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Markttransparenz im CO;,-Emissionshandel
und Risikomanagement von Stromerzeugern

Matthias Pelster - Sebastian Thamm

© Springer Fachmedien Wiesbaden 2016

Zusammenfassung Wir untersuchen die Auswirkungen ak-
tueller Regulierungsmafnahmen zur Erhohung der Markt-
transparenz auf dem CO,-Zertifikatemarkt, wie z. B. der
Verordnung iiber die Integritit und Transparenz des Ener-
giegroBBhandelsmarktes sowie des aus der Umsetzung und
Konkretisierung der REMIT-Verordnung stammende Markt-
transparenzstellengesetz (Europidisches Parlament, Amts-
blatt der Europdischen Union, L 326, 1 — 16, 2011, Amtsblatt
der Européischen Union, L 315, 2012) auf einen erwartungs-
nutzenmaximierenden Stromerzeuger. Unter Beriicksichti-
gung der besonderen Eigenschaften von Strom analysieren
wir die optimale Zusammensetzung der Produktionsfaktoren
zur Stromerzeugung sowie die optimale Risikopolitik eines
Stromerzeugers. Unsere Ergebnisse haben Implikationen fiir
die Regulierung von Stromerzeugern, sowohl bzgl. der Ver-
sorgungssicherheit als auch bzgl. umweltpolitischer Ziele.

Schliisselworter Markttransparenz - Risikopolitik -
Stromerzeugung - Hedging

JEL Classification: D20 - D80

Market transparency in CO, emissions trading and risk
management of electricity producers

Abstract This paper analyses the effects of recent regula-
tory measures, namely the Regulation on wholesale Energy
Market Integrity and Transparency enacted by the European
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Parliament and the Market Transparency Authority Act, that
aim to increase transparency in CO, emissions trading on
an utility maximizing electricity producer. Taking the parti-
cular characteristics of electricity into account, we analyze
optimal composition of power generation and optimal risk
policy. Our results have implications for the regulation of
electricity producers with regard goals concerning environ-
mental policy and supply reliability.

1 Einfiihrung in die Problemstellung

Zielgerichtetes Risikomanagement bildet eine Kernkompe-
tenz eines jeden Unternehmens. Neben der Steuerung von
Risiken durch eine Abwilzung auf Dritte (bspw. mit Termin-
kontrakten), ist die Beschaffung von zusitzlicher Informati-
on zur Verringerung des Risikos tiber eine fiir ein Entschei-
dungsproblem relevante GroBe eine Moglichkeit des Risi-
komanagements (vgl. bspw. Stiglitz 2000). Der veridnderte
Informationsstand des Entscheiders resultiert in einer Verdn-
derung der Wahrscheinlichkeitsverteilung iiber die unsichere
GroBe, da die Bildung der subjektiven Wahrscheinlichkeits-
verteilung von der Menge der zur Verfiigung stehenden Infor-
mation abhingt. Die zukiinftige Entwicklung der relevanten
unsicheren Grofle kann besser prognostiziert werden und der
Entscheider eine bessere Auswahl der Handlungsalternativen
treffen. Es konnen Kosten reduziert oder zusitzliche Erlose
generiert werden, was wiederum zu effizienteren Entschei-
dungen fiihrt (vgl. u. a. Eeckhoudt et al. 2005; Hirshleifer et
al. 1989; Lawrence 1999). Ist die zusétzliche Information fiir
das betrachtete Entscheidungsproblem relevant, kann somit
ein positiver Wert der Information resultieren. Ein maf3geb-
licher Faktor fiir die Auswirkung von zusitzlicher Informa-
tion ist die Unterscheidung zwischen offentlicher, d. h. fiir
jeden frei zuginglicher Information und privater, nur fiir den
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einzelnen Entscheider verfiigbarer Information. Die positive
Auswirkung auf den Erwartungsnutzen eines Individuums
durch den Erhalt oder die Verfiigbarkeit von zusétzlicher In-
formation wird als Blackwell-Effekt bezeichnet (vgl. Black-
well (1951, 1953); Blackwell und Girshik (1954); Bohnen-
blust et al. (1949); Kihlstrom (1984); DeGroot (1962); Cam
(1954) oder Sherman (1951)). Die negative Auswirkung des
Erhalts oder der Verfiigbarkeit von zusitzlicher Informati-
on auf den Nutzen von Individuen in einer Gruppe von In-
dividuen wird als Hirshleifer-Effekt bezeichnet (vgl. u. a.
Dreze (1960); Eckwert und Zilcha (2003); Hakanasson et
al. (1982); Hirshleifer (1971, 1975); Hirshleifer und Riley
(1979); Marshall (1974); Morris und Shin (2002); Schlee
(2001) oder Zeckhauser (1970).)

In den vergangenen Jahren wurden verschiedene Gesetze,
Richtlinien oder Verordnungen fixiert um die Transparenz
auf dem Energiemarkt zu erhthen. Wesentliche Elemente
dieser MaBBnahmen sind die Verordnung iiber die Integritéit
und Transparenz des EnergiegroBhandelsmarktes (REMIT)
(Europdisches Parlament 2011), die seit dem 7. Januar 2015
vollstindig umzusetzen ist, sowie das aus der Umsetzung
und Konkretisierung der REMIT-Verordnung stammende
Markttransparenzstellengesetz (MTSG) (Européisches Par-
lament 2012).! Die REMIT-Verordnung beinhaltet umfang-
reiche Verpflichtungen zur Meldung von Handelsinforma-
tionen (Zeitpunkt, Mengen, Preise), welche ab dem 7. Okto-
ber 2015 umzusetzen sind. Dies umfasst die Meldung aller
borslich gehandelten Kassakontrakte sowie Terminkontrakte
auf Gas und Strom (vgl. Dauper et al., 2015; BDEW 2013).
Durch die aus der Regulierung des Marktes resultierende ho-
here Markttransparenz ist eine verldsslichere Prognose iiber
die Entwicklung der fiir den Strommarkt relevanten Preise
moglich, und das Marktpreisrisiko kann verringert werden.

Der Strommarkt unterscheidet sich von anderen Giiter-
mirkten durch die Homogenitit des Gutes Strom sowie durch
dessen Nicht-Speicherbarkeit. Ferner kann die Nachfrage
nach Strom als unelastisch bzgl. des Strompreises bezeichnet
werden, da der Konsum durch die spezifische Nutzung von
Strom nur bedingt flexibel ist. Aufgrund der relativ schwa-
chen Preisabhingigkeit der Stromnachfrage erfolgt der Aus-
gleich zwischen Angebot und Nachfrage durch kurzfristige
Anpassungen auf der Angebotsseite (vgl. z. B. Aichele 2012;
Erdmann und Zweifel, 2008; Hardes und Uhly 2007). Der
produzierte Strom wird iiber Stromborsen an den Abnehmer
vertrieben, so dass der Preis das iiber die Borsen ermittel-
te Ergebnis von Angebot und Nachfrage darstellt (vgl. z. B.

'Die REMIT-Verordnung bedarf grundsitzlich keiner Umsetzung in
nationales Recht und besitzt unmittelbare Giiltigkeit. Teile der Verord-
nung wurden dennoch in der aktualisierten Fassung des Energiewirt-
schaftsgesetzes verankert (Bundesgesetzblatt 2012a, 2014). Zudem er-
folgte die Umsetzung der REMIT-Verordnung teilweise durch Ergin-
zungen im Gesetz gegen Wettbewerbsbeschriankungen (Bundesgesetz-
blatt 2013).
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Eydeland und Wolyniec (2003); Malcher und Puffe (2015)
oder Strébele et al. (2012)). Zu beachten ist, dass die Be-
reitstellung von Strom mit einer hohen Versorgungssicher-
heit zu angemessenen und konstanten Preisen ein wichtiges
Element fiir die Wettbewerbsfihigkeit von Unternehmen im
internationalen Vergleich ist (vgl. z. B. Erdmann und Zwei-
fel 2008; Strobele et al. 2012; Zhaoguang und Zheng 2013).
Die Erzeugung von Strom kann mit verschiedenen Techno-
logien erfolgen, so dass fiir einen Stromerzeuger neben der
Entscheidung der zu produzierenden Strommenge auch die
Entscheidung iiber zur Produktion zu verwendende Techno-
logien von Bedeutung ist (vgl. z. B. Erdmann und Zweifel
2008). Die Reihenfolge, mit der Stromerzeugungskraftwer-
ke zur Bedienung der Nachfrage eingesetzt werden, hidngt
wesentlich von den Grenzkosten der Kraftwerke, aber auch
von anderen technischen Nebenbedingungen, wie z. B. der
Zeit, die die Aktivierung eine Kraftwerkes benétigt, ab (vgl.
Strobele et al. 2012; Monjau und Vollmer, 2015).

Ferner werden auf dem Strommarkt auf europiischer Ebe-
ne umweltpolitische Ziele verfolgt. Dies geschieht z. B.
durch die Richtlinie 2003/87/EG zur Einfiihrung eines Han-
delssystems von Zertifikaten, die zur Emission von Koh-
lendioxid (CO;) berechtigen (vgl. Européisches Parlament
2003). Durch die Einfiihrung des CO,-Handelssystems sol-
len externe Effekte der Erzeugung von Strom durch die
Verbrennung von fossilen Brennstoffen iiber einen Markt-
mechanismus den Kosten der Stromerzeugung hinzugerech-
net werden. Damit soll die Emissionsmenge reduziert wer-
den indem die Anzahl der Zertifikate sukzessive verringert
wird (vgl. Konstantin 2013). Durch die Einfithrung des CO,-
Emissionshandelssystems entsteht fiir Stromerzeugungsun-
ternehmen ein zusétzlicher Kosten- und Risikofaktor, der die
Entscheidungen iiber die Produktionshohe oder iiber Inve-
stitionen in neue Stromerzeugungsanlagen beeinflusst (vgl.
z. B. Konstantin 2013). Die Hohe der Preise der Zertifika-
te oder der Grad ihres Preisrisikos haben einen wesentli-
chen Einfluss auf die Entscheidungen der Teilnehmer am
Strommarkt. Da die Anzahl der am Markt verfiigbaren CO,-
Zertifikate aufgrund der CO,-Reduktionsziele begrenzt ist,
resultiert ein groBer Teil des Risikos tiber die Preisentwick-
lung aus dem Risiko iiber die Knappheit der Zertifikate (vgl.
z. B. Strobele et al. 2012). Die Untersuchung der Auswir-
kungen der eingefiihrten Emissionszertifikate auf den Markt
ist fiir die Forschung sowie fiir die Regulatoren von besonde-
rem Interesse (vgl. z. B. Chapple et al. 2013; Ben-David et al.
2000; Keppler und Cruciani 2010). Da die Einfiihrung der
Emissionskosten die Grenzkosten der Stromerzeugung be-
einflusst und die Einsatzreihenfolge der Stromerzeugungs-
anlagen kurzfristig gemif ihrer Grenzkosten bestimmt wird,
konnen die Emissionskosten die Einsatzreihenfolge veréin-
dern (vgl. z. B. Delarue und D’Haeseleer 2008; Erdmann
und Zweifel 2008; Green 2008).
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In der vorliegenden Arbeit untersuchen wir den Einfluss
einer verbesserten Informationslage durch REMIT auf einen
Stromerzeuger. Dazu wird ein partialanalytisches Modell
eines Stromerzeugers vorgestellt, welches die besonderen
Eigenschaften von Strom beriicksichtigt. Damit leisten wir
einen bedeutenden Beitrag zur bestehenden Literatur. Die
bisherige Literatur konzentriert sich zum einen auf die stra-
tegische Interaktion zwischen den Marktteilnehmern bei der
Festlegung der Stromerzeugung und der Stromerzeugungs-
kapazititen, da der Stromerzeugungsmarkt aufgrund der lei-
tungsgebundenen Ubertragung sowie Kapazititsbeschrin-
kungen der Stromiibertragung, trotz regulatorischer Anstren-
gungen der Markt6ffnung, zum Teil durch unvollstindigen
Wettbewerb gekennzeichnet ist. Entsprechende Arbeiten un-
terstellen zum Beispiel, dass die Entscheidung iiber die
Produktionshohe von Strom die Entscheidung der anderen
Stromerzeuger iiber deren Stromerzeugung beeinflusst. Die
Untersuchung des Verhaltens von Akteuren auf dem Energie-
markt ist somit analog zu einem Oligopol (vgl. z. B. Day et al.
2002; Ellersdorfer 2005; Garcia-Alcade et al. 2002; Murphy
und Smeers 2005; Powell 1993; Smeers 1997). Zum anderen
wird in der bisherigen Literatur das Entscheidungsverhalten
von Teilnehmern auf Mirkten mit vollstindigem Wettbewerb
unter entsprechende Nebenbedingungen, die sich auf Kapa-
zitdtsbeschriankungen der Durchleitung oder die simultane
Kongruenz der Erzeugung und Nachfrage von Strom bezie-
hen, hinsichtlich der Entscheidung iiber die Stromerzeugung
oder das Absicherungsverhalten studiert (vgl. z. B. Baldurs-
son und Fehr 2012; Murphy und Smeers 2005; Ramos et al.
1998; Smeers 1997; Wogrin et al. 2011; Fleten et al. 2002;
Oum und Oren 2009, 2010).? Grundsitzlich sind die Model-
le fiir die Untersuchung der Entscheidung tiber die optimale
Hohe der Stromproduktion aulerdem hinsichtlich ihres Zeit-
horizontes, der betrachtet wird, zu unterscheiden. Kurzfristig
kann ein Stromerzeuger die Nutzung von vorhandenen Ka-
pazititen steuern und an Anderungen von exogenen Fakto-
ren anpassen. Nur in einer langfristigen Perspektive besteht
fiir Stromerzeuger die Moglichkeit, Anpassungen der vor-
handenen Erzeugungs- oder Leitungskapazititen vorzuneh-
men.? Wir erweitern die genannte Literatur, indem wir den
Einfluss einer verbesserten Informationslage auf dem CO,-
Zertifikatemarkt, der aus aktuellen regulatorischen Eingrif-

2Ventosa et al. (2005) gibt einen umfassenden und ausfiihrlichen Uber-
blick iiber die verschiedenen mathematischen Ausprigungen, die je-
weils unterstellten Annahmen iiber die Wettbewerbsstruktur am Markt
sowie den Grad, mit dem die Interaktion mit anderen Marktteilnehmern
beriicksichtigt werden kann.

3Mit Hilfe von Gotham et al. (2009) kénnen auf Basis der erwarteten
Kosten und der Varianz der Kosten Aussagen iiber die kosten- und risi-
koeffiziente Zusammensetzung der Stromerzeugung aus den verschie-
denen Technologien abgeleitet werden. Auf Basis des Modells werden
Aussagen iiber mittel- und langfristige Anpassung der Erzeugungska-
pazititen der einzelnen Technologien hergeleitet.

fen (vgl. Europiisches Parlament 2011, 2012) resultiert, auf
einen erwartungsnutzenmaximierenden Stromerzeuger un-
tersuchen.

Im weiteren Verlauf unseres Beitrags fithren wir zunéchst
ein Entscheidungsmodell eines Stromerzeugers ein und un-
tersuchen daran die Auswirkungen einer erhohten Markt-
transparenz auf die Unternehmensentscheidungen. Der letz-
te Abschnitt fasst die Ergebnisse zusammen und gibt einen
kurzen Ausblick.

2 Einfluss von Markttransparenz auf ein
stromerzeugendes Unternehmen

Die unterschiedlichen Transparenzgrade eines Marktes kon-
nen mit Hilfe von Informationssystemen untersucht werden.
Der unterschiedliche Informationsgehalt von zwei Informa-
tionssystemen, welche die bedingten Wahrscheinlichkeits-
verteilungen iiber einen unsicheren Preis enthalten, kann als
unterschiedlicher Grad der Markttransparenz aufgefasst wer-
den. Ein informativeres Informationssystem ist gleichbedeu-
tend mit einem Markt, der einen hoheren Grad der Transpa-
renz impliziert. Ein Informationssystem ist dabei durch die
gemeinsame Wahrscheinlichkeitsverteilung von Umweltzu-
stainden und Informationssignalen gegeben. Unter Verwen-
dung des Ansatzes von Blackwell ist es moglich, Informati-
onssysteme hinsichtlich ihres Informationsgehalts zu unter-
scheiden (vgl. Blackwell 1951, 1953; Blackwell und Girshik
1954).

2.1 Entscheidungsmodell eines Stromerzeugers

Im weiteren Verlauf dieses Abschnittes widmen wir uns zu-
nichst der Ausarbeitung des Modells eines Unternehmens
im industrieokonomischen Ansatz, das unter Verwendung
von zwei moglichen Erzeugungstechnologien Strom erzeugt
und diesen am Strommarkt verkauft (vgl. dhnlich Broll et al.
2010; Drees und Eckwert 2003; Eckwert und Zilcha 2001).4
Fiir das Unternehmen besteht das Entscheidungsproblem in
der nutzenmaximierenden Wahl der Verwendung der Pro-
duktionsfaktoren zur Stromerzeugung und in der Risikopo-
litik. Dabei nehmen wir an, dass das Unternehmen Strom
durch Nutzung von Gas- und von Kohlekraftwerken erzeu-
gen kann.> Die Wahl der beiden substitutiven Stromerzeu-
gungstechnologien erlaubt es die verschiedenen Abwigun-

“Fiir den industrieskonomischen Ansatz vgl. u. a. Batra und Ullah
(1974); Holthausen (1976); Paroush und Wolf (1992); Sandmo (1971)
oder auch Anderson und Danthine (1981); Feder et al. (1980); Hey
(1981a, 1981b); Ishii (1977); Katz et al. (1982); Kawai und Zilcha
(1986); Leland (1972); Rolfo (1980).

SVariablen oder Faktoren, die im Zusammenhang zu den Brennstoffen
Kohle und Gas stehen, werden jeweils im Index durch die Buchstaben
G und K gekennzeichnet.
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gen des Stromerzeugers im Zusammenhang mit der Ent-
scheidung iiber die Nutzung verschiedener Technologien zu
analysieren.® Durch die optimale Verwendung der Produkti-
onsfaktoren Gas und Kohle wird die Stromproduktion festge-
legt, die am Markt abgesetzt wird. Fiir die Abbildung der Be-
sonderheiten bei der Erzeugung von Strom aus der Verbren-
nung von fossilen Brennstoffen ist die Einfiithrung von ver-
schiedenen technologischen Faktoren notwendig. Der Um-
wandlungsprozess wird durch den Heizwert h; und den Wir-
kungsgrad n; einer Stromerzeugungstechnologie i abgebil-
det. Durch das Produkt von Heizwert und Wirkungsgrad ist
der technologiespezifische Faktor t; (MWh,/T ) gegeben, der
pro Mengeneinheit des verwendeten Stoffes die erzeugte
Menge an elektrischer Energie angibt (vgl. z. B. Erdmann
und Zweifel 2008; Strobele et al. 2012). Somit sei die Pro-
duktionsfunktion fiir den Elektrizititsoutput gegeben durch

f(Xe.Xk) == tex& + tx x5, (1)

mit 0 < a < 1 und B = 1. Die additiv-separable Produkti-
onsfunktion spiegelt zum einen wider, dass die Faktoren Gas
und Kohle Substitute sind, zum anderen auch die Unabhin-
gigkeit der Stromproduktion einer Technologie von der an-
deren.

GemidB dem Handelssystem fiir CO,-Emissionszertifi-
kate, fiihrt die Emission von CO, im Rahmen der Stromer-
zeugung zu Kosten fiir CO,-Zertifikate, die abhéingig von den
verwendeten Mengen der Produktionsfaktoren Gas und Koh-
le und den damit verbundenen Emissionsmengen eg Xg +
ek Xk sind. Der entsprechende Emissionsfaktor e; gibt die
Menge von emittiertem CO, in Tonnen pro Tonne verbrann-
tem Brennstoff der Technologie an. Zusitzlich fallen Ko-
sten fiir die Beschaffung der Brennstoffe an, die zu Pg und
Pk int = 0 gekauft werden. Schlielich fallen variable Be-
triebskosten an, die durch die Funktion C(X§(Ym), Xk (Ym))
= 1/4(XE(Ym) + X (Ym))* mit C’, C”, C"” > 0 gegeben sei-
en. Cg bezeichne anfallende Fixkosten. Der Preis eines
Emissionszertifikats F;COz? welches zur Emission von ei-
ner Tonne CO, berechtigt, ist im Zeitpunkt t = O stocha-
stisch.” Der Stromerzeuger hat die Moglichkeit, das Preis-
risikos der CO,-Emissionszertifikate iiber einen Forward-
markt zu gestalten.® Der Terminkurs wird in Abhingigkeit
der Markttransparenz auf Basis der entsprechenden beding-
ten Wahrscheinlichkeitsverteilungen des unterstellten Infor-
mationssystems bestimmt. Der signalabhéngige Terminkurs
P&o,(Ym) ist gegeben durch:

P('ZZO2(ym) = Epco, y=yn[Pco, Y = Ym] ()

Grundsiitzlich konnen die beiden Stromerzeugungstechnologien durch
Anpassung der technologiespezifischen Parameter durch andere For-
men der Energieerzeugung, wie z. B. Wind- und Wasserkraftwerke oder
Atomkraftwerke ersetzt werden.

7Eine Tilde kennzeichnet eine GroBe als Zufallsvariable.

8 Ahnliche Kontrakte werden bspw. an der EEX in Leipzig gehandelt.
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Abb. 1 Zeitlicher Ablauf von Informationserhalt und Entscheidung
tiber die Verwendung der Produktionsfaktoren.

Die Abwicklung des Termingeschiftes findet im Zeitpunkt
t = 1 statt. Die Menge der Terminkontrakte ist beliebig teil-
bar und wird mit h bezeichnet. Zudem wird unterstellt, dass
keine zusétzlichen Kosten im Zusammenhang zur Nutzung
der Forwardkontrakte auftreten. Fiir h > 0 bzw. h < 0 wer-
den CO,-Emissionszertifikate gekauft bzw. verkauft. Die
Ausiibungsgewinne aus dem Termingeschift sind zahlungs-
wirksam und beeinflussen den Gewinn des Unternehmens
im Umfang des Betrages h(Pco, — Péo,)-

Bei dem vorgestellten Partial-Modell handelt es sich um
ein Zwei-Zeitpunkt-Modell, bei dem vor Beginn des eigent-
lichen Modells ein Informationssystem festgelegt wird. Zwi-
schen den Zeitpunkten besteht die Moglichkeit zur sicheren
Anlage mit einem Kapitalmarktzinssatz in Hohe von 0 %.
Samtliche Ertrége aus dem Verkauf von Strom bzw. simtliche
Kosten sind unmittelbar zahlungswirksam. Der Eigentlimer
des betrachteten Stromerzeugungsunternehmens ist gleich-
zeitig alleiniger Entscheidungstriiger.”

Ziel unseres Beitrags ist es, die Beeinflussung der op-
timalen Faktorverwendungen durch zusétzliche Informatio-
nen iiber den unsicheren Preis der CO,-Zertifikate zu un-
tersuchen. Wir modellieren zusétzliche Information im Rah-
men unseres Entscheidungsmodells durch ein Informations-
signal, das der Entscheider vor der Wahl seiner Handlungs-
alternative (d. h. int = —1) erhélt und welches mit der unsi-
cheren GroBe, die das Ergebnis beeinflusst, in einem stocha-
stischen Zusammenhang steht. Der Prozess der Verarbeitung
der erhaltenen Informationen erfolgt durch eine Anpassung
der sog. Priori-Verteilung. Der risikoaverse Entscheider trifft
seine Entscheidungen auf Basis der auf die Informationssi-
gnale bedingten Wahrscheinlichkeitsverteilungen und maxi-
miert mit seiner Wahl der Menge der Produktionsfaktoren
Xg und Xk sowie durch die Wahl des Absicherungsvolumen
h eine von Neumann-Morgenstern-Nutzenfunktion U( - ):
R — R mit positivem und abnehmendem Grenznutzen. Fer-
ner gelte U”’(-) > 0. D.h. es wird unterstellt, dass die Nut-
zenfunktion Besonnenheit impliziert.

Abbildung 1 verdeutlicht den zeitlichen Ablauf des Ent-
scheidungsprozesses. Zunichst legt das regulatorische und
politische Umfeld das zur Verfiigung stehende Informa-

9Diese Annahme fiihrt dazu, dass im Rahmen des Modells Interessen-
konflikte zwischen Eigentiimern sowie Konflikte zwischen Eigentii-
mern und Entscheidungstrigern ausgeschlossen werden.
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tionssystem fest. Daraufhin erhilt das Unternehmen ein
Informationssignal ym, mit Yy € Y = [yu,Yol, 0 <yy <
Ym <Yo <oound m = 1,...,M, des Informationssystems
I. Es erfolgt eine Anpassung der Wahrscheinlichkeitsver-
teilung gemill des Bayes-Theorems (vgl. u. a. Hirshleifer
1989; Sydsater et al. 2005). Fiir jedes mogliche Signal
des Informationssystems kann eine bedingte Wahrschein-
lichkeitsverteilung iiber die moglichen Preise der CO,-
Zertifikate gebildet werden. Der Preis der CO,-Zertifikate
ist durch Pcoai, mit Peoni € = [P&o,. P&, 0 < P&o,
< Pcozi < Pé)o2 < oo und i = 1,...,N gegeben. Fiir ein
gegebenes Signal Yy, trifft das Management im Zeitpunkt
t = 0 die Entscheidung iiber die Verwendung der Produk-
tionsfaktoren sowie die Absicherungsentscheidung auf Ba-
sis der bedingten Wahrscheinlichkeiten p(Pco2,ilym) mit
m=1,...,M sowiei = 1,..., N, und maximiert den beding-
ten Erwartungsnutzen fiir jedes der Signale, die von dem
angenommenen Informationssystem erhalten werden kon-
nen. In Zeitpunkt t = 1 erfolgt die Realisation des CO,-
Zertifikatepreises am Kassamarkt. Die Erlose des Unterneh-
mens werden durch den Verkauf der produzierten Menge an
Strom zum deterministischen Preis Ps in t = 1 erzielt. Die
Lagerung von Strom wird aufgrund der tatsdchlich nur sehr
eingeschriankten Moglichkeit der Speicherung ausgeschlos-
sen.

Durch eine Anderung der Verwendungsmengen kann die
Hohe von erwartetem Gewinn und Gewinnrisiko beeinflusst
werden. Somit maximiert der Stromerzeuger das Entschei-
dungsproblem

Exjy=y, U ) (X (Ym), Xk (Ym), h(ym))

max
X6 (Ym)=0,Xk (Ym)=0,h(Ym)

Y =Yml, 3)

mit (X (Ym)> Xk (Ym)» N(Ym))
= T (Xc(Ym), Xk Ym)) Ps — Xc(Ym) Pc — Xk (Ym)Pk

— X6 (Ym)PG —Xk (Ym)Pk —(€aXG (Ym) + €k Xk (Ym))Pco,

— C(Xa(Ym) Xk (Ym)) — Cr + h(ym)(Pco, — P&o,(Ym))
“

als Gewinnfunktion.
Innere Losungen fiir die Entscheidungsparameter sind ge-
geben durch:'?

E[U'(" *)(F'(x§)Ps — Pg — eg Pco, — C'(x&, X)) = 0,
E[U'("*)(F'(x)Ps — Pk — exPco, — C'(X&, Xz )] = 0,

E[U'(" *)(Pco, — P&o)1 =0,

190ptimallsungen werden durch ein Sternchen gekennzeichnet.

Zusitzlich unterstellen wir, dass |Hxgxels [Hxexc| =
[Hy xo| und Hyg x, <O gilt, wobei Hyg xs, Hxcxc und
Hy. xes = Hxgx« die zweiten partiellen Ableitungen bezeich-
ne. Die Annahme basiert auf der Uberlegung, dass die
Stromerzeugungskraftwerke voneinander unabhéngig sind
und die Grenzproduktivitdt mageblich durch das eigene
Auslastungsniveau bestimmt wird. Der Grenznutzen bzgl. ei-
nes Produktionsfaktors hingt jedoch indirekt iiber die Grenz-
betriebskostenfunktion auch von der Hohe des Auslastungs-
niveaus der zweiten Erzeugungstechnologie ab. Wir unter-
stellen, dass die Wirkung dieses indirekten Effektes tiber
die Betriebskostenfunktion stets geringer als die Wirkung
der direkten Effekte auf den Grenznutzen ist und zudem
ein substitutionaler Zusammenhang zwischen den Faktoren
Gas und Kohle besteht, was durch die Homogenitit von
Strom motiviert ist. Eine Erhohung der Verwendung des
einen Produktionsfaktors fiihrt somit zu einer Verringerung
des Grenznutzens des jeweils anderen Faktors. Ferner un-
terstellen wir, dass die ungeraden Hauptminoren der Hesse-
Matrix ein negatives Vorzeichen und die geraden Hauptmi-
noren der Hesse-Matrix ein positives Vorzeichen aufweisen.
Somit folgt die Konkavitit der Nutzenfunktion und die Op-
timalitdt von X§&, X und h*. Umformen der Bedingungen
erster Ordnung liefert

Satz 2.1 Besteht fur das Stromerzeugungsunternehmen
Zugang zu einem Terminmarkt fur CO,-Emissionszertifikate,
dann ist die optimale Verwendung der Produktionsfaktoren
Gas und Kohle unabhangig von der Wahrscheinlichkeitsver-
teilung der CO,-Emissionszertifikate, dem Grad der Risi-
koaversion des Unternehmens und der Hohe der Fixkosten.
Die optimalen Verwendungsmengen von Gas und Kohle sind
gegeben durch:

F/(x&(Ym)Ps —Pc — ecP&q, (Ym)—C/(XE (Ym),
Xg (Yym)) =0, 5)

/(X% (Ym)Ps —Pk —ex PEo (Ym) — C'(XE(Ym)s
Xi (Ym)) = 0. 6)

Dieses Ergebnis wird als Separationsergebnis bezeichnet
(vgl. z. B. auch Holthausen 1980; Katz und Paroush 1979;
Paroush und Wolf 1992).

Die Hohe der optimalen Verwendungsmengen der Pro-
duktionsmengen von Gas und Kohle ist somit ausschlie3lich
von nicht stochastischen Groen abhéngig. Bei der Entschei-
dung iiber die optimale Verwendung der Produktionsfaktoren
sowie tiber die Stromproduktion orientiert sich das Mana-
gement des Stromerzeugers an der Hohe des Terminkurses
sowie der Produktionsfunktion und den anderen Kostenkom-
ponenten in der Gewinngleichung. Die Wahrscheinlichkeits-
verteilung fiir den Preis der CO,-Zertifikate und die Risiko-
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priaferenzen des Managements sind nicht entscheidungsrele-
vant.

Umformen der Bedingungen erster Ordnung erlaubt uns
eine Aussage iiber die optimale Absicherungsentscheidung
zu treffen. Die Bedingungen erster Ordnung sind dquivalent
zu:

f'(x§)Ps — Pc — ec E[Pco,] — C'(X&, X)

_egcov[U'("%),Pco,]

- (7)
E[U'C %]
T/(x5)Ps — Pk — ex E[Pco,] — C'(X&, %)
_ & cov[U’( :*), F;coz]’ ®
E[U'(" )]
- ~ u’ ~x ’F")'
EIU/C HI(PE, — EPco,]) = <UL DrPeail -

E[U/(" %)

Ferner benotigen wir folgende

Definition 2.1 Der Terminmarkt wird als unverzerrt be-
zeichnet, wenn P&, = E[Pco,] gilt. Fur den Fall Péo, =
E[Pco,] (P&, < E[Pco,]) ist der Terminmarkt durch Con-
tango (Backwardation) gekennzeichnet (vgl. z. B. auch Hull
2012).

Die Differenz zwischen erwartetem Preis und Termin-
preis der CO,-Emissionszertifikate kann als durch den Ter-
minmarkt gegebene Spekulationsprimie interpretiert wer-
den, die fiir die Ubernahme des Preisrisikos gezahlt wird.
Diese Priamie stellt eine Entlohnung fiir mehrere Funktio-
nen dar, die durch den Terminmarkt iibernommen werden.
Der Betrag der Spekulationspramie umfasst allgemein die
Risiko-, Informations- und Abwicklungspriamie (vgl. Holt-
hausen 1979; Mossin 1968; Spremann 1986, 1991). Somit
folgt

Satz 2.2 Ist die Risikopramie auf dem Terminmarkt
fiir CO,-Emissionszertifikate, E[Pco,] — Péo,. auf dem
Terminmarkt null (negativ) [positiv], entscheidet sich das
Unternehmen fiir eine Vollabsicherung (Unterabsicherung)
[Uberabsicherung] (vgl. u. a. Holthausen 1980; Danthine
1978; Feder et al. 1980; Kawai und Zilcha 1986). Dabei be-
zeichnen in unserem Fall Uber-, Voll- und Unterabsicherung
die Situationen h* > eg X§& + ex X, h* = eg X§ + ek Xg
und h < eg x§ + ek Xk . Diese Aussage wird als Vollabsi-
cherungsaussage (Full-Hedge-Aussage) bezeichnet.

Beweis Gleichung (9) ist fiir eine Risikoprdmie von null
(groBer null) [kleiner Null] wenn die Kovarianz der rechten
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Seite null (groBer null) [kleiner Null] ist. Fiir das Vorzeichen
der Kovarianz folgt wegen

o' M

=U"( *)(— (e X§ + ek X)) + h*). (10)
aPco2

sign(PEo, — E[Pco,]) = sign(cov[U'(" *),Pco,])
= sign((eg X§ + ek Xx) — h*). (11)

Im Fall eines unverzerrten Terminmarktes ist es fiir den
Stromerzeuger optimal die gesamte risikobehaftete Positi-
on in der Gewinngleichung abzusichern und der Gewinn des
Unternehmens ist nicht mehr stochastisch. Somit entsteht in
dieser Situation eine Entscheidungssituation, die der unter
Sicherheit entspricht (bzgl. Produktionsmengen und Gewinn
des Unternehmens). Die Entscheidungen sind unabhingig
von der Wahrscheinlichkeitsverteilung der Preise der CO,-
Emissionszertifikate.

Im Fall eines verzerrten Terminmarktes dient die Absi-
cherungsentscheidung der Anpassung des Verhiltnisses von
erwartetem Gewinn und Gewinnrisiko. Fiir den Gewinn des
Unternehmens gilt

T(xE, X, e R = F(xE, x5 Ps — x& Pe — Xj P
— h*P&o, —C(x&. X)) —Cr + h*(Pco, — P&o,). (12)

Dabei bezeichne h* das optimale Absicherungsvolumen im
Falle eines unverzerrten Terminmarktes (Vollabsicherung)
und h* das Volumen der Forwardkontrakte, die mit einer
Spekulationsabsicht gekauft oder verkauft werden. Fiir das
optimale Absicherungsvolumen gilt h* = h* + h*: Die spe-
kulative Komponente bestimmt, ob das optimale Absiche-
rungsvolumen groBer oder kleiner als das Vollabsicherungs-
volumen ist (vgl. Working 1953). In Abhéngigkeit der Ri-
sikoprdmie determiniert die Wahl der spekulativen Kompo-
nente h* das Gewinnrisiko und beeinflusst gleichzeitig die
Hohe des erwarteten Gewinns.'!

Der folgende Satz macht eine Aussage iiber den Zusam-
menhang zwischen der Hohe des Terminkurses der CO,-
Emissionszertifikate und der Verwendung der Produktions-
faktoren zur Stromerzeugung.

Satz 2.3 Die Erhdhung des Terminkurses der CO,-Emi-
ssionszertifikate fuhrt

''Dies entspricht offenbar einem Portefeuille-Problem mit der Ent-
scheidung tiber die Aufteilung eines Anfangsvermogens auf ein risi-
koloses und ein risikobehaftetes Wertpapier.
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(i) fureg > ek zu einer Verringerung der Verwendung
des Faktors Gas,
(ii) flr eg < ek zu einer Verringerung der Verwendung
des Faktors Kohle und
(iii) fur eg = ek zu einer Verringerung der Verwendung
der Faktoren Gas sowie Kohle und folglich zu einem
Riickgang der Stromproduktion.'?

Beweis Die Aussage des Satzes folgt aus den GI. (5) und (5).
Die optimale Verwendung der Produktionsfaktoren wird ge-
mif Satz 2.1 auf Basis des nicht stochastischen Terminkurses
der CO,-Emissionszertifikate bestimmt. Wir bilden die Ab-
leitungen unter Anwendung des impliziten Funktionentheo-
rems (vgl. Sydsater et al. 2005). Die partiellen Ableitungen
werden mit AHy, und AHy, bezeichnet:

AHy, =—¢g, (13)
AHy, = —ex. (14)

Fiir die zweiten partiellen Ableitungen gilt

0’E U()

W = f/(XE) Ps — C//(Xé,xf';) <0, (15)

0’E U()

W = f/(xi*() Ps — C//(XE,X}*() <0, (16)

0’E U()

 __C'(xExE) < 0. 1
0Xc0Xk C (XG Xk 0 (17)

Zur Ermittlung der Vorzeichen der notwendigen Anderungen
der Verwendungsmengen von Gas und Kohle, infolge einer
Erhohung des Terminkurses, kann das folgende Gleichungs-
system auf Basis des totalen Differentials einer impliziten
Funktion aufgestellt werden:

dXG dXK
HXX—+HX,X—=_AHX7(18)
GGdPgoz GKdPé:O G
d X d xk
Hxx XK »X —:_AHX' (19)
KGdPgO KKdPgO K

Unter Anwendung der Cramer’schen Regel, der Determinan-
te der Hesse-Matrix, Det(H ), sowie den GI. (13) und (13)
kann das System der Gl. (18) und (19) nach A% ypd 94X

P, P,

12Vgl. 1978: S. 82 f., 1980: S. 324 1979: S. 273, oder 1992: S. 840.

aufgelost werden und es folgt:

dXe _ ecf”(Xg)Ps+C" (X5, Xk )(ex —ec)
dPEo, Det(H)

. (20)

dxk  exfF"(x§)Ps+C"(Xg, X (e —ex)
dP&o, Det(H)

, 21

mit Det(H) = Hygxe Hxexe — (Hxexc)® = 0. (22)

Das Vorzeichen ist abhingig von der Relation der Emissi-
onsraten. Somit folgt, dass die Verwendung des Faktors mit
der hoheren Emissionsrate durch eine Erhohung des Termin-
kurses zuriickgeht.

Die Auswirkung auf die Summe der verwendeten Produk-
tionsfaktoren ergibt sich aus der Summe der Zihler der GI.
(20) und (21).

d (Xg + Xk)
dPEs,

_ & /(X)) Ps + ex f”(X?‘;)Ps’ (23)
Det(H)

mit Det(H) = Hyxe Hxexe — (Hxoxe)® = 0. (24)

Da der Zéhler von Gl. (23), aufgrund der Konkavitit der Pro-
duktionsfunktion, unabhingig von der Relation der Emissi-
onsraten der Stromerzeugungstechnologien negativ ist, ver-
ringert sich die Verwendung der Summe der Produktions-
faktoren durch eine Erhchung des Terminkurses der CO;-
Emissionszertifikate.

Die Wirkungen auf die Verwendungen der beiden Fakto-
ren lassen sich in zwei Teilwirkungen separieren, die zu ei-
nem Einkommens- und einem Substitutionseffekt dquivalent
sind (vgl. z. B. Silberberg und Suen 2001). Inden GI. (20) und
(20) bildet der jeweils erste Summand im Zihler den direkten
Effekt der Kostenerhohung ab, nach dem durch den Anstieg
der Kosten der Anreiz zur Verringerung der Verwendung von
beiden Faktoren besteht. Durch die Erhohung der determi-
nistischen Kosten der CO,-Emission verindert sich die rela-
tive Attraktivitit der Nutzung der beiden Stromerzeugungs-
technologien, wenn beide Technologien unterschiedlich ho-
he Emissionsraten haben. Durch die Emissionsraten werden
die Gewichtungsfaktoren des Preises der CO,-Emission fiir
jede Technologie bestimmt. Die Technologie mit der hohe-
ren Emissionsrate wird durch die Preiserhohung relativ unat-
traktiver, was im Rahmen des zweiten Teileffektes, der zum
Substitutionseffekt dquivalent ist, eine die Verwendung ver-
ringernde Wirkung hat. Der emissionsdrmere Faktor gewinnt
an Attraktivitdt zur Stromerzeugung und dessen Verwendung
steigt im Zusammenhang zum Substitutionseffekt an. Fiir
den emissionsdrmeren Faktor wirken die genannten Teilwir-
kungen gegensitzlich, so dass keine Aussage iiber die An-
derung der Nutzung dieses Faktors gemacht werden kann.
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Fiir den emissionsstirkeren Faktor wirken beide Effekte in
die gleiche Richtung und die Verwendung des emissions-
stirkeren Faktors geht durch die Erhohung des Terminprei-
ses der CO,-Zertifikate zuriick. Die Summe der Verwendung
der beiden Produktionsfaktoren wird durch die Erh6hung des
Terminpreises der Zertifikate verringert, da sich die Substitu-
tionseffekte von beiden Faktoren ausgleichen und die Ande-
rung durch den jeweiligen Einkommenseffekt der Anderung
von Gas und Kohle bestimmt wird.

2.2 Markttransparenz gemil} des Blackwell-Ansatzes

Als Grundlage fiir die weiteren Analysen wird zunéchst der
Begriff der Transparenz auf dem CO,-Zertifikatemarkt mit
Hilfe von Informationssystemen definiert:

Definition 2.2 Die Markttransparenz bzgl. des unsicheren
Preises der CO,-Emissionszertifikate ist fiir das gemaR des
Blackwell-Ansatzes informativere Informationssystem I, ho-
her als fur das weniger informative Informationssystem I,
(vgl. auch Broll und Eckwert 2006a; Broll et al., 2012; Drees
und Eckwert 2003).

Zwei Informationssysteme || und I, die durch die be-
dingten Wahrscheinlichkeitsverteilungen iiber die Umwelt-
zustdnde fiir jedes der moglichen Informationssignale ge-
geben sind, konnen nach Blackwell bzgl. ihres Informati-
onsgehalts verglichen werden, wenn eines der beiden In-
formationssysteme durch einen Prozess der Informations-
Zerstreuung aus dem anderen Informationssystem erhal-
ten wird (vgl. Blackwell 1951, 1953). Bei diesem Prozess
erfolgt eine Verringerung des Informationsgehalts des ur-
spriinglichen Informationssystems, so dass das neu erhalte-
ne Informationssystem einen geringeren Informationsgehalt
aufweist als das urspriingliche Informationssystem. Nach
dem Blackwell-Ansatz konnen ausschlieBlich Rangordnun-
gen iiber den Informationsgehalt von Informationssystemen
erstellt werden, zwischen denen der beschriebene Zusam-
menhang besteht, so dass die Vergleichbarkeit von Informati-
onssystemen nur fiir eine Teilmenge aller Informationssyste-
me moglich ist. Der Ansatz von Blackwell zum Vergleich von
Informationssystemen stellt daher keine vollstindige Ord-
nung dar (vgl. z. B. Blackwell und Girshik, 1954; Gollier
2001; McGuire, 1972).

Definition 2.3 Werden zwei Informationssysteme, 1, und I,,
diedie Informationssignale y, undy;,, mitm = 1, ..., M bzw.
m’ = 1,..., M’, Ubermitteln bzgl. ihres Informationsgehalts
verglichen, dann ist System I nicht weniger informativ als
System I, abgekiirzt durch I} =gjack 12, wenn eine M x M’
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Matrix B existiert mit

() Prmm > 0,
M
(ii) bmm’ =1,
m=1
M
(iii) B p(yr/n/) = pPYm),
m'=1

so gilt so dass
|2 = |1 x B (25)

gilt (vgl. Blackwell 1953; Marschak und Miyasawa 1968;
Lawrence 1999; McGuire, 1972).
Zusitzlich bendtigen wir

Definition 2.4 Eine Funktion L( - ) ist konkav (konvex) in
den Eintrittswahrscheinlichkeiten Uiber die Umweltzustande
§, wenn fiir zwei Verteilungen Uber § mit den Wahrschein-
lichkeiten, p(8) sowie q(5) und a, mit a € [0, 1] gilt (vgl.
DeGroot 1970):

L@ap®) + (1 —mq@®)>(<)alL(p®)
+(1 —a)L(q@®)). (26)

Damit gilt

Satz 2.4 Ist ein Informationssystem I, informativer als
ein anderes Informationssystem I, , so dass || >gjack |2,
dann gilt fur jede Funktion F: R — R, die konvex in den
Posteriori-Wahrscheinlichkeiten der Informationssysteme ist
(vgl. Blackwell und Girshik 1954; McGuire, 1972; Kemper-
man 1975; Savage 1972):

M
pPYm)F (P(ilym))
m=1
"
> PYm)F PGilym) . (27)
m=1
bzw. Ey, F@GIY) =Ey F pGly) .(28)

Bezogen auf die Markttransparenz bzw. den hoheren Infor-
mationsgehalts eines Informationssystems I; im Vergleich
zu einem zweiten System |, geméB des Blackwell-Ansatzes
gilt damit fiir unser Modell
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Lemma 2.1 Ist die Transparenz auf dem Markt fiir CO,-
Zertifikate unter Informationssystem 1, grofer als unter
Informationssystem 1, (I; >gjack 12), dann gilt fur je-
de Funktion F: R — R, die konvex in den Posteriori-
Wahrscheinlichkeiten der Informationssysteme ist:

M
P(Ym)F P(Pco2ilym)

m=1
M/

> PYm)F P(Pcozilym) (29)

m=1

bzw. E, F p(Pco,ly)
>Ey F p(Pcoly) . (30)

Durch yym und y/,, mitm=1,...M bzw. m' = 1,....M’,
sind die Informationssignale der beiden Informationssyste-
me 1, und I, gegeben. Beide Systeme sind jeweils durch ihre
Posteriori-Wahrscheinlichkeiten gegeben.

Eine Lemma 2.1 entsprechende Aussage lédsst sich eben-
falls fiir konkave bzw. lineare Funktionen in den Posteriori-
Wabhrscheinlichkeiten treffen (vgl. Kihlstrom, 1984).

Im weiteren Verlauf werden wir zunéchst die Auswirkun-
gen einer hoheren Markttransparenz auf die Verwendung der
einzelnen Produktionsfaktoren untersuchen, bevor wir die
Auswirkungen auf die allgemeine Stromproduktion, den er-
warteten Gewinn der Stromerzeugers und schlielich den
Erwartungsnutzen des Unternehmens analysieren. Dazu un-
terstellen wir einen unverzerrten Terminmarkt. Die Beweise
der entsprechenden Sitzen befinden sich im Anhang.

Die Erwartungswerte der optimal zu verwendenden Pro-
duktionsfaktoren X und Xk vor Erhalt eines Signals des
Informationssystems sind gegeben durch:

M
P(Ym) Xg(Ym)s 3D

m=1

Xo =

M
Xk = PYm) Xx(Ym)- (32)

m=1

Fiir die Auswirkung einer Erhohung der Markttransparenz
gilt

Satz 2.5

a) Die Erhéhung der Markttransparenz auf dem Markt fur
CO,-Emissionszertifikate fuhrt fir 0 < o < 1 sowie B =1
zu einer Verringerung der erwarteten Verwendung von Kohle
Xk zur Stromerzeugung und zu einer Erhéhung der erwar-
teten Verwendung von Gas Xg.

b) Weisen beide Stromerzeugungstechnologien gleich hohe
Emissionsraten auf, so dass eg = ex gilt, wird durch eine
Erhohung der Markttransparenz flir0O < o < 1 sowie3 =1
die erwartete Verwendung von Gas Xg zur Stromerzeugung
nicht verandert. Die erwartete Verwendung des Faktors Koh-
le Xk wird infolge der Transparenzerhéhung reduziert. So-
mit flhrt die Erh6hung der Transparenz auf dem Markt flr
CO,-Emissionszertifikate zu einem Riickgang der Strompro-
duktion.

Das Ausmalder Verdnderung der verwendeten Produk-
tionsfaktoren ist sowohl von der urspriinglichen Faktorver-
wendung als auch von der Kriimmung der Produktionsfunkti-
on abhingig. Grundsitzlich konnen die Auswirkungen einer
Transparenzerhohung in zwei Teileffekte zerlegt werden, die
als Substitutions- und Einkommenseffekt interpretiert wer-
den konnen.!? Der Einkommenseffekt auf der einen Seite
weist einen negativen Wert auf. Der Substitutionseffekt auf
der anderen Seite kann sowohl entgegengesetzt oder gleich-
gerichtet zum Einkommenseffekt wirken und diesen sogar
iiberkompensieren. In diesem Fall kann eine Erhohung der
Transparenz auf dem CO,-Zertifikatemarkt zu einer Erho-
hung der Verwendung von Gas und Kohle fiihren. Unter
Beriicksichtigung unserer Annahmen tritt dieser Fall jedoch
nicht ein.

Unmittelbar verkniipft mit der Verwendung der einzel-
nen Inputfaktoren ist die gesamte Stromproduktion des Un-
ternehmens. Fiihrt eine Erhohung der Markttransparenz zu
einer geringeren Verwendung eines Inputfaktors, so ist dies
umweltpolitisch durchaus wiinschenswert, falls es sich dabei
um den Faktor mit der hheren Emissionsrate handelt. Dieser
Effekt sollte jedoch durch emissionsschwéchere Technologi-
en aufgefangen werden. Daher untersuchen wir im folgenden
die Auswirkungen einer erhohten Markttransparenz auf die
gesamte Stromproduktion. Fiir die weiteren Analysen beno-
tigen wir die folgenden Mafe fiir die Konkavitit bzw. Konve-
xitdt der Produktions- und der Grenzproduktivititsfunktion
(vgl. Broll et al. 2010; Hermelingmeier 2010a):

Definition 2.5 Die Produktionsfunktion bzgl. des Produkti-
onsfaktors Gas weist Konkavitat (Konvexitat) auf, wenn der
folgende Term positiv (negativ) ist (vgl. &hnlich Broll und
Eckwert 2007; Hermelingmeier 2010b):

/X6 Om) _

— 0. 33
Fooymy (0 G

RF (Xa(Ym)) =

13Mit Hilfe des Substitutions- und Einkommenseffekts, lassen sich Wir-
kungsprozesse in verschiedenen mikrookonomischen Fragestellungen
beschreiben und zerlegen (vgl. bspw. Henderson und Quandt 1971; Sil-
berberg und Suen 2001; Varian 2010).
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Definition 2.6 Die Grenzproduktivitatsfunktion bzgl. des
Produktionsfaktors Gas weist Konvexitat (Konkavitat) auf,
wenn der folgende Term positiv (negativ)ist (vgl. &hnlich
Broll und Eckwert 2007; Hermelingmeier 2010a):

T xc(ym))
/(X (Ym))

Der Faktor RF (Xg(Ym)) stellt ein Malfiir die Kriimmung
der Produktionsfunktion dar und P F (Xg(Ym)) das entspre-
chende MaBfiir die Kriimmung der Grenzproduktivitatsfunk-
tion. Da die Grenzerlosfunktion durch Multiplikation mit
dem Strompreis erhalten wird, stellen beide Faktoren auch
ein MaBfiir die Kriimmung der Grenzerlsfunktion dar. Fiir
die in unserem bisherigen Beitrag unterstellte Produktions-
funktion ist die Grenzproduktivititsfunktion konvex und die
Produktivitdtsfunktion konkav, so dass RF (Xg(Ym)) = Ound
PF (Xg(Ym)) > 0 gelten.

Fiir die Auswirkungen einer Erhohung der Transparenz
auf dem CO,-Zertifikatemarkt auf die erwartete Strompro-
duktion gilt der folgende

PF(Xe(ym)) = >(<)0. (4

Satz 2.6

a) Eine Erhdhung der Markttransparenz auf dem Markt
fur CO,-Emissionszertifikate flhrt zu einer Verringerung
der erwarteten Stromproduktion falls RF(X&(Ym)) >

PF(x&(ym)) gilt.

b) Weisen beide Stromerzeugungstechnologien gleich hohe
Emissionsraten auf, so dass eg = ek gilt, wird die erwartete
Stromproduktion, infolge der Transparenzerhéhung auf dem
Markt fiir CO,-Emissionszertifikate reduziert.

Die Auswirkungen einer Transparenzerhohung werden im
Wesentlichen durch

02F (X&, X5)

3P, (ym)?
(e — )’ ., . PF (X% (Ym))
= f m 1 -
Froaymepe | S L e )

tk ek C”"(XE(Ym), X Ym))
C7(X&(Ym), Xk (Ym))?

—PF(Xg(ym)tk — - (35
charakterisiert.

Anhand von Gl. (35) konnen verschiedene Teileffekte
abgelesen werden, die fiir die Auswirkung einer hoheren
Transparenz auf die erwartete Produktion relevant sind. Der
Einfluss der Transparenzerhohung wird durch den Faktor
1 — PF(X&(Ym))/RF (X&(Ym)) bestimmt, abhingig von den
MaBen fiir die Konkavitit der Produktions- und der Grenz-
produktivitdtsfunktion (vgl. Definitionen 2.5 und 2.6). Fiir
1 — PF(XEWYm)/RF (XE(Ym)) = 0 wird die Ableitung ins-
gesamt negativ.
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Fiir das betrachtete Stromerzeugungsunternehmen mit
konkaver Produktions- und konvexer Grenzproduktivitits-
funktion wirken die beiden beschriebenen Effekte gegensitz-
lich. P F (x§(Ym)) beschreibt den Teileffekt, der zu einer Er-
hohung der Stromproduktion aus Gasverbrennung durch eine
hohere Faktorverwendung von Gas fiihrt (vgl. auch Herme-
lingmeier 2010a). Durch RF (Xg(Ym)) wird der gegenlédufige
Effekt beschrieben, nach dem durch die Konkavitét der Pro-
duktionsfunktion in Verbindung mit Definition 2.2 und Lem-
ma 2.1 die Erhéhung der Transparenz die erwartete Strom-
produktion reduziert. Da die Produktionsfunktion positive
und abnehmende Grenzproduktivitit impliziert, fithren An-
stiege der Verwendung von Gas um eine Einheit zu einer be-
tragsmifigen geringeren Ausweitung der Produktion als eine
Verringerung der Nutzung von Gas um eine Einheit. Nur fiir
den Fall, dass der durch den Faktor RF (X§ (Ym)) beschriebe-
ne Teileffekt den zweiten Teileffekt, der durch P F (X&(Ym))
gegeben ist, liberkompensiert, kann gefolgert werden, dass
die Stromproduktion durch eine Erhohung der Transparenz
zuriickgeht (vgl. dhnlich Hermelingmeier, 2010b). Dies ist
immer dann der Fall, wenn die Konkavitit der Produktions-
funktion groBer als die Konvexitit der Grenzproduktivitits-
funktion ist.

Neben den Auswirkungen auf die gesamte Stromproduk-
tion und die Verwendung der einzelnen Faktormengen sind
Fragestellungen bzgl. des Profits der Stromerzeugers und
dem Nutzen der Geschiftstitigkeit von Bedeutung. Zunichst
untersuchen wir die Auswirkung einer Erh6hung der Markt-
transparenz auf den erwarteten Gewinn des Stromerzeugers.
Es gilt

Satz 2.7 Die Erhohung der Markttransparenz auf dem
Markt fir CO,-Emissionszertifikate fihrt zu einer Erhéhung
des erwarteten Gewinns des stromerzeugenden Unterneh-
mens.

Durch den hoheren Grad der Markttransparenz und den
dadurch implizierten Anstieg des Informationsgehalts des
Systems kann das Stromerzeugungsunternehmen den Ein-
satz der Produktionsfaktoren effizienter festlegen. Entspre-
chend der Hohe des signalabhidngigen Erwartungswertes der
Preise der Zertifikate bzw. entsprechend der Hohe des Ter-
minkurses werden fiir hohere Werte niedrigere Faktormen-
gen von Gas und Kohle gewihlt und fiir niedrigere Werte
des Terminkurses hohere Verwendungsmengen der Fakto-
ren. Dieses Vorgehen kann vom Unternehmen durch einen
Anstieg der Markttransparenz effizienter durchgefiihrt wer-
den, so dass der erwartete Gewinn des Unternehmens mit
steigender Markttransparenz ebenfalls zunimmt.

Fiir die Verdnderung des Nutzens des Stromerzeugers
durch einen Anstiege der Markttransparenz auf dem Markt
fiir CO,-Emissionszertifikate gilt
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Satz 2.8 Die Erhéhung der Markttransparenz auf dem
Markt fiir CO,-Emissionszertifikate fiihrt dann zu einer Er-
héhung des erwarteten Nutzens des stromerzeugenden Un-
ternehmens, wenn fiir den Grad der absoluten Risikoaversion
gilt:

(ex —ec)?
1 "(X&(Ym))Ps (G XE (Ym)+ek Xk (Ym el
(36)

ARA( *) =

Fir eg = ex kann keine spezifische Aussage getroffen wer-
den.

Wesentlich fiir die Auswirkung einer erhohten Markt-
transparenz auf den erwarteten Nutzen des Stromerzeugers
ist der Grad der absoluten Risikoaversion. Dementsprechend
kann der Anstieg der Markttransparenz den Erwartungsnut-
zen erhohen. Es sind jedoch auch Konstellationen moglich,
in denen eine Erhohung der Markttransparenz zu einer Ver-
ringerung des erwarteten Nutzens fiihrt (vgl. auch Ahlers
et al. 2013; Broll und Eckwert 2009a; Eckwert und Zilcha
2001). Es wirken zwei gegenldufige Effekte auf den Erwar-
tungsnutzen. Diese beiden entgegengesetzt wirkenden Ef-
fekte werden als Hirshleifer- und als Blackwell-Effekt be-
zeichnet. Als Hirshleifer-Effekt wird allgemein die Wirkung
von zusitzlicher offentlicher Information bezeichnet, die den
erwarteten Nutzen von einem oder mehreren Marktteilneh-
mer reduziert. In unserem Modell handelt sich zwar um ein
Partial-Modell, jedoch interagiert der Stromerzeuger iiber
einen kompetetiven Terminmarkt mit anderen Teilnehmer
und gestaltet so sein Preisrisiko der CO,-Zertifikate. Durch
eine erhohte Markttransparenz nutzen alle Teilnehmer am
Markt ein Informationssystem mit hoherem Informationsge-
halt. Der Terminpreis der Zertifikate entspricht dem erwar-
teten Preis der CO,-Zertifikate (unverzerrter Terminmarkt)
und ist somit abhiingig von Anderungen der bedingten Wahr-
scheinlichkeiten durch die gednderte Markttransparenz bzw.
die Erhohung des Informationsgehalts der Informationssy-
steme. Dieser Wirkungsmechanismus von erhohter Markt-
transparenz entspricht dem Erhalt eines offentlichen Infor-
mationssignals und kann daher einen negativen Effekt auf
den Nutzen des Stromerzeugers haben (vgl. z. B. Broll et
al. 2012; Eckwert und Zilcha, 2001). Da der Handel mit
Terminkontrakten erst nach Erhalt eines Informationssignals
beginnt, konnen nur die Risiken am Markt geteilt und ge-
handelt werden, die nach Erhalt des Signals noch vorhanden
sind. Das Risiko des unsicheren Informationssignals kann
der Stromerzeuger nicht tiber den Terminmarkt absichern.
Ein Anstieg der Transparenz erhoht daher ex ante das nicht
absicherbare Risiko und hat separat betrachtet einen nega-
tiven Effekt auf den Erwartungsnutzen eines risikoaversen
Entscheiders (vgl. z. B. Broll et al. 2012; Eckwert und Zilcha
2004).

1 Visla) = Vii(a)

Abb. 2 Auswirkungen einer Erh6hung der Transparenz auf dem Markt
fiir CO,-Zertifikate auf den Erwartungsnutzen in Abhingigkeit des Gra-
des der absoluten Risikoaversion.

Durch den Blackwell-Effekt wird der Teileffekt einer Er-
hohung der Markttransparenz beschrieben, der aufgrund der
Reduzierung des Risikos nach Erhalt von einem der Infor-
mationssignale iiber die Entwicklung der Preise der CO,-
Zertifikate zu einer Erhohung des Erwartungsnutzens fiihrt.
Hohere Markttransparenz erméglicht eine bessere Progno-
se der Zertifikatepreise und eine effizientere Festlegung der
Verwendungsmengen von Gas und Kohle, im Vergleich zu
der Situation ohne das zusitzliche Informationssignal (vgl.
Eckwert und Zilcha 2003, 2004; Sulganik und Zilcha 1996).

Abhingig vom Grad der Risikoaversion kann der nega-
tive Effekt des zusitzlichen Risikos durch das Signalrisiko,
das nicht iiber den Terminmarkt abgesichert werden kann,
eine stirkere Wirkung auf den Erwartungsnutzen haben als
der positiv auf den Erwartungsnutzen wirkende Blackwell-
Effekt.

Abbildung 2 verdeutlicht diesen Zusammenhang. Wir be-
trachten eine Erhohung des Transparenzgrades fiir den CO,-
Zertifikatemarkt durch einen Ubergang der Nutzung von ei-
nem uninformativen Informationssystem I; (unterstellt ei-
ne Gleichverteilung) zu System I,. Die zur Erstellung der
Abbildung verwendete Datenkonstellation ist im Anhang zu
finden. Die Priferenzen des Stromerzeugers werden durch ei-
ne exponentielle Nutzenfunktion abgebildet, wobei der Grad
der Risikoaversion durch o gegeben ist. Die Abbildung zeigt
die Differenz der maximalen Erwartungsnutzen V% (0) —
V[ (o) in Abhingigkeit des Grades der Risikoaversion o an-
gegeben und verdeutlicht, dass die Auswirkung eines ge-
dnderten Informationsstandes nicht einheitlich positiv oder
negativ ist.

Tabelle 1 fasst die Ergebnisse unserer Analysen zu den
Auswirkungen einer Erhohung der Transparenz auf dem
Markt fiir CO,-Zertifikate zusammen.
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Tab. 1 Ergebnisse der Analyse

Erhohung der Markttransparenz

einer Erhohung der Transparenz

auf dem CO,-Zertfikatemarkt X

Xk

erw. Stromproduktion

erw. Gewinn

erw. Nutzen

1, fiireg = ex: —

J, fireg =ex: |

fir RF (Xg(ym)) = PF(Xg(ym)): |, fiirec =ex: |
T

(ex —ea)’

fir ARA( *) < — :
ur (9= f”(Xé(ym))PS(eG XE";(Ym) + ek X|,*< (ym))2 0

3 Zusammenfassung

Die Besonderheiten des Stromerzeugungsmarktes, wie
z. B. die Homogenitidt von Strom, der leitungsgebundene
Transport sowie verschiedene Nebenbedingungen, die die
Erzeugungs- und Transportkapazititen betreffen, fithren fiir
stromerzeugende Unternehmen zu einem komplexen Ent-
scheidungsumfeld. Dies wird durch die vielfaltigen Regulie-
rungsvorschriften, deren regelméBige Verdnderungen sowie
die mit der Erfiillung der Vorschriften verbundenen Kosten
zusitzlich verschérft. Im Rahmen unseres Beitrags untersu-
chen wir die Auswirkungen durch das gemif des Kyoto-
Protokolls eingefiihrte CO,-Zertifikatehandelssystem sowie
die Auswirkungen einer erhthten Markttransparenz auf dem
Markt fiir CO,-Zertifikate. Die Entscheidungssituation des
Stromerzeugers kann durch zusitzliche Information tiber die
Entwicklung der unsicheren Groflen verbessert werden, so
dass eine prizisere Prognose tiber die Entwicklung der unsi-
cheren Groflen getitigt werden kann.

Aufbauend auf Blackwell (1951, 1953) und Kihlstrom
(1984) leisten wir einen Beitrag zur Literatur, indem wir
ein Modell aus dem industriedkonomischen Ansatz vorstel-
len, dass die Besonderheiten der Stromproduktion beriick-
sichtigt. Wir leiten die optimalen Entscheidungen iiber die
Verwendung von Gas und Kohle zur Stromerzeugung her
und untersuchen daran die Auswirkung einer Erhhung der
Markttransparenz. Dabei zeigen wir, dass eine Erhhung der
Markttransparenz zu einem Anstieg der erwarteten Verwen-
dung des Faktors Gas und zu einer verringerten erwarteten
Nutzung des Faktors Kohle fiihrt. Des Weiteren kann ge-
zeigt werden, dass aus dem kosteneffizienteren Einsatz der
Produktionsfaktoren, der durch die erhohte Transparenz er-
moglicht wird immer ein Anstieg des erwarteten Gewinns
resultiert. Dies gilt jedoch nicht fiir den Nutzen des Stromer-
zeugers. Der Erwartungsnutzen des stromerzeugenden Un-
ternehmens kann in Abhéngigkeit der Risikoaversion sowohl
steigen als auch sinken.

Die Ergebnisse unseres Beitrags haben regulatorische Im-
plikationen. So gilt es neben umweltpolitischen Zielen die
Versorgungssicherheit bei der Stromerzeugung zu gewihr-
leisten. Unser Beitrag zeigt auf, dass unter bestimmten Kon-
stellationen eine Transparenzerhohung zur Reduktion eines
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Inputfaktors bei der Stromerzeugung und der Erhohung ei-
nes anderen Inputfaktors fiihrt. Diese Tatsache gilt es bei
umweltpolitischen Zielen auszunutzen. Ebenfalls zu beriick-
sichtigen ist der Riickgang der erwarteten Stromproduktion
im Hinblick auf die Versorgungssicherheit.

In unserem Beitrag nicht beriicksichtigt haben wir die In-
teraktion zwischen einzelnen Stromerzeugern. Hier besteht
weiterer Forschungsbedarf. Ebenfalls nicht berticksichtigt
haben wir die Beriicksichtigung von zusétzlichen Kosten
im Zusammenhang mit einem Transparenzanstieg. Hohe-
re Markttransparenz entsteht z. B. durch das Sammeln und
der Verpflichtung zur Meldung von Daten iiber den Handel
oder die Erzeugung von Strom sowie iiber die vorhandenen
Erzeugungskapazititen. Die Schaffung von Prozessabldufen
oder der Aufbau der Infrastruktur einer elektronischen Infor-
mationstechnik, die in einem Unternehmen die Sammlung
von Daten sicherstellt, verursacht Kosten und kann daher
einen Teil der moglicherweise positiven Effekte von hoherer
Markttransparenz kompensieren oder tiberkompensieren.

A Beweise
A.1 Beweis von Satz 4.4.

Beweis GemiBLemma 2.1 ist zu zeigen, dass die optimale
Verwendungsmenge von Kohle X (Ym) konkav und die op-
timale Verwendungsmenge von Gas X&(Ym) konvex in den
Posteriori-Wahrscheinlichkeiten ist um die Aussage iiber die
Verianderung des unbedingten Erwartungswertes der verwen-
deten Produktionsfaktoren Gas und Kohle zu belegen. Fiir die
Ermittlung des optimalen Einsatzes der Stromerzeugungs-
technologien wihlt das Unternehmen Mengen von Gas und
Kohle, so dass die Bedingungen erster Ordnung aus den Glei-
chungen (5) und (6) erfiillt sind. Ist der Terminmarkt unver-
zerrt ist entspricht der Terminkurs dem Erwartungswert der
Preise der CO,-Emissionszertifikate auf Basis der Posteriori-
Wabhrscheinlichkeiten und ist somit eine lineare Funktion
dieser Wahrscheinlichkeiten (vgl. z. B. Eckwert und Zilcha
2001; Gollier 2001). Dementsprechend kann eine Aussage
iiber die Kriimmung der betrachteten Funktion in Abhingig-
keit der bedingten Wahrscheinlichkeiten auf eine Untersu-
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chung des Kriimmungsverhaltens der Funktionen bzgl. des
Terminkurses zuriickgefiihrt werden. Wir differenzieren die
optimalen Faktormengen (Folgen aus den Bedingungen er-
ster Ordnung) nach dem Terminkurs der CO,-Zertifikate:

7 Xc*g(Ym) X/Z (Ym) Ps
—eg—X'g (Ym) C" X&Ym), X (Ym) =0, (37)

7 X (Ym) X'k (Ym) Ps
— ek =Xk Ym)C” XE(Ym), X (Ym) =0,  (38)

wobei X'G(Ym) bzw. X' (Ym) die Ableitungen der optima-
len Verwendungsmengen nach dem Terminkurs der CO,-
Zertifikate bezeichnet.

Fiir die Ermittlung der Kriimmung der zu untersuchenden
Funktionen der Faktorverwendungen von Gas und Kohle ist
die zweite Ableitung nach dem Terminkurs zu bilden. Da fiir
den Faktor B der Produktionsfunktion ein Wert von eins un-
terstellt wurde, gilt ¥”(x (Ym)) = 0. Die ersten Ableitungen
der Verwendungsmengen von Gas und Kohle vereinfachen
sich darauthin zu:

(éc — ek)

K = g m P >
. —(ec — €k) ex

) = - . (40
Xk m) F/(x§(Ym)Ps  C"(X5(Ym), Xk (Ym)) @0

Fiir die zweiten Ableitungen der Verwendungsmengen von
Gas und Kohle nach dem Terminkurs Pgoz(ym) folgt:

X" (V) = (ec — ex) F(xE(Ym)) Ps X' (Ym)
ctn) = (x5 (Ym) Ps)?

. (4D

(ec — ek) F"(XE(Ym)) Ps X' (Ym)
(F"(x&(Ym)) Ps)?

ek C”(XEYm): X (YmDX g (Ym) + X'k (Ym))
C"(XE(Ym), Xk (Ym))?

Durch Einsetzen der ersten Ableitungen X' & (Ym) und X' (Ym)
ergibt sich

P (e — ex)” T (x&(Ym)) Ps

1%

X5 (Ym) = —

. (42)

X"g(Ym) = FoamPy 0, (43)
_ 2 F (g%
X”T((ym) _ (e ex) T (XG(ym)) Ps

(F"(xg(Ym)) Ps)?

_ & CME(Ym), Xic Ym)) _
C"(X&(Ym)s Xi& (Ym))?

Aus den beiden zweiten Ableitungen in den Gleichungen (43)
und (44) folgt die Konvexitit von X& (Ym) bzw. die Konkavitit

0. (44)

von Xg (Ym). Da die Produktionsfunktion konkav ist und da-
mit 7(x&(ym)) < 0 gilt, wird das Vorzeichen von X”§(Ym)
durch die dritte Ableitung der Produktionsfunktion nach dem
Faktor Gas bestimmt, so dass gilt:

sign(X"g(Ym)) = sign(f"” (X5 (Ym)))- (45)

Das Vorzeichen der dritten Ableitung der Produktionsfunkti-
on wird durch die Kriimmung der Grenzproduktivitatsfunk-
tion bestimmt. Ist ¥/(X§(ym)) konvex (konkav) [linear] fiihrt
die Erhohung der Transparenz zu einer Zunahme (zu einer
Abnahme) [zu keiner Verdnderung] der Verwendung von Gas
zur Stromerzeugung.

Fireg = ek gilt

___ %
X eUm) =~ Eym) P (416)
X (ym) = — K C"(X&Ym), X (Ym)) a7

C/(XE(Ym)s X (Ym))?

In diesem Fall wird die erwartete Verwendung von Gas zur
Stromerzeugung durch eine Erhohung der Markttransparenz
fiir CO,-Emissionszertifikate nicht veridndert und die erwar-
tete Verwendung von Kohle verringert. Aufgrund der Eigen-
schaften der Produktionsfunktion wird folglich die erwartete
Stromproduktion durch eine Erh6hung der Markttransparenz
reduziert.

A.2 Beweis von Satz 4.5.

Beweis Wir bestimmen die Ableitung der Produktions-
funktion nach dem Terminpreis der CO,-Zertifikate im Op-
timum. Da der Terminkurs linear in den Eintrittswahrschein-
lichkeiten ist, konnen wir so eine Aussage iiber die Auswir-
kung von erhohter Markttransparenz auf die Stromprodukti-
on erzielen. Es gilt

OF (XE(Ym), Xix Ym))
0 PcFoz (ym)

(X (Ym)) X (Ym)- (48)

= F'(X&(Ym) X'g(Ym)

02F (X& (Ym), Xk (Ym))
(P&, (Ym)?

1%

+f/(xé(Ym))X cWYm)
HF 5 (Ym)) X (Ym)? 4+ F/ (X (Ym)) X (Ym)- (49)

= F/(X§Ym) X & (Ym)?

Aufgrund der linearen Produktionsfunktion bzgl. des Fak-
tors Kohle hat die erste Ableitung den Wert tx und die ent-
sprechende zweite Ableitung den Wert null. Fiir die ersten
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und zweiten Ableitungen der optimalen Verwendungsmen-
gen von Gas und Kohle werden die Werte aus den GI. (39)
und (40) sowie (43) und (44) eingesetzt.

0°F (Xg (Ym). Xk (Ym)) (e — ek) 2
A(PEo, (Ym))? F/(x5(Ym)) Ps
_ (ec — ex)? T (x&(Ym)) Ps
(F"(xg(Ym) Ps)?
(ec — ex)* T (x§(Ym)) Ps tk
(F"(xg(Ym)) Ps)?
i ek C"(Xg Yim). Xk (Ym))
C”(X& (Ym), X (Ym))?
Die Gleichung kann durch Zusammenfassen und Ausklam-

mern in zwei weiteren Schritten wie folgt vereinfacht wer-
den:

= F"(X&(Ym))

+F' (X5 (Ym))

). (50)

_ (ec — ex)?
T/ (xg(Ym))? PE
T (xE(Ym))? Ps — F/(Xg (Ym)) T (X& (Ym)) Ps+
T7(XE(Ym)) Ps
T (xE(Ym)) Ps tk

ek C7(Xg(Ym), Xi (Ym))
C”(X& (Ym), X (Ym))?

; (D

_ (ec — ex)?
£7/(x5(m))? P
F/(XE(Ym)? — F/(XE(Ym) 7 (X (Ym))

(F7(xE(Ym)))?

T7(X&(Ym))

Frxgym)tk  tk ek C"(Xg(Ym): Xi (Ym))
T (X5 (Ym)) C(X&(Ym), X (Ym))?

Unter Verwendung der in den Definitionen 2.5 und 2.6 vor-
gestellten Groflen kann Gl. (52) dargestellt werden als:

PF(xg(Ym))
RF (Xg(Ym))

tic ek C”'(Xg(Ym), Xi (Ym))
C7(XE(Ym)» X (Ym))?

Das Vorzeichen von Gl. (53) kann in Abhéingigkeit der Kon-
kavitit von Produktions- bzw. der Konvexitit der Grenzpro-
duktivitdtsfunktion des Faktors Gas ermittelt werden. Fiir
RF (X&(Ym)) = PF (X&(Ym)) ist der erste Summand der Gl.
(53) negativ. Da auch der zweite Summand (53) aufgrund der
Konvexitit der Grenzkosten einen negativen Wert aufweist,
ist fiir RF (X&(Ym)) > PF (X&(Ym)) die optimale Strompro-
duktion eine im Terminkurs der CO,-Zertifikate konkave

_I_

(52)

_ (eG - eK)2 1 (a5 _
= W T X5(Ym) 1

—PFX&c(Ym)tk —

(53)

@ Springer

Funktion. Im beschriebenen Fall fiihrt die Erhohung der
Markttransparenz daher zu einer Verringerung der erwarteten
Stromproduktion.

Fiir eg = ek vereinfachen sich die Ableitungen analog zu
dem Beweis von Satz 4.4. Die Auswirkungen werden voll-
stindig durch den zweiten Summanden von (53) beschrie-
ben. Dieser hat einen negativen Wert, so dass die erwartete
Stromproduktion durch eine Erhhung der Markttransparenz
zuriickgeht.

A.3 Beweis von Satz 4.6.

Beweis Unter Verwendung des Envelope-Theorems (vgl.
Silberberg und Suen 2001; Sydsater et al. 2005; Wied-
Nebbeling und Schott 2007) folgt
OE[ "(X§(Ym)s Xi (Ym))]
aF)goz(ym)

= —(eg Xg(Ym) + ek Xk (Ym)) (54)

sowie

02 *(XE(Ym), X (Ym))
d(PEo, (Ym))?

= —(ec X'g(Ym) + &K X'k (Ym))- (55)

Einsetzen der zweiten Ableitungen aus den Gl. (43) und (44)
liefert

0% *(X&(Ym), Xk (Ym))
A(P&o, (Ym))?

_ (ec — ex)? ek
T/ xE(Ym)Ps  C/(XE(Ym)s Xk (Ym)

Aufgrund der Konkavitéit der Produktionsfunktion und der
Konvexitit der Kostenfunktion hat die zweite Ableitung des
Gewinns nach dem Terminkurs einen positiven Wert, so dass
der Gewinn konvex in den bedingten Wahrscheinlichkeiten
des Informationssystems ist. In Verbindung mit Definition
2.2 und Lemma 2.1 folgt daher, dass die hohere Markt-
transparenz zu einem Anstieg des erwarteten Gewinns des
Stromerzeugers fiihrt.

(56)

A.4 Beweis von Satz 4.7.

Beweis Da das Stromerzeugungsunternehmen Zugang zu
einem unverzerrten Terminmarkt hat, an dem Terminkontrak-
te fiir CO,-Zertifikate gehandelt werden, ist fiir das Unter-
nehmen gemil Satz 2.2 eine vollstindige Absicherung der
risikobehafteten Position optimal. Das Unternehmen erzielt
einen deterministischen Gewinn. Der Nutzen, der bei opti-
malem Faktoreinsatz erhalten wird, ist dann ebenfalls deter-
ministisch und wird mit U( *(X§(Ym), Xg (Ym))) =U( )
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bezeichnet. Die Aussage des Satzes ergibt sich unmittelbar
aus der Kriimmung der Nutzenfunktion bzgl. der bedingten
Eintrittswahrscheinlichkeiten des Informationssystems. Un-
ter Verwendung des Envelope-Theorems gilt (vgl. Ahlers et
al. 2013; Broll und Eckwert 2009a; Broll et al. 2010)

OE[UC 91 o, \

ap—('::oz()/m) =-U ( )(eG XG(ym) + ek XK(ym)) (57)
sowie

aE[U( *)] " * * * 2
—=U eg X m) + €k X m

3P ES (Ym) ( ")c Xg(Ym) + ek Xk (Ym))

~U'( ")ee X' (Ym) + ek X'k (Ym))- (58)

Durch Umformen und Einsetzen der ersten Ableitungen der
Funktionen der optimalen Verwendung von Gas und Kohle
aus den GI. (39) und (40) kann die zweite Ableitung des
Nutzens dargestellt werden als

OEIUC ] _ ey U
Bl S B § ) )
a(P('::OZ(ym))2 €9 u'( *) (G Xg(Ym)

(eG — eK)2 el2(
+ K (Ym)* + _ '
ek Xk (Ym)) F/(XEYm)Ps  C(XE(Ym)s X (Ym))

(59)

Der Quotient von zweiter und erster Ableitung der Nutzen-
funktion entspricht dem MaBfiir die absolute Risikoaversion,
ARA( ), und wird an der entsprechenden Stelle eingesetzt.
Umstellen von Gl. (58) liefert:

= —U'( *) ARA( *)(ecX&(Ym) + ek X (Ym))?

(ec —ex)?
T7(X&(Ym))Ps

Das Vorzeichen der zweiten Ableitung der Nutzenfunktion
kann nur dann bestimmt werden, wenn der erste Summand
einen insgesamt positiven Wert aufweist, da auch der zweite
Summand einen positiven Wert hat. Weist der Term in der
Klammer einen negativen Wert auf, ist der Wert der zweiten
Ableitung der Nutzenfunktion positiv und die Nutzenfunk-
tion konvex im Terminkurs der CO,-Zertifikate. Die Bedin-
gung fiir einen positiven Wert des Klammerterms im ersten
Summanden kann dargestellt werden als:

U’'( “ex
C/(XE(Ym)s Xi (Ym))

(60)

_ (ex —ec)?
T/ (XE(Ym))Ps (€6 X&(Ym) + €k Xz (Ym) 2
(61)

ARA( *) <

B Informationssysteme zur Erstellung von Abb. 2.

Abbildung 2 unterstellt, dass der Preis der CO,-Zertifikate
ganzzahlige Werte zwischen 2 und 9 pro Zertifikat an-
nehmen kann. Vor der Erhchung der Transparenz wird das
Informationssystem |; genutzt. Dieses System impliziert
fiir den Erhalt von jedem der acht moglichen Informati-
onssignale eine bedingte Wahrscheinlichkeitsverteilung iiber
die Zertifikatepreise, die einer Gleichverteilung entspricht.
Dementsprechend ist dieses System vollstindig uninforma-
tiv. Das Informationssystem wird durch die Matrix der be-
dingten Posteriori-Wahrscheinlichkeiten der einzelnen Zu-
stande, p(rilyj), miti = 1, ..., 8, fiir jedes der moglichen Si-
gnale yj, mit j = 1,..., 8, dargestellt:

0.125 0.125 0.125 0.125 0.125 0.125 0.125 0.125
0.125 0.125 0.125 0.125 0.125 0.125 0.125 0.125
0.125 0.125 0.125 0.125 0.125 0.125 0.125 0.125
0.125 0.125 0.125 0.125 0.125 0.125 0.125 0.125
0.125 0.125 0.125 0.125 0.125 0.125 0.125 0.125
0.125 0.125 0.125 0125 0.125 0.125 0.125 0.125
0.125 0.125 0.125 0.125 0.125 0.125 0.125 0.125
0.125 0.125 0.125 0.125 0.125 0.125 0.125 0.125

Durch eine Erhohung des Transparenzgrades auf dem CO,-
Zertifikatemarkt kann das Informationssystem I, genutzt
werden. Dieses ist informativer und gegeben durch

2
(2200000 0)
L1100 0 0
01119000
00311 1ogo0o0
=l 0011100

N
1 1 1

0000311y
1 1 1
000004%L 11
1 2
\0 00000 2

Informationssystem |, enthélt keine Informationen, da die
Nutzung dieses Informationssystems nach Erhalt von jedem
der Informationssignale zu einer bedingten Wahrscheinlich-
keitsverteilung fiihrt, die jedem der moglichen acht Umwelt-
zustdnde die gleiche Eintrittswahrscheinlichkeit in Hohe von
0.125 zuordnet. Informationssystem I, hingegen iibermittelt
Informationssignale, die zu bedingten Wahrscheinlichkeits-
verteilungen fiithren, in denen fiinf Umweltzustidnden die Ein-
trittswahrscheinlichkeit Null zugeordnet wird. Die anderen
Zusténde haben eine Eintrittswahrscheinlichkeit in Hohe von
_% bzw. % Informationssystem I, liegt somit bzgl. des Infor-
mationsgehalts iiber System I;.
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