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Zusammenfassung

Auktionen, in denen mehrere, unterschiedliche Objekte nacheinander versteigert werden, sind
in der Praxis weit verbreitet. Dabei stellt sich die Frage, in welcher Reihenfolge die einzelnen
Objekte versteigert werden sollen. Der vorliegende Beitrag untersucht die optimale Verstei-
gerungsrethenfolge in sequentiellen Zweitpreisauktionen mit vertikal differenzierten Objekten,
in denen die Bieter mehrere Objekte nachfragen und zwischen den Objekten positive oder
negative ” Synergieeffekte” bestehen konnen. Dabei zeigt sich, dass die Versteigerungsreihen-
folge nur im Falle "negativer Synergieeffekte” den erwarteten Erlds des Verkdufers beeinflusst

und die Objekte dabei nach fallendem Wert versteigert werden sollten.

JEL-Klassifikation: D44



1 Einleitung

Bei den meisten in der Realitéit vorkommenden Auktionen wird nicht nur ein einzelnes Objekt
versteigert, sondern typischerweise mehrere, unterschiedliche Objekte nacheinander. Dabei
stellt sich die Frage, welchen Einflufs die Versteigerungsreihenfolge auf den erwarteten Erlos
ausiibt und welche optimale Versteigerungsreihenfolge daraus folgt.

Obwohl dieses Problem fiir die Praxis von grofter Bedeutung ist, waren die ersten Beitrige, die
sich mit der Versteigerungsreihenfolge in sequentiellen Auktionen auseinandergesetzt haben,
iiberwiegend durch den Versuch motiviert, den sog. ”Effekt fallender Preise” zu erkléren.
Nachdem Weber [1983] zeigte, dass die erwarteten Preise in sequentiellen Auktionen unter
Independent-Privat-Value-Model-Annahmen konstant sind und im Falle affiliierter Informa-
tionen sogar steigen, aber Ashenfelter [1989] oder Mc Affee und Vincent [1993], u.v.a.m. in
der Praxis tendentiell fallende Preise vorfanden, konzentrierte sich ein Grofteil der Literatur
im Bereich sequentieller Auktionen auf den Versuch, diese ” Anomalie” zu erkldren. Neben
Beitragen von Mc Affee und Vincent, die den Effekt fallender Preise mit einer besonderen
Form von Risikoaversion erkldrten oder von der Fehr [1994], der Partizipationskosten als
Erklarungsansatz propagierte, gab es eine Reihe von Erkldrungsversuchen, die an Webers
Annahme identischer Objekte ansetzten. Unter der Annahme nicht identischer Objekte ver-
suchte man dabei die Frage zu beantworten, ob es fiir den Verkdufer sinnvoll sein konnte,
”wertvollere” Objekte zuerst zu versteigern, und deshalb die Preise in der Praxis tendentiell
fallen.

Bernhardt und Scoones [1994] nahmen in diesem Zusammenhang an, dass die Wertschét-
zung der Bieter fiir die einzelnen Objekte aus Verteilungen mit unterschiedlichen Varianzen
stammen und zeigten, dass es in diesem Fall fiir den Verkdufer sinnvoll ist, das Objekt mit
groferer Varianz zuerst zu versteigern. Fiir den Fall zweier vertikal differenzierter Objekte
zeigten Beggs und Graddy [1997], dass der Verkidufer das "wertvollere” Objekt zuerst verkau-

fen sollte. Wéhrend sowohl Bernhardt und Scoones als auch Beggs und Graddy von der -



in der Realitdt kaum beobachtbaren - Annahme ausgingen, dass jeder Bieter nur ein Objekt
nachfragen kann, betrachteten Benoit und Krishna [1999] den Fall, dass der einzelne Bieter
im Rahmen seiner Budgetrestriktion mehrere Objekte nachfragen kann. Benoit und Krishna
beschrénken sich dabei jedoch nur auf den Fall vollsténdiger Information. Unter der Annahme
unvollstandiger Information untersuchte Pitchik [1995] den Spezialfall, in dem zwei Objekte
an nur zwei Bieter versteigert werden.

Im vorliegenden Beitrag soll unter IPVM-Annahmen ein Modell vorgestellt werden, in dem
zwei vertikal differenzierte Objekte in einer sequentiellen Zweitpreisauktion an insgesamt n
risikoneutrale Bieter versteigert werden. Dabei soll zugelassen werden, dass die Bieter mehr
als nur ein Objekt nachfragen kénnen und dass zwischen den Objekten ”Synergieeffekte” be-

stehen konnen.!

Auf Grundlage dieses Modells soll dann der Frage nachgegangen werden,
welche Versteigerungsreihenfolge den erwarteten Erlos des Verkdufers maximiert. Dabei wird
sich zeigen, dass die Versteigerungsreihenfolge nur im Falle "negativer Synergieeffekte” einen
Einfluss auf den erwarteten Erlos des Verkdufers besitzt und es sinnvoll ist, das wertvollere
Objekt zuerst zu versteigern.

Der Beitrag ist wie folgt aufgebaut: Abschnitt 2 wird das zugrundeliegende Modell darstel-
len, bevor es in Abschnitt 3 gelést wird und die Gleichgewichtsstrategien fiir unterschiedliche
Synergieszenarien bestimmt werden. Darauf aufbauend untersucht Abschnitt 4 die Frage der
optimalen Versteigerungsreihenfolge, indem die erwarteten Erlése des Verkdufer aus beiden

Verkaufsreihenfolgen in den einzelnen Szenarien gegeniibergestellt werden. Abschnitt 5 fasst

die wesentlichen Ergebnisse zusammen.

'Synergieeffekte zwischen Objekten treten in der Praxis hiufig auf. Werden beispielsweise 2 Bau-
auftrige ausgeschrieben, dann ist moglicherweise der zweite Bauauftrag fiir ein Unternehmen weniger
wert, wenn es schon die 1. Ausschreibung gewonnen hat und damit die Kapazititen ausgelastet sind
(negative Synergieeffekte), wihrend ein Kunstsammler ein bestimmtes Objekt moglicherweise hoher
bewerten wird, wenn er bereits dhnliche Objekte ersteigert hat und mit dem nichsten Objekt seine

Sammlung komplettieren kann (positive Synergieeffekte).



2 Das Modell

Ausgangspunkt unserer Betrachtung sind zwei aufeinanderfolgende Zweitpreisauktionen, durch
die zwei Objekte an insgesamt n risikoneutrale Bieter versteigert werden sollen. Die zwei zu
versteigernden Objekte seien vertikal differenziert, d.h. eines der beiden Objekte wird von
allen n Bietern gleichermafen als das eindeutig wertvollere Objekt betrachtet. Um dies modell-
technisch zu erfassen, besitze jeder Bieter i (i=1,...,n; n>>2) eine eigene Wertschatzung kyv; fiir
das erste Objekt und eine eigene Wertschitzung kov; fiir das zweite Objekt (k1, ke € [1, 00[),
wobei fiir den Fall, dass das ”wertvollere” Objekt zuerst bzw. zuletzt versteigert wird, k1 < ks
bzw. ki1 > ko gelte. Ferner seien die einzelnen v; nur dem jeweiligen Bieter i bekannt und
werden als Realisationen der unabhéngig und identisch verteilten Zufallsvariablen V; betrach-
tet, die alle die gleiche Gleichverteilungsfunktion F(V;) = V;, v; € [0, 1] besitzen.

Um der Annahme Rechnung zu tragen, dass zwischen den Objekten unterschiedliche Syn-
ergieeffekte bestehen konnen, sei die Wertschédtzung eines Bieters i fiir beide Objekte zu-
sammen, analog zu Menezes und Monteiro [1999], d(kiv;, kov;) = d(k1, k2, v;), eine Funktion
in Abhéngigkeit von kq,ke und v;. Fiir den Fall, dass 0(ky,ke,v;) > kyv; + kov; gilt, ist
die Wertschitzung von Bieter i fiir die beiden Objekte zusammen grofer als die Summe der
Wertschétzungen fiir die Objekte einzeln, d.h. es liegen positive Synergieeffekte vor. Ent-
sprechend gilt §(k1, ko, v;) < kiv; + kov; im Fall negativer Synergien. Im Folgenden soll
davon ausgegangen werden, dass es sich bei d(kq, k2, v;) um eine linear-separierbare Funktion
d(k1, ko, v;i) = p(k1 + k2)v; handelt. Dadurch lassen sich keine, positive oder negative Syner-
gieeffekte durch p gleich 1, grofer 1 oder kleiner 1 modellieren.

Zur Vereinfachung der Notation bezeichne v(1) > v(g) > ... > v(y) die Ordnungsstatistiken der
n Wertschitzungen. D.h. fiir ein gegebenes Tupel von Wertschétzungen vy, v, ..., v st v(y)
die hochste, v(o) die zweithdchste, usw. Analog bezeichne fiir Bieter i y1) > y2) > ... 2> ym_1)

die héchste, zweithdchste, usw. Wertschitzung der restlichen (n-1) Gegenspieler.



3 Losung des Modells

Gemil dem Riickwirtsinduktionsprinzip werden wir uns zuerst der Gleichgewichtsgebots-
funktion der zweiten Auktion zuwenden, bevor die gleichgewichtige Bietfunktion der ersten
Auktion und damit das Bayesianische Gleichgewicht des gesamten Spiels bestimmt werden
kann.

Da das Kalkiil eines Bieters in der zweiten Auktion dem Kalkiil einer einmaligen Zweit-
preisauktion entspricht, existiert in der zweiten Auktion eine dominante Strategie fiir al-
le Bieter, die darin besteht, die eigene Wertschiitzung zu bieten. Damit ergibt sich b2* =
d(k1, ko,v;) — kyv; fiir den Bieter, der in der ersten Auktion das Objekt gewonnen hat und
b?* = kouj fiir alle anderen Bieter j.

Betrachten wir nun die erste Auktion. Da sich das Gleichgewicht als Schnittpunkt der Reak-
tionsfunktionen ergibt, soll die Bedingung erster Ordnung fiir Bieter i hergeleitet und unter
Ausnutzen der Symmetrieeigenschaften das Gleichgewichtsgebot bestimmt werden. Hierzu
mufs zunéchst der erwartete Nutzen des Bieters i in Abhéngigkeit des eigenen Gebotes x be-

stimmt werden. Er ergibt sich fiir den Fall, dass Bieter i die Wertschétzungen kv und kov

besitzt und alle Gegenspieler die gleiche Gebotsfunktion b(-) verwenden, als:

Uf(x) =  ElXusby) {k1v — blya)) + (6(ky, ko, v) — kyv — kaypy) ™}

+ Xa<b(y) (k2v — maz {0(k1, k2, ya)) — kyays b2y 1) Y]

Dabei stellt die erste Zeile den erwarteten Nutzen aus einem Sieg in der ersten Auktion
mit der damit verbundenen Moglichkeit, auch die zweite Auktion zu gewinnen, dar, wiahrend
die zweite Zeile den erwarteten Nutzen aus einem Sieg der zweiten Auktion, ohne Sieg in der
ersten Auktion, beschreibt. Der Ausdruck x,~y(,,) bedeutet, dass der nachfolgende Klammer-
ausdruck nur dann Giiltigkeit besitzt, wenn die indizierte Bedingung erfiillt ist. Ansonsten
ist der Klammerausdruck null. In der ersten Zeile bedeutet das, dass der Klammerausdruck

(erwarteter Nutzen aus dem Sieg der ersten Auktion) tatséchlich nur dann in die Berechnung



der erwarteten Nutzen eingeht, wenn x das hochste Gebot darstellt.

Unter der Annahme, dass es sich bei der Bietfunktion der Gegenspieler von i (b'(v; ;) um
eine streng monotone, stetige Funktion handelt (die folglich bijektiv und damit invertierbar
ist), ldsst sich mit Hilfe der Umkehrfunktion o(z) jedem x des Bieters i genau eine Wertschét-
zung w zuordnen.? Damit l#ft sich der erwartete Nutzen des Bieters i auch in Abhingigkeit

einer Wertschitzung w = o(z) darstellen als:

Uf(w=0(2)) =  ElXo(@)>y: {k1v — b (y1)) + (6(k1, k2,v) — kv — kay(1)) T }

+ Xo(z)<y, (k2v —maz {8(k1, ka2, y1)) — kyay, b2y 1] -
In Integralschreibweise ergibt sich:

ULy = 75 (kv — bY(2) + (8(k1, ko, 0) — k1o — ko2) P} (n = 1) F(2)" 2 f (2)dz+

)

Jo@y<(n =D = 2) [§ (kv — maz {5(ky, k2, 2) — kvz, kay}) T F(y)" 7 f (y)dy f (2)dz .
Hieraus 1afst sich die Bedingung erster Ordnung fiir Bieter i als

0= {klv — b (o(z)) + (6(k1, ko, v) — k1v — kgo(w))+} (n—1)F(o(z))" 2f(o(x))—

(n—1)(n —2) [T (kyv — maz {5(k1, ko, 0(x)) — kro(x), kay}) T F(y)" 3 f (y)dyf (o (x))

bestimmen. Da in einem symmetrischen Gleichgewicht alle Bieter die gleiche Bietfunktion
b*(v) in Abhéngigkeit von ihrem eigenen Signal benutzen, muf o*(z) = v gelten. Daraus

folgt
{kiv — b (v) + (8(k1, k2, v) — k1v — kov)t } F(v)" 2

=(n—-2) fov(kzv —maz {0(k1, ka,v) — kv, kay}) T F(y)" 3 f(y)dy .

2Die Tatsache, dass es sich bei den gefundenen GG-Strategien tatsichlich um streng monoton

wachsende Funktionen handelt, ldsst sich anhand der Gleichungen (3),(4) und (5) leicht nachrechnen.



Aus Gleichung (2) liisst sich unmittelbar die gleichgewichtige Bietfunktion b'*(v) berechnen:?

bl*(v) = kv+ (5(k1, kQ,U) — kv — kQU)Jr ( )
2
— 2 [ (kov — maz {8(ky. ks, v) — kyv, kay})HF(y)" 2 £ (y)dy -

Diese Bietfunktion lésst sich unter den 3 alternativen Synergieszenarien teilweise erheblich

vereinfachen.

1. Keinerlei Synergieeffekte:

Fiir den Fall, dass keinerlei Synergieeffekte vorhanden sind, gilt §(k1, k2, v) = kyv+koy. Damit
ist der Klammerausdruck (8(ky, ke,v) — k1v — kow)™* gleich null. Analog ist auch der Inte-
grand (kov—max {3(k1, ko, v) — k1v, koy}) ™ gleich null. Damit ergibt sich die gleichgewichtige

Bietfunktion fiir den Fall, dass keinerlei Synergieeffekte vorhanden sind, als:
b (v) = kv . (3)

Offensichtlich gibt Bieter i in der ersten Auktion ein Gebot ab, das genau seiner Wertschit-

zung fiir dieses Objekt alleine betrachtet entspricht.

2. Positive Synergieeffekte:

Im Falle positiver Synergieeffekte gilt d(k1, ka,v) > kiv + koy. Somit ist der Klammeraus-
druck (8(k1,ks,v) — k1v — kov)™ positiv. Der Integrand wiire wegen & (kq, ko, v) — k1v > kov
kleiner als null und féllt deshalb auch bei positiven Synergieeffekten weg. Das fithrt zu dem
Gleichgewichtsgebot:

b (v) = 8(ky, ko, v) — ko . (4)

Die Bieter bieten folglich im Falle positiver Synergieeffekte mehr, als ihnen das erste Objekt

alleine betrachtet wert ist (0(ki,k2,v) — kav > kjv). Dies ist damit zu erkldren, dass ein

3Zur Uberpriifung der Bedingung zweiter Ordnung betrachte Abschnitt 1 des Anhangs.



Bieter, wenn er die erste Auktion gewonnen hat, aufgrund der positiven Synergieeffekte im
Gleichgewicht sicher sein kann, auch die zweite Auktion zu gewinnen®. Deshalb bietet er

den Wert, den der erste Auktionsgegenstand hétte, wenn er den zweiten Auktionsgegenstand

bereits besitzen wiirde, ndmlich b}*(vi) = §(k1, ko, vi) — kyv;.

3. Negative Synergieeffekte:

Im Falle negativer Synergieeffekte gilt 0(k1,ko,v) < kiv + koy. Damit ist der Klammer-
ausdruck (6(ki, kg, v) — k1v — kov)™T kleiner als null, so dass dieser wie im ersten Fall ver-
schwindet. Im Integranden ist aufgrund der negativen Synergieeffekte kov immer grofer als
d(k1,k2,v) — k1v. Da auch kov > koy fiir alle y € [0,v] gilt, ist der gesamte Integrand immer
positiv. Folglich lassen sich die beiden Summanden einzeln integrieren und es resultiert das

Gleichgewichtsgebot:

(n—2)

bl*('u) = (]{21 — k‘Q)’U + W

| maz (8ths, ko) = ok} P )y < (9

Im Gegensatz zu den Gleichgewichtsgeboten in den beiden anderen Fillen l&sst sich das Gleich-

gewichtsgebot in diesem Fall aufgrund seiner Komplexitét nicht ohne weiteres interpretieren.

Fiir den Sonderfall k1 = k9 = 1 fillt das von uns betrachtete Modell mit dem Modell von
Menezes und Monteiro (1999) zusammen. Die gleichgewichtige Bietfunktion (3) lasst sich

dann schreiben als:

b (v) = % / " imaz {5(v) — .y} F(y)"> f(y)dy - (©)

“Im Gleichgewicht gewinnt ein Bieter i nur dann die erste Auktion, wenn v; > Y1) gilt. Da
aufgrund positiver Synergieeffekte b2* (v;) = 6(k1, ka,v;) — k1vi > kav; > kayy = b?*(y(l)) gilt, ist
automatisch das Gebot des Siegers der ersten Auktion in der zweiten Auktion (b?*(v;)) groRer als das

héchste Gebot der anderen Bieter (b%l*) (y(1)))-



4 Vergleich der beiden Versteigerungsreihenfolgen

Im Folgenden soll nun die Frage gekldrt werden, ob es fiir den Verkdufer unter den getroffenen
Annahmen sinnvoll ist, das ”wertvollere” Objekt zuerst oder zuletzt zu versteigern. Da die
Wertschitzung eines Bieters i fiir den ersten bzw. zweiten Auktionsgegenstand mit kjv; bzw.
kov; bezeichnet wurde, lassen sich die unterschiedlichen Versteigerungsreihenfolgen zweier
Objekte mit der Wertschétzung av; und bv; (a>b) einfach dadurch darstellen, dass in dem Fall,
in dem das ”"wertvollere” Objekt zuerst versteigert wird, k1 = a und ko = b gesetzt werden,
wahrend im Fall, in dem das ”wertvollere” Objekt zuletzt versteigert wird, k4 = b und ko = a
gelten. In den nichsten Unterabschnitten sollen die beiden Versteigerungsreihenfolgen anhand
ihres erwarteten Erléses fiir den Verkdufer fiir die drei unterschiedlichen Synergieszenarien

miteinander verglichen werden.

4.1 Keinerlei Synergieeffekte

Falls keine Synergieeffekte vorhanden sind, geben alle Bieter in der ersten Auktion ein Gebot
von b}*(v;) = kyv; und in der zweiten Auktion ein Gebot von b2*(v;) = kov; ab. Damit
entspricht das Gebot eines jeden Bieters der Wertschétzung, die dieser Bieter fiir das jeweilige
Objekt alleine genommen besitzt.

Derjenige Bieter mit dem héchsten Signal (v(;)) gewinnt in beiden Auktionen und zahlt jeweils
das Gebot des zweithochsten Bieters (bg) (v(2)) = k1v(g) bzw. b?;‘) (v2)) = kav(g)). Der

erwartete Erlos des Verkdufers aus beiden Auktionen, der sich aus dem erwarteten Erlos der

ersten und zweiten Auktion zusammensetzt, ldsst sich deshalb schreiben als:
ER = E[k‘l’U(Q)] + E[]{JQ’U(Q)] (7)

Wie leicht zu erkennen ist, besitzt in diesem Fall die Versteigerungsreihenfolge keinen Einfluss

auf den erwarteten Erlos des Verkdufers. Unabhéngig davon, ob (ki,k2) = (a,b) mit a > b



oder (ki,k2) = (b,a) gilt, ist der erwartete Erlos fiir den Verkaufer gleich.

4.2 Positive Synergieeffekte

Im Fall positiver Synergieeffekte geben alle Bieter in der ersten Auktion ein Gebot von
b}*(fui) = §(k1, ko, v;) — kov; ab. In der zweiten Auktion gibt der Sieger der ersten Auktion ein
Gebot von b%i*) (v(1y) = 0(k1,k2,v(1)) — k1v(1) ab, wihrend alle anderen Bieter b2* (v;) = kav;
bieten.

Auch hier gewinnt der Bieter mit dem hdochsten Signal beide Auktionen und zahlt jeweils
das Gebot des Bieters mit dem zweithochsten Signal (b%;)(v(g)) = 0(k1,k2,v02)) — kav(a)
bzw. b%;) (v(2)) = kav(z))). Damit ergibt sich fiir den Verkéufer ein erwarteter Erlds von
ER = E[6(k2, k2,v(2)) — k2v(2))] + Elkav(a)] = El[d(k2, k2,v(2))] — Elkav(g)] + Elkavz)] =
E[6(k2, k2,v(2))] - Dabei lisst sich erkennen, dass es fiir den Verkéufer auch im Falle positiver

Synergieeffekte keine Rolle spielt, ob das ”wertvollere” Objekt zuerst oder zuletzt versteigert

wird.

4.3 Negative Synergieeffekte

Im Falle negativer Synergieeffekte geben, wie in Abschnitt 3 gezeigt, alle Bieter ein Gebot
von bl*(v) = (k1 — k2)v + % Jo maz {8(k1, ka,v) — k1v, kay} F(y)" 3 f (y)dy ab. Analog
zum Fall positiver Synergieeffekte bietet der Sieger der ersten Auktion in der zweiten Auktion
b%{‘) (v(1y) = 0(k1, k2, v(1)) —k1v(1), wihrend die restlichen Teilnehmer b?*(v;) = kou; bieten. Im
Gegensatz zum Fall positiver Synergieeffekte gewinnt jedoch hier der Bieter mit dem hoch-
sten Signal nicht notwendigerweise beide Auktionen, da bei der zweiten Auktion durchaus
3 (K1, k2, v(1)) — k1v(ry < kav(g) gelten kann. Der Verkiufer wiirde dann in der zweiten Auktion
statt der Wertschatzung des Bieters mit dem zweithdchsten Signal (kgvs) einen Preis in Hohe

von §(k1, ko, v(1)) — k1v(1) bzw. fiir den Fall, dass 6(k1, k2,v(1)) — k1v1) < kav(s) gilt, sogar

10



nur die Wertschidtzung des dritthochsten Bieter erhalten. Aus diesem Grund ergibt sich der

erwartete Erlos fiir den Verkdufer als:
ER = E[b%* (1)(2))] + E[maw{kgv(g),min{kgv(g), d(k1, ko, v(l)) - klv(l)}}]
& ER = E[(k — ka)v(a) + F((”;{") Jo'® maz {8(-,v2)) — kv, kay} F ()™ 3 f (y)dy]+

v(2))" 2

(n:l—!i”)! fol fgz ny max{kox, min{koy, §(-, 2) — k12} }F(z)" 3 f(z)dz f (y)dy f(2)dz .

Unter Verwendung der Annahme, dass die v;’s iiber dem Intervall [0, 1] unabhingig und
identisch gleichverteilt seien und dass es sich bei d(kq, ko, v) um eine lineare Funktion der
Form §(k1, ke, v) = p(k1 + k2)v, p €]0; 1] handelt, wobei ko > % gelte, damit die Wert-
schitzung fiir beide Objekte zusammen stets grofser null ist, 14sst sich der erwartete Erlos des

Verkaufers schreiben als:

— n—1 n—3 k1+l€2 _ k_1 n—1 _ n—1 k1+k2 _ k_1 n
ER = P ki1 + —n_HkQ + kg(p—k2 kQ) —n+1k2(p—k2 kQ) .

Die nachstehende Abbildung zeigt den erwarteten Erlos des Verkdufers in Abhéngigkeit von &

und ks fiir den Fall p=0,8 und n=10. Wie leicht zu erkennen ist, fallt der Graph des erwarteten

Erléses von ”rechts oben” nach ”links unten” ab. Somit ist in diesem Fallbeispiel der erwartete
Erlos einer Verkaufsreihenfolge, in der das ”wertvollere” Objekt zuerst versteigert wird, bspw.
((k1,k2) = (7,3)) groker als der erwartete Erlos fiir den Fall, dass das ”wertvollere” Objekt
zuletzt versteigert wird ((k1,k2) = (3,7)).

Um die Frage, welche Verkaufsreihenfolge zu einem hoheren erwarteten Erlos fiithrt, allgemein

zu beantworten, soll fiir den Fall, dass das ”wertvollere” Objekt zuerst bzw. zuletzt versteigert

11



wird, k1 bzw. ko auf 1 normiert werden. Damit lasst sich jede Konstellation (k1,k9) durch
(k,1) bzw. (1,k) beschreiben. Der erwartete Erlos ergibt sich dann fiir den Fall, dass das

"wertvollere” Objekt zuerst bzw. zuletzt versteigert wird, als:

ER(k,1) = 25k + 253 4+ (ph — 4)n=l — 24 (phH — 5" baw.

ER(Lk) = " + 23k + k(pE — )" — 2k(piEE — )"

Auf Grundlage dieser Normierung lisst sich zeigen, dass ER(k,1) > ER(1,k) gilt.> Damit
ist im Falle negativer Synergieeffekte unter den getroffenen Annahmen der erwartete Erlos

des Verkiufers grofer, wenn er das "wertvollere” Objekt zuerst versteigert.

5 Zusammenfassung

In diesem Beitrag wurde die optimale Versteigerungsreihenfolge fiir den Fall zweier vertikal
differenzierter Objekte, die in zwei aufeinanderfolgenden Zweitpreisauktionen versteigert wer-
den, abgeleitet. Hierbei wurde angenommen, dass die Bieter nicht nur ein Objekt, sondern
mehrere Objekte nachfragen konnen und dass zwischen den Objekten unterschiedliche Syn-
ergieeffekte bestehen konnen. Nachdem die Gleichgewichtsgebote bestimmt wurden, konnte
gezeigt werden, dass sowohl in dem Fall, in dem keinerlei Synergien vorliegen, als auch im Fall
positiver Synergien die Versteigerungsreihenfolge - unabhéngig von der unterstellten Vertei-
lungsfunktion - keinen Einfluf auf die Hohe des erwarteten Erloses fiir den Verkédufer besitzt.
Nur im Falle negativer Synergien geht von der Versteigerungsreihenfolge eine Wirkung auf
den erwarteten Erlos des Verkiufers aus und es ldsst sich zeigen, dass es unter der iiblichen
Annahme gleichverteilter Wertschitzungen fiir den Verkdufer sinnvoll ist, das ”wertvollere”

Objekt zuerst zu versteigern.

Dieses Ergebniss lisst sich unmittelbar aus der Differenz ER(k,1) — ER(1, k) berechnen. Verglei-

che hierzu Abschnitt 2 des Anhangs.
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Anhang 1

Giiltigkeit der hinreichenden Optimalititsbedingung

Um sicherzustellen, dass auch die Bedingung zweiter Ordnung fiir das Vorliegen eines Maxi-
mums erfiillt ist, soll im Folgenden das Vorzeichen der ersten Ableitung um b*(v) untersucht

werden. Hierzu werde (3) in die erste Ableitung aus (1) eingesetzt. Dabei ergibt sich:

{k1v — k1o (z) + (8(-,v) — k1v — kgo(2)) — (6(,0(x)) — k1o (x) — koo (z)) T} F(o(x))" 2
+(n—2) 7 [+(kav — maz {8(, 0(x)) — kro (), kay})*

—(kz0(2) — maz {3(-,0(2)) — kio(z), kay})*]  F(y)" 7 fy)dy .

Da die Bietfunktion b*(v) aus der Bedingung erster Ordnung (1) unter Verwendung von o(z) =
v hergeleitet wurde, muss die erste Ableitung an der Stelle o(z) = v den Wert null annehmen.
Fiir o(z) < v gilt kyv — kyo(z) > 0 und (§(-,v) — k1v — keo(x))* — (8(-, 0(z)) — k1o(z) > 0.
Damit ist die erste Zeile der Ableitung positiv. Im Integranden sind drei Konstellationen denk-
bar: Falls maz {0(-,0(z))} > v gilt, sind beide Summanden null, falls maz {(-,o(z))} < o(x)
gilt, lasst sich der Integrand schreiben als (kov—koo(z)) und falls o(z) < maz {4(-,0(x))} < v
gilt, ergibt sich der Integrand als (kov — max {J(-,0(x)) — k1o(x), key})™. In allen Fillen ist
die erste Ableitung fiir o(x) < v positiv. Entsprechend gilt fiir o(x) > v: kv — kio(z) <0
und (§(-,v) —k1v—keo(x))" — (0(-,0(z)) —k1o(z) < 0. Damit ist die erste Zeile der Ableitung
nun negativ. Analog zu oben kénnen im Integranden drei Konstellationen auftreten. Falls
maz {(-,o(z))} > o(x), nimmt der Integrand den Wert null an; fiir maz {0(-,0(x))} < v lasst
sich der Integrand vereinfachen zu (kev — koo (z)) und fiir den Fall, dass v<maz {J(-,0(z))} <
o(z) gilt, ldsst sich der Integrand schreiben als — (koo (z) — max {6(-,0(x)) — k1o (z), kay}) ™.
Wie leicht zu erkennen ist, nimmt der Integrand fiir o(z) > v nur negative Werte an, so
dass die gesamte Ableitung in diesem Fall negativ ist. Da die Ableitung fiir o(z) < v nur
positive Werte und fiir o(z) > v nur negative Werte annimmt, ist die Bedingung 2. Ordnung

erfiillt.
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Anhang 2

Herleitung der optimalen Versteigerungsreihenfolge bei negativen Synergien

ER(k,1) — ER(1, k)

Wegen k>1 ist der Ausdruck in der ersten Zeile der letzten Ungleichung immer grofer null.

Wie sich leicht nachrechnen lésst, gilt dariiberhinaus p% - % >pe = %, so dass der Aus-

druck in der zweiten Zeile auch grofer als null ist. Aus dem gleichen Grund ist der Ausdruck

in der dritten Zeile negativ. Da sich sowohl p% — % als auch p% — % zwischen null und

eins bewegen, ist jedoch der Ausdruck in der dritten Zeile betragsméfig grofser als der in der

Zweiten, so dass die beiden letzten Zeilen in ihrer Summe negativ sind. Der Betrag dieses
I4+k 1

negativen Ausdrucks wird umso grofer je grofer die Ausdriicke p—5= — ¢ und p% — % sind.

Im Extremfall, in dem die beiden Ausdriicke den Wert 1 annehmen, ergibt sich:

= k-1 o +24k+1-k
= ZHk-1)-ZHEk-1) =0.

Folglich gilt ER(k,1) — ER(1,k) >0, und damit FER(k,1) > ER(1,k).
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