die Dichtefunktionen der zu-
kunftigen Kassapreise erfolgen: E1[pk(t)] = E2[pk(t)].

Nun gilt:
(6.9 ZB(t) -PF(t) 20 & Z1"+Z3" = 0.
D.h.immerdann, wenn
(1) beide Vertragspartner risikoavers sind,
(2) ein Vertragspartner risikoavers, der andere risikoneutral ist,

(3) ein Vertragspartner risikoavers und der andere risikofreudig mit
21 2-23' >0 bzw. 23" = -2y’ >0 ist,

besteht ein Anreiz, Preise festzuschreiben, also Liefervertrage abzuschlies-
sen.

Unter (1) ist der Rohstoffnachfrager bereit, eine positive Pramie Gber
E2[pk(t)] hinaus zu zahlen. Der Rohstoffanbieter ist bereit, eine positive Ri-
sikopramie als Abschlag auf E1[pk(t)] hinzunehmen. Wird ein Preis py(t) mit
ZB(t) > py (t) > PF(t) ausgehandelt, so tragt jeder der Handelspartner einen
Teil der Risikopramie.

Stellt man einem risikoaversen Unternehmer einen risikoneutralen oder
gar risikofreudigen Verhandlungspartner gegeniber, dann verringert sich
das Intervall, in dem Gber den Preis verhandelt werden kann.

In (2) ist der risikoneutrale Unternehmer nicht bereit, zu seinen Ungunsten
von seinem Erwartungswert abzuweichen. Der risikoaverse Unternehmer
hingegen zeigt die Bereitschaft, zugunsten des anderen, vertraglich von
seinem Erwartungswert abzuweichen.

Unter (3) muB der risikoaverse Unternehmer zu einer positiven Risikopra-
mie bereit sein, die mindestens der negativen Risikopramie des risikofreu-
digen Unternehmers entspricht. Gibt man identisches Risikoverhalten vor,
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170 Kapitel 6

dann bestimmt das Verhaltnis der erwarteten Kassapreise das Zustande-
kommen von Vertragsabschlissen.

Tabeile 6.1 ordnet einem vorgegebenen Risikoverhalten und einer vorge-
gebenen Differenz der Erwartungswerte das Vorzeichen der Differenz
ZB(t) -PF(t), d.h. die Vorteilhaftigkeit eines Vertragsabschlusses zu. Gilt ZB(t)
-PF(t) =0, so stellt sich durch VertragsabschluB keiner der Handelspartner
schlechter.

Die letzten beiden Spalten erfassen den Fall genau entgegengesetzten Ri-
sikoverhaltens.

Tabelle 6.1: Die Vorteilhaftigkeit von Vertragsabschlissen

ZB(t) -PF(t) Erlp(I>E2lpk(t)] | Erlpx(DIE2pk(t)]
21'=2'>0 >< >
21'=2y=0 < 2
2y'=2y'<0 < 7<
|2y'|=22'>0 < =
2\ =|22'|>0 < z

Zusammenfassend kann festgehalten werden:

(1) Beigleichem oder unterschiedlichem Risikoverhalten kénnen
unterschiedliche Erwartungshaltungen hinreichend fur Ver-
tragsabschlusse sein.
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(2) Beigleicher Erwartungshaitung muf3 einer der beiden Handels-
partner ein risikoaverses Verhalten zeigen, damit es zu Vertrags-
abschlussen kommen kann.1)

Wenn die Voraussetzungen fur den Abschlu3 gegeben sind, stellt sich die
Frage, welche Bedingungen gelten nach den Verhandlungsprozessen fur
eine Gleichgewichtssituation? Zur Beantwortung dieser Frage sei von fol-
gendem Ansatz ausgegangen:

Ein Abbbauunternehmer bestimme den Anteil v (1=v=0) seiner Abbau-
mengen, die er iber Liefervertrage verkaufen will, so, daB3 er seinen Erwar-
tungsnutzen ausder Abbautatigkeit maximiert und sein Handelspartner
ein bestimmtes Gewinniveau G2* nicht unterschreitet.

Die Liefervertrage laufen uber den gesamten Zeitraum [0,T]. Die Liefer-
preise py und der Anteilswert v seien im Vertragszeitraum fix.

Formal lautet die Problemstellung fur die paretoeffiziente Wahl der rela-
tiven Vertragshandelsmenge v

(6.10) max E[U1(G1)] u.d.B. E[U(G3)] = U2(G2*),v = 0.
(v)

Hierbei ist G der Gegenwartswert der Gewinne des Abbauunternehmers
im Abbauzeitraum [0,T]

G = /" {lvpy + (1-v)pk(t)Iq(t) - C(q(t)) }e- Stdt

und G der Gewinn des Verarbeitungsunternehmers im selben Zeitraum
G2 = /" {p2(t)f(q(1)) -[vpy + (1-v)pk(t)]}q(t)e- Stdt.

Aus der Lagrangefunktion

(6.11) L =E[U1(G1)] + u{E[U2(G2)] - U2(G2*)}

1) Vagl. zudiesen SchluBfolgerungen Blair (1974),5.223.
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folgtdie notwendige Bedingung

(6.12) E[U1'(3G1/3v)] + uE[U2'(3G2/3v)] fur

Es gilt

(6.12") 3G1/av = -3G2/3v =" [py -pk(t)]g(t)e- Stdt,
so daf folgt

(6.12")  E[(Uy"-pU2")(3G1/3v)] =0.

Fur 3Gy/3v ungleich null, folgt Uy’ = uU2’ und weiter
(6,12"")  E(U1") = uE(U2).

Ferner folgtaus6.12"' 1)

(6.12")  E[U1'pk(t)] = nE[U2'pk(1)].

"

Zusammen mit 6.12"" ergeben sich die 4quivalenten Gleichungen

(6.13) E[U1 pK(DIE(U1)-1 = E[U2"pi(t)]E(U2)-!
(6.13)  Er[pk(t)] + cov[U’1,pk(D)]E(U 1)1 = E2[pk(t)] + cov[U’2,pk(t)]E(U"2)-!
(6.137)  Ealpk(t)] -21" = E2lpk(t)] + 22" .

Istder Ahteil vdes Handels uber Liefervertrage am gesamten Rohstoffhan-
del parettoeffizient gewahlt, dann stimmen die um die subjektiven Risiko-
preise korrigierten Erwartungswerte von Abbauunternehmen und Verar-
beitungsunternehmen uberein.

1) (E(U'1) -uE(U2)] oS pva(t)e-Stdt = E[U1' f7 pi(t)q(t)e-Stdt] -
WE[U 2 of " p(t)a(t)e-Stdt] = ;T {E[U"1pk(t)] -uE[U 2pk(t)] }q(t)e-St dt.
Fur py>0,q(t) >0 und mit E(U'1) = uE(U’2) gilt auch E[U’1pk(t)]
= uE[U 2pk(t)].
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Soweit die Betrachtung der Bestimmungsfaktoren fur den AbschluB von
Liefervertragen und deren Vorteilhaftigkeit.

Bevor die Allokationswirkungen der langfristigen Liefervertrage diskutiert
werden kdnnen, ist das Nachfrageverhalten eines Verarbeitungsunterneh-
mers nach Rohstoffen uber Liefervertrage und uber den Kassamarkt zu be-
stimmen. Denn die Nachfrage auf den zukunftigen Kassamarkten wird
ohne Liefervertrage eine andere sein als mit Liefervertragen.

In 6.1 wurde das Nachfrageverhalten auf den Kassamarkten ohne die Exi-
stenz von Liefervertragen bestimmt. Dem Verarbeitungsunternehmer wird
nun die Moglichkeit gegeben, Liefervertrage uber seinen Planungszeit-
raum [0,T] abzuschlieBen. Im Lieferzeitraum setzt sich nun der Faktorein-
satz zusammen aus der Periodenliefermenge q, und der Gber den Kassa-
handel erworbenen Mengen qk(t). Der Lieferpreis pyund die Liefermengen
seien im Vertragszeitraum konstant. Sowohl auf den Kassamarkten als auch
beim AbschiuB von Liefervertragen sei der Verarbeitungsunternehmer
Mengenanpasser. Die Nachfrage nach Rohstoffmengen Gber Vertrags- und
Kassahandel hestimmt sich aus dem Optimierungskalkal

6.14)  max  E{Ux{,/"[p2(f(q(1)) - pvay - pK(t)a(t)le- Stdt}}
(qv.ak(t)

u.d.B. qv. gk(t) = 0.

An notwendigen Bedingungen werden erhalten

(6.15)())  E{U2{ o/ [P2()f'(q(V) -pule-Stdt}} fur
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=0 Qk(t) >0
(6.15)(n)  E{U 2[p2(t)f'(q(t)) -pk(t)]}e-6t far
<0 qk(t) =0.

Aus beiden Gleichungen folgt fur qy, qk(t) >0
(6.16)())  ,f7 p2()f'(q(t))e-Stdt = p,(1-e-8T)s-1
(6.16)(i)  p2(t)f'(q(t)) = E2lpk(t)] + cov[U’2,pk(t)] E(U’2)-1.

Im Optimum fragt der Verarbeitungsunternehmer jene Rohstoffmenge
uber Vertragslieferungen nach, bei der der Barwert des Wertgrenzpro-
duktes gleich dem Barwert des Lieferpreises Uber dem Lieferzeitraum ist
und bei der das Wertgrenzprodukt gleich dem um den subjektiven Risiko-
preis nach oben korrigierten Kassapreis ist.

Die Gleichung
(6.17) pv(1-e-8T)8-1 = " {E2lpk(t)] + cov[U'2,pk(t)] E(U’2)-1}e-Stdt

stelltin impliziter Form die Relationen der Nachfragen q, und qk(t) in Ab-
hangigkeit von p, und Ex[pk(t)] dar. Man erhalt fur die Nachfragefunk-
tionen

(6.18)(i) av = gv (pv. {E2lpk(1)]},_, ;) und

(6.18)(ii) qk(t) = gk (E2lpk()], pv)

die Eigenschaften

(6.19)(i) 3qv/apy = [AS(1 -e-8T)-1]1 und 3qy/3Ex(pk) = -A-1

(6.19)(ii) 3q/3apy = [Bse-8T(1-e-87T)-1}-1 und aqu/aEax(pk) = -B-1,

mit A = [TE(U'2)-1{dcov[U’2,pk(t)] /dqy }e-8tdt

und B = E(U'2)-1{dcov[U’2,pk(t)] /dqk }.

Vertragsabschlisse mindern genau dann das Risiko, wenn gilt:
dcov[U’,,pk(t)] /dgy <O.

Vermehrter Kassahandel fuhrt zu einem groBeren Risiko genau dann, wenn
gilt:
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dcov[U’2,pk(t)] /dqk >0.

Beide Definitionen gelten nur fur einen risikoaversen Verarbeitungsunter-
nehmer, fir den Risiko definiert ist als cov[U’,,pk(t)] >0.

Damit haben A und B eindeutige Vorzeichen, A<0 und B>0.
Die Eigenschaften der Nachfragefunktionen lauten:

(6.20)(i) 3qv/apy <0 und 3q./3Ex(px) >0

(6.20)(ii) aqk/apv >0 und 3qk/3E(pk) <O.

Ein Vergleich der Eigenschaften der Nachfragefunktionen der Kassamarkte
mit und ohne die Mdglichkeit, langfristige Liefervertrage abzuschlieBen,
fahrt zu dem Ergebnis, daB die Kassanachfrage in Gegenwart von Vertrags-
abschlussen einen elastischeren Verlauf aufweist, d.h. in einem Preis-Men-
gen-Diagramm verlauft diese Nachfragefunktion flacher.

Ohne Vertragsabschlusse gilt fur die Kassanachfrage (Gleichung 6.4):
da/dEa(pk) = {p2At)f"(q(1)) - E(U"2)-1{dcov[U’2,pk(t)] /dq }}-;
mit Vertragsabschlissen dagegen gilt:
aqu/aE2(pk) = {-E(U’2)-1{dcov[U’2,pk(t)] /dqk }}-1,
sodaB folgt:
0> dq/dE(pk) > 3qi/aE2(pk) ¢ 0>3E2(pk)/aqk > dE2(pk)/dq.

Schaubild 6.1 zeigt den Verlauf der Nachfragen nach Rohstoffen Gber den
Kassamarkt mit und ohne die Existenz von Vertragsabschlussen.
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Schaubild 6.1: Die Nachfrage auf dem Kassamarkt fur Rohstoffe mit
und ohne Liefervertrage

3

E2lpk (V)]

ohne Liefervertrage

mit Liefervertragen

y

qk(t)
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6.1.2. Das Abbauprofil bei konkurrenzméaBig organisiertem
Kassa- und Vertragshandel

Der in Abschnitt 3.1.1. beschriebene Abbauunternehmer sei risikoavers. Er
habe nun neben der Wahl des Ressourcenabbaus zwischen heute oder mor-
gen zusatzlich die Moglichkeit, Liefervertrage fir einen Zeitraum [0,T4] ab-
zuschlieBen. Die morgen abzubauende Ressource kann heute schon ver-
kauft werden.

Innerhalb der Laufzeit des Vertrages seien der Preis p, einer Liefereinheit
und die Periodenliefermenge qy konstant. Lieferzeitraum und Preis seien
dem Abbauunternehmer als Daten vorgegeben, d.h. er steht auf den Kassa-
markten und auf dem Markt fur vertragliche Liefermengen (Vertrags-
markt) unter vollstandiger Konkurrenz.

Die Nachfrage eines Verarbeitungsunternehmens braucht nicht durch ei-
nen Vertrag von einem einzigen Anbieter befriedigt zu werden. Ebenso
brauchtdas Angebot eines Abbauunternehmers an vertraglichen Liefer-
mengen nichtdurch einen Vertrag von einem einzigen Nachfrager abge-
nommen zu werden, sondern kann sich auf mehrere Nachfrager verteilen.

Der Vertragsmarkt existiert nur im Zeitpunkt t =0. Bevor ein Abbau zustan-
dekommt, ist der Vertragsmarkt geraumt. Da die Vertragsdauer vorgege-
ben und fur alle Vertrage gleich ist, braucht nicht zwischen mehreren Ver-
tragsmarkten unterschieden zu werden.

Der reprasentative Abbauunternehmer wahlt aus einer bestimmten Erwar-
tungshaltung heraus bei gegebenem, bekanntem Ressourcenbestand Rg,
zu vorgegebenen Werten py, T1 seine Liefermengen gy und sein Kassaange-
bot q(t) so, daB der Erwartungsnutzen des Gewinnes aus seiner Abbauta-
tigkeit optimal wird.

Nun ist fir den Gewinn des Abbauunternehmers zu setzen
G =, "2[pvay +Pk(t)ak(t) -C(q(t))]e- Stdt.

T2 bezeichne den Zeitpunkt, in dem die Abbautatigkeit eingestellt wird.
q(t) = qu +qk(t) ist die gesamte Abbaumenge in der Periode t.
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Aus der Problemstellung

(6.21) max E[U(G)]
(gv.qk(1),T2)
UdB RO = qu1 + OITJ qk(t)dtl ROr T1 gegeben'

qk(t) =0 fur te[0,T7]
qv 20 fur te(0,Ty]
qv =0 fur te(Ty,T2]

werden die notwendigen Bedingungen erhalten

=0 qv >0
(6.22)(i) E(U){ " [pv-C'(q(t))]e-8tdt } -ATy far

<0 qv =0

=0 qk(t)>0
(6.22)(ii) E{U'[pk(t) -C'(q(t)]}e-8t -x far

=0 qk(t) =0

(6.22)(iii) Ro-quT1-J"2qk(t)dt fur

(6.22)(iv) E{U’[pk(T2)qk(T2) - C(q(T2))]}e 8T, -Aq(T2) =0.

Werden im Zeitraum [0,T] sowohl Vertrage erfullt, q, >0, als auch der
Kassamarkt beliefert, qi(t) >0, so folgt aus 6.22 (i) und (ii)

(6.23)(1)  E(U)T1-1fT [py-C'(q(t)]e-Stdt =x und

(6.23)(ii)  E{U'[pk(t) -C'(q(t)]}e-8t = 1.
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Die optimale Handelsmenge uber Liefervertrage wird erreicht, wenn der
Uber den Vertragszeitraum gebildete Mittelwert der Erwartungsnutzen
aller diskontierten Grenzgewinne des Vertragsverkaufes gleich dem Schat-
tenpreis der Ressource ist.

Gleich dem Schattenpreis der Ressource istim Optimum auch der Gegen-
wartswert des Erwartungsnutzens der Grenzgewinne aus dem Kassa-
angebot. Der Gegenwartswert des Schattenpreises ist konstant. Sein
laufender Wert wachst mit der Diskontrate.

Im Optimum ist der Ressourcenbesitzer indifferent zwischen dem Verkauf
einer weiteren Mengeneinheit Uber Liefervertrage fur den Zeitpunkt t oder
dem Verkauf uber den Kassamarkt in t.

Denn es gilt

(6.24) Ti-1 ST [py -C'(q(t))]e-Stdt =
e-St{E[px(t)] + cov[U’,pk(t)]E(U’)-1-C’(q(t))}.

Einem geplanten Angebotsprofil fir den Kassamarkt ist damit ein bestimm-
tes Abbauprofil und eine bestimmte Periodenliefermenge zugeordnet.

Gleichung 6.24 ist quivalent dem Ergebnis einer weiteren Umformung?):

(6.25) pv (1-e-8T1)8-1 = 1T {E[pk(t)] + cov[VU’ pk(t)]E(U’)-1}e-Stdt.

1)  Aus6.23 (i) foilgt
oJT1pye-dtdt= AT E(U)-1 + fT1 C'(g(t))e-Stdt.
Dies ergibt mit
C(q(t))e-8t = E[U'pk(t)]E(U’')-1e-8t-AE(U’)-1 aus 6.23 (ii) die Gleichung
of 1Py e-dtdt = AT E(U)-1 + 75 {E[U'pK(D)]E(U’)-1e-St-AE(U’)-1Je-Stdt.
Da py und AE(U’)-1 im Zeitraum [0,T1] konstantsind, gilt
py(1-e8T)81 = " {E[pk(V)] + cov[U’ pk(D]E(U’)-1}e-Stdt.
Berucksichtigt wurde dabei die Definition von cov[U’,pk(t)].
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180 Kapitel 6

Der Gegenwartswert des Lieferpreises uber den Vertragszeitraum ist im
Optimum gleich dem Gegenwartswert der um einen Risikoabschlag vermin-
derten Erwartungswerte fur die Preise der Kassamarkte in diesem Zeit-

raum.

Zeichnet man beide Funktionen in Abhangigkeit von der Periodenliefer-
menge qy in ein Schaubild ein, dann [aBtsich die optimale Liefermenge er-
mitteln.1)

Schaubild 6.2: Die optimale vertragliche Liefermenge bei vorgegebener
Vertragsdauer

Erlds in Gegenwartswerten

F S

JTH{ElpK()] + cov[U’ pi(t)]E(U")-1}e-8tdt
JTElpk(Mle-dtdt | . i

py(1-e-8T)s-1

v

qv* Qv

1) Vgl.zu einem ahnlichen Schaubild Roberts (1980),5.251.
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Vertragsvereinbarungen auf dem Rohstoffmarkt 181

Je groBer das Risiko auf dem Kassamarkt, desto groBer die kontraktierte
Menge.

Je hoherdie Erwartungen {E[pk(t)]}t=0,1..T,,desto kleiner die kontraktier-
te Menge.

Entsprechende Kombinationen von Erwartungshaltung und Risikoverhal-
ten kénnen dazu fihren, daB fur x = E(U"){E[pk(t)] + cov[U’,pk(t)]E(U’)-1 -
C'(q(t))}e-Stgilt:

(6.26)(1)  E(U)T1-1, M1 [py -C'(q(t)]e-Stdt < X und somit qy =0, qk(t) =q(t)
bzw.
(6.26)(ii) E(U)T1-1,5™1 [py -C'(qg(t))]e-Stdt > A und damit qy = g(t), gk(t) =0.

Vertrage werden fir den Zeitraum [0,T1] nicht abgeschlossen, die gesamte
Abbaumenge wird Uber die Kassamarkte abgesetzt, bzw. der Kassamarkt
wird nicht beliefert, da die gesamte Ausbringung kontraktiert ist.

Diein 6.26 angesprochenen Abbauprofile als Randlésungen zeigt Schaubild
6.3.

Pfad A steht fur das Abbauprofil ohne Vertragsabschlusse. Die Abbautatig-
keit wird in T3 eingestellt. Pfad B beschreibt das Abbauprofil mit Vertrags-
abschlussen: Die gesamte Abbaumenge in [0,T1] ist kontraktiert. Nach Ver-
tragsabschluB bietet das Abbauunternehmen wieder gemaB Pfad A an.
Hier stellt sich die Frage, ob der Abbauunternehmer in C oder in D auf Pfad
A weiter abbaut. Baut er in D weiter ab, dann ist sein Ressourcenbestand in
T2 erschopft und sein Angebot zu demin T, erwarteten Preis gleich null.
Wirde erin Cden Abbaupfad A weiter verfolgen, so ware bei einer noch
als positiv geplanten Angebotsmenge in T2' sein Ressourcenlager bereits er-
schopft.

Ein positiver Gegenwartswert des Schattenpreises |aBt den Abbau solange
andauern bis die Ressource erschopftist (vgl. 6.22 (iii)):
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182 Kapitel 6

Schaubild 6.3: Die intertemporale Ressourcenallokation mit und ohne
Liefervertrage

A >0 = Rg = qvT4 +0J'Tz qk(t)dt.

Es stellt sich weiter die Frage, ob das Ende der Vertragsdauer Ty mitdem Er-
schopfungszeitpunkt T zusammenfallen kann.

Als Transversalitatsbedingung ergibt sich :'
(6.27) aL/aT, = E{U'[pk(T2)ak(T2) - C(qk(T2)1}e-8T2 -Aqw(T2) =0.
Ersetzt man \ durch 6.22 (ii), so folgt

E{U’[Pk(T2)qk(T2) - C(qu(T2)]} = E{U’[pK(T2) - C'(qk(T2)]}ak(T2)
und weiter

(6.28) C(qk(T2)) = C'(ak(T2))ak(T2).
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Der Ressourcenabbau wird eingestellt, wenn die Durchschnittskosten den
Grenzkosten der letzten abgebauten Einheit entsprechen.

Sollte der Zeitpunkt T1 Erschépfungszeitpunkt sein, dann miBte dort obige
Bedingung fur die Abbaumengen erfillt sein. D.h. es muBte gelten:

(6.29) E{U’'[pvav + Pk(T1)ak(T1) - Clar(T1))}e-8Ty = Alqy +qk(T1)].

Mit 6.22 (i) und (ii) far A wird dies zu
(6.30) av{pv-T1-1/" [pyv -C'(q(t)]e(Ti -8 dt} = C(q(T1)) -C'(q(T1))q(T1).

Erweitert man 6.30 mit -C’'(q(T1))qy und fordertdie Gleichheit von Grenz-
und Durchschnittskosten, dann mufte erfullt sein

(6.31)  py-C'(q(T1)) = T-1J™ [py -C'(q(t)]e(T; 08 dt,

was jedoch im Zeitpunkt Tq nicht gilt, denn py -C'(q(T1)) istin laufenden
Werten bei abnehmenden Abbaumengen (sinkenden Grenzkosten des Ab-
baus in der Zeit) der groBte Grenzgewinn aus dem Vertragsverkauf der Res-
source. Der Ressourcenabbau wird in Tq nicht eingestellt.

Zur Herleitung der méglichen gleichgewichtigen Mengen- und Preispfade
fur den Kassamarkt und des Abbauprofils seien die folgenden Annahmen
gemacht:

Die Angebotsseite setze sich aus einer Anzahl risikoaverser Ressourcenbe-
sitzer zusammen, die eine bestimmte Zahl von Ressourcenlagern abbauen
und rationale Erwartungen Gber die Nachfrage auf den zukunftigen Kassa-
markten besitzen. Jeder Abbauunternehmer habe fur den Zeitraum [0,T}]
einen Teil seiner Abbaumengen kontraktiert. Weder auf der Angebots-
noch auf der Nachfrageseite werden Lager an abgebauten Ressourcen ge-
haiten. ’

Das Nachfrageverhalten auf dem Kassamarkt wird sich im Zeitraum [0,T4]
unterscheiden von dem im Zeitraum (T1,T2] (Gleichung 6.18). Aufgrund von
Vertragslieferungen wird die Nachfrage in [0,T1] geringer sein und einen
elastischeren Verlauf aufweisen als in (T4,T2). Je elastischer die Nachfrage
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184 Kapitel 6

wird, desto geringer werden die Preisveranderungen fur eine bestimmte
zeitliche Entwicklung des Kassaangebots sein.

Es gelte fur die Nachfrage?)
(6.32)())  pk1(t) = Nq(q(t)u1(t) inte[0,T{] und
(6.32)(ii) pk2(t) = Na(aqk(t)ua(t) inte (T1,T2],

mit dN2/dqi = N2'(qk(t)) < dN1/dq = N1'(ak(t)) < 0, d2Ni/dqk = O furi=1,2
und E[ui(t)] = E[u(t)] =1.

Uber Gleichung 3.11(5.73) fir die Abbaumengen und 3.12 fur die Preise
gelangt man zu den SchluBfolgerungen

(6.33) 0 > dq/dt > dqy/dt und 0 < dpk1/dt < dpka/dt.

q1(t) bezeichnetdie Abbaumengen in [0,T1]; q2(t) bezeichnet die Abbau-
mengen in (Tq,T2].

Bieten die Abbauunternehmer im Zeitraum [0,T2] auf dem Kassamarkt an
und beliefern sie ihre Vertragspartner im Zeitraum [0,T1], dann wird das
folgende Abbauprofil erhalten.

Die Pfade A und B geben das Abbauprofil ohne und mit Liefervertragen an.

1)  Die Nachfragen werden hier als Inverse zu den auf $.174-176 abgelei-
teten formuliert. Es gilt N1(qk(t)) = gk-1 {E[pk(t),py} fur die Kassanach-
frage wahrend der Vertragsdauer und N2(qk(t)) = gk-' {E[pk(t)} nach
Vertragsablauf. uy(t), uz(t) sind exogene StorgréBen, welche den
Prognosemodellen der Wirtschaftssubjekte zugrundeliegen. Fur beide
Nachfragen soll ein Preis existieren, bei dem die Nachfragemengen
nullwerden.
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Schaubild 6.4: Die intertemporale Ressourcenallokation mit
Liefervertragen

q(0)

qk(0)

r“*"‘e—“"v

Qo
<

v

p(t)

p(T)

pk1(0)

pk2(0)
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Da Vertragsabschlisse das Risiko mindern?), werden sich im Zeitraum [0,T4]
die Abbaumengen erhohen. Liefervertrage reduzieren die Nachfrage und
das Angebot fur die Kassamarkte in diesem Zeitraum, so daf3 die Preisent-
wicklung auf einem hoheren Niveau flacher verlauft.2) Laufen die Vertrage
aus, dann sinkt die Abbaumenge auf das Niveau des Mengenpfades A in D.
Der Preis auf dem Kassamarkt steigt auf das Niveau des Preispfades A in D.
Von diesem Mengen- und Preisniveau aus lauft dann der Ressourcenabbau
werter, bis im Zeitpunkt T2 die Abbautatigkeit eingestellt wird, weil die
Ressource erschopft ist und Nachfrage und Angebot beim Preis P(T) null ge-
worden sind.

Bei exogen vorgegebenem Zeitpunkt Ty wird die Handelsmenge aufdem
Kassamarkt in T13) positiv sein, d.h. der Pfad B sinkt in Ty nicht auf das Ni-
veau qy.

Betrachtet sei dazu Gleichung 6.30 in der 4quivalenten Schreibweise 4)

(6307 au{py-CQ(TG(T1 T1-1,5" [py -C(q(t)]e(T 08 dt} =
{C(a(TNa(T1)-1 -C'(a(T1))}qk(T1).

Dain Ty das Ressourcenlager noch nicht erschopftist, gilt C(q(T1))q(T4)-!
C'(q(T1)) und fur qk(T4), qv >0 weiter

A

pv -C(q(T1))a(T1)-1 < T1-1/M1 [py -C'(q(t)]e(Ti -8 dt, d.h.

der Durchschnittsgewinn aus dem Vertragsverkauf in Ty ist kleiner alsder
auf Ty kapitalisierte Grenzgewinn einer Ressourceneinheit. Ware Ty nicht

1) Vgl hierzu auch Abschnitt5.1.
2) DerPreispfad B kanninnerhalb [0,T1] den Preispfad A schneiden. Rea-
iert die Nachfrage auf die Einfuhrung von Liefervertragen starker

?schwécher) alsdas Angebot, dann wird ein hoheres (niederes) Preis-
niveau als zuvor realisiert.

3) Linksseitige AnnaherunganT;.

4)  Erbaltbar aus 6.30 mitder Zerlegung
C(q(T1)) =C(a(T)lay + qk(T)]q(Ty)-1.
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exogen vorgegeben, so wurde der Abbauunternehmer die Vertragsdauer
erhohen wollen bis die Gleichheit gelten wirde. Zu diesem Zeitpunkt wur-
de dann fur qy >0der Kassahandel qx(T1) null werden.1)

Gleichung 6.30" wiirde erhalten werden als Transversalitatsbedingung bei
freier Vertragsdauer fur T. ’

In Schaubild 6.5 werden die Preis- und Mengenpfade fir exogene und en-
dogene Vertragszeitrdume gegenubergestellt.

Der AbschluB von Liefervertragen fuhrt also dazu, daB3 derin Abschnitt 3
far einen risikoaversen Abbauunternehmer festgestellte Allokationsbias
zugunsten der Zukunft eine Korrektur zugunsten des Lieferzeitraumes, also
der gegenwartsnaheren Perioden erfahrt.

Was kann uber die Auswirkung einer Anderung des Risikos oder der Risiko-
aversion auf die Abbaumenge bzw. die Zusammensetzung des Angebots
ausgesagtwerden?

Eine komparativdynamische Betrachtung?), ausgehend von den rotwendi-
gen Bedingungen 6.22, fihrt zu folgendem Ergebnis:

Erhoht sich das Risiko oder die Risikoaversion, dann senkt der Ressourcen-
besitzer seine Abbaumengen und fuhrt gleichzeitig eine Umverteilung in
der Zusammensetzung seines Angebots zugunsten der Vertragslieferungen
durch. Die Vertragsmengen nehmen zu, das Kassaangebot nimmt ab.3) Mit
geringeren Abbaumengen in jeder Periode erhoht sich der Abbauzeitraum.
Der Schattenpreis (Gegenwartswert) der Ressource steigt mit dem Risiko.

1)  Linksseitige Annaherung an T1. Gleichung 6.30' ware fir beide Seiten
mit null erfallit.

2) Vgl.AnhangV.

3) Ein weiteres Instrument zur Anpassung an ein erhéhtes Risiko, das
dem Abbauunternehmer hier nicht zur Verfugung steht, ware die
Lange des Vertragszeitraumes.
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Schaubild 6.5: Die intertemporale Ressourcenallokation fur exogene und
endogene Vertragszeitraume
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dqy/dcov[U’,pk(t)] < 0, dqx/dcov[U’,pk(t)] >0
dg/dcov[U’,pk(t)] > 0, dr/dcov[U’,pk(t)] < 0.

Das Schaubild 6.6 stellt Preis- und Mengenpfade mit verschiedenen Risiken
gegeniber. Pfad A steht fur ein héheres Risiko als Pfad B, d.h. cov[U’,pk(t)]a
< cov[U’,pk(t)]g <O.

Fur die Zeitpfade ermittelt man

(6.34) (dg/dt)g < (dg/dt)a < Ound
(dq/dt); < (dg/dt); < 0 fur t€[0,T4], T€(T1,T2], j=AB

(6.35) (dp/dt)g > (dp/dt)a > 0und
0 < (dp/dt); < (dp/dt); far t€[0,Tq], T €(T1,T2], j=A,B.
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Schaubild 6.6: Die intertemporale Ressourcenallokation mit
Liefervertragen bei unterschiedlichen Risiken
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6.1.3. Das Abbauprofil bei monopolisiertem Vertragshandel

6.1.3.1. Polypolistischer Kassamarkt

Auf den Kassamarkten stehe der Abbauunternehmer weiter unter vollstan-
diger Konkurrenz. Als einziger Anbieter von Liefervertragen habe der be-
trachtete Abbauunternehmer die Méglichkeit, aus einer Menge von Liefer-
vertragen jene auszuwahlen, die ihm nach Lieferpreis, Liefermenge und
Vertragsdauer am geeignetesten erscheinen, seinen Erwartungsnutzen
Uber dem Gesamtgewinn zu maximieren.

Fur die Nachfrage nach Liefervertragen soll gelten,1)
pv =Nv(qy,T1) mit 3NW/3qy =Ng,' <Ound 3N,/3Ty =Nt <0.

Je groBer die Menge ist, die der Abbauunternehmer kontraktieren will,
und je langer er vertraglich seinen Absatz sichern will, desto kleiner istder
Preis, den er vertraglich festschreiben kann.

Mit dieser Problemstellung wird der Gesamtgewinn des Abbauunterneh-
mers zu

G =/"2[Nv(qv.T1)qy + Pk(t)qk(t) -C(q(t))]e- Stdt.

Das Optimierungsproblem lautet nun:

1)  Vgl.zudieser Annahme Roberts (1980), 5.249.
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(6.36) max E[U(G)]
(qv.qk(t),T1,T2)

u.d.B. Ro =z quT1 + /"2 qk(t)dt, Ro gegeben,

qk(t) 20 fur te(0,To)
qv =20 fur te[0,Tq]
Qv = 0 far te (T],TZ]

Esergeben sich die notwendigen Bedingungen

=0 Qv >0
(6.37)(1)  E(U){,s"1 [pv +quNg,' -C'(g(t)]e-Stdt} -AT4 far
<0 qy =0

0 qk(t)y>0
far
0 qk(t) =0

(6.37)(ii)  E{U'[pk(t) -C’(q(t)]}e-St -x

A

(6.37)(iii) Ro-qvT1-,/T2qk(t)dt

{
(o

(6.37)(iv) E{U'{quNT,’oJ"1 e-8tdt + [pyqy + pk(T1)ak(T1) -C(q(T1))]e- 8T:}} -
xq(Ty) =0

(6.37)(v)  E{U’[pk(T2)ak(T2) - C(qi(T2))1}e-8T, -xqk(T2) =0.
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Im Vergleich mit dem Optimierungsproblem 6.21 andert sich nun die not-
wendige Bedingung (i) und es kommt die Bedingung (iv) firdie Instru-
mentvariable T hinzu. 6.37 (i) kann umgeschrieben werden zu')

(6.38) oJT1 [pu(1 + nyN)]e-8tdt =AT1E(U")-1 + /7. C'(q(1) e-Stdt.
Mit dieser Umformung und dem Einsetzen von

C'(q(t)) e-8t = E[U'pk(t)]E(U")-1 e-St-XE(U)-1 aus (i)
ergibtsich

(6.39) oM [pu(1+nyNe-dtdt =
ATHE(U)-1 + T {E[U’pK(DIE(U’)-1 e-St-XE(U)-1}dlt,

und weiter
oJT1[pu(1 + ny-N]e-8tdt = T E[U'pk(t)]E(U)-1 e-Stdt.

Beachtet man, daB py(1 + ny-1)in [0,T1] konstantist und benutzt man die
Definition fur cov[U’,pk(t)], dann gilt

(6.40) [pu(1+ ny"D](1-e-8Ty) 81 =
of 1 {E[PK(t)] + cov[U’,pk(t)]E(U")-1}e-Stdt.

Der Gegenwartswert der Grenzeinnahmen Uber dem Vertragszeitraum
muB gleich sein dem Gegenwartswert der um einen Risikoabschlag vermin-
derten Erwartungswerte fur die Preise auf den Kassamarkten dieses Zeit-
raumes.2)

Schaubild 6.7 zeigt die Losung von 6.40 fir ein gegebenes Abbauprofil.

1) Far qy>0, qk(t) >0. Es gilt ny = (dqv/dpy) pvayv-!. ) )

2) Dieses Ergebnis ist auch bei Roberts (1980), 5.250 zu finden. Vgl. hier-
zu auch sein Schaubild $.251, das die Losung nicht adaquat wieder-
gibt.

Helmut Meder - 978-3-631-75564-8
Downloaded from PubFactory at 01/11/2019 03:30:58AM
via free access



194 Kapitel 6
Schaubild 6.7: Die optimale vertragliche Liefermenge bei wahlbarer
Vertragsdauer

Erlos in Gegenwartswerten
“»

of 1 {ElPK(D)] + cov[U’,pk()]E(U’)-1}e-Stdt
o7 Elpy(t)]e-Stdt :

py(1-e-8T;)8-1

Eine Erhohung des Risikos auf dem Kassamarkt fihrt bei gegebener Ver-
tragsdauer zu einem geringeren Lieferpreis. Denn eine Risikoerhohung 1aBt
den Abbauunternehmer eine Umverteilung seines Ressourcenangebotes
zugunsten der Vertragslieferungen vornehmen. Hohere Vertragsmengen
konnen aber nur zu niedrigeren Lieferpreisen abgesetzt werden.

In einer komparativdynamischen Analyse ware zu zeigen, wie sich eine Va-
riation des Risikos auswirkt auf die Kontraktmenge, das Kassaangebot, die
Abbaumenge, den Schattenpreis der Ressource, die Vertragsdauer und den
Zeitpunkt der Erschopfung des Ressourcenlagers. Jedoch liefert eine solche
Analyse keine eindeutigen Aussagen (Anhang VI).

Die notwendige Bedingung 6.37 (iv) macht eine Aussage Uber die optimale
Lange des Vertragszeitraumes.
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Es folgt zunachst:

(6.41)  quN7,’JTie-Stdt+
{pvav + E[U'pk(TNIE(U")-1qk(T1) -C(q(T1))]}e- 8Ty = Aq(T1)E(U)-1.

Setzt man q(T1) = qy + qk(T1) und ersetzt dann A einmal nach 6.37 (i) und
einmal nach (ii), so ergibt sich

(6.42)  quNt,//Mre-Stdt+
{pve-8T1-T1-1/1 [py + QuNg, -C'(q(t)le-Stdt}qy +
C'(q(T1))aqk(T1)e- 871 -C(q(T1)e- 8Ty =0.

Far C(q(T4)) kann geschrieben werden
C(a(T1)) = qva(T1)-1C(q(T1)) + q(T1)q(T1)-1C(q(T1)).
Damit wird 6.42 zu

(6.43) {lpv-C(a(T1))q(Ty)-1]e- 8T, -
T1-1,/T [pv(1 + 0y 1) -C'(q(T))Je-Stdt}qy +
[C'(q(T4)) -C(q(T1))q(T1)-1]e- 8Ty qu(T1) = -quNt,’ofT1 e-Stdt.

Auf der linken Seite von Gleichung 6.43 kommt zu stehen in Gegenwarts-
werten:

Durchschnittsgewinn aus dem Vertragsverkauf in Ty minus Grenzgewinn
aus dem Vertragsverkauf plus Durchschnittsgewinn aus dem Kassaverkauf
minus Grenzgewinn aus dem Kassaverkaufin Ty.

Die optimale Vertragsdauer ist erreicht, wenn eine Minderung der Grenz-
einnahme aus dem Vertragsverkauf aufgrund einer Vertragsverlangerung
der Summe der oben genannten Differenzen der Durchschnittsgewinne aus
den beiden Verkaufsarten gleich ist.

Betrachtet man diese Bedingung unterder Annahme Nt," =0, dann wird
gefordert, daB3 die (negative) Differenz aus Durchschnitts- und Grenzge-
winn des Vertragsverkaufs gleich der Differenz aus Durchschnitts- und
Grenzgewinn aus dem Kassaverkauf in Tq sein soll. Der Vertragszeitraum
vergroBert sich. Solange die Differenz aus Durchschnitts- und Grenzgewinn
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des Vertragsverkaufs absolut groBer als die Differenz aus Durchschnitts-
und Grenzgewinn des Kassaverkaufs ist, wird der Abbauunternehmer den
Vertragszeitraum ausdehnen. In Ty ist das Kassaangebot (bei linkssertiger
Annaherung) auf null gesunken. Der Durchschnitts- und der Grenzgewinn
aus dem Vertragsverkauf sind dann gleich. Denn aus 6.43 erhalt man unter
der Annahme Nt," =0:

(6.44) (pv-C(a(T1))a(T1)-1le- 8Ty = Tq-1 M1 [py(1 + ny-1) -C'(q(T))]e-Stdt.

In Schaubild 6.8 kennzeichnet Pfad A das geplante Abbauverhalten ohne
Vertragsabschlisse. Pfad B (C) gibt das Abbauverhalten unter der Annahme
Nt,” <0(=0)an.

Schaubild 6.8: Die intertemporale Ressourcenallokation in Abhangigkeit
von dem EinfluB der Vertragsdauer auf die Nachfrage
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Ein Vergleich der Ergebnisse zwischen polypolistischem Vertragshandel (ge-
kennzeichnet durch den Index p) und monopolistischem Vertragshandel
(Index m) fuhrt zu den folgenden Aussagen: )

(1) Wahit der Monopolist einen zumindest gleich langen Vertragszeit-
raum wie der Polypolist (Tim 2T1p), dann fordert der Monopolist bei
geringeren Periodenliefermengen einen hoheren Vertragspreis
(Pvm > Pvp. Qvm < Qup) (Gleichungen 6.25 und 6.40).

(2) Wahitder Monopolist einen kurzeren Vertragszeitraum als der Poly-
polist (T1m < T1p), dann fordert er je nach Preiselastizitat der Nachfra-
ge nach Liefermengen ny,

(a) fur ny + -1, bei geringeren Periodenliefermengen einen héheren
Vertragspreis (Pym > Pvp, Qum < Qup),

(b) fur ny > -=, bei groBeren Periodenliefermengen einen geringeren
Vertragspreis (Pym < Pvp, Qum > Qup).

(3) Dasich der Abbauunternehmer auf den Kassamarkten unter vollstan-
diger Konkurrenz befindet, geiten fur die zeitliche Veranderung der
Abbaumengen und der Kassapreise in den beiden Zeitraumen [0,T1]
und (T1,T2] dieselben Ungleichungen wie im Abschnitt zuvor (vgl.
6.33): 0 > dqa/dt > dqi/dt und 0 < dpgi/dt < dpkz/dt.

Die Pfade fur die Mengen und Preise unterscheiden sich von denen im
Abschnitt zuvor jedoch im Niveau.

Wahlt der monopolistische Abbauunternehmer einen Vertragszeitraum
Tim = T1p mit Qum < Qvp . dann verbleibt fir den Abbauzeitraum (T1m,T2m]
eine groBere Handelsmenge fir die Kassamarkte, wenn nicht der Ruckgang
an Vertragsmengen kompensiert wird durch die Zunahme der Handelsmen-
gen auf den Kassamarkten in [0,T1m]. Der Abbaupfad fur den Zeitraum
(T1m.T2m] verlauft auf einem héheren, der Preispfad auf einem niedrigeren

1) Inbeiden Fallen werden fur die Abbauunternehmer die gleiche Er-
wartungshaltung und das gleiche Risikoverhalten unterstelit.
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198 Kapitel 6

Niveau als bei vollstandiger Konkurrenz. Je nach Reaktion der Nachfrage
beim Ubergang zu einem monopolisierten Vertragsmarkt, kann das Niveau
des Preispfades in [0,T1m] Uber oder unter dem des Pfades bei vollstandiger
Konkurrenzliegen.

Schaubild 6.9 gibt die Allokationsergebnisse bei angebotsmonopolisti-
schem und -polypolistischem Vertragshandel an.

Wahlt der monopolistische Abbauunternehmer seinen Vertragszeitraum
so,daB T1m < Tipund qum > qvp oder Tim > Tipund qum < Qup ist,dann
sind vergleichende Aussagen nur durch zusatzliche Annahmen méglich.

6.1.3.2. Monopolistischer Kassamarkt

Der Abbauunternehmer werde nun als alleiniger Anbieter der Rohstoffe
sowohl auf den Kassamarkten als auch auf dem Vertragsmarkt betrachtet.
In die Planung seines Abbauprogrammes werden nun explizit die erwarte-
ten Nachfragen der Kassamarkte eingehen. Unterstellt seien die Nachfra-
gefunktionen 6.32 (i) und (ii). Als Gegenwartswert seiner Gewinne ermit-
telt der Monopolist

G =of"2[Nv(av.T1)qy +pk(t)qk(t) -C(q(t))]e- Stdt

und maximiert daruber den Erwartungsnutzen.

(6.45) max E[U(G)]
(qv.qk(t),T1,T2)
u.d.B. Ro = quT1 +,/72 qk(t)dt, Rg gegeben,

qk(t) =20 fur te[0,T2),
qy 20 fur te[0,T1],qu =0 fur te(Tq,T2],
Pki(t) = Ny(aqk(t)ui(t) ,1=1,2
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Schaubild 6.9: Die intertemporale Ressourcenallokation bei verschiedenen
Marktformen des Vertragshandels

q(0)p
q(0)m

Quvp

Qvm

p(t)

p(T2)

pk(0)m

Pk(0)p

»
L4

Tip Top Toam ¢

Helmut Meder - 978-3-631-75564-8
Downloaded from PubFactory at 01/11/2019 03:30:58AM
via free access



200 Kapitel 6

Mittels der Lagrangefunktion
L = E[U(G)] + A[Ro-qvT1 - of T2 qk(t)dt]

wird an notwendigen Bedingungen erhalten

=0 Qv >0
(6.46)(1)  E(U){ ST [py+quNg, -C'(g(t))]e-Stdt} -AT, fur

<0 qy =0

=0 qk(t) >0

(6.46)(ii)  E{U’[pki(t) + qr(t)Ni"(qk(t))u; -C'(q(t))]}e-6t -A far
<0 qk(t) =0

>0

]
o
>

(6.46)(iii) Ro-quT1-,/T2qk(t)dt far
=0

v
o
>

(6.46)(iv) E{U'{quNT,’)/" e-8tdt +[pyqy + pk1(T1)ak(T1) -C(q(T1))]le- 8T:}} -
Aq(T1) =0

(6.46)(v) E{U’[pk2(T2)ak(T2) - C(q(T2)]1}e-8T, -Aqk(T2) =0.

Hierin ist fur die Nachfrage auf den Kassamarkten zu beachten,

N1(gk(t)u1(t) t€[0,T]
Pk(t) = far
N2(qk(t))u(t) te(Ty, T2l

Es sei nke(t)-1 =N;i'(qk(t))qk(t)N,(qk(t)) -1 die erwartete Preiselastitzitat der
Nachfrage auf dem Kassamarkt imZeitpunkt t.
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Aus (i) und (ii) werden im Zeitraum [0,T4] bei positiven Handelsmengen qy,
qk(t) fur das Optimum erhalten:

(6.47)(i))  E(UNT1-1 /M1 [pu(1 + ny-1) -C'(q(t))]e-8tdt=2 und
(6.47)(ii)  E(U){{E[pki(t)] + cov[U’,pki(IE(U")-1}(1 + nkie-1)-C'(q(1) } = Aest,
miti=1furte[0,TyJundi=2farte(T,T2).

Beide Gleichungen liefern fur das optimale Angebotsverhalten im Vertrags-
und Kassahandel die Aussage, daf3 im Erwartungsnutzenmaximumdie
Gleichheit der Barwerte der Grenzerlose aus dem Vertrags- und dem Kas-
saverkauf der Ressource uber den Vertragszeitraum gilt:

(6.48)  pu(1+nyT)(1-e8Ty)81 =
o/ 1 {ElPK1(D)] + cov[U’,pic1 (IE(U")-TH(1 + nire-1)e-Stdt.

Das monopolistische Angebotsverhalten auf den Kassamarkten fuhrtim
Vergleich zum polypolistischen Angebotsverhalten bei der gleichen Erwar-
tungshaltung und dem gleichen Risikoverhalten zu geringeren Handels-
mengen,!) d.h. der Monopolist plant fur die zeitliche Entwicklung seiner
Handelsmengen auf den Kassamarkten in den Zeitrdumen [0,T1] und (T1,T3]
ein niedrigeres Niveau mit flacherem Verlauf.2) Bei unveranderten Ver-
tragshandelsmengen (des vorigen Abschnitts) wirde der Ressourcenbe-
stand spater ersch6pft werden.

Fur die Transversalitatsbedingung 6.46 (iv) ergibt sich mit 6.46 (i) und (ii) far
den Zeitpunkt Ty:

(6.49)  {lpv-C(q(T1))q(Ty)-1]e- 8Ty~
T1-1/T1 [pu(1 + 1y 1) -C'(q(T))]e-8tdt}qy +
{C(a(T1)) -{ElPk1(T1)] + covlU’, pia(THIE(U")- 1 }niye-1 -
C(q(T1))q(T1)-1}e- 8Ty qu(T1) = -quN7,’oS"1 e-Stdt.

1) Vgl. Abschnitt3.2.1.

2) Die Handelsprofile auf den Kassamarkten sind formal dquivalentdem
Ergebnisin Gleichung 3.21 fur nun unterschiedliche Nachfrageverlau-
fe auf den Kassamarkten in [0,T1] bzw. (T4,T2].
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Auch hier gilt die zuvor gemachte Aussage, da3 die optimale Vertragsdauer
dann erreicht ist, wenn die Summe der Durchschnittsgewinne aus dem Ver-
trags- und Kassaverkauf der Rohstoffe gleich ist der Summe der Grenzge-
winne ausden beiden Handelsarten, abzuglich der Minderung der Grenz-
einnahmen aus dem Vertragsverkauf aufgrund einer Vertragsverlangerung
zu diesem Zeitpunkt um eine Periode.

6.49 unterscheidet sich von 6.43 durch den anders lautenden Grenzgewinn
des Monopolisten. Wahlt man fur die linke Seite der Gleichung 6.49 diesel-
be Schreibart wie in 6.43, so wird furdie rechte Seite von 6.49 erhalten

(6.49) .. = -quNt/JT1e-Stdt+
{ElpK1(T)] + cov[U’ ,pk1(T1IE(U’)- 1 Inre-1e- 8T

Aufgrund seiner monopolistischen Stellung am Kassamarkt!) wahltder Ab-
bauunternehmer nun einen gréBeren Vertragszeitraum. Der groBere
Vertragszeitraum kann einhergehen mit einer groBeren Periodenliefer-
menge bei geringeren Lieferpreisen oder, was eher der Fall sein durfte, mit
geringeren Periodenliefermengen bei hoheren Lieferpreisen. Eine genaue
Aussage Uber den Verglech mit dem vorigen Abschnitt 1aBt sich fur die Ver-
tragsmengen und -preise nicht machen.

Die Transversalitatsbedingung 6.46 (v) liefert wie 3.23 die Aussage, daf3 der
Ressourcenbestand uber einen groBeren Zeitraum abgebaut wird.

6.1.3.3. Vertrage mit unterschiedlicher Laufzeit

Betrachtet sei der Abbauunternehmer des Abschnitts 6.1.3.1., der auf dem
Kassamarkt unter vollstandiger Konkurrenz steht, fur den Vertragshandel

1) Vgl. hierzu auch 3.23.
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jedoch der einzige Anbieter ist.1) Im Vertragshandel ser er zusatzlich in der
Lage, zwischen den einzelnen Abnehmern preislich zu differenzieren.

Furdie N rohstoffverarbeitenden Unternehmen gelten die Nachfragefunk-
tionen

(6.50) pvi =Nu(qy, T) mit aNy/3qy, =Ng,” <Ound 3N,,/aT; =N7' <0,
1 =1,2,.N.

Alle Vertrage beginnen im Zeitpunktt =0.
Der Gewinn des Abbauunternehmers wird damit zu

G = Zi=1.n {o/" Nui(qui.Tidaui e Stdt} + J7 [p(tqk(t) -C(q(t)]e- Stdt,
mit q(t) = qk(t) + Z,=j. n(qu) fir Tj2t.

Der Abbauunternehmer |6st das Optimierungsproblem

(6.51) max E[U(G)]
(qVUQK(t):TuT)
udaB. Ro = Zi=1.N(QuTi) + /" qk(t)dt, Ro gegeben,

qk(t) 20 far te[0,T]
qvi 20 far te[0,T)]
qQu = 0 fur te (T|,T]

und gelangt zu den notwendigen Bedingungen,i=1,2,...,N

1)  Bsp.: Die Situation eines erdolexportierenden Landes, das fur die ver-
schiedenen Abnehmer Auf- oder Abschlage vertraglich festschreibt
und auf den Spotmarkten (Genua, Rotterdam, etc.) unter vollstandi-
ger Konkurrenz steht.
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=0 Qi >0
(6.52)(i) E(U'){ofrl (pwi + qVIqu,' -C'(q(t))]e-Stdt} -AT, far

<0 qQui =0

=0 qkt) >0
(6.52)(ii) E{U'[pk(t) -C'(q(t))]}e-8t -x far

<=0 qk(t) =0

(6.52)(iii) Ro-Zi=1 n(QuTi)- o/ qe(t)dt fur

(6.52)(iv) E{U'{quiNT, ST e-8tdt + [puiqui + P(Ti)ak(Ti) -C(q(Ti))]e- 8T} } -
Aq(Ti) =0

(6.52)(v) E{U’[pk(T)ak(T) - C(qk(T)]}e-8T -Aqk(T) =0.

Da Liefermenge und Lieferpreis fir jeden Vertrag konstant sind, ist es fur
den Abbauunternehmer optimal, jene Rohstoffmenge uber Vertrag zu ver-
kaufen, bei derderin Erwartungsnutzeneinheiten bewertete Grenzgewinn
Uber den Vertragszeitraum gleich dem mit der Laufzeit multiplizierten Ge-
genwartswert des Schattenpreises ist: 1)

(6.53) E(U) oJT [pu(1 + ny ) -C'(g(t)]e-Stdt=AT;, i=12,.,N.
Im Optimum gilt zwischen den einzelnen Vertragen die Beziehung:

(6.54) Tir 1S T [pwi(1 + ny1) -C'(q(t)]e-Stdt =
T [Py (1 + nyy 1) -C'(q(t)]e-Stdt, i#j:i,j=1,2,...N

Der im (zeitlichen) Durchschnitt Gber die Laufzeit erzielte Grenzgewinn aus
den verschiedenen Vertragen ist gleich.

1) Dies folgt fir qy,>0aus 6.52 (i). nyi = (3qvi/3pv) PviQu-'steht far die
Preiselastitzitat der Nachfrage nach Vertragsabschlussen der Art i.

Helmut Meder - 978-3-631-75564-8
Downloaded from PubFactory at 01/11/2019 03:30:58AM
via free access



Vertragsvereinbarungen auf dem Rohstoffmarkt 205

Weiter gilt zwischen jedem Vertrag i und dem Kassaverkauf Gber dem Ver-
tragszeitraum T, die Gleichung 6.40, wonach der Barwert der Grenzerldse
aus dem Rohstoffverkauf Gber Vertrag i im Vertragszeitraum T, gleich ist
dem Barwert der um eine Risikopramie korrigierten Erwartungswerte der
Kassapreise uber diesen Zertraum.

Die N Gleichungen in 6.52 (iv) machen Aussagen uber Bedingungen, diein
den Zeitpunkten T;,i=1,2,...,N gelten mussen. Fur jedesi gilt eine Glei-
chung der Art 6.43 und die dort gemachte Aussage.

Es gelte fur die optimalen Vertragszeitrdume der N Vertrage T1 <T2<...
...<TN<T.Schaubild 6.10 zeigt unter dieser Annahme das Abbauprofil und
die Preisentwicklung auf den Kassamarkten. In jedem Zeitpunkt T, lauft ein
Liefervertrag aus. Die Abbaumenge sinkt in diesen Zeitpunkten um die je-
weilige Periodenliefermenge.
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Schaubild 6.10: Die intertemporale Ressourcenallokation bes
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6.1.3.4. Vertrage mit variierenden Liefermengen und Liefer-
preisen

Nach der Verallgemeinerung auf N Vertrage mit unterschiedlicher Laufzeit,
werden nun die Annahmen einer im Vertragszeitraum konstanten Liefer-
menge und konstanter Lieferpreise aufgehoben.

Es gelten die Annahmen des Abschnitts 6.1.3.2. mitder nun lautenden
Nachfrage nach Liefermengen Gber Vertragsabschlusse

(6.55) pv(t) = Ny(qy(t),T1) mitaNy/aqy =Ng,' <Ound
aNy/aTq =Nt <0.

Als Gewinnfunktion ergibt sich
G =, /T2[Nu(qu,T1)qu(t) + pk(t)qk(t) -C(q(t)]e- Stdt

und aus dem Optimierungsansatz

(6.56) max E(U(G)]
(qv.qk(t),T1,T2)
u.d.B. Ro = ,/"2 q(t)dt, Ro gegeben,

qk(t) =0 fur te([0,T)],
qv(t) =0 fur te[0,Tq],qu(t)=0 far te(Ty,T2l,
Pk (t) = N(qk(t)u(t)

folgt weiter

=0 qu(t) >0
(6.57)(i)  E(U")[pu(t) +qu (NG, -C'(q(t)]e-8t -AT4 fur
<0 qv(t)=0
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=0 qk(t) >0
(6.57)(11)  E{U'[pki(t) + ak(ON;' (g (t))u, -C'(q(t)]}e-St -x fur

<0 qk(t) =0

=0 A >0
(6.57)(iii) Ro-quT1-,fT2qk(t)dt far

=0 A =0

(6.57)(iv) E{U'{,S"1 qu(t)NT,'e-Stdt +
[pv (T1)au(T1) + pki(T1)ak(T1) -C(a(T1))]e- 8T1}} -xq(T1) =0

(6.57)(v)  E{U’[pk2(T2)ak(T2) - C(qk(T2))1}e-8T; -Aqk(T2) =0.

Im Optimum sind die Gegenwartswerte der Erwartungsnutzen der Grenz-
gewinne aus dem Kassaverkauf und dem Vertragsverkauf gleich dem Schat-
tenpreis der Ressource. Der Schattenpreis und damit die Erwartungsnutzen
der Grenzgewinne wachsen bei optimalem Abbauprogramm mit der Dis-
kontrate §.

(6.58)(i)  E(U")[pu(t)(1 +ny-1) -C'(q(1))] = reSt und

(6.58)(i))  E(U{{E[PKi(1)] + cov[U’",pii(DIE(U")-1}(1 + nke-1)-C'(q(1)) } = rebt,
miti=1farte [0, T1Jundi=2furte(Tq,T2].

Hieraus folgt

(6.59) Pv(t)(1 + ny-") = {Elpk1(t)] + cov[U’,pki(]E(U)-THT + nie-),

d.h. fur jeden Zeitpunkt des Vertragszeitraumes gilt in laufenden Werten
die Gleichheit zwischen dem Grenzerlds aus dem Vertragshandel und dem
erwarteten Grenzerl6s aus dem Kassahandel plus einem Abschlag fur ein ri-
sikoaverses Abbauunternehmen.
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Die zeitliche Entwicklung der Vertrags- und Kassahandelsmengen 1363t sich

aus 6.58 (i) bzw. (ii) ermitteln. Greift man jedoch auf die Ergebnisse des Ab-
schnittes 3.2.2. zurick, betrachtet diesen Fall als Preisdifferenzierung unter
Risiko, dann werden die Handelsprofile und das Abbauprofil direkt aus den
entsprechenden Gleichungen erhalten.?)

Es folgt aus 3.32

(6.60)(i) dqy/dt = sxeStE(U’)-1Nk1'(qk(t))a-1 <0

(6.60)(ii) dqi/dt = 8AeStE(U’)-1T Ny'(qu(t)a-1 <O,

mit A = 2Ny’ (qu(t)Nki'(qk(t)) + {xeStE(U")-2[dE(U")/dqx] -C"(q(t)}
[Nk1'(ak(t) + T N'(qu(t)] >0, i=1,2.

Ein Vergleich der Handelsprofile ergibt

(6.61) dgy/dt >< dq/dt & Nki'(qk(t) >< T Ny'(qu(t).

Bei identischem Nachfrageverlauf fur Kassa- und Vertragslieferungen fihrt
das Risikoverhalten gegentber dem Kassamarkt zu abweichenden Handels-
profilen:

(6.61") dqv/dt >< ko/dt o I'>¢ 1.

Ein risikoaverser Abbauunternehmer (I' > 1) bietet auf dem Kassamarkt mit
groBeren zeitlichen Veranderungen seiner Handelsmengen an als auf dem
Vertragsmarkt. Er bleibt langer am Vertragsmarkt. Ein risikofreudiger Ab-
bauunternehmer (T <1) hingegen wahlt die umgekehrte Relation der zeit-
lichen Entwicklung der Handelsprofile, und ein risikoneutraler Abbauun-
ternehmer (T = 1) wahlt fur beide Markte das gleiche Handelsprofil.

1) Mansetze N1'(qi(t)) = Ny'(qu(t)) , N2'(q2(t)) = Nk,'(gk(t)) und beachte,
daBdanngiltTy=1und2=T.
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Weist der Vertragsmarkt einen unelastischeren Nachfrageverlauf auf
(Nk 1" (gk(t)) >Ny'(qu(t))), so wahit der risikoaverse Abbauunternehmer fir
den Vertragshandel immer ein flacheres Handelsprofil als fur den Kassa-
handel. Gilt dagegen die umgekehrte Relation (N, (gk(t)) <Ny'(qy(t))), so
Ist eine eindeutige Aussage uber das Verhaltnis der Handelsprofile nicht
moglich. Je nach AusmaB der Ristkoaversion konnen die Handelsprofile
gleich oder unterschiedlich sein.

Das Abbauprofil ergibt sich aus 6.60 mit dq/dt =dq,/dt + dqk/dt zu
(6.62) dq/dt = §xeStE(U’)- 1[Nk, (qk(t)) + T Ny'(qu(t))]a-1 <O.

Bei Vertragsabschlissen mit konstanten Liefermengen im Vertragszeitraum
baut der Monopolist ab gemaf31)

(6.63) dg/dt = §xeStE(U)-1-
{2Ni1'(q k(1) T-1-C"(q(1)) + AeStE(U)-2[dE(U')/dqul}-1,
mit
N1'(gk(t)) im Vertragszeitraum
N/'(qk(t) =

N2'(qk(t)) auBerhalb des Vertragszeitraumes
und N1'(qk(t)) > N2'(qk(t)).

Sei fur Vergleichszwecke wieder E(U')-1[dE(U’)/dqk] als vernachlassigbar
klein unterstellt. Weiter ist fur eine eindeutige Aussage eine einschranken-
de Annahme uber die Abbaukosten erforderlich. Es seien die durchschnittli-
chen Abbaukosten konstant. Der Index f bzw. c bezeichne die Abbauprofile
far variierende und fixe Liefermengen.

1)  Siehe hierzu Abschnitt6.1.3.2.
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6.62 und 6.63 werdendann zu

(6.64) (dq/dt)f = §xreStE(U’)-1 [Nk1'(qi(t)) + TNy’ (qu(t)]
{2Nk1"(ak()INV'(qu(t) }-1 <O,

(6.65) (dq/dt)c = SAceStE(U')-1T [2N1'(qk(t))]-1<0.

Im Vertragszeitraum gelte fur beide Arten vertraglicher Ausgestaltung der
gleiche Nachfrageverlauf des Kassamarktes Ni1'(qk(t)) = N1'(qk(t)).

Hieraus folgt

(dq/dt)c > (dq/dt)s & SxceStE(U')-1T [2Ny'(qu(t)]! >
sxreStE(U’)-1[N1'(qk(t) + TNy (Qu(t){2N1"(qr(t)Ny'(qu(t) }-1.

Es sei weiter unterstellt die annahernde Gleichheit der Gegenwartswerte
der Grenzgewinne aus dem Vertragsverkauf bei konstanten und variablen
Liefermengen:

TI‘10fT1 [pv +auNV'(qy) -c]e-8tdt = [py(t) + qu(t)Ny'(qu(t)) -cle-St
o AcE(U)-1 = X¢E(U')-1.

= (dg/dt)c > (dq/dt)s & T [2N¢'(qe(t)]-1 >
[N1"(q(t)) + TNy (qu(t)I{2N1'(ak(t)INy (qu(t) }-1

& 0> Ni'(qk(t).

Im Vertragszeitraum fuhren variable Liefermengen zu einem schnelleren
Abbau, da nun neben den Kassa- auch die Vertragshandelsmengen abneh-
men. Geht man von einer gesamten kontraktierten Rohstoffmenge aus, die
uber die Vertragszeitraume fur beide Vertragsarten gleich sein soll, so wird
bei variablen Liefermengen der Vertragshandel schneller zur Erfullung
kommen. Dies fuhrt dann weiter dazu, daB auch der restliche Ressourcen-
bestand zu einem fruheren Zeitpunkt als im Falle fixer Vertragsmengen er-
schopft wird.
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212 Kapitel 6

6.2. Vertragsvereinbarungen auf dem Reservenmarkt

Die Analyse der Auswirkungen von Vertragsvereinbarungen auf die inter-
temporale Allokation erschopfbarer Naturressourcen steckt im Vergleich
mit der Analyse anderer Bestimmungsfaktoren noch in den “Kinderschu-

"

hen”.

Bei Roberts (1980) findet man eine Analyse zu den Allokationswirkungen
von langfristigen Liefervertragen zwischen Abbauunternehmen und Unter-
nehmen, die Rohstoffe verarbeiten. Von Sutinen (1980) wird in einem kur-
zen Beitrag der EinfluB von Vereinbarungen zwischen Reservenbesitzern
und Abbauunternehmern uber den Reservenpreis (Forderabgabe) auf die
Ressourcenallokation diskutiert. Mit diesen beiden Beitragen, der Diskus-
sion auf dem Rohstoffmarkt und auf dem Reservenmarkt, erschépftsich die
Literatur zu den Allokationswirkungen von Vertragsvereinbarungen.

Die Absicht dieses Abschnittes ist es, die Analyse der Allokationswirkungen
von Vereinbarungen zwischen Reservenbesitzer und Abbauunternehmern
in einen weiteren Rahmen einzuordnen als es bei Sutinen geschehen ist
und die Diskussion intensiver und extensiver zu gestalten.

Diesem Abschnitt liegt das in Abschnitt 2.4. eingefuhrte zweistufige Markt-
konzept aus Rohstoff- und Reservenmarkt zugrunde. Risiko wird wieder
auf dem Rohstoffmarkt Gber die Nachfrage eingefuhrt. Fur verschiedene
Formen der Vereinbarungen auf dem Reservenmarkt zwischen dem Ab-
bauunternehmen und dem Reservenbesitzer werden die Allokationsergeb-
nisse diskutiert, und zwar die drei Vereinbarungsarten der Konzession (Ab-
schnitt 6.2.1.), der Abbaumengenteilung (Abschnitt 6.2.2.) und des Dienst-
leistungsvertrages (Abschnitt 6.2.3.) sind Gegenstand der Modellbildung.
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6.2.1. Konzessionsmodelle

Gegenuber Abschnitt 2.4. andern sich die Annahmen wie folgt: 1)

Auf dem Rohstoffmarkt seien die Verarbeitungsunternehmen reprasentiert
durch die Nachfragefunktion

p(t) = N(q(t)u(t) mitN'(q(t))<0, N“(q(t)) =0.

u(t) steht wieder fir eine nichtnegative Zufallsvariable, die identisch und
unabhéangig uber die Zeit verteilt ist. Fur ihren Erwartungswert und ihre Va-
rianz gelte: E[u(t)] = 1 und var[u(t)] = 02.

p(t) und q(t) bezeichnen den Preis und die Menge des Rohstoffes.

Fur eine gegebene Folge von Preisen {r(t)} fir Abbaurechte und einer be-
stimmten Erwartungshaltung gegeniber den Preisrealisationen auf dem
Rohstoffmarkt {E[p(t)]}, wahlen die Abbauunternehmen ihre Nachfrage
nach Abbaurechten und ihr Angebot an Rohstoffen so, daB3 sie den Erwar-
tungswert der Gesamtheit G der diskontierten Periodengewinne maxi-
mieren:

G =,/"[p(t)q(t) -cq(t) -r(t)q(t)]e- Stdt.

Jeder Abbauunternehmer besitze die Nutzenfunktion Ua(G)2) mit U’ >0
und UA'' <0, d.h. fir die Abbauunternehmer wird Risikoaversion unter-
stellt.

1) Zuden Konzessionsmodellen dieses Abschnittes vgl. Sutinen (1980),
S.171-176.

2)  Im Unterschied zu Sutinen wird keine Periodennutzenfunktion unter-
stellt. Die hier verwendete Nutzenfunktion ist zu verstehen als eine Ri-
sikopraferenzfunktion, wie sie von Krelle (1968), S.140-147 fur den
statischen Fall und von Sinn (1980), S.244f fur den dynamischen Fall als
Ergebnis einer Kritik an der Modellierung von Risikofurcht durch Peri-
odennutzenfunktionen eingefuhrt wird.
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214 Kapitel 6

Die Reservenbesitzer seien ebenfalls als risikoavers angenommen. Es gelte
far jeden Reservenbesitzer die Nutzenfunktion Ur(E) mit Ug’ >0 und
UR""<0. E bezeichne die Gesamtheit der diskontierten Einnahmen ausdem
Verkaufvon Abbaurechten uber einen bekannten Ressourcenbestand Ry.
Die Gesamtheit der Lagerstatten sei bekannt und die Qualitatder Roh-
stoffe in den Lagerstatten gleich.

Neben dem Reserven- und Rohstoffmarkt existiere ein vollkommener Ka-
pitalmarkt, auf dem Gewinne mit der risikolosen Zinsrate § angelegt wer-
denkdnnen.

6.2.1.1. Deterministischer Reservenpreis bzw. mengenbezogene
Forderabgabe

Bei einer Konzession zahltdas Abbauunternehmen einen bestimmten, be-
kannten Preis r(t) fir das Recht, Rohstoffe abbauen zu dirfen. Die Abbau-
rechte werden zwischen den Reservenbesitzern und den Abbauunterneh-
men auf dem Reservenmarkt gehandelt. Zu einer gegebenen Folge von
Preisen {r(t)} wahlen Reservenbesitzer bzw. Abbauunternehmen das An-
gebot bzw. die Nachfrage nach Abbaurechten.

Fur die Reservenbesitzer gilt dieselbe Problemstellung wie in 2.55:

(6.66) max [T r(t)q(t)e-Stdt
(q(t)
u.d.B. Ro = /T q(t)dt, Rogegeben, q(t)=0

Man erhalt an notwendigen Bedingungen
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(6.67)(i)

(6.67)(ii)

Es folgt

Vertragsvereinbarungen auf dem Reservenmarkt

=0 q(t) >0
r(t) e-St-a far

<0 q(t) =0

=0 x>0
Ro - /7 q(t)dt fur

>0 A =0

r(t) = xedt bzw. r(t) =r(0)est.

215

Hiermit hat man die Angebotsfunktion fur den Reservenmarkt. Die Reser-
venbesitzer sind zu einem Angebot an Abbaurechten dann bereit, wenn

der Preis fir Abbaurechte mit der Diskontrate § wachst. Haben die Reser-
venbesitzer ihre Gewinnmaxima fir ein r(0) realisiert, dann gilt
Ro =,/7q(t)dt, d.h. der gesamte Reservenbestand ist Giber Abbaurechte an
die Abbauunternehmer verkauft.

Einem Abbauunternehmer stellt sich das Optimierungsproblem1)

(6.68)

max E[U(G)] u.d.B.q(t)=0.
(q(t)

Die notwendige Bedingung lautet

1) MitG = [T[p(t) -c-r(t)lq(t)e- Stdt.
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0 q(t) >0

(6.69) E{U’alp(t) -c -r(t)] }e-St -x far
0 q(t) =0.

IN

Fur q(t) >0 erhélt man

(6.69")  E[U'ap(t)] = E(U'A)c +r(1)]

bzw. mit  E[U’ap(t)] = E(U'A)E[p(1)] + cov[U’a,p(t)]
(6.70) E[p(t)] + cov[U'A,p(D)] E(U'A)-" -¢ = r(t).

Ein Abbauunternehmer fragt jene Menge an Abbaurechten fur die Periode
tnach, bei der der Preis fur das Abbaurecht gleich dem um eine Risikorate
korrigierten, erwarteten Grenzgewinn dieser Periode ist.

Da fur emnen risikoaversen Abbauunternehmer cov[U’a,p(t)] <0 gilt, folgt
aus einem Vergleich c.p. mit einem risikoneutralen Abbauunternehmer,
daB Risikoaversion die Nachfrage nach Abbaurechten mindert.

An dieser Stelle bietet sich wieder die Definition einer Variablen T'j an mit
I, = E[p(O] {Elp(t)] + cov[V'i,p(] E(U)-1}-1,i=A,R
und T, >1 bei Risikoaversion.

Gleichung 6.70 vereinfacht sich damit zu

(6.71) Elp(t)] = Talc+r(t)].

T'aist wie zuvor zu interpretieren als ein durch Risikoverhalten induzierter
Bias im Angebots- bzw. Nachfrageverhalten eines Abbauunternehmers.

Die Nachfrage nach Abbaurechten ist eine abgeleitete Nachfrage ausder
Nachfrage nach Rohstoffen, fur die unterstellt wurde p(t) = N(g(t))u(t). Da
E[u(t)] =1, gilt E[p(t)] = N(q(1)).
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Unter der Annahme rationaler Erwartungen der Abbauunternehmen uber
die gleichgewichtigen Preise des Rohstoffmarktes folgt fur die Nachfrage
nach Abbaurechten

(6.72) r(t) = N(q(t))ra-!-c.
Die Differentiation nach der Zeit liefert
(6.73) dr/dt = [TaN’(q(t)) (dg/dt) -N(q(t)) (dT a/dt)]Ta-2.

Bericksichtigt man hier die Bedingung r(t) = r(0)eSt, die erforderlich ist, da-
mit die Reservenbesitzer zu jedem Zeitpunkt zu einem positiven Angebot
bereit sind, so erhalt man fir die zeitliche Entwicklung der gehandelten
Abbaurechtel)

(6.74) dg/dt =&r(t)Ta N'(q(t))-! <O.
Mit Gleichung 6.72 wird aus 6.74 erhalten2)
(6.75) dg/dt = §[N(q(t)) -cTaAIN'(q(t))-! <0.3)

Fir gegebene Erwartungen Gber die Preise auf den zukunftigen Kassa-
markten, E[p(t)] = N(q(t)), erhalt man in Abhangigkeit vom Risikoverhalten

1) Vgl. Anhanglll. Esist ein konstantes Risiko bzw. eine konstante Risiko-
aversion unterstellt.

2)  Zudiesem Ergebnisvgl. Sutinen (1980), 5.172. Sutinen gibt seine Er-
gebnisse in Wachstumsraten an und vergleicht diese. Da sich sowohl
dq/dt als auch q(t) beim Ubergang zu anderem Risikoverhalten in die
gleiche Richtung dndern, sind seine Ergebnisse nicht schlussig.

3) Zudiesem Resultat fuhrt auch die Annahme einer von den Abbau-
kosten abhangigen Vergutung desAbbaurechtes:

Sei r(t) = 8(t)c, dann erhalt man als notwendige Bedingung fir den Re-
servenbesitzer 8(t)c = Ae §t, q(t) >0 und firdas Abbauunternehmen
E[UA'P(1)] = E(UA")[1 + 8(t)]c. Im Marktgleichgewicht gilt:

N(q(t)) = Tac + xe 8t, woraus folgt dg/dt = §N'(q(t))-1[N(q(t)) -Tac].
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die Aussage, daBB im Falle eines risikoaversen Abbauunternehmers (Ta>1)
die Fordermengen mitkleineren Veranderungen abnehmen als bei einem
risikoneutralen (Ta = 1) oder risikofreudigen Abbauunternehmer (ra<1).
Das bedeutet, Verlagerung des Abbaus in die Zukunft. Damit hat man die
Ergebnisse, wie sie auch aus dem einstufigen Marktkonzeptin Abschnitt
3.1. erhalten wurden und in Schaubild 3.1 dargestellt sind.

Daruber hinaus sollen in diesem Modellzusammenhang auch Aussagen ge-
macht werden Gber die Auswirkungen von Risikodnderungen. Eine Ande-
rung des Risikos auf dem Rohstoffmarkt?!) oder, was diesem gleichkommt,
eine Anderung des Verhaltens gegenuber Risiko, fuhrt zu den folgenden
Anderungen beiden erwartungsnutzenoptimalen Férdermengen q(t) und
den gleichgewichtigen Preisen r(t) des Marktes fur Abbaurechte:2)

(6.76)  (dr/dt) -N'(q(t)) Ta-! (dg/dTa) = -N(q(t))Ta-2 <O.

Interpretiert man 6.75 als Gleichgewichtsbedingung des Rohstoffmarktes
beigegebenem r(t), dann folgt

(6.76')  (da/dTa)dr=0 =N(q(t)) [N'(q(t)) Tal-! <O.

Wird Gleichung 6.75 als Gleichgewichtsbedingung des Marktes fur Abbau-
rechte bei gegebener Rohstoffnachfrage q(t) betrachtet, so fuhrt dies zu

(6.76")  (dr/dTa)dq=0 = -N(q(t)) Ta-2 <O0.

Als Auswirkungen auf den Abbauzeitraum folgt iber die notwendige
Bedingung 6.67 (ii) fur A >0:

dq(t) =-q(T)dT und weiter

(6.77)  dq/dTa =-q(T) (dT/dTA).

1) dcov[Ua',u(t)]<0 beidE[u(t)] =0, ist als Zunahme des Risikos bei Risi-
koaversion zu definieren; vgl. Rothschild/Stiglitz (1970).

2) dra>0edcovlUa',u(t)] <0 furdE[u(t)] =0. Gleichung 6.76 folgt aus
6.72.
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Damit st
(6.77") dT/dTa >< 0 < dg/dTa ><0.

Die Zunahme des Risikos auf dem Rohstoffmarkt |aBt die Handelsmengen
des Rohstoffmarktes sinken. Als Folge davon sinken die gehandelten Men-
gen an Abbaurechten. Aufgrund des starren Angebots an Abbaurechten
sinkt deren Preis ebenfalls. Der Abbauzeitraum vergroBert sich.

Neben dem Niveau der Handelsmengen wird sich auch deren zeitliche Ent-
wicklung verandern. Gleichung 6.75 liefert:

(6.78) (dq/dt)dTa =8 N'(q(t))-2-
{-cN'(q() + {N'(q(1))2 -[N(q(t))-cTa]l N“(q(t))} (dq/dTa)}

und weiter mit 6.76’

(6.79) (dq/dt)dTa = 8[N(q(t)) -cTal[N'(q(t)Z-N(q(t)N"(q(t)IN'(q(t)-2.
Nach 6.72 gilt N(q(t)) -cTa>0 und man erhalt:

(6.80) (dq/dt)dTa > <0 & N'(q(t) >< N(q(t)N"(q(t)).

Im Falle einer linearen (N"'(q(t)) = 0) oder einer konvexen Nachfrage
(N**(q(t)) <0) auf dem Rohstoffmarkt erhalt man das Ergebnis, daB der Ab-
baupfad eines risikoaversen Férderunternehmens als Reaktion auf eine Risi-
koerhéhung einen flacheren Verlauf aufweisen wird. Der risikoaverse Ab-
bauunternehmer verschiebt seinen Abbau in die Zukunft, um sein Risiko
durch "intertemporale Diversifikation” zu mindern.

Liegt eine konkave Nachfrage (N"'(q(t)) >0) auf dem Rohstoffmarkt vor, so
kommt man zu der Aussage:

Je (un-)elastischer der systematische Teil der Nachfrage des Rohstoffmark-
tes ist, desto eher ist zu erwarten, daB3 die Abbauunternehmen mit einem
(langsameren) schnelleren Abbau auf eine Zunahme des Risikos reagieren
werden.
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Neben dieser komparativen Betrachtung fur unterschiedliche Risiken bietet
essich an, auch die intertemporale Allokation fur ein im Zeitablauf steigen-
des Risiko, d.h. (dcov[Ua’,u(t))/dt)cov[UA’,u(t)]-! >0, zu ermitteln.

Aus Gleichung 6.73 erhalt man
(6.81) dg/dt = §[N(q(t)) -cTaIN'(q(t))-1 + N(q(t)IN'(q(t))-1 ((dTa/dt)TA-1].
Mit (dTA/dt)TA-! = -(1-Ta) (dcov[Ua’,u(t)]/dt)cov[Ua",u(t)]-1 folgt

(6.82) dq/dt = §[N(q(t)) -cTaIN'(q(t))-" -
N(q(t)N'(g(t))-1(1 -Ta) (dcov[Ua',u(t))/dt)covUa’,u(t))-1.

Fur (dcov[Ua’,u(t))/dt)cov[Ua",u(t)]-1 >0, also zunehmendes Risiko, ergibt
sich das Allokationsergebnis

(6.83)(1) (da/dt)gryat>0 < (dq/dt)dr,di=0 <0 und
(6.83)(ii) (dp/dt)drydt=0 > (dp/dt)drvdt >0 > 0.

Nimmt das Risiko im Zeitablauf zu, dann fihrt dies bei einem risikoaversen
Abbauunternehmen im Vergleich zum Fall konstanten Risikos zu einem
schnelleren Abbau des Bestandes. Denn durch die Umverteilung zugunsten
der Gegenwart kann das Risiko gemindert werden.

Schaubild 6.11 stellt diese Allokationen einander gegeniuber. Hinzugefigt
sind die Pfade fur abnehmendes Risiko.
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Schaubild 6.11: Die intertemporale Ressourcenallokation fur zeitlich
varierendes Risiko
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6.2.1.2. Indexierter Reservenpreis bzw. mengen- und wertbezo-
gene Forderabgabe

Im Modell zuvor wurde den Reservenbesitzern das Abbaurecht mit einem
Preis entgolten, der unabhangig von der Situation des Rohstoffmarktes
war. Das Marktrisiko trugen die Abbauunternehmen. Nun soll der Preis fur
das Abbaurecht an den Rohstoffpreis gebunden sein. Das Preisrisiko auf
dem Rohstoffmarkt verteilt sich auf Reservenbesitzer und Abbauunterneh-
mer. Ein Preisanstieg auf dem Rohstoffmarkt fuhrt fiur den Abbauunter-
nehmer zu einem Preisanstieg fur das Abbaurecht.

Essoll gelten?)
r(t) =a(t) + B(t)p(t) mit0 < B(t) < 1.

Fiar 8(t) =0 hat man den vorigen Fall einer mengenbezogenen Forderabga-

be bzw. eines deterministischen Reservenpreises. Ein 8(t) = 0 wird zu erwar-
ten sein, wenn B(t) als ein auszuhandelnder Parameter zwischen risikoaver-
sen Reservenbesitzern und risikoneutralen Abbauunternehmern betrachtet
wird.

Ein B(t) » 1ist zu erwarten, wenn das umgekehrte Verhalten gegenuber Ri-
siko unterstellt wird.2)

Sind sowohl die Abbauunternehmer als auch die Reservenbesitzer risiko-
avers, dann werden sie ein 8(t) wahlen, fur das gilt 0 < B(t) < 1.3) Zunachst
soll von gegebenen Werten a(t) und B(t) ausgegangen werden.

1) Vgl. Sutinen (1980), S.173. Dort wird dieser Ansatz als “risk sharing
lease” bezeichnet

2) Vgl. Anhang Vilil.

3) Dieskann gezeigt werden mittels eines Ansatzes, wie er mit 6.94 er-
folgt. Vgl. Anhang VL.
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" Indiesem geanderten Modellzusammenhang maximieren die Reserven-
besitzer nun ebenfalls den Erwartungsnutzen uber ihren gesamten
Einnahmen:

(6.84) max  E{U[ ,J"[a(t) + B()p(t)]q(t) e- Stdt }
(a(t)
ud.B. Rg = /" q(t)dt, Ry gegeben, q(t)=0.

An notwendigen Bedingungen werden erhalten

=0 q(t) >0
(6.85)(1)  E{UR'[a(t) + B(t)p(t)]}e-St -x far

<0 q(t) =0

=0 A >0
(6.85)(ii) Ro -,/ q(t)dt fur

20 A =0

Damit gilt fur positive q(t)
(6.86)  E(UR"a(t) + B(UE[UR'p(D)]}e 8t = redt,

Das Angebot an Abbaurechten hangt nun direkt ab vom Preis des Rohstoff-
marktes bzw. von Erwartungen tber die Realisationen der Rohstoffpreise.

Werden den Reservenbesitzern rationale Erwartungen hinsichtlich der Prei-
se auf dem Rohstoffmarkt unterstelit und gelte wieder fur die Nachfrage
p(t) = N(q(t))u(t) mit N'(q(t)) <0 und E[u(t)] = 1,dann ist

(6.87) alt) + B(N(q(t))Tr-! = reStE(UR)-1.
Hierin ist T'r der nach 6.71 definierte Risikobias der Reservenbesitzer.
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Ein nisikoaverser Reservenbesitzer setzt nicht den Erwartungswert des Roh-
stoffpreises in seinem Marginalkalkul zur Ermittlung seines Angebots an,
sondern einen nach unten mit 'r > 1 korrigierten Erwartungswert. Das An-
gebot an Abbaurechten ist geringer als bes Risikoneutralitat.

Die Nachfrage nach Abbaurechten wird wieder erhalten aus den Optimie-
rungskalkulen der Abbauunternehmer, die nun lauten:

(6.88) max  E{UA[ S (p(t) -c-[a(t) + B(t)p(t)])q(t)e- Stdt] }
(q(t)
ud.B. qg(t) = 0.

Ein positives q(t) liefert die notwendige Bedingung
(6.89) E[UA'P(D][1 -8(1)] -E(UA")c +a(t)] =0.

Hieraus folgt fir gegebene Rohstoffnachfrage p(t) = N(q(t))u(t) bei ratio-
nalen Erwartungen der Abbauunternehmen

(6.90) [1-8(t)IN(q(t)) =Ta2lc+a(t)],

mit T'a2 als Risikobias des Abbauunternehmers, der nun aufgrund der vom
Rohstoffpreis abhangigen Abbaurechte unterschiedlich ist vom Risikobias
ral) bei deterministischen Preisen fir Abbaurechte.

Aus 6.87 und 6.90 folgt fur das Gleichgewicht auf dem Markt fir Abbau-
rechte

1)  DasTades Abschnittes 6.2.1.1. wird fur den folgenden Vergleich mit
Ta1 bezeichnet.
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(6.91) N(g(t)) = xeStE[UR'p(t)]-1 +cTa, + a(t)(Ta2-TR),

worausdie gleichgewichtige Entwicklung der Abbaumengen und Mengen
der Abbaurechte erhalten wird:

(6.92) dg/dt = §xedt{N'(q(t))E[URp(t)]}-1 <O.
Mit 6.91 folgt
(6.93) da/dt =8 [N(q(t)) -cTaz2 -a(t)(Ta2 -TR)IN'(q(t)-1.

Die beiden GroBen I'az und I'rsind abhéangig von der Wahl der Parameter
a(t) und B(t). Werden a(t) und B(t) paretoeffizient gewahlt, dann gilt
a2 =TR.Dies folgt aus einem Ansatz der Art:1)

(6.94) max E{UAl /" (p(t) -c-[a(t) + B(t)p()])a(t)e- Stdt] }
(a(t),B(t)
u.d.B. E{UR[ ,/"[a(t) + 8()p(t)]q(t)e- tdt] } = UR*,
a(t), 8(t) = 0.

Die Abbauunternehmen optimieren ihren Erwartungsnutzen unter der Re-
striktion, den Reservenbesitzern ein bestimmtes Mindestnutzenniveau Ugr*
zukommen zu lassen.2)

1) Vgl.zueinem &hnlichen Ansatz Sutinen (1980),S.173.

2) Mitdiesem Ansatz durfte die Situation zwischen den Fordergesell-
schaften der Industrienationen und den rohstoffbesitzenden Entwick-
lungslandern vor 1960 beschrieben sein. Zwischen 1960 und 1970 fand
eine Umschichtung der Verfugungsrechte uber Reserven zwischen
den Gesellschaften und den Rohstofflandern statt. Nach 1970 kénnte
die Situation durch einen Ansatz beschrieben werden, in dem die Roh-
stofflander (vorrangig Erdolforderlander) ihren Erwartungsnutzen
maximieren unter der Restriktion eines Mindestnutzenniveaus fir die
Abbauunternehmen und ihres Ressourcenbestandes.
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An notwendigen Bedingungen werden erhalten?)

=0 a(t) >0
(6.95)(1)  E{UA’[-q(t)e-8t]} + xE{UR" [g(t)e-81]} fur

<0 a(t) =0

=0 g(t) >0
(6.95)(1) E{UA’'[-p(tha(t)e-61]} + xE{UR' [p(t)q(t)e-6t]} fur

<0 g(t) =0.

Beide Bedingungen liefern

(6.96) E(UA") E[UA'P(D]! = E(UR) E[UR'P(D)]! & Taz = TR.
Gleichung 6.93 geht mit diesem Ergebnis Giberin 2)

(6.93") dag/dt =8 [N(q(t)) -cT a2l N'(q(t))-1.

Die Entwicklung der Abbaumengen beider mengenbezogenen Forderab-
gabe erfolgte gemaB Gleichung 6 75.

dg/dt = § [N(q(t)) -cTa1] N'(q(t))-1.
Wegen Ta1 > Ta23) fur a(t)>0 und 0< 8(t) <1 giltdie Aussage:

Ein indexierter Reservenpreis (d.h. eine mengen-und wertbezogene For-
derabgabe) fuhrt zu einem schnelleren Abbau der Ressourcenlager als ein
deterministischer Preis fur Abbaurechte (d.h. eine mengenbezogene For-

1) Die Lagrangefunktion dazu lautet
L=E{Ua{ " (p(t) -c-[a(t) + B(OP(D])q(t)e- Stdt}} +
x {EQUR {7 [a(t) + B(OP(V]G(De- 51t }} - Ug* }.

2) Vgl.Sutinen (1980),S 174
3) Vgl. Anhang VIII.
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derabgabe). Denn mittels der Indexierung des Reservenpreises erfolgtim
Gegensatz zum deterministischen Reservenpreis eine Verteilung des Risikos
auf Reservenbesitzer und Abbauunternehmer. Firden Abbauunternehmer
sinkt damit das Risiko und es findet als Reaktion darauf eine Umverteilung
des Ressourcenabbaus zugunsten der Gegenwart statt.

Eine komparative Dynamik bezuglich der Auswirkungen einer Risikoande-
rung fuhrt tendenziell zu denselben Ergebnissen wie die Analyse im Ab-
schnitt zuvor.

Anhand der Gleichungen 6.91 bzw. 6.93 kdnnen die Auswirkungen einer
paretoineffizienten Wahl der Parameter a(t) und 8(t) diskutiert werden.
Paretoeffizienz implizierte gleichen Risikobias fir den Reservenbesitzer
und den Abbauunternehmer. Das AusmaB und die Richtung der Abwei-
chung von einer in diesem Sinne paretoeffizienten Ressourcenallokation
wird bestimmt von dem Vorzeichen und der GroBe der Differenz der Ri-
sikobiases (Anhang Viil).

Bezeichne (dg/dt)*, q(t)* die intertemporale Ressourcenallokation bei pare-
toeffizienter Wahl von a(t) und 8(t), dann folgt fur die Allokation dq/dt,
q(t) bei paretoineffizient gewahlten Parametern:

(6.97)(i) Ta2-TR>0 = q(t)* > q(t) >0 und (dg/dt)* < dq/dt <0,
(6.97)(ii)) Ta2-TR<0 = 0<q(t)* < q(t) und 0> (dg/dt)* > dqg/dt.

Der gréBere Risikobias des Abbauunternehmers (Reservenbesitzers) fuhrt
.zu einem langsameren (schnelleren) Abbau der Ressourcenlager.

Hier einzuordnen sind auch die Félle, in denen Handelspartner mit unter-
schiedlichem Risikoverhalten gegeniberstehen:

Risikoaverse Abbauunternehmer und risikoneutrale Reservenbesitzer,
Fall (i);

Risikoneutrale Abbauunternehmer und risikoaverse Reservenbesitzer,
Fall (ii).
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6.2.2. Modelle zur Abbaumengenteilung

Im Gegensatz zur Konzession werden die Reservenbesitzer fur die Abgabe
von Nutzungsrechten fur Reservenbestande nun nicht nominal, sondern re-
alin Form von Rohstoffmengen entlohnt.?) Mitden erhaltenen Rohstoff-
mengen treten die Reservenbesitzer als Anbieter auf dem Rohstoffmarkt in
Konkurrenz mitden Abbauunternehmern. Je nach Anzahl der Reservenbe-
sitzer und der Abbauunternehmer kann esdurch die Abbaumengenteilung
zu unterschiedlichen Konkurrenzsituationen auf der Angebotsseite des
Rohstoffmarktes kommen. Fur die Nachfrageseite des Rohstoffmarktes gel-
te weiterhin eine polypolistische Struktur.

(1)  Herrscht sowohl auf der Angebots- als auch auf der Nachfrageseite
des Reservenmarktes eine polypolistische Struktur, dann folgt fir den
Rohstoffmarkt ebenfalls die Marktform des Angebotspolypols.

(2) Die Situation eines bilateralen Monopols auf dem Reservenmarkt
fihrt durch Abbaumengenteilung zu einem Angebotsduopol aufdem
Rohstoffmarkt.

(3) Stehtein Reservenbesitzer einer Vielzahl von Abbauunternehmen
gegenuber, so erhalt man durch Abbaumengenteilung je nach GroBe
der Anteile die Marktformen des Polypols oder eines marktbeherr-
schenden Unternehmens (Reservenbesitzer) mit “Konkurrenzring”.

(4) Die Abbaumengenteilung fuhrt zu denselben Marktformen wie unter
(3), wenn man einem Abbauunternehmen eine Vielzahl von Reserven-
besitzern gegenuberstellt. Der Unterschied besteht darin, daB nun das
Abbauunternehmen die marktbeherrschende Stellung einnehmen
kann.

1)  Siehedazu Abschnitt4.2.2.
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Eine modelltheoretische Analyse wird in den beiden nachsten Abschnitten
fur die unter (1) (Polypol) und unter (2) (Duopol) genannten Marktformen
durchgefihrt. Zu Modellen, die in einem einstufigen Marktkonzept fir den
Rohstoffmarkt eine Angebotsstruktur unterstellen, wie sie in (3) bzw. (4)
genanntwurden, ser auf Hnyilicza/Pindyck (1976), Pindyck (1978) und Gil-
bert (1978) verwiesen.

6.2.2.1. Polypol auf Rohstoff- und Reservenmarkt

Sowohl auf der Angebots- als auch auf der Nachfrageseite herrsche eine
polypolistische Struktur. Fir jeden Reservenbesitzer und Abbauunterneh-
mer gelten die in 6.2.1. anfangs gemachten Annahmen mitder nun
geanderten Entlohnung des Nutzungsrechtes fur Reserven.

Fuar einen gegebenen Anteil £(t) € (0,1) 1) an den Fordermengen der Ab-
bauunternehmen lautet die Problemstellung der Resefvenbesitzer:

(6.98)  max E{Ur[,/T £(t)a(t)p(t)e- Stdt] }
(q(t)
u.d.B. Rg = ,"q(t)dt, Ro gegeben, q(t)20.

Es folgt fur die notwendigen Bedingungen:

1) g(t) stellt sich als ein Gleichgewichtswert auf dem Rohstoffmarkt ein,
bei dem fur gegebene Erwartungen uber Rohstoffpreise das Angebot
an und die Nachfrage nach Nutzungsrechten fur Reserven gleich sind.
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=0 q(t) >0
(6.99)(1)  E[UR'E(t)p(t)]e-St -x far

<0 q(t) =0

=0 x >0
(6.99)(ii) Ro -,/ q(t)dt far

=20 x =0

Das Angebot an Abbaurechten wird damit zu
(6.100)  E[UR'P(1)] £(t) = redt bzw. 1)
(6.100")  £(t)N(q(t))Tr3"! = reStE(UR)-1.

Der risikoaverse Ressourcenbesitzer setzt auch hier einen um den Risikobias
Tr3>1 korngierten, erwarteten Erlés an. Zur Folge hatdies ein geringeres
Angebot an Abbaurechten.

Beiden Abbauunternehmen ist nun zu optimieren

(6.101)  max E{UA[ /T (p(t) -c-£()p(t))q(t)e- §tdt]} u.d.B. q(t)=0.
(q(1)

Im Erwartungsnutzenmaximum giltdann fur die Nachfrage nach Abbau-
rechten

(6.102)  E{UA' (P(M[1-E(1)] -c)e- 8t} = 0 fiur q(t) = 0, bzw.

(6.102')  N(q(t)) = £(t)N(q(t)) + cTA3.

1)  Esgelten wiederdie Annahmen, rationale Erwartungen und
E[p(t)] = N(q(t)). Tr3 bzw. spater Ta3 stehen fur die Risikobiases bei
Abbaumengenteilung.
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Zusammen mit 6.100° liefert 6.102° als erwarteten Gleichgewichtspreis des
Rohstoffmarktesin t

(6.103)  N(q(t)) = reStE[UR'u(t)]-1 +cl'a3
und fir den zeitlichen Verlauf der gleichgewichtigen Rohstoffmengen
(6.104)  dqg/dt = § [N(q(t)) -cTa3]N'(q(t))-! <0.

Aus Anhang VIl (den Gleichungen VIII.1 und VIIi.2) wird im Vergleich mit ei-
ner mengen- und wertbezogenen Férderabgabe die Relation erhalten?)

(6.105)  (da/dB)a>0,8>0 > (da/dB)q-0,8>0 ¢ Ta2 > Ta3.

Fur einen gegebenen Erwartungswert des Rohstoffpreises im Zeitpunkt t
wird ein risikoaverses Abbauunternehmen im Falle der Abbaumengentei-
lung eine groBere Fordermenge ausbringen als im Falle einer mengen- und
wertbezogenen Forderabgabe (Gleichung 6.103).

Weiter fuhrt eine Abbaumengenteilung zu einem Abbaupfad, der eine
starkere zeitliche Veranderung aufweist als die Pfade bei den Konzessions-
modellen (Ta1 > T'a2 > T'a3).2) Abbaumengenteilung fuhrt zu einem
schnelleren Abbau der Ressourcenbestande.

Zu begrunden ist dieses Verhalten ebenfalls mit einer Senkung des Risikos
fur den Abbauunternehmer. Dadurch, daB er real in Form von Abbaumen-
gen die Nutzung der Reserven entlohnt, Gbertragt er an den Reservenbe-
sitzer auch das Preisrisiko.

Eine Variation des Risikos liefert auch hier Auswirkungen auf die Férder-
mengen und deren zeitliche Veranderungen, die in dieselbe Richtung wei-
sen wie die Ergebnisse des Abschnittes 6.2.1.

1) Die Abbaumengenteilung in diesem Modellzusammenhang fuhrt zu
demselben Ergebnis wie eine wertbezogene Forderabgabe.
2) Vgl.dazu$.227.
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6.2.2.2. Duopol auf dem Rohstoffmarkt

Zwischen einem Reservenbesitzer und einem Abbauunternehmer bestehe
auf dem Reservenmarkt die Situation eines bilateralen Monopols. Die Ab-
baumengenteilung fuhre auf dem Rohstoffmarkt zu der Angebotsstruktur
eines Duopols.

Sowohl der Reservenbesitzer als auch der Abbauunternehmer maximieren
ein Kalkal, wie esin 6.98 bzw. 6.101 gegeben ist, nun allerdings unter Be-
rucksichtigung des erwarteten Nachfrageverlaufs. Hinsichtlich des Lésungs-
konzeptes fur die Duopolisten gelten die Annahmen des Abschnitts 3.3.

Die notwendigen Bedingungen fur die Erwartungsnutzenmaxima der bei-
den Duopolisten lauten

far den Reservenbesitzer

(6.106)  E{UR'E(W)[p(t) + QIN'(q(t)u(t)]}e-6t = \ farg(t) 20

und furden Abbauunternehmer

(6.107)  e{UA’ {[1-EM]1IP(t) + QN (q(t)u(t)] -c Ye- 8t} =0 furq(t) = 0.

Bei gegebener Erwartungshaltung hinsichtlich der Nachfrage nach Rohstof-
fen, gegebenem Risikoverhalten und fir ein gegebenes y(t), steht 6.106 fur
die Reservennachfrage. Umgeschrieben erhalt man fur die beiden Markt-
seiten

(6.106")  g(t)Tr3-'[N(q(t) + N'(q(t))a(t)] = reStE(UR')-!

und

(6.107°)  [1-(1)]TA3-[N(q(1)) + N'(a(t)a(t)] = c.

Hieraus folgt fur das Gleichgewicht auf dem Reservenmarkt die Beziehung

(6.108)  N(q(t)) + N'(q(t))q(t) = cTa3 + I'r3reStE(UR’)-!
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und weiter fur die zeitliche Entwicklung der gleichgewichtigen Handels-
mengen

(6.109)  dq/dt = § [N(a(t)) + N'(q(t))q(t) -cT a3l
{2N'(q(t)) + e StE(UR')-2[dE(UR")/dq] }-1 <0

bzw. der erwarteten und realisierten Rohstoffpreise
(6.110)  dps/dt =N’(q(t))(dg/dt) >0.

Verglichen mit der Allokation im Polypol (Gleichung 6.104) fihrt die Ab-
baumengenteilung bei duopolistischer Angebotsstruktur zu einem mono-
poldhnlichen Allokationsbias. Die konservierende Wirkung des Duopolsim
Vergleich zum Polypol bleibt unter der Abbaumengenteilung erhalten.

Die Gleichung 6.109 kann auch als das Abbauprofil eines Monopolisten auf
dem Rohstoffmarkt ohne Abbaumengenteilung betrachtet werden. Dann
allerdings ist das T'a dieses Monopolisten groBer alsdas in 6.109 angegebe-
ne I'a3.!) D.h. der Abbaupfad des Monopolisten verlauft flacher als der Ab-
baupfad einer durch Abbaumengenteilunginduzierten duopolistischen
Angebotsstruktur.

1) Vgl. hierzu Gleichung 6 105.
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6.2.3. Ein Modell zum Dienstleistungsvertrag

Der Dienstleistungsvertrag (Abschnitt 4.2.2.) wird als Ansatz der neueren
Wettbewerbstheorie modelliert. In Abschnitt 2.1.3. wurde ein solcher nut-
zenorientierter Ansatz unter Sicherhert dargestellt. Diesen Ansatz gilt es
hier auf Risikosituationen zu erweitern.

In einem Dienstleistungvertrag tbernimmt ein Abbauunternehmen die For-
dertatigkeit gegen Entgelt. Als Gegenleistung stellt es dem Reservenbesit-
zer die Dienstleistung der Unternehmensfuhrung, die Nutzung von Techno-
logien und die Dienstleistung der Vermarktung der Abbaumengen zur Ver-
fugung.

Der Reservenbesitzer vergibt hier keine Abbaurechte zur Nutzung eines
Ressourcenbestandes und das Abbauunternehmen erwirbt keine Abbau-
rechte. Ein Reservenmarkt existiert hier nicht.

Auf dem Rohstoffmarkt tritt das Abbauunternehmen als Anbieter auf. Es
stehe mit anderen Abbauunternehmen unter vollkommener Konkurrenz
der Nachfrage p(t) = N(q(t))u(t), mit N'(q(t)) <o, N"'(q(t)) = 0 und E(u(t)) =1
nach Rohstoffen gegenuber.

Die Abbaukosten ¢ pro Rohstoffeinheit seien fix. Das Abbauunternehmen
wahlt zu den erwarteten Preisen E[p(t)] fur den Rohstoffmarkt sein Ange-
bot q(t). Das Abbauunternehmen erhalt pro Periode das Entgelt A(t).

Zielsetzung der Manager ist es, den Erwartungsnutzen iber dem Abbau-
zeitraum zu maximieren. Das Zielfunktional setzt sich nun aus zwei Funk-
tionen zusammen:

Einer Periodennutzenfunktion V[A(t)], wie sie in Abschnitt 2.1.3. einge-
fuhrt wurde mit VA’ >0, VA" <0 und einer “spezifischen Risikopraferenz-
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funktion” Up 1)

Up = Up{ JT VIA(t)]e-8tdt},

wie sie in den Abschnitten des dritten Kapitels Verwendung findet. Beide
Funktionen sind als zweimal stetig differenzierbare, konkave Funktionen
unterstellt worden.

Aus der Abbautatigkeit resultiert ein Gewinn G(t) = p(t)q(t) -c q(t) -A(t), der
an den Reservenbesitzer ausgeschuttet wird. Vom Reservenbesitzer wird
uber den Abbauzeitraum ein Mindestgewinn Go gefordert. Mit p(t) werden
auch die Gewinnausschiattungen zu Zufallsvariablen. Die Forderung von ri-
sikoaversen Reservenbesitzern nach einem Mindestgewinn Go ist zu bewer-
ten mit deren Risikopraferenzfunktion Ug und bedeutet, daB der Erwar-
tungsnutzen des Gegenwartswertes der gesamten Gewinnauschittungen
im Abbauzeitraum ein durch Gg bestimmtes Nutzenniveau Ug(Gg) nicht un-
terschreiten darf:

Us(Go) = E{U [,JT G(t)e-Stdt]}.

Mit diesen Annahmen stellt sich dem unternehmensfuhrenden Manage-
ment das Optimierungsproblem:

(6.111)  max E{Up { JT VIA()]e-Stdt}}
(q(t), G(1).T)
u.d.B. Ro = ,/Tq(t)dt, Rogegeben, q(t)=0, G(t)=0

Us(Go) = E{Us [,/ G(t)e-Stdt]}, Gogegeben.

Es ergeben sich mit der Lagrangefunktion

1)  Zudiesem Begriff siehe Sinn (1980), S 246.
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L = £{Up [,/T VIA(D]e-5tdt]} + A[R,- ;T q(t)dt] + u{ E{Usl /T G(t)e-St dt]} -
Us(Go)} 1

_ dienotwendigenBedingungen

=0 q(t) >0

fur
<0 q(t) =0

(6.112)(i) E{Up'V'a [p(t) -c]Je-6t -x

(6.112)(ii) -E[U'DVA'le-8t + LE(Ug')e-St fur

<0 G(t) =0

|
|

=0 A >0
(6.112)(iii) Ro - ,/Tq(t)dt fur

=0 A =0

=0 M >0
(6.112)(iv) E{Us [T G(t)e-5tdt]} - Us(Go) fur

=0 u =0

(6.112)(v) E{Up'VIA(T)] }e-8T- A q(T) + uE{Ug'[G(T)]}e-8t =0.

1) Zu beachtenst, daB gilt: A(t) = [p(t) -c]q(t)-G(t).
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Far positive Abbaumengen qg(t) und Gewinnausschiuttungen G(t) gilt:
(6.113)(1) E[Up'V'ap(t)] E[Up'V'Al-T-c = xeStE[Up'V Al

(6.113)(ii) E[Up'V’'a] = uE(Ug")

und weiter 1)

(6.114)(i) E[p(1)] +cov[Up'V'a, P(]E[UD'V'A]-T -c = reStE[Up'V A
(6.114)(ii) E[Up'V'AlE(Ug’)-! = u.

Der mit der Risikopraferenz der Reservenbesitzer bewertete Schattenpreis
der Gewinnausschuttungen ist gleich dem mit der Risikopraferenz des Ma-
nagements bewerteten Grenznutzen der Entlohnung. In Gegenwartswer-
ten ist der Schattenpreis der Gewinnausschuttung konstant. Fir einen Zeit-
punkt t wahlt das Management jene Abbaumenge, bei der der erwartete
Marktpreis des Rohstoffes abzuglich der Kosten fur Risikoverhalten und
Abbau gleich ist den Opportunitatskosten der Ressourcennutzung.

Zur Diskussion des resultierenden Abbauprogrammes wird Gleichung 6.114
mittels der Variablen T'p = E[p(t)] {E[p(t)] + cov[Up'V'A, p(t)]E[Up’'V'A]-1}-1
umgeschrieben zu

(6.115)  Trp-'E[p(t)] -c =reStE[Up'V'Al-!.

I'p steht auch hier fir den durch Risiko verursachten Biasim Angebotsver-
halten des Abbauunternehmens. Wenn der Dienstleistungsvertrag Risiko
und/oder Risikoaversion mindert, dann ist T'p kleiner alsein ', dasder un-
ternehmensfuhrende Manager ansetzen wurde, falls er als Reservenbesit-
zerdie Ressource in eigener Regie abbauen wurde. GemaB der bisherigen
Argumentationsweise ist zu erwarten, daB auch der Dienstleistungsvertrag
eine Korrektur des Risikobias bewirkt.

1)  Esgeltendie AnnahmenVa' >0und Vp" <0.
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Aus 6.115 folgt fur die zeitliche Entwicklung der Férdermengen q(t) und
der Entlohnung A(t) bei rationalen Erwartungen des Managements hin-
sichtlich der Rohstoffpreise auf den zukunftigen Kassamarkten

(6.116) [Tp-'N'(q(t)) -cl(dg/dt) = sAeStE[Up'V'al-!-
reStE[Up'V'al-2 {dE[Up'V'A)/dA} (dA/dY).

Im Optimum gilt intertemporal auch Gleichung 6.114, aus der folgt
(6.117)  dE[Up'V'al/dt = E(Ug')(du/dt) + u[dE(Ug’)/dt].
Da sowohl du/dt =0 als auch dE(Ug’)/dt = 0 ist, hat man dE[Up'V’A)/dt = 0.

Ferner folgt wegen dUp'/dt =0 und VA" <0 auch dA/dt =0. MitdA/dt =0
wird 6.116 zu

(6.118)  dag/dt = § [N(q(t)) -cI'p] [N(q(t)) -cI'p]-! <O.

Die Risikopraferenz der Reservenbesitzer (Ug) hat keinen EinfluB auf das
Abbauprofil. Entscheidend ist die Risikopraferenz des Managers und der
EinfluB, den der Dienstleistungsvertrag auf das Risikoverhalten hat. Es kann
direkt abgeleitet werden, daB der unter Dienstleistungsvertrag stehende
Manager einen gegebenen Ressourcenbestand schneller abbaut alsdies ein
gewinnorientierter Unternehmer in eigener Regie tun wirde. Denn die risi-
komindernde Wirkung des Dienstleistungsvertrages hat eine Umverteilung
der Abbaumengen zugunsten gegenwartsnaherer Perioden zur Folge:

(da/dt)p < (dq/dt)g <0 © 1< TIp<Tg.
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7. Zusammenfassung der Ergebnisse

Ziel der Arbeit war es, eine Analyse der intertemporalen Allokationswir-
kungen von Marktsubstituten zu liefern, insbesondere langfristiger Liefer-
vertrage fur Rohstoffe und Vertragsvereinbarungen zur Reservennutzung
(Kapitel 5 und 6). Zu diesem Zweck war zu ermitteln, welchen EinfluB das
durch fehlende Zukunftsmarkte entstehende Risiko auf das Verhalten der
Abbauunternemer hat (Kapitel 3). Vorangestellt wurde der Betrachtung
die Diskussion der intertemporalen Ressourcenallokation unter Sicherheit
(Kapitel 2), um einerseits in einem (Literatur-) Uberblick in die Marktalloka-
tion erschopfbarer Ressourcen einzufuhren und um andererseits die spater
unter Risiko diskutierten Modellansatze zunachst in einfacheren Modellen
unter Sicherheit darzustellen.

Vergleicht man die Aussagen zu den Allokationswirkungen verschiedener
Marktformen (Polypol, Monopol, Duopol) und verschiedener Zielsetzungen
der Angebotsseite in einem System vollstandiger Zukunftsmarkte, so ergibt
sich bei Gewinnmaximierung:

Ein gegebener Ressourcenbestand wird am schnellsten von einer polypoli-
stischen Angebotsseite und am langsamsten von einem Monopolisten er-
schopft. Dazwischen liegt der Erschépfungszeitpunkt eines Reservenbe-
standes, der von einem Angebotsduopol abgebaut wird. Fur die Nachfrage
wird in der Analyse eine lineare, zeitlich invariante Funktion unterstelit.

Hinsichtlich alternativer Zielsetzungen fur eine polypolistische Angebots-
struktur erhalt man die Aussage, daB eine nutzenorientierte Angebotsseite
einen gegebenen Ressourcenbestand mit dem gleichen Allokationsmuster
erschopft wie eine gewinnorientierte Angebotsseite. Eine umsatzorientier-
te Angebotsseite hingegen bautden gleichen Ressourcenbestand inner-
halb eines kleineren Zeitraumes ab. Zu begrunden ist dieses Resultat mit
dem Fehlen der Abbaukosten in der Zielfunktion. Der Marktpreis wachst
mit der Diskontrate. Er wachst also starker als im Falle einer
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240 Kapitel 7

gewinnorientierten Angebotsseite. Erst, wenn iber eine bindende Gewinn-
restriktion Opportunitatskosten der Gewinnausschattung von der Unter-
nehmensfihrung zu berucksichtigen sind, sinkt die Wachstumsrate der
Marktpreise unter die Diskontrate, bleibt aber groBer als bei Gewinnorien-
tierung der Abbauunternehmer.

Gibt man die Annahme existierender Zukunftsmarkte auf, so wird die Fra-
gestellung zwar wirklichkeitsnaher, aber auch komplexer. Fehlende Zu-
kunftsmarkte bedeuten fir die Abbauunternehmer Unsicherheit Gber die
zukunftigen Marktpreise der Rohstoffe. In der modelltheoretischen Be-
trachtungsweise wird dieser unvollkommene Informationsstand nicht als
Unsicherheit (Unkenntnis der Verteilungsfunktion), sondern in der Form
des Risikos (Kenntnis der Parameter der Verteilungfunktion) behandelt.

Wenn Risiko uber die Nachfrageseite eingefuhrt wird (Kapitel 3), so 1aBt
sich durchgehend fur alle Marktformen zeigen, daB Risiko, genauer risi-
koaverses Verhalten, zu einem Allokationsbias zugunsten der Zukunft
fahrt. Zwischen den einzelnen Marktformen bleiben die in Kapitel 2
abgeleiteten Relationen der zeitlichen Allokationsmuster erhalten.

Ein im Zeitablauf zunehmendes Risiko fuhrt im Vergleich mit einem kon-
stanten Risiko, wie es fur das oben angefuhrte Resultat unterstellt wurde,
zu einer Verlagerung des Abbaus zugunsten der Gegenwart. Nimmt das
Risiko mit einer hinreichend groB3en Rate zu, dann kann der Erschopfungs-
zeitpunkt fir eine risikoaverse Angebotsseite vor dem Erschépfungszeit-
punkt liegen, den eine risikoneutrale Angebotsseite realisieren wurde.

Ursachlich fur den Allokationsbias zugunsten der Zukunft im Falle eines
konstanten Risikos ist die Annahme, daB die Preise der Kassamarkte im
gesamten Abbauzeitraum [0, T] mit Risiko behaftet sind. Indemder risi-
koaverse Abbauunternehmer im Vergleich mitdem risikoneutralen Ab-
bauunternehmer sein Abbauprofil zugunsten gegenwartsfernerer Peri-
oden verlagert, betreibt er eine intertemporale Diversifikation des Risikos,
mindert er sein Risiko in Form der Varianz seines Gewinnes uber dem Ab-
bauzeitraum.
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Damit ist eine Antwort auf die Frage gefunden, wie Risiko das intertempo-
rale Abbauverhalten andert. Nun kann die Betrachtungsweise erweitert
werden, indem man Substitute fur fehlende Zukunftsmarkte zulaBt und die
Allokationswirkungen von Terminkontrakten, Optionskontrakten und Ver-
tragsvereinbarungen analysiert (Liefervertrage fur Rohstoffe und Vertrage
Uberdie Nutzung von Reserven).

Kapitel 4 gibt in deskriptiver Weise eine Darstellung real vorkommender
Substitute fur die fehlende Institution Zukunftsmarkt. Von den angefihr-
ten Institutionen Terminkontraktmarkt, Optionsmarkt und langfristiger
Liefervertrag fur die Allokation von Rohstoffen einerseits und den Institu-
tionen Auktion, Vertragsvereinbarung und diskretionare Vergabe furdie
Allokation von Reserven andererseits, werden die Vereinbarungen Gber
Vertrage einer ausfuhrlicheren Betrachtung unterzogen. So sind die lang-
fristigen Liefervertrage fur Rohstoffe und die Vertragsvereinbarungen
Uber die Nutzung von Reserven Gegenstand der modelltheoretischen Anal-
yse in Kapitel 6.

Risiko Uber die Entwicklung zukinftiger Marktpreise fuhrtin der Betrach-
tungsweise eines Zweiperiodenmodells (Kapitel 5) mit risikoaversen Ab-
bauunternehmern zu einem verstarkten Abbau der Rohstofflager in der
Gegenwart (Unterkonservierung). Der Rohstoffpreis wéachst mit einer Rate
groBerals 1+ 8. Als Referenz dient das Allokationsergebnis mit risikoneu-
tralen Abbauunternehmern.

Im Gegensatz zu den Mehrperiodenmodellen (open-loop Optimierung) ist
der Preis des Kassamarktes in der ersten Periode des Zweiperiodenmodells
keine Zufallsvariable (closed-loop Optimierung); er ist bekannt. Diese
Eigenschaft des Preises ist die Ursache fur den Unterschied der Allokations-
wirkungen von Risiko in den hier diskutierten Zwei- und Mehrperiodenmo-
dellen.

Die Institutionalisierung von langfristigen Liefervertragen bzw. von Ter-
minkontrakten fihrt zu einer Korrektur des genannten Allokationsbias nun
zugunsten der Zukunft. Verkauft der Abbauunternehmer seinen gesamten
Ressourcenbestand fur t = 1 Gber Vertrdage im voraus bzw. sichert diesen
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242 Kapitel 7

uber Hedging durch Terminkontrakttransaktionen ab (Terminkontrakt-
und Kassapreis in t = 1 seien gleich), dann wachst der Rohstoffpreis mitder
Rate 1 + & und esstelltsich ein Allokationsergebnis wie unter Sicherheit
ein. Wird der Ressourcenbestand fur t = 1 nur teilweise uber Vertrage ver-
kauft oder uber Hedging abgesichert oder ist die erwartete Basis ungleich
null (Differenz zwischen dem fur t = 1 erwarteten Terminkontraktpreis und
dem furt = 1 erwarteten Kassapreis), so stellt sich ein Allokationsbias zu-
gunsten der Gegenwart ein.

Optionsmarkte als institutionalisierte Substitute fur fehlende Zukunfts-
markte haben keine Korrekturwirkung hinsichtlich des durch Risiko ent-
standenen Allokationsbias. Im Gegensatz zu den zuvor genannten Markt-
substituten bewirkt die Existenz von Optionskontrakten einen starkeren
Allokationsbias zugunsten der Gegenwart, wenn die Option nicht genutzt
wird. Der Rohstoffpreis wachst mit einer Rate, die nicht nur gréBerals 1 + §
ist, sondern auch gréBer ist als im Falle fehlender Marktsubstitute. Der
“striking price” , interpretiert als Mindestpreis, bewirkt eine Ubernutzung
der Ressource in der Gegenwart. Wird die Option wahrgenommen, dann
nimmt die Ubernutzung der Ressource ab, bleibt aberimmer noch starker
alsin einer Situation ohne Optionskontrakte.

Positive Allokationseffekte im Sinne einer Korrekturwirkung des durch Risi-
ko entstandenen Allokationsbias konnen im Zweiperiodenmodell also nur
den “langfristigen” Vertragen und mit Einschrankungen den Terminkon-
trakten zugeordnet werden. Optionskontrakte verstarken den Allokations-
bias.

Die Analyse in Kapitel 6 (Mehrperiodenmodelle) zeigt, daB die Existenz von
langfristigen Liefervertragen in einfachster Form zu einer Menge von Fol-
gerungen fir das Angebotsverhalten eines Ressourcenbesitzers fuhrt. Er-
mittelt werden die Allokationswirkungen unterschiedlicher Ausgestaltun-
gen langfristiger Vertrage. Unter bestimmten Annahmen tber die Nachfra-
geseite kommt man auch zu Aussagen uber Marktpreise.

Werden langfristige Liefervertrage mit konstanten Periodenliefermengen
und konstanten Lieferpreisen abgeschlossen, so fuhrt dies zu
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(1) hoheren Abbaumengen im Vertragszeitraum,

(2) hoheren Preisen auf den Kassamarkten wahrend der gesamten
Abbautatigkeit und

(3) einerfruheren Erschopfung der Ressourcenbestande.

Steigt das Risiko auf den Kassamarkten, dann fahrt dies zu

(4) geringeren Abbaumengen Gber den gesamten Vertragszeitraum,
(5) einerspateren Erschopfung der Ressourcenlager,

(6) geringeren Handelsmengen auf den Kassamarkten,

(7) hoheren Vertragsmengen und

(8) hoheren Preisen auf den Kassamarkten im Vertragszeitraum.

Langfristige Liefervertrage wirken damit korrigierend auf einen durch Risi-
ko verursachten Allokationsbias. Der Abbauunternehmer wirde ohne Lie-
fervertrage bei fehlenden Zukunftsmarkten die Naturressource zugunsten
zukunftiger Perioden verteilen (Uberkonservierung). Mit dem AbschluB
von Liefervertragen nimmt er eine Umverteilung zugunsten der gegen-
wartsnaheren Perioden vor.

Werden variable Liefermengen und Lieferpreise im Vertragszeitraum zuge-
lassen, dann erhalt man ein Allokationsmuster, das einen gegebenen Res-
sourcenbestand schneller erschopft als es bei fixen Liefermengen und Lie-
ferpreisen der Fall ware. Die variable Gestaltung des Liefervertrages fuhrt
zu Lieferpreisen mit positiven Wachstumsraten. Aufgrund dieser Preisent-
wicklung kommt es im Vergleich mit fixen Preisen zu einer Umverteilung
der Abbaumengen gegenwartsferner Perioden zugunsten des Vertrags-
zeitraumes und damit zu einer fraheren Erschopfung des Bestandes.

Neben den Vertagsvereinbarungen uber Rohstoffe existieren Vertrags-
vereinbarungen uber die Nutzung von Reserven, von denen ebenfalls Allo-
kationswirkungen ausgehen. In einem zweistufigen Marktkonzept, das
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244 Kapitel 7

zwischen Rohstoff- und Reservenmarkt unterscheidet, werden die Alloka-
tionswirkungen einer Konzession, eines Vertrages Uber Abbaumengentei-
lung und eines Dienstleistungsvertrages analysiert. Risiko existiert nur auf
dem Rohstoffmarkt. Durch vertragliche Ausgestaltung kann das Risiko auf
die Teilnehmer des Reservenmarktes, Reservenbesitzer und Abbauunter-
nehmer, verteilt werden.

Eine Konzession mit deterministischem Reservenpreis hat im Gegensatz zu
einem an den Rohstoffpreisindexierten Reservenpreis eine konservierende
Wirkung. Im Falle eines polypolistischen Reserven- und Rohstoffmarktes
fuhrtdie Abbaumengenteilung zu einem schnelleren Abbau eines Reser-
venbestandes als eine der beiden Konzessionsarten. Zu begrunden ist dies
mit der Risikoteilung, die im Falle der Abbaumengenteilung eins zu eins ist.
Abbaumengenteilung und Duopol auf dem Rohstoffmarkt fihrt zu einer
spateren Erschopfung alsim Falle des Polypols. Diese Relation war auch
ohne Vertragsvereinbarung und auch unter Sicherheit abgeleitet worden.

Unter der Annahme, daB ein Dienstleistungsvertrag bei der unter Vertrag
stehenden Unternehmung die Wahrnehmung des Risikos senkt, fihrt diese
Vertragsvereinbarung im Vergleich mit einer selbst abbauenden, gewinn-
maximierenden Unternehmung zu einer schnelleren Erschépfung des Res-
sourcenbestandes. Der Dienstleistungsvertrag kann somit ebenfalls einen
durch Risiko entstandenen Allokationsbias korrigieren.

Eine Variation des Risikos hatin den drei Modellansatzen zu den Vertrags-
vereinbarungen fir Reserven tendenziell dieselbe Wirkung. Bei einer Erho-
hung des Risikos sinken die Fordermengen, sinkt der Erlés der Reservenbe-
sitzer fur ein Abbaurecht und sinken betragsmafig die Abbauraten. Stei-
gendes Risiko wirkt konservierend auf das Abbauverhalten risikoaverser
Forderunternehmer.

Die Ergebnisse der verschiedenen Modellvarianten fihren zu der Aussage,
dafB sowohl die Substitute fur fehlende Zukunftsmarkte beim Rohstoffhan-
del (Terminkontrakte, langfristige Liefervertrage) als auch die Substitute
far den Handel von Nutzungsrechten fur Reserven (Konzession mit inde-
xiertem Reservenpreis, Abbaumengenteilung, Dienstleistungsvertrag) eine
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Korrektur des durch Risikoaversion verursachten Allokationsbias in Rich-
tung auf eine Allokation bewirken, wie sie bei Risikoneutralitdt der betei-
ligten Wirtschaftssubjekte entstehen wurde und sozial optimal in Termin

der Erwartungswerte ware.
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Anhang|
(zuS.57)

Komparative Analyse zum Ressourcenabbau unter volistandiger Konkur-
renz:

Ausgehend von den Bestimmungsgleichungen fur T und r(0) (Gleichungen
2.61und 2.62)

(1.1) (1-8T)[p(T) -c] = r(0) -6bRg
(1.2) p(T) -c = r(0)esT
erhalt man nach der Differentiation

(1.1%) [p(T) -c]8§ T +dr(0) = -[p(T)-c]Tds +(1-8T) [dp(T) -dc] + §bdRg +
bRod§ + Roédb

(1.2 6r(0)ed8TdT +e8Tdr(0) = -r(0)TedTdés +dp(T) -dc

in Matrizenschreibweise

(1:3)

[p(M-cls 1 dT

8r(0)e8T 8T || dr(0)

{bRo-[p(T)-c]T}d & + (1-8T)[dp(T) -dc] + §bdRg + Rosdb

-r(0)TedTd 6§ + dp(T) -dc
-

mit A =8eS8T[p(T) -c-r(0)] >0
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und den Lésungen

dT/ds = eST{T[-p(T) + c +r(0)] + bRo}A-1 < 0, fir §T<edT-1
dT/dRg = edTsbA-1 >0

dT/dc = [eST(8T-1) + 1]A-1 >0, fur §T>1

dT/dp(T) = - [eST(§T-1) + 1]A-! <O, fur §T>1

dT/db = eST§RpA-1 >0

dr(0)/ds = -5e8Tr(0)bRoA-! <0

dr(0)/dRg = -62e8Tr(0)bA-1 <0

dr(0)/dc = -§2e8Tr(0)TA-! <0

dr(0)/dp(T) = §2e8Tr(0)TA-1 >0

dr(0)/db = -8§2e8Tr(0)RoA-! <O.

Anhang Il
(zu S.61)

Der Ansatz eines rohstoffpreisabhangigen Preises fir das Abbaurecht fiihrt
uber die Optimierungsprobleme der Reservenbesitzer

n.1) max /" [a(t) + B(t)p(t)lq(t)e-Stdt
(a(t)) Ro z ,fT q(t)dt, Ro gegeben, q(t) =0

und der Abbauunternehmer

(1.2) max [T {[1-8(t)]p(t) -a(t) -c }q(t)e-6tdt u.d.B. q(t)=0
(q(t)
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zu den Angebots- und Nachfragefunktionen des Reservenmarktes

a(t) + B(t)p(t) = redt  fiurq(t) >0
[1-8(1)]p(t) = a(t) +c furq(t) >0,

die als Gleichgewichtswert eine Entwicklung des Rohstoffpreises liefern
gemaB

p(t) =xedt +c.

Anhang Ill

(zuS.73)

Betrachtung der Variablen T, die Risiko bzw. Risikoverhalten modelliert.
Esist E[p(t)] = N(q(t)) und E[U'p(t)] = N(q(t)E[U u(t)];

mit cov [U",p(t)] = E[U'p(t)] -E(U")E[p(t)] wird T zu

T = N(q(){N(q(t)) + N(q(t) {E[U'u()JE(U")-1 -1} }-1 bzw. zu

I = E(U)E[U'u(t)]-1.

Daraus folgt
(dr/dt)T-1 = [dE(U')/dt]E(U’)-1 - {dE[U u(t)]/dtIE[U u(t)]-1.
Weiter ist

{dE[U'u(t))/dtIE[U u()]-1 =
T[dE(U')/dt]E(U’)-1 + (1 -T){dcov [U’,u(t))/dt}cov [U"u(t)]-1,

so daf folgt
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(dT/dt)r-1 =
(1 -T){[dE(U")/AHIE(U")-1 - {dcov [U’,u(t))/dt}cov [U’,u(t)]-1}.

Da dE(U’)/dt]E(U")-1 =0, gilt
(dr/dt)T-1 = -(1-T){dcov [U’,u(t)]/dt}cov [U",u(t)]-1}.

Fur einen risikoaversen Unternehmer gilt I > 1. Variierendes Risiko bzw.
sich anderndes Risikoverhalten ist in diesem Modellkontext zu unterstellen
als:

>0 > 0 zunehmendes -
(dr/dt)r-1y =0 } & dcov [U',u(t))/dt}cov [U',u(t)]-1{ = 0 konstantes -

<0 < 0 abnehmendes

Risiko.

Diese Modellierung eines variierenden Risikos im Erwartungsnutzenansatz
entspricht der von Rothschild/Stiglitz (1970) eingefuhrten Definition fur zu-
nehmendes Risiko: Zunehmendes Risiko liegt fur ein risikoaverses Wirt-
schaftssubjekt dann vor, wenn fir die risikoverursachende Zufallsvariable Z
gilt, dE(Z) = 0 bei dcov(V’,2) <0.

Anhang IV
(zu S.136)

Komparative Analyse zur intertemporalen Ressourcenallokation unter
Risiko im Zweiperiodenmodell.

Die zu differenzierenden notwendigen Bedingungen lauten
(V)0 EUY(1 +8)po =

(V. )(i)  E(U) {p1e + cov(U',p1)E(U)-1} = A
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(IV.1)(iii)) Ro-qo-q1=0.

Zur einfacheren Berechnung wird E(U’) in differenzierter Form als vierte
Gleichung mit aufgenommen:

(IV.1)(iv) dE(U) =
E{U"'[Poqods + po(1 + §)dqo + qo(1 + 8)dpo + q1dp1 +p1dq1l}.

In differenzierter Form ergeben IV.1 (i) - (iii):

(V.2)(i) (1 + 8)podE(U’) + E(U)[(1 + §)dpo + pods] =dA
(IV.2)(ii) pi1edE(U’) + E(U')dp1e + dcov(U’,p1) =dA
(IV.2)(iii)) dRo-dgg-dqi=0.

Unter Beachtung der Nachfrageseite mit dpg = Ng'dqo und dp1 = Ny'u1dq,
wird in Matrizenschreibweise erhalten:

(IV.3)
(1+68)po E(U")(1 + 8)Ng’ 0 -1 || dE(U)
p1e 0 E(U)Ny’ -1 daqo
0 -1 -1 0 || day
1 -E(U")(1 + 8)(po +qoNg)  -E(U"ur)(pie+qiNy) O | da
L Je -
-E(U")pod s
= -dcov(U’,p1)
-dRg
LE(U“)DOQOCN
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A=[p1e-(1+8)pol [E(U uq)(pre+qiNy’) -
E(U")(po +qoNo" )(1 + 8)] + E(U)[N1" + (1 + 8)No'];

A<Ofar E(U"u1)(pre+qiN1’) < E(U")po +qoNp')(1 +68) &

E(U"uq)E(U)-1(1 + nye-N)pre > (1 + ng-)(1 + 8)po,

wobei E(U"uq)E(U")1 ={p1e +cov(U",uy)E(U"')-1}pre-1 <1.

Die Lésungen lauten mit A<O:

dqo/d$

dqi/ds =

da/ds

-8-1{ E(U")po -E(U")poqolp1e -(1 + 8)pol } >0

-dqo/ds <0

A-1{ E(U)E(U")poqo(1 + 8)(p1eNp” + poN1’) + E(U')2N1"po +
P1eE(U")polE(U" " u1)(p1e + q1N1') -E(U”)(po + qoNo')(1 + 8)] } >< 0

dqo/dcov(U’,p1) = A-1<0

dqi/dcov(U’,py) = -4-1>0

dx/dcov(U’,p1) = 8-1{ (1 + 8)polE(U"u1)(p1e +q1N1’) -

dqo/dRg
dq/dRg

da/dRg

]

E(U”)(po +qoNo" (1 + 8)] -E(U')(1 + 8§)Ng' } >0
A1 [p1e-(1 + 8)polE(U"u1)(pre + qi1N¢') + E(U'INy" } >0
-0-1{[p1e-(1 + 8)polE(U")(1 + 8)(po + qoNo") -E(U")(1 + §)Ng' } >0

A-TE(U')(1 + 8) {No' [E(U')N1" + p1eE(U""u1)(p1e + qiN1 )] +
poN1'E(U”)(1 + 8)(po + qoNo')} >< 0.
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Anhang V
(zu'S.187)

Komparative Dynamik zu den Auswirkungen einer Anderung des Risikos
aufdas Angebots- und Abbauverhalten eines Ressourcenbesitzers.

Die notwendigen Bedingungen lauten fur qy, qk(t), x >0; mit Gq, = 3G/3q;,
bzw. Gqq, = 32G/3q,2,i=vk

(V.G E(U)Gg, =TiA

(V.Y E(U{E[pK(t)] + cov[U’, pr(t)]E(U')-1-C'(q(t)) }e-St =
(V.)ii))  Ro-aquT1-o/T2qk(t)dt =0.

Differenziert man nach dcov = dcov[U’,pk(t)], so wird erhalten:

(V.2)(i) (dE(U’)/dcov)Gg, + E(U)[Ggq,q,(dqv/dcov) + Gq,q,(dqk/dcov)] =
Ty(dA/dcov)

(V.2)(i))  (dE(U’)/dcov) {E[pk(t)] + covU’,pk(DIE(U")-1-C'(q(t)} +
E(U") { {E(U") -cov[U’,pk(t)|(E(U’)/dcov)} E(U')-2 -
C"(q(t)) [(dqv/dcov) + (dqy/dcov)] } = edt(dA/dcov)

(V.2)(iii) -Ty(dqv/dcov)-dgqk/dcov =0.

Zur einfacheren Darstellung wird auch hier dE(U’)/dcov nicht explizitin (i)
und (ii) eingesetzt, sondern als vierte Gleichung in das System aufgenom-
men:

(V.2)(iv) dE(U’)/dcov-E(U")[py-C'(q(t))] (dqv/dcov) -
E{U" [p«(t) -C'(a(t))] Hdax/dcov) =0.

Es ergibtsich

Helmut Meder - 978-3-631-75564-8
Downloaded from PubFactory at 01/11/2019 03:30:58AM
via free access
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(Vv.3)
E(U")Gq,q, E(U")Gq,q -Ty Ga, dav
EUICT (@) -EUIC(q(t) st Elpk(t]-C'(q®) || dak(®
-Tq -1 0 0 dx
-E(U")Gq, -E{U"[pk(t)-C'(q(t)]} O 1 dE(V)
_ .
1 |- _
= 0 deovJ
0
Hierin ist
Gq, = /1 [pv-C'(q(t))]e-8tdt >0
Gqua, = -of"1C"(q(t)e-Stdt <0
Gq,qc = -C"(q(t))e-St <0.

Fur die verschiedenen Determinanten zur Losung nach der Cramerschen
Regel wird erhalten:

(v.4) A =(Ty-2)THE(U)C"(q(t) -eStE(U")Gq q, + {T1 {ElPK(D)] -C'(q(t))} -
e8tGq, HE(U")Gq, -T1E{U"[pk(t) -C'(a(t)] }}.

Es folgt A>0 far Ty =2 und wegen Gleichung 6.24 und
cov[U”,pk(t)] >cov[U’,pk(t)].
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(V.5) A1 =-Tr<o
(V.6) Ay = T12>0

(V.7) 83 = E(U)[T1Gqq, -Ga,a,) + Ga,{ TIE{U” [pi(t) -C'(q(t)] } -
E(U")Gq ).

Der letzte Summand ist negativ wegen 6.24, denn es folgt

Elpk(t)] -C'(q(t)) > T1-1 ,J"1 [py -C'(q(t))]e-Stdt und werter

E(U”) {E[pk(t)] -C'(q(t)} < E(U")T1-1 ofT1 [py -C'(q(t))]e-Stdt.
Nun gilt  E{U"[pk(t) -C’(q(t)] } = E(U") {E[pk(t)] -C'(q(t))} + cov[U" pk(t)].
Da cov[U”,pk(t)] <0, gilt E{U”[pk(t) -C'(q(t)]} < E(U") {E[pk(t)] -C'(q(t)},

sodaB folgt
E{U”[pk(t) -C'(q(t)] } < E(U")T1-1 /™1 [py -C'(q(t))Je-Stdt.

Der erste Summand kann positiv oder negativ sein und bestimmt das
Vorzeichen von A3: A3 <0 & T1Gq,q, < Gq,q,

& C"(q(t)e-8tTy > 71 C"(q(t))e-Stdt.

Beisteigendem Grenzkostenverlauf und bei abnehmenden Abbaumengen
in der Zeit, wird diese Ungleichung erfullt sein.

(v.8) A4 = Ti{ THE{U [pk(t) -C’(q(t)] } -E(U")Gq,} <O.
Hieraus wird erhalten
dqy/dcov = A1A-1 < 0, dgg/dcov = AxA-1 >0,
di/dcov = A3A-1 <0, dE(U’)/dcov = Agh-1 < 0.
Da q(t) =qy +qk(t) in [0,T4] ist, folgt

dg/dcov =dq,/dcov +dqy/dcov = T(Tq-1)A-1 >0.
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Ein erhohtes Risiko oder eine erhdhte Risikoaversion fuhrt zu einer groBe-

ren Periodenliefermenge, zu einem geringeren Kassaangebot, zu einer ge-
ringeren Abbaumenge, zu einem groBeren Gegenwartswert des Schatten-
preises und zu einem geringeren Erwartungsnutzen.

Anhang VI
(zu'S.194)

Der komparativen Dynamik liegen zugrunde die notwendigen Bedingun-
gen 6.37 (i) bis (iv) und die Bestimmungsgleichung fir den erwarteten
Grenznutzen. Die Differentiation fihrt zu dem System:

(VL)) (dE(U')/dcov)Gq, + E(U)[Gq,q,(dqv/dcov) + Gq q, (dqk/dcov) +
Ggq,T,(dT1/dcov)] = T1(dA/dcov) + A (dTy/dcov)

(VI.N)(ii)  (dE(U')/dcov) {E[pk(t)] + cov[U’,pk()IE(U)-1-C'(q(t))} +
E(U") { E(U")-1 -cov[U’,pk(t)I(DE(U’)/dcov) E(U')-2 -
C"(q(t)) [(dqv/dcov) + (dqk/dcov)] } = eSt(dr/dcov)

(VI.1)(iii)  -Ty(dqv/dcov) -qu(dT1/dcov) -dqi/dcov =0
(V1.1)(iv)

(dE(U")/dcov)A + E(U){(dqu/dcov)NT,’ /™1 e-Stdt + N7, 'e-8T: (dT/dcov) -
8e-8T, {pyqy + [E[PK(T1)] + cov[V’,pk(T]IE(U")-1]qu(T1)} (dT1/dcov) +

e-8T, {py(dq/dcov) + quINg, ' (dgwdcov) + N1,’(dT1/dcov)] +

[ElPK(T1)] + cov[U’ ,pi(TDIE(U)-1](dqr/dcov) + qi(TE(U)-1-
cov[U’,pi(T1)I(dE(U’)/dcov) E(U’)-2]-C"*(q(T1))(dqk/dcov + dqy/dcov)} } =
A(dqk/dcov + dqy/dcov) + q(T1)(dA/dcov);

Esist A= /"1 quN7,"e-Stdt + {pyqy + {E[pK(T1)] +
cov[U’,pi(TDIE(U")-13qi(T1) -C'(q(T1)) Je- 8T,
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(VI.1)(v) dE(U’)/dcov =
E{U{[,/": [pv + auNg, -C'(g(t))]e-8tdt] (dqv/dcov) +
[Pk (t) -C'(q(t))] }e-St(dqk/dcov) + (dT1/dcov), " qy NT,"e-St dt}}.

In Matrizenform geschrieben wird das Gleichungssystem V1.1 zu VI.2.

(V1.2)

- - - - -

At Ay A3 Ty Asw dqy 0

By B 0 -eSt Bg da(t) 1 B B
Gt 0 G -q(T1) Cs || da = | qu(Ty)est deovJ
Ty 1 q 0 0 ||dTy 0

Ey E2 E3 0 1 dE(U") 1

Dabei erfolgten die Setzungen:
A1 = E(U"),[™1 [2Ng,” -C"(q(t)]e-8t dt <O,
A2 =-E(U")C"(q(t)e-8t <O,
A3 =E(U){ J7i N1,’e-8tdt + [py + quNg,’ -C’(q(t))]e-8T- } >0,
As =T [pv + quNg, -C'(q(t)]e-Stdt >0,
81 =B =-E(U')C"(q(1) <O,
Cy =E(U){ /"1 Nr,"e-8tdt + [py + qyNg," -C"(q(t))]e-8T, - A} ><0,

C3 =E(U){ 2quNT," -8 {pvqy +
[Elp(T1)] + cov [V’ pi(T1)IE(U")-1]qk(T1)} Je-8T: <0,

Cs = A -cov[U’,pk(T1)]E(U’)-1e-8T, >0,
E1 =-E(U"),J" [pv + quNg,’ -C’(g(t))]e-Stdt >0,
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E2 =-E{U"[pk(t) -C'(g(t))]}e-St >0,
E3 = —E(U")OJ'T1 qVNT1'E‘51dt >0.

Das Gleichungssystem liefert bereits fur die Systemdeterminante kein
eindeutiges Vorzeichen:

A =Ty[-T41(B2C3-BsC3E -B2CsE3) + eSt(A2C3 + A3CsEp -AsC3E) -
A2CsE3) -
q(T1) (A3BsE2 + AsB2E3)] + T1 (B1C3 + BsC1E3-BsC3E -B1CsE3) -
eS8t (A1C3+ACsE + AsCqE3-AsC3Eq -A2C -A1CsE3) +
q(T1) (A3BsEq + AsB1E3-A1BsE3 -A3B1) +
quv[-T1(B2CsEq +BsC1E2-B1CsE2-B2Cy) +
eS8t (ACsEq + AsCqE2 -A1CsEz -A2C) -
q(T1) (A1B2 + A2BsEq + AsB1E2 -AsB2E1-A2B1 -A1BsE2)] >.. 0.

Und bspw. fur Ay:
A1 =(E3-qvE2) [T1Cs-q(T1)As] +
qk(T1)e-8T (E3-E2)(Ase§t-TBs) + (A3-qyA2)q(TH) -
qk(T1)e-8Ty (A3-A3) -T1 [C3 +qk(T1)e-8T1 B2Bs] > 0.

Da keine eindeutigen Ergebnisse erhalten werden kénnen, wird die kom-
parative Analyse hier nicht weiter fortgesetzt.

Anhang Vii
(zu $.222)

Die Beweisfuhrung fir ein B(t) € (0,1) im Falle risikoaverser Handelspartner
erfolgt mittels Widerspruch. Eine dhnliche Beweisfuhrung im statischen
Kontext eines Modells mit Produktionsunsicherheit findet man bei Sutinen
(1975).

Es wird gezeigt, daBB der Abbauunternehmer weder ein g(t) =0, noch ein
8(t) = 1 wahlt, wenn er die Indexierung des Reservenpreises so setzt, daf3
der Reservenbesitzer ein bestimmtes Erwartungsnutzenniveau Ur* nicht
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unterschreitet. Mit Ur* = UR(GR*) erhalt der Reservenbesitzer einen be-
stimmten Mindestgewinn. Fir den Abbauunternehmer lautet die Pro-
blemstellung (vgl. 6.94):

(VIL.1) max E{UAL /" (p(t) -c -[a(t) + B(t)p(D)])q(t)e- Stdt] }
(a(t),8(t)
u.d.B. E{UR[ ,/"[a(t) + B(t)p(D)]q(t)e- Stdt] } = URr*,

a(t), 8(t) = 0.

Dies fuhrt fur nichtnegative Werte a(t), 8(t) zu den notwendigen Bedin-
gungen

=0 a(t)=0
(ViL.2)(i))  -E{UA’ [q(t)e-8t]} + xE{UR' [q(t)e-S1]} far

<0 a(t) >0

=0 g(t) =0
(Vi.2)(ii)  -E{UA’ [p(t)q(t)e-8t]} + xE{UR' [p(t)q(t)e-St]} fur

<0 8(t) >0

= 0 X >0
(V11.2)(iii) E(UR(GR)) -Ur* fur

20 x =0.

Aus (i) und (ii) folgt

(VIE3)(i) © E(UA") = xE(UR')
(VIL3)(i))  E[UA'P(1)] = XE[UR'p(t)]
und weiter

(viL.4) E[UA'P(D]E(UA)! = E[UR'P()]E(UR)1.
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Sei B(t) =0, d.h. der Reservenbesitzer wurde einen vom Rohstoffpreis unab-
hangigen Reservenpreis erhalten und der Abbauunternehmer das Marktri-
siko in Form von Preisrisiko tragen.

Eswurde dann gelten E[UR'p(t)] = E(UR")E[p(t)]. Der Grenznutzen des Reser-
venbesitzers ware unabhangig von den Realisationen der Zufallsvariablen
p(t).

InVil.4 ergébe dies E[UA'p(t)] = E(UA")E[p(t)]. Fur den risikoaversen Abbau-
unternehmer giltjedoch E[Ua'p(t)] = E(UA")E[p(t)] + cov[UA’,p(t)] mit
cov[UA’,p(1)] <0, sodaB E[UA’p(t)] < E(UA")E[p(t)] einen Widerspruch dazu
bildet. Der risikoaverse Abbauunternehmer wahlt g(t) >0.

Sei 8(t) = 1,d.h. der Reservenbesitzer wurde einen vom Rohstoffpreis ab-
hangigen Reservenpreis derart erhalten, daB er das gesamte Marktrisiko
trige: Es wirde dann geiten E[UA’p(t)] = E(UA')E[p(t)], der Grenznutzen
des Abbauunternehmers ware unabhéangig von den Realisationen der Zu-
fallsvariablen p(t).

In VII.4 ergabe dies E[UR'p(t)] = E(UR')E[p(t)]. Jedoch gilt fur den risikoaver-
sen Reservenbesitzer E[Ur'p(t)] = E(UR')E[p(t)] + cov[UR',p(t)], mit
cov[UR',p(t)] <0, so daB auch hier ein Widerspruch abgeleitet werden kann
zu

E[UR'P(t)] < E(UR")E[p(t)].
Der risikoaverse Reservenbesitzer wird ein 8(t) = 1 nicht akzeptieren.

Die Widersprache fir g(t) =0 bzw. 8(t) = 1 16sen sich auf, wenn man im Falle
B(t) =0 demrisikoaversen Reservenbesitzer einen risikoneutralen Abbauun-
ternehmer gegenuberstellt bzw. im Falle g(t) = 1 dem risikoaversen Abbau-
unternehmer einen risikoneutralen Reservenbesitzer gegenuberstelit.

Der Parameter a(t) nimmt dabei positive oder negative Werte an:
B(t)=0 = aft) =2 0,denn fur B(t) =0 ist GR* = /T a(t)q(t)e-Stdtund aus
Gr(t) = a(t)q(t)e-St folgt a(t) = Gr(t)q(t)-1edt= 0, fir Gr(t)= 0.

B(t)=1 = a(t) =0,denn firB(t) = 1ist

Ga* =,/7-q(t) [c + a(t)lq(t)e-Stdt und aus Ga(t) = -q(t) [c + a(t)]lq(t)e-Stfolgt
a(t) = -[c + Ga(t)q(t)-1edt ] <0, fur Ga(t)= 0.
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Anhang Viil
(zu'S.226)

Umdie auf Seite 227 gemachte Behauptung abzuleiten, werden fir einen
gegebenen Abbaupfad {q(t)} und ein gegebenes Erwartungsnutzenniveau
E{UAa} = Ua* die Substitutionsraten zwischen den Parametern a(t) und B8(t)
bestimmt.1)

Aus der Zielfunktion folgt unter diesen Annahmen:

(vin.1) (da/dB)y,* = -E[UA"P(1)]E(UA")-1<0.

Mit dem Terminus des Risikobias I'az kann VIII.1 umgeschrieben werden zu
(VI.1Y) - (da/dB)yy* = -N(q(t)Ta2-!.

Weiter ist es notwendig, zu wissen, ob die Substitution entlang einer kon-
kaven oder konvexen Indifferenzkurve erfolgt.

(VI.2)  (d20/dB2)y,* =E {UA"[p(t) -N(q(t))Ta2-1]2q(t)e- St }E(UA")-1 <O.

In Schaubild VIII.1 ist die Indifferenzkurve eines Abbauunternehmers in Ab-
hangigkeit der Parameter a(t) und 8(t) dargestelit.

Je kleiner fur ein gegebenes a(t) der Anteil 8(t) ist, desto groBer ist das Er-
wartungsnutzenniveau des Abbauunternehmers.

1) Zudieser Vorgehensweise vgl. Sutinen (1980), $.174f1.
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Schaubild VIII.1: Indifferenzkurve eines Abbauunternehmers

E 3

a(t)

a(t)*

B(t)

v

B(t)* 1

Bei einem gegebenen Erwartungsnutzenniveau Ua* zeigtder Abbauunter-
nehmer die Bereitschaft, fir sinkende Anteile 8(t) mit abnehmender Rate
steigende a(t) hinzunehmen.

Es gilt tanw = -N(q(t))Ta2-1, und wegen VIII.2 folgt die Relation
(do/dB)a>0,8=0 > (da/dB)q+,g* & Ta1 > Ta2.

Der Risikobias eines risikoaversen Abbauunternehmers nimmt mit steigen-
dem g(t) entlang seiner Indifferenzkurve ab.

Ausgehend von der Zielfunktion eines Reservenbesitzersin 6.84 gelangt
man zu den Ergebnissen

(VIN.3)  (da/dB)ug* = -E[UR'P(1)]E(UR)-1 <O

(VI.3") . (da/dB)yg*

-N(g(t))rr !

Helmut Meder - 978-3-631-75564-8
Downloaded from PubFactory at 01/11/2019 03:30:58AM
via free access



262 Anhang

(VIIL4)  (d2a/dB2)yg+ = -E {UR"[p(t) -N(q(t))Tr-1]2 g(t)e- St }E(UR')-1 >0.

Die Darstellung der Indifferenzkurve eines Reservenbesitzers erfolgt in
Schaubild VIit.2.

Schaubild VIII.2: Indifferenzkurve eines Reservenbesitzers

F'S

a(t)

a(t)*

B(t)*

Je groBer fur ein gegebenes a(t) der Anteil 8(t) ist, desto groBer ist das
Erwartungsnutzenniveau des Reservenbesitzers.

Fir ein gegebenes Erwartungsnutzenniveau Ur* ist der Reservenbesitzer
bereit, fur sinkende Anteile B(t) mit zunehmender Rate steigende a(t) hin-
zunehmen.

Hier ist tan w = -N(q(t))Tr -1, und mit VIII.3, V1.4 folgt

(da/dB)a>0,8=0 < (da/dB)qg- g* & Ir1 < T'r2
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Es bezeichnet I'ry den Risikobias bei den Parameterkombinationen a(t) >0
und B(t) =0. 'rz den Risikobias bei den Kombinationen a(t),8(t) >0.

Der Risikobias eines risikoaversen Reservenbesitzers nimmt mit sinkendem
B8(t) entlang seiner Indifferenzkurve ab.

Schaubild VI3 stellt die Indifferenzkurven der Handelspartner einander
gegenuber und zeigtdie Verhandlungspositionen auf.1)

Schaubild VIII.3: Kontraktkurve

a(t)*

B8(t)
B(t)*

1) Vgl.Sutinen (1980), S.175 zu diesem Schaubild.
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Sind beide Handelspartner risikoavers, dann wird eine Verteilung der Para-
meter entlang der durch KaKr gehenden Kontraktkurve gewahlt werden.
Von der Ausgangssituation E aus (erstes Verhandlungsangebot) lassen sich
Parameterkombinationen Ka und Kg erreichen, bei denen sich mindestens
einer der Handelspartner besser stellt.

Der Optimierungsansatz 6.94 wiirde zu der Kombination (a(t)*,8(t)*) fuh-
ren und lieBe dem Abbauunternehmen den gesamten, aus der Verhand-
lungssituation resultierenden Nutzengewinn zufallen. In Kgr wirde der Nut-
zengewinn dem Reservenbesitzer zufallen.

Entlang der Kontraktkurve gilt die Gleichheit der Substitutionsraten zwi-
schen a(t) und B(t), bzw. die Gleichheit der Risikobiases Ta2 und TR:

(do/dB)y,* =(da/dB)yg* & Taz = Tr.

Oberhalb (unterhalb) der Kontraktkurve liegen Parameterkombinationen
fur die der Risikobias des Abbauunternehmers groBer (kleiner) als der Risi-
kobias des Reservenbesitzers ist.

Wenn einer der beiden Handelspartner risikoneutral und der andere risi-
koavers ist, werden die folgenden Parameterkombinationen erhalten:

(1) risikoaverser Reservenbesitzer/risikoneutraler Abbauunternehmer, d.h.
TR>1,Ta2=1= (da/dB)yg* = -N(q(t))Tr-! > -N(q(t)) =(da/dB)y,* = B(1)
=0, wegen Vil 4.

(2) risikoneutraler Reservenbesitzer / risikoaverser Abbauunternehmer, d.h.
Tr=1,Ta2>1 > (da/dB)ug = -N(q(t)) < -N(q(t))Ta2- ! =(da/dB)y,* = B(t)
=1,wegen VIIl.2.

Beide Falle werden in Schaubild VIIl.4 dargestellt.

Um zu einem paretoeffizienten "Tausch” der Parameter a(t) und 8(t) zu
kommen, bzw. sich diesem anzunahern, wird von dem Marginalkalkul die
Angleichung der Substitutionsraten bzw. der Risikobiases verlangt. Da fur
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Schaubild VIII.4: Parameterkombinationen fur unterschiedliches
Risikoverhalten

F'S \

a(t)

Ua*

v

B(t)

das risikoneutrale Wirtschaftssubjekt die Substitutionsrate unabhangig von
den Werten der Parameter a(t), B(t) ist, paBtsich das risikoaverse Wirt-
schaftssubjekt mit seiner Substitutionsrate (seinem Risikobias) an: Der Ri-
sikobias eines risikoaversen Reservenbesitzers (Abbauunternehmers) geht
gegen eins, wenn B(t) gegen null (eins) geht. a(t) nimmt dabei seinen
groBten (kleinsten) Wert an.

Ausder notwendigen Bedingung des Abbauunternehmersin Verbindung
mit der Nachfrage auf dem Rohstoffmarkt (Gleichung 6.90) erhalt man fur
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ein gegebenes Erwartungsnutzenniveau eine Beziehung zwischen a(t) und
B(t):

a(t) =(1-8(t) N(q(t)Taz ! -c.

Hieraus folgt fur die beiden Falle:
(i) TR>1,Ta2=1und B8(t) =0 ergibt a(t) = N(q(t)) -c,
(ii) TR=1,Ta2>1und B(t)=1ergibta(t) = -c.

Im ersten Fall warde ein a(t) gewahlt werden, das einer mengenbezogenen
Forderabgabe entsprache (Gleichung 6.72 furTa2=1).

Im zweiten Fall fordert das Abbauunternehmen fur die Abgabe des gesam-
ten Erldses aus der Vermarktung des Rohstoffes von dem Reservenbesitzer
die Ubernahme der Abbaukosten.
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