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Fragestellungen im Rahmen des Klimawandels sind gekennzeichnet durch eine
Vielzahl von Unsicherheiten. Insbesondere beinhaltet die Quantifizierung
von Klimarisiken im Rabmen probabilistischer Aussagen hobe Unsicherbeiten
hinsichtlich der Wahrscheinlichkeiten zukiinftiger Entwicklungen (Szenarien).
Wir stellen Methoden der Entscheidungstheorie unter verschiedenen Stufen
von Unsicherbeit vor und skizzieren maogliche Anwendungen im Kontext der

Klimapolitik.

Verschiedene
Unsicherheitsstuten

Methoden der Entscheidungstheorie

im Rahmen der Klimapolitik

Von Bjorn Fischbach, Antje Mahayni
& Riidiger Kiesel

er gegenwirtige Klimawandel ist gekennzeichnet

durch eine Vielzahl von Unsicherheiten. Neben
den physischen Auswirkungen, zum Beispiel durch
Stiirme, Fluten, Diirren und Extremwetterereignisse,
ergeben sich zahlreiche wirtschaftlich relevante Unsi-
cherheiten durch politische, soziale und regulatorische
Reaktionen.

Insbesondere beinhaltet die Quantifizierung von
Klimarisiken im Rahmen probabilistischer Aussagen
hohe Unsicherheiten hinsichtlich der Wahrscheinlichkei-
ten zukinftiger Entwicklungen (Szenarien).! Daher sind
quantitative Ansitze in der akademischen und vor allem
offentlichen Diskussion hochgradig umstritten. Eine sys-
tematische Modellierung der verschiedenen Stufen der
Unsicherheit fehlt bisher weitgehend.? In diesem Artikel

werden wir die systematische Unsicherheitsmodellierung
an zwei Beispielen der Klimapolitik (sozialer Diskontie-
rungsfaktor’ und Emissionsvermeidung) diskutieren.

Ein Ansatzpunkt sind Modelle, welche eine realisti-
sche Beschreibung von Risikopriferenzen, Zeitpraferen-
zen und Ambiguititsaversion berticksichtigen, und eine
intertemporale Nutzenmaximierung gegenwartiger und
zukiinftiger Generationen verfolgen. Insbesondere sollen
in der Analyse die Auswirkungen von verschiedenen
Annahmen tber die dem Entscheidungsproblem zugrun-
deliegenden Priferenzen, die unter Umstinden gegentei-
lige Effekte erzeugen konnen, berticksichtigt werden.*

Da die heutigen klimapolitischen Entscheidungen
langfristige Auswirkungen besitzen, kommt der Dis-
kontierung (Gewichtung) von weit in der Zukunft lie-
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genden Konsequenzen eine besondere Bedeutung zu. So
bezeichnet auch Nordhaus (2007) den sozialen Diskon-
tierungsfaktor als die wichtigste Entscheidungsvariable
im Rahmen klimapolitischer Vorschlige.> Stern (2007)
nutzt einen Diskontierungsfaktor von 1,4 Prozent und
erhilt einen zehnmal hoheren Carbon Preis im Vergleich
zu Nordhaus (2008), der einen Diskontierungsfaktor von
5,5 Prozent vorschligt.® Ein besonderer Fokus unserer
Ausfihrungen widmet sich den Auswirkungen verschie-
dener Priferenzannahmen auf die Bestimmung des sozia-
len Diskontierungsfaktors.

Grundlagen der Entscheidungstheorie

In diesem Abschnitt umreiflen wir zunichst einige ent-
scheidungstheoretischen Grundlagen. Wir beziehen uns
auf Entscheidungsprobleme in einer Risikosituation, das
heifit unter Kenntnis von objektiven oder subjektiven
Wahrscheinlichkeitsverteilungen auf dem fur die Prob-
lemstellung relevanten Zustandsraum.

Dabei nutzen wir das sogenannte Bernoulli-Prin-
zip, welches auf Daniel Bernoulli (1738) zurtick geht
und von John von Neumann und Oskar Morgenstern
(1944) formalisiert wurde.” Es erfordert, dass fiir jeden
Entscheidungstriger eine Nutzenfunktion # (utility
function) existiert und dass verschiedene mogliche Akti-
onen aufgrund des zugehdrigen erwarteten Nutzens Ex
(expected utility) beurteilt werden konnen. Die charakte-
ristische Nutzenfunktion u wird auch als Bernoulli-Nut-
zen- oder Risikopraferenzfunktion bezeichnet. Nach
dem Bernoulli-Prinzip maximiert ein Entscheidungstra-
ger seinen erwarteten Nutzen. Er wihlt also diejenige
Alternative, die den hochsten erwarteten Nutzen liefert.
Grundsitzliche Risikoeinstellungen wie Risikoaversion,
Risikofreude und Risikoneutralitit spiegeln sich in einer
konkaven, konvexen, beziehungsweise linearen Nutzen-
funktion wider.

Betrachten wir zwei Aktionen und bezeichnen ihre
zufallsabhingigen Ergebnisse mit X, und X,. Die Zufalls-
variablen X und X, konnten etwa die Endwerte einer
Investitionsmoglichkeit in Bezug auf einen bestimmten
Investitionshorizont oder Konsumméglichkeiten repri-
sentieren. Ein Entscheidungstriger mit gegebener Nut-
zenfunktion u wird nun die erste Aktion vorziehen, falls
gilt

E[u(X, )]>E[«(X,)].

Ein Investor wird als risikoavers bezeichnet, falls er den
(sicheren) Erwartungswert einer Lotterie (Zufallsvari-
ablen) der Lotterie selbst vorzieht. Zieht ein Investor
hingegen das Lotteriespiel dem Erhalt des entsprechen-
den Erwartungswertes vor, so ist er risikofreudig. Ist der
Investor indifferent zwischen der Lotterie selbst und
ithrem Erwartungswert, so nennt man ihn risikoneutral.

Unter dem Sicherheitsiquivalent s einer Lotterie
(einer Zufallsvariablen) X wird derjenige Betrag verstan-
den, dessen sicherer Erhalt als ebenso gut erachtet wird
wie das Spielen der Lotterie selbst. Da der sichere Erhalt
(s ist keine Zufallsvariable) den Erwartungswertoperator
uberfliissig macht, gilt E[#(s)]=#(s) und wir erhalten als
Bestimmungsgleichung fiir das Sicherheitsiquivalent

u(s)=E[u(X)] bzw. s= u' (E[u(X)]).

An dieser Stelle sind auch Kennzahlen zur Beschreibung
der Risikoaversion bedeutsam. Betrachten wir zunichst
das Arrow-Pratt-Maf§ ara(x) zur absoluten Risikoaver-
sion:

aralx) = Hw.
w'ix)

Es gibt die absolute Risikoaversion an einer Stelle x an.
In Bezug auf die Definition des Arrow-Pratt-Mafles ist
anzumerken, dass ein geeignetes Maf} fur die Risikoaver-
sion nicht nur auf der ersten Ableitung #‘ oder auf der
zweiten Ableitung #“ der Risikonutzenfunktion basie-
ren kann. #°>0 bedeutet ,mehr Geld ist besser® und #“<0
bedeutet abnehmenden Grenznutzen. Relative Risikoa-
version ergibt sich durch die Multiplikation der absolu-
ten Risikoaversion an der Stelle x mit dem Wert x.

w'(x)x

u'lx)’

rra(x) = —

Besonders beliebte Klassen von Nutzenfunktionen basie-
ren auf einer konstanten absoluten (relativen) Risikoa-
version. In Kurzform werden diese Klassen mit CARA
fiir eine konstante absolute Risikoaversion (,,constant
absolute risk aversion“) und CRRA fiir eine konstante
relative (,,constant relative risk aversion®) Risikoaversion
bezeichnet. Im Vordergrund der folgenden Austithrun-
gen stehen die CRRA-Nutzenfunktionen. Wir definieren
eine CRRA-Nutzenfunktion u gemafi®

ulx) = 11—; flirx =0 und y>0(# 1).

y bezeichnet den konstanten Level der relativen Risi-
koaversion, auch Risikoaversionsparameter genannt. Je
hoher y, desto stirker ist die Risikoaversion ausgepragt.

Wie bereits einleitend beschrieben, ist es bei der
Bewertung von klimapolitischen Mafinahmen unabding-
bar, deren Auswirkungen auf mehrere Generationen zu
betrachten.

Zusitzlich zu der oben beschriebenen Risiko-
praferenz bezlglich eines Zeitpunktes miissen somit
auch intertemporale Effekte bzw. Risikoeinstellungen
hinsichtlich des Konsums zu verschiedenen Zeitpunk-
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ten (sog. Konsumpfade) beriicksichtigt werden. Eine
intertemporale Risikoaversion ldsst sich durch folgende
Aussage charakterisieren: Ist der Entscheidungstriger
indifferent zwischen zwei Konsumpfaden, so bevorzugt
er diese gegentiber Konsumpfaden, die sich aus den gege-
benen Konsumpfaden durch eine Lotterie (Mischung)
an einem oder mehreren Zeitpunkten ergeben. Auch
intertemporale Priferenzen konnen mittels Nutzen-
funktionen formalisiert werden. Weitere Ausfithrungen
hierzu erfolgen in Abschnitt ,Rekursive Priferenzen in
Klimamodellen®.

Schlieflich kann eine Unsicherheit hinsichtlich der
Wahrscheinlichkeitsverteilung bestehen, die zur Model-
lierung der Unsicherheit genutzt wird. Im Kontext
von klimapolitischen Mafinahmen ist dies besonders
offensichtlich und bedeutsam, da eine hohe Unsicher-
heit iiber die Wahrscheinlichkeiten besteht, mit denen
sich die Konsequenzen aus diesen Mafinahmen mani-
festieren. Bereits Ellsberg hat in seiner Arbeit ,Risk,
ambiguity and the Savage axioms® festgestellt, dass
Entscheidungstriger haufig eine Aversion gegentiber
Situationen besitzen, bei denen Unsicherheiten tiber
die Wahrscheinlichkeiten bestehen, auch wenn diese
ansonsten hinsichtlich der Wahrscheinlichkeiten der
Gesamt-Konsequenzen vergleichbar sind.* Mit anderen
Worten: Ein ambiguititsaverser Entscheidungstrager, der
indifferent zwischen zwei Zufallsvariablen mit bekannter
Wahrscheinlichkeitsverteilung ist, bevorzugt diese gegen-
ber jeglicher (zufillig gezogenen) Mischung aus diesen
Zufallsvariablen. In unseren Ausfithrungen werden wir
den sogenannten Smooth Ambiguity-Ansatz von Kli-
banoff et al. nutzen."” Dabei wird anstelle einer mogli-
chen Wahrscheinlichkeitsverteilung eine parametrisierte
Klasse von Wahrscheinlichkeitsverteilungen verwendet
und die Unsicherheit iiber die wahre Wahrscheinlich-
keitsverteilung durch eine weitere Wahrscheinlichkeits-
verteilung auf dem Parameterraum modelliert. Auch in
diesem Fall kann die Aversion hinsichtlich Ambiguitit
durch eine Nutzenfunktion (bzw. Ambiguititsfunktion)
beschrieben werden."! Wir werden diese Modellierung im
Abschnitt ,, Ambiguitit und Unsicherheit” diskutieren.

Ramsey-Gleichung und
intertemporale Diskontierung

Der soziale Diskontierungsfaktor und die
Ramsey-Gleichung

Die zentrale Fragestellung der intertemporalen Dis-
kontierung bezieht sich auf die heutige Bewertung des
Nutzens unterschiedlicher Konsum- und Investitions-
entscheidungen zu verschiedenen Zeitpunkten. Insbe-
sondere soll eine Vergleichbarkeit der Nutzenwerte, die
sich auf unterschiedliche Zeitpunkte beziehen, erreicht
werden. Auf der einen Seite sind heutige Investitionen in

Mafinahmen zur Emissionsreduzierung mit Kosten ver-
bunden, die den Konsum und die Investitionen in andere
Wirtschaftssparten verringern. Andererseits hat weiterer
Emissionsausstofl moglicherweise zur Folge, dass stei-
gende Klimaschiden zu zukiinftigen Kosten fihren.

Wie bereits zu Beginn erwihnt, besitzt die Wahl des
richtigen Diskontierungsfaktors eine zentrale Bedeutung
tir die Entscheidungsfindung. In der Finanzierungs- und
Investitionstheorie wird iiblicherweise auf einen ,,risi-
kolosen Zinssatz“ zurtickgegriffen, der sich aus Markt-
konditionen ableiten lisst. Diese Herangehensweise ist in
Bezug auf Klimapolitik insbesondere aus zwei Griinden
problematisch. Zum einen sind die Konsequenzen von
heutigen Aktionen mit groffen Unsicherheiten ver-
bunden. Zum anderen betragt die Zeitspanne zwischen
Ursache und Auswirkung Generationen. Die Verwen-
dung eines eher auf kurzfristigeren Effekten beruhen-
den Marktzinses ist somit kritisch anzusehen, so dass
eine alternative Herangehensweise in Betracht gezogen
werden muss.

Um die intertemporale Verteilung des Konsums zwi-
schen heute und der Zukunft zu vergleichen, bedienen
wir uns der Ramsey-Gleichung.? Hierbei wird die Dis-
kontierungsrate durch mehrere Faktoren charakterisiert,
die im Folgenden niher erliutert werden.

Eine entscheidende Rolle spielt dabei die reine Zeit-
préferenz. Ublicherweise wird angenommen, dass der
Entscheidungstriger heutigen Konsum dem zukiinftigen
Konsum vorzieht. Hierbei spricht man von Kurzsichtig-
keit beziehungsweise ,,Ungeduld®. Je weiter der betrach-
tete Konsum in der Zukunft liegt, desto niedriger wird er
gewichtet. Rein bedeutet in diesem Zusammenhang, dass
die Priferenz unabhingig von der Risikoeinschitzung
vorgenommen wird.

Ein weiterer Faktor ist die wachstumsbedingte Zeit-
priferenz. Im Allgemeinen wird eine positive Wachs-
tumsrate unterstellt. Dies impliziert, dass in der Zukunft
mehr Konsum zur Verfiigung steht als heute. Folglich
wird heutiger Konsum gegentiber zukiinftigem Konsum
praferiert, da von einer ,reicheren® Zukunft ausgegangen
wird.

Ein weiterer Bestandteil ist die Unsicherheit. Offen-
sichtlich muss die Frage berticksichtigt werden, wie
sicher wir sind, dass uns der zukiinftige Konsum wirk-
lich zur Verfiigung steht. Je weiter der Konsum in der
Zukunft liegt, desto grofler ist die hiermit verbundene
Unsicherheit und desto geringer ist dessen Wert, wenn
wir ihn mit heutigem Konsum vergleichen.

Jede der oben genannten Komponenten besitzt einen
Einfluss auf die Diskontierung des Nutzens von zukiinf-
tigem Konsum. Zur Herleitung des Diskontierungsfak-
tors betrachten wir ein Zwei-Perioden Modell mit den
Zeitpunkten ¢=1,2. In jeder Periode steht der Konsum ¢,
bzw. ¢, zur Verfiigung. Zudem besteht die Méglichkeit,
einen (kleinen) Anteil ¢ in Periode 1 zu investieren, um
einen sicheren Ertrag ¢e' in Periode 2 zu erzielen, der
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den Gesamtnutzen unverindert lasst. Jeder mogliche
Konsumpfad liefert einen Nutzen, der durch eine addi-
tive Nutzenfunktion U(c,,c,)"* dargestellt wird. Es ist also

U(c,sc, )=u(c )+e? u(c,)

Der Parameter J spiegelt dabei die reine Zeitpriferenz
wieder, da wir heutigen Konsum gegeniiber spiterem
Konsum vorziehen, weil wir ,,ungeduldig® sind. Des
Weiteren wird angenommen, dass die eindimensionale
Nutzenfunktion steigend und konkav ist (#'(c)>0 und
u''(c)<0). Das bedeutet, hoherer Konsum fiithrt zu hohe-
rem Nutzen, gleichzeitig ist der Grenznutzen abneh-
mend.

Wird in t=1 ein kleiner Anteil ¢ investiert, um in Peri-
ode 2 den sicheren Ertrag e’ zu erhalten, so ergibt sich
die Nutzenanderung AU zu

_ﬁ‘U{cl. o2l - Ay, e0)
Al = —¢ 76, + € ac;
In der Grenzbetrachtung soll sich keine Nutzeninde-
rung ergeben. Wird AU=0 gesetzt, so folgt

* u'(cy)
e = Eﬁ m (1)

Diese Gleichung wird auch als Euler-Gleichung des
Konsums bezeichnet. Sie beschreibt die optimale inter-
temporale Konsumallokation eines nutzenmaximieren-
den Haushalts. Die soziale Diskontierungsrate kann
nun aus der Euler-Gleichung des Konsums hergeleitet
werden:

r=§+ log (u'{q]) (2)

u'(c;)

Diese Rate charakterisiert den sicheren marginalen Tra-
de-Off zwischen der Zukunft dc, und der Gegenwart dc,,
welcher den Gesamtnutzen unverandert lisst.

Auch die Wachstumsrate der Okonomie'® lsst sich
in dieser Schreibweise darstellen:

g =log (ET) 3)

Wird fiir die Funktion #(c) eine CRRA-Nutzenfunk-
tion'® mit

s 1=
ule) = -
-y

unterstellt, so ergibt sich zusammen mit Gleichung (1)

L'_?
el = ] —, (4)
E‘_&f_'z ¥

Benutzen wir die Wachstumsrate der Okonomie in Glei-

chung (2), so ergibt sich fiir den Diskontierungsfaktor
die Ramsey-Gleichung
r=0+gy. ®)

Die Ramsey-Gleichung separiert den Diskontierungs-
faktor r in zwei Komponenten, von denen die erste die
reine Zeitpraferenzrate § darstellt. Je grofler 6 gewahlt
wird, desto wichtiger ist heutiger Konsum im Gegensatz
zu spiteren. Dem zu Folge steigt auch der Diskontie-
rungsfaktor 7. Ein hoherer Diskontierungsfaktor bedeu-
tet, dass zukiinftige Zahlungsstrome einen gegenwirtig
geringeren Wert besitzen. Gerade in Bezug auf Klimapo-
litik wird in der Literatur eine kontroverse Diskussion
gefiihrt, welcher Wert dem Parameter ¢ zugeordnet
werden soll. Hierbei stehen sich der Utilitarismus und
die normative Sichtweise gegeniiber. In der Tradition der
Utilitaristen ist es unethisch, zukiinftige Generationen
zu bestrafen, nur weil sie zu einem anderen Zeitpunkt
leben. Sie pladieren daher fiir 6=0. Im Gegensatz hierzu
argumentiert die normative Position, dass die relative
Ethik der Akteure eine wichtigere Rolle spielt und dem-
entsprechend ein Wert 6>0 angemessen ist. In der Litera-
tur findet man Werte zwischen 0,8 und 2.7

Die zweite Komponente der Ramsey-Gleichung
ergibt sich aus dem Produkt der Wachstumsrate und dem
Level der relativen Risikoaversion. Je grofler die Wachs-
tumsrate g ist, desto mehr Konsum steht uns in der
nichsten Periode zur Verfugung. Dies bedeutet gleich-
zeitig, dass wenig Interesse darin besteht, auf heutigen
Konsum zu verzichten, um in der Zukunft davon zu
profitieren. Dies schldgt sich ebenfalls in einem hoheren
Diskontierungsfaktor nieder. In der Literatur wird dazu
hiufig die Wachstumsrate des Pro-Kopf-Verbrauchs
herangezogen. Betrachtet man die verschiedenen Stu-
dien von Freeman & Groom (2016),'® so bewegt sich die
Wachstumsrate zwischen 1 und 2,3 Prozent.

Der Parameter y spielt sowohl in der Ramsey-Glei-
chung, als auch in unserer Nutzenfunktion eine Rolle. In
der Nutzenfunktion spiegelt y die relative Risikoaversion
wieder. Andererseits hat y Einfluss auf die Diskontie-
rungsrate r und damit auf die intertemporale Verteilung
des Konsums. Die Abhingigkeit von y hat zur Folge,
dass durch die Wahl der CRRA-Nutzenfunktion nur
zwei unterschiedliche Fille abgebildet werden konnen.
Zum einen bedeutet ein niedriges y eine gewisse Bereit-
schaft, Risiko einzugehen (niedrige Risikoaversion) und
gleichzeitig eine hohere Bereitschaft heutigen Konsum in
die Zukunft zu verschieben (niedriger Diskontierungs-
faktor). Andererseits bedeutet ein hohes y eine hohe
Risikoaversion und gleichzeitig wenig Bereitschaft, auf
heutigen Konsum zu verzichten. Durch die CRRA-Nut-
zenfunktion ist es nicht moglich, eine Kombination aus
starker Risikoaversion und hoher Zukunftsorientierung
abzubilden. Daher ist im Rahmen der Klimapolitik
ein Modell, das nur auf einer CRRA-Nutzenfunktion
basiert, ungeeignet. Benotigt wird eine flexiblere Parame-
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trisierung, die eine Trennung von Risikopraferenzen und
der Priferenz zur zeitlichen Substitution von Konsum
erlaubt. Wir werden eine geeignete Erweiterung des
Modells im Abschnitt ,Rekursive Priferenzen in Klima-
modellen® vorstellen.

Unsicheres Wachstum

Zu Beginn des Kapitels wurde die Bedeutung des Dis-
kontierungsfaktors r herausgestellt und es erfolgte eine
Motivation der Ramsey-Gleichung (r=d+gy). Der Dis-
kontierungsfaktor hingt somit insbesondere von den
Annahmen tber die Wachstumsrate g ab. Betrachtet
man die historische Entwicklung der Wirtschaft und das
hiermit verbundene Wachstum, so wird deutlich, dass
auch dieser Parameter mit Schwankungen verbunden ist,
sei es durch wirtschaftliche Schocks oder politische Risi-
ken. Die Unterstellung einer konstanten Wachstumsrate
erscheint somit zweifelhaft, so dass in der Modellierung
ein stochastisches Wachstum zu berticksichtigen ist.

Die Nutzenfunktion beinhaltet nun ein zufilliges
Element, da unser Konsum in Periode 2 nicht mehr mit
einer bekannten Rate g wichst, sondern mit einer zufil-
ligen Rate g, deren Erwartungswert mit g notiert wird.
Wird nun der Konsum der zweiten Periode gemif} der
klassischen Erwartungsnutzentheorie mit dem Erwar-
tungsnutzen bewertet, so ergibt sich:

Ul(c,c,)=u(c,)+e’ E[u(c, )] (6)

Die Funktion U lieferte im ersten Abschnitt Gleichung
(4). Analoge Uberlegungen fithren nun zu

Elu'(ez)]

s wiley) e
a ¢~ log u'(c,) )

e =
E[u'(e;)]

Wird der Spezialfall betrachtet, dass

der Konsum der zweiten Periode sich zu c,=c, et ergibt
und g normalverteilt mit endlichem Erwartungswert g
und Varianz ¢° angenommen,' dann gilt fiir eine Funk-
tion v(g)= -e-A¢) mit A€R:

s—g)*% .
E[v(§)] = — 1_ e—A::E‘I o ds Durch Umschreiben
ay 2w
des Integrals ergibt sich
_-’!{:r;—'quz 110 :S_':g_""“a:':"!
E[v(g)] = — "\ 7) Je‘—zrﬁ_m
@ ovin

Die Funktion

(5=(a—d :J-..:
f{b} = r.r\.izn exp (_ L ﬂ ,-U ) )

£

beschreibt die Dichte einer normalverteilten Zufallsva-
riable mit Erwartungswert g-Ao? und Varianz ¢2. Das
Integral iber der Dichtefunktion besitzt somit den Wert
1 und der obige Ausdruck vereinfacht sich zu

- g-A7%) 1
E[v()] = —e Alg=—3) _ 1"(.9' _‘_An..!}
\ 2
beziehungsweise
E[e~74] = e~ A(a—349%) (8)
Unter Ausnutzung von Gleichung (8) ergibt sich eine
Erweiterung der Ramsey-Gleichung. In Bezug auf eine

CRRA-Nutzenfunktion mit der Ableitung #'(c)=c” folgt

E ul E(ca)]
u'iey)

E| g=dv Y
L::l =& — log([e~]),
.

)

r=4§=log =§ —=log

und weiter mit Gleichung (8) und A=y
r=0-log(E[e®])=0-log(e"&%) =5+yg-0.5” ¢°. (10)

Die Unsicherheit tiber den richtigen Diskontierungsfak-
tor wird hierbei durch die Unsicherheit in der Wachs-
tumsrate widergespiegelt. Als Maf} fiir die Unsicherheit
einer Zufallsvariable dient die Varianz. Je grofler die
Varianz, desto grofier ist die Unsicherheit. Die obige
Erweiterung der Ramsey-Gleichung stellt einen Zusam-
menhang zwischen der Unsicherheit beziehungsweise
der Varianz und dem Diskontierungsfaktor dar. Je grofier
die Varianz ¢” ist, desto geringer fallt der Diskontie-
rungsfaktor aus. Die Bereitschaft, zu Gunsten zukiinf-
tigen Konsums auf heutigen zu verzichten, wichst mit
steigender Varianz.

Rekursive Priferenzen in Klimamodellen
Ramsey-Modell mit intertemporaler Risikoaversion

Im vorherigen Abschnitt wurde deutlich, dass eine reine
Anwendung von additiven CRRA-Nutzenfunktionen
nicht die Moglichkeit beinhaltet, zwischen Risiko und
Zeitpriferenzen zu unterscheiden. Eine Separierung
dieser Einflussfaktoren besitzt jedoch in Bezug auf kli-
mapolitische Entscheidungen eine besondere Relevanz.
Um Risikoaversion und die Aversion gegen die inter-
temporale Variation im Konsum zu trennen, wird im
Folgenden die Nutzenfunktion (6) mittels einer streng
monoton wachsenden und konkaven Funktion f trans-
formiert. In Bezug auf die Bewertung von heutigem und
zukiinftigen Konsum wird unterstellt, dass

U(c,c,)=u(c)+e” f1 E[f(u(c,)]. (11)
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u bezeichnet analog zum vorherigen Kapitel die Nutzen-
funktion eines bestimmten Konsums und die Konkavitit
von u beschreibt die Aversion gegen intertemporale
Variation im Konsum. Die Konkavitit von f hinge-

gen bestimmt die Aversion gegen Nutzenverluste und
-gewinne. Im Standardmodell wird unterstellt, dass

flz) = ((1- rnzﬁ_:%. (12)

Hierbei kann p als eine Mafizahl fiir die relative Risikoa-
version angesehen werden. Traeger (2014)definiert die
relative intertemporale Risikoaversion rira(z) wie folgt

1-1r oy
"(z) Ti—y 5 (13)
rira(z) = —J;.—_{z] |z| = 1 _:j ¥
m_ 1 y>1.

Analoge Uberlegungen zu denjenigen im Rahmen von
Gleichung (9) liefert nachfolgende Erweiterung der Glei-
chung (10):

at ot
r=8+yg —y2— —rirall = y%|—.
A 1 —v2 3 (14)

Entscheidungstriager werden somit unter Berticksichti-
gung einer Unsicherheit iiber die Wachstumsrate und bei
Unterstellung einer positiven intertemporalen Risikoa-
version (rira>0) den zukiinftigen Konsum mit einer nied-
rigeren Rate diskontieren. Entsprechenderweise ist ein
intertemporal risikoaverser Entscheidungstriger bereit,
bereits in Projekte mit einer niedrigeren Ertragsrate zu
investieren. Im Rahmen der Klimapolitik bedeutet dies,
dass der Nutzen zukiinftigen Konsums weniger stark
diskontiert und damit im Vergleich zu gegenwirtigem
Konsum hoher gewichtet wird.

Ein einfaches klimapolitisches Modell

Im vorhergehenden Abschnitt wurde der Konsum ¢, und
¢, fiir die beide Perioden z=1,2 als deterministisch ange-
nommen und war daher im Vorfeld bekannt. In einem
erweiterten Modell”® wird nun der Konsum in die zwei
Teile, y, und e unterteilt. Wihrend die Variable y, einen
exogenen Wert abbildet, ist e, eine endogene Kontrollva-
riable, die bei unserer Betrachtung die CO, Emissionen
in Periode t reprisentiert. Fiir den Konsum in Periode 1
gilt daher

61=y1+61.

Wir bezeichnen den Anfangsbestand an Schadstoffen in
der Atmosphire mit 7. Bei dem Ubergang von einer
Periode zur nichsten verbleibt ein Anteil g (mit 0<g<1)
der Schadstoffe in der Atmosphire. Zusitzlich erhoht

sich die Verschmutzung durch die getitigten Emissionen.
Wir erhalten fiir die Schadstoffbelastung die Gleichung
m=qm__ +e fiir t=1,2. Durch den getitigten Konsum

in Periode 1 und die damit verbundenen Emissionen
verringert sich der Konsum in Periode 2 durch Klima-
schiden um D(X)=m, (1-X). Der Klimaschaden ist pro-
portional zur Schadstoffbelastung 72, und reprisentiert
die Konsequenzen von Konsum und Emissionen. Der
Parameter X ist hierbei eine Zufallsvariable, die die Unsi-
cherheit zwischen Emissionen und daraus resultierenden
Klimaschidden beschreibt. Fiir den Konsum der einzel-
nen Perioden ergibt sich

cjfy]+e]=y1+m1:qm0 B
¢ "=y, te,-D(x")=y,~-qm +x"m,.

Im Gegensatz zu dem Modell aus dem vorhergehenden
Abschnitt ist der Konsum in der zweiten Periode
¢, nicht mehr deterministisch, sondern unterliegt dem
Zufall. Um den Nutzen des zufilligen Konsums zu
berechnen, benutzen wir die Nutzenfunktion entspre-
chend der Gleichung (14).

Wihlen wir wieder die Funktion f aus Gleichung (12)
und die Nutzenfunktion

cl=r

ule) =

so ergibt sich fiir das erweiterte zwei-Perioden Modell:

G, et E[f._ﬂli%}j (15)
1-y 1-y *?

Uiey, &) =

Diese Nutzenfunktion separiert die Risikoaversion von
der intertemporalen Substitution. Benutzen wir diese
Priferenzannahmen um das Bewertungsfunktional U
iiber die zwei Perioden zu maximieren, erhalten wir als
Losung fiir den optimalen Konsum in der ersten Periode

Yo /q + ¥ — qmy
1+ e 8/¥(C[plq)t/r-1

cily.p)=

gilt. Fiir den optimalen Konsum in der zweiten Periode
ergibt sich

C(Cg:b)z(yz_qmﬂc[p]

Das Sicherheitsiquivalent C(c,") beschreibt dabei den
sicheren Konsum, dessen Nutzen dquivalent zum
Nutzen des risikobehafteten zukiinftigen Konsums ist.?!
Um die Losung genauer zu analysieren, betrachten wir
die totale Ableitung von c," beziiglich der zwei Parame-
ter y und p:

dey = ﬁ_}’dr +Eﬂf,ﬂ‘
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Risikoaversionseffekt:

M <0 genau dann, wenn y>1
o

d

Intertemporaler Substitutionseffekt: 252} >0 genau
ay

dann, wenn e? gC[p]>1.

Der Risikoaversionseffekt wirkt sich negativ auf den
Konsum der ersten Periode aus, genau dann, wenn y>1,
was im Allgemeinen angenommen werden kann. Mit
steigender Risikoaversion wichst die Furcht vor zukiinf-
tigen Klimaschidden. Um diese zu vermeiden, werden
Konsum und die damit verbundenen Emissionen redu-
ziert.

Der intertemporale Substitutionseffekt wirkt in
die entgegengesetzte Richtung, genau dann, wenn e
qC[p]>1 bzw. C(c,")>c,” gilt. Es kann ohne weiteres
angenommen werden, dass das erwartete Wachstum
positiv ist. Steigender Substitutionseffekt bedeutet, dass
ein moglichst gleichmifig verteilter Konsum angestrebt
wird. Der Konsum verschiebt sich aus der reicheren
Zukunft in die Gegenwart, da eine positive Wachstums-
rate vorliegt. Die getrennte Untersuchung der Effekte
zeigt, dass beide in entgegengesetzte Richtung wirken.

Ambiguitit und Unsicherheit

Ein weiterer Kritikpunkt an den bisherigen Modellen
ist die Annahme, dass die Unsicherheit iiber zukiinftige
Entwicklungen durch eine einzige Wahrscheinlichkeits-
verteilung beschrieben werden kann. Gerade im Zusam-
menhang mit dem Klimawandel ist diese Annahme
nicht haltbar — schon im IPCC-Report? finden sich
verschiedene Szenarien, die zu unterschiedlichen Vertei-
lungen (der Temperatur und der Schiden) fithren. In der
Literatur gibt es verschiedene Ansitze diese zusitzlichen
Unsicherheiten abzubilden. Wir folgen hier dem Modell
der ,Smooth Ambiguity Aversion‘ von Klibanoff, Mari-
nacci, & Mukerji (2005).% Dabei wird die Unsicherheit
der zukiinftigen Wahrscheinlichkeitsverteilung durch
eine Unsicherheit der zweiten Ordnung modelliert. Die
Wahrscheinlichkeitsverteilung fir zukiinftige Ereignisse
wird durch eine Wahrscheinlichkeitsverteilung tiber die
moglichen Wahrscheinlichkeitsverteilungen fiir zukiinf-
tige Ereignisse ersetzt. Wir demonstrieren den Effekt
verschiedener Wahrscheinlichkeitsverteilungen im nachs-
ten Abschnitt und leiten dann im folgenden Abschnitt
eine Ramsey-Gleichung im neuen Modell her.

Unsicherbeit in der Schadensverteilung

In unserem erweiterten Ramsey Modell mit intertempo-
raler Risikoaversion hingt der Konsum in Periode 2 von

der Zufallsvariable ¥ ab. Durch diesen Parameter wird
die physikalische Unsicherheit zwischen Emissionsaus-
stof und daraus resultierenden Klimaschiden abgebildet.
Die Verteilung der Zufallsvariable ist aber keinestalls
eindeutig oder bekannt. Tatsichlich gibt es in der Lite-
ratur eine Vielzahl an unterschiedlichen Modellen, um
die Schadensfunktion abzubilden. Der IPCC-Bericht
formuliert unter anderem unterschiedliche Klimaszena-
rien. Die Szenarien unterscheiden sich in der zukiinfti-
gen Entwicklung der Treibhausgaskonzentration in der
Atmosphire und jedes dieser Szenarien ist verkniipft mit
einer anderen Schadensverteilung.

Neben der physikalischen Unsicherheit, ausgedriickt
durch die Variable X gibt es also auch noch eine Model-
lunsicherheit beziehungsweise Ambiguititbeziiglich
der Verteilungsfunktion, ausgedriickt durch eine ganze
Klasse an Verteilungen X mit X € X. In diesem Abschnitt
betrachten wir die Auswirkungen der verschiedenen
Schadensfunktionen und analysieren die unterschied-
lichen Parameter des Zwei-Perioden Modells aus dem
vorherigen Kapitel.

Fur die Schadensfunktionen betrachten wir ins-
gesamt drei unterschiedliche Lognormalverteilungen
y~LN(n,0?). In Abbildung (1) sind die Verteilungen
abgebildet. Die Parameter # und o sind genau so gewahlt,
dass die Erwartungswerte der Verteilung gleich sind. Die
Verteilungen unterscheiden sich aber in ihrer Varianz.
Die grofite Varianz hat die erste Schadensfunktion, wih-
rend die dritte Schadensfunktion die geringste Varianz
hat. Den Erwartungswert m und die Varianz v fur die
Lognormalverteilung erhilt man wie folgt:

-
m=exp(u+3)

v =exp (2u + o) (expla?) — 1)

Die Schadensverteilungen X entstehen dann aus einer
Verschiebung der Lognormalverteilung. Es gilt X=1-y.
Im Base Case benutzen wir fiir das zwei Perio-

den-Modell die folgenden Parameter:

0 Y P Y Y, q m,

0.05 6 2 31 31-%0245 1 0.95 |52

Wir betrachten einen Zeitraum von 45 Jahren. Der
Parameter y,=31, der einen exogenen Wert abbildet,
entspricht dem aktuellen globalen Konsum in $ Trillio-
nen/Jahr. Wir gehen davon aus, dass dieser pro Jahr um
zwei Prozent wichst, so dass wir fiir die zweite Periode
»,=31- €% erhalten. Der aktuelle Emissionsausstofl
betridgt m =52Gt CO,e/Jahr. Nachfolgend sind die Ergeb-
nisse fiir verschiedene Parametereinstellungen aufgefiihrt.
Die Tabellen (2-4) zeigen die Ergebnisse fiir verschiedene
Parametereinstellungen, wobei der jeweils andere Parame-
ter dem Wert aus dem Base Case entspricht.
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Wir analysieren zunichst den Parameter y, der die
Zeitpriferenz bzw. die Aversion gegen intertemporale
Substitution widerspiegelt. Je hoher der Wert ist, desto
hoher ist die Aversion gegen eine Verschiebung des Kon-
sums in die zweite Periode. Da wir in unserem Modell
von einem wachsenden exogenen Wert ausgehen (die
Wachstumsrate betrigt 2%), steht in der zweiten Periode
mehr Konsum zur Verfiigung als in der ersten. Ein hoher
Wert fiir y bewirkt also, dass man mehr in Periode 1 kon-
sumiert, um Substitution des Konsums in die zweite Peri-
ode zu vermeiden.

Der Risikoaversionsparameter p wirkt genau in die
entgegengesetzte Richtung. Je grofier die Risikoaversion
ist, desto mehr fiirchtet man den ungewissen Schaden in
der zweiten Periode. Um diesen Schaden moglichst gering
zu halten, reduziert man mit steigender Risikoaversion
den Konsum und damit den Emissionsausstof} in der
ersten Periode.

Als letztes vergleichen wir noch die unterschiedlichen
Schadensfunktionen. In dem Szenario, das zur unsichers-
ten Schadensfunktion (in unserem Fall Schadensfunktion
1) fihrt, ist die Gefahr vor zukiinftigen Schaden am grofi-
ten. Daher wird der Konsum in Periode 1 reduziert, um
Schiden zu vermeiden.

Die Ramsey-Gleichung unter Unsicherbeit

Um die Unsicherheit beztiglich der Wahrscheinlichkeits-
verteilung zu erfassen, wird nun eine Wahrscheinlich-
keitsverteilung tiber die moglichen Wahrscheinlichkeits-
verteilungen eingefiihrt. Traeger (2014) spricht in diesem
Zusammenhang von einer Unsicherheit der zweiten
Ordnung verglichen mit dem Risiko der ersten Ord-
nung.?* Dazu parametrisieren wir die moglichen Wahr-
scheinlichkeitsverteilungen durch einen Parameter 0€©
und bestimmen mit einer weiteren Wahrscheinlichkeits-
verteilung p auf dem Raum © die Wahrscheinlichkeit,
mit der eine Wahrscheinlichkeitsverteilung tatsichlich
eintritt (im letzten Abschnitt werden wir Wahrschein-
lichkeiten fir die Szenarien festlegen). Die Nutzenfunk-
tion ergibt sich nun zu

Uicy, 8,1) = ule,) +e -1 Um[;‘-1[-:ﬂ[j{u(c2}}]]dpm]}.
(17)

u ist wie vorher die Nutzenfunktion eines bestimmten
Konsums und die Konkavitit von u beschreibt die Aver-
sion gegen intertemporale Variation im Konsum. Die
Konkavitit von f hingegen bestimmt die Aversion gegen
Nutzenverluste und -gewinne. Schlieflich beschreibt @
die Aversion gegen Ambiguitit. Der Koeffizient fiir die
relative Ambiguititsaversion raa ergibt sich tiber

rag = ————=2,
@'(z)
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4 x10*  mu=-1.825, sigma=0.8 gen Konsum zugunsten klimaschttzender Mafinahmen
' wahrscheinlicher.
2 = -
_‘4 Ambiguitat im zwei Perioden-Modellen
0 L
05 0 05 1 15

(=]
.

mu=-1.75, sigma=0.7

| el

i

Haufigkeit des simulierten Schadens
ko

0.5 0 0.5 1 15

4 x10% mu=-1.685, sigma=0.6

2+ |

ol N _A

05 0 0.5 1 15
Schaden

(1) Simulierte Schadensfunktionen x mit unterschiedlichen Stan-
dartabweichungen.

Im tblichen Modell verwenden wir

()=lpa, (19)
und es ist
S 1—¢ flrp=0 (20)

p—1 firp<=0

Wir betrachten nun Unsicherheit iiber die Wachstums-
rate, die als normalverteilte Zufallsvariable modelliert
wird.? Somit ist 6~N(g,7?) und der Parameter g kann
als erwartete Wachstumsrate interpretiert werden. Die
Anwendung des tiblichen Ansatzes liefert eine Erweite-
rung der Gleichung (10) zu

a2 + 72 2 2

r=4§&+yg—y* 5 —rErul—}r‘I%—rua]l—y‘ 5

(21)

Die ersten beiden Terme entsprechen denjenigen aus der
Standard Ramsey-Gleichung. Der dritte Term stellt eine
Erweiterung fiir das Risiko dar, nun mit einer groferen
Varianz, da die Unsicherheit zweiter Ordnung 7% einbe-
zogen wird. Der letzte Term beschreibt den Einfluss der
Risikoaversion auf Ambiguitit. Damit reduziert sich der
Diskontierungsfaktor noch um einen Term der proporti-
onal zu raa, der Varianz 72 und dem Korrekturterm |1-y?|
ist.

Insgesamt sehen wir also, dass die Berticksichtigung
von Ambiguitit wiederum den sozialen Diskontierungs-
faktor reduziert und damit den zukiinftigen Konsum
hoher gewichtet. Hierdurch wird der Verzicht auf heuti-

In diesem Abschnitt illustrieren wir die Auswirkungen
der Ambiguititsaversion auf die Konsum- und Mitiga-
tionsentscheidungen. Wir betrachten das klimapoliti-
sche Modell aus dem vorherigen Abschnitt, wobei die
Nutzenmaximierung tber eine vereinfachte Version der
Nutzenfunktion (17) erfolgt. Die Unsicherheit bezieht
sich auf drei mogliche Schadensfunktionen, die wir
weiter oben definiert haben und iiber deren tatsichliches
Eintreten wir diskrete Wahrscheinlichkeitsverteilungen
legen. Die Ergebnisse sind in Tabelle (5) zusammenge-
fasst.

Schadensfunktion 1 prognostiziert einen weitaus
grofleren Schaden als Schadensfunktion 3. Diese Tatsa-
che spiegelt sich in den Ergebnissen wieder. Die erste
Verteilung 6 =("/,,'/,,'/,) ordnet Schadensverteilung 1 am
meisten Gewicht zu. Im Gegensatz dazu gewichtet Ver-
teilung 0,=('/,,'/,,’/;) Schadensfunktion 3 am meisten. Der
Konsum in Periode 1 fillt deutlich geringer aus, je wahr-
scheinlicher man einen hohen Schaden erwartet. Schliefi-
lich kann durch geringeren Konsum und damit ver-
bundene geringere Emissionen der zukiinftige Schaden
reduziert werden. Die Aversion gegen Ambiguitit (im
Sinne von Aversion gegen steigende Varianz im Konsum
bei gleichem Erwartungswert) steigt nach Gleichung (20)
mit sinkenden Werten von ¢. Unsere Ergebnisse zeigen,
dass dies zu hoherem Konsum in der ersten Periode
fuhre, das heift die Neigung zur Emissionsverminderung
sinkt.

Zusammenfassung

In unserem Artikel haben wir die Auswirkungen von
Unsicherheit auf Emissionsverminderungsmafinahmen
untersucht. Es zeigt sich, dass das Standardmodell der
Nutzenmaximierung im Rahmen klimapolitischer Ent-
scheidungen unzulinglich ist. Verschiedene Aspekte der
Risikoaversion haben unterschiedliche und durchaus
gegenldufige Auswirkungen auf klimapolitische Ent-
scheidungen. Insbesondere die Trennung zwischen Risi-
koaversion und intertemporaler Substitution erscheint
zwingend notwendig. Bei der Analyse der Ramsey-Glei-
chung zeigt sich, dass zunehmende Unsicherheiten
beziiglich zukiinftiger Entwicklungen ein Absinken des
sozialen Diskontierungsfaktors bewirken und damit die
Interessen zukiinftiger Generationen stirker berticksich-
tigt werden.
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Schadensfunktion 1

3 4 5 2 4 6

Periode 1 32.7350 | 32.8612 | 32.9369 |32.9873 | 31.6374 | 31.4858

Periode 2 33.8252 | 33.6787 | 33.5908 |33.5322 | 31.6021 | 31.3891

(T2) Konsumverteilung unter Schadensfunktion 1.

Schadensfunktion 2

3 4 5 2 4 6

Periode 1 33.7149 | 33.9626 | 34.1110 | 34.2098 | 33.2921 | 32.3203

Periode 2 35.9657 | 35.6492 | 35.4596 |35.3333 | 33.9763 | 32.5711

(T3) Konsumverteilung unter Schadensfunktion 2.

Schadensfunktion 3

3 4 5 2 4 6

Periode 1 37.1185 | 37.7730 | 38.1627 | 38.4211 | 34.2460 | 33.7806

Periode 2 44.3126 | 43.1404 | 42.4425 | 41.9796 | 35.3874 | 34.6949

(T4) Konsumverteilung unter Schadensfunktion 3.

o
CL Yy L CLMY Ca [ CL | ¢h,7)
p=1/, |33.9147 34.4648 36.3818 39.8006 41.3475
o= Z/3 33.5776 33.9557 35.3742 37.7849 39.0941
p=2 33.2080 33.3832 34.1235 35.0044 35.5166

(T5) Ergebnisse fiir den Konsum in der ersten Periode. Beachte:
(6,,0,,0, ), mit 6, spiegelt die Wahrscheinlichkeit fiir Schadensfunk-
tion 1 wider.

Summary

Climate Change features a variety of uncertainties.
Besides the physical implications, e.g. increased fre-
quency and severity of storms, floods, draughts and
extreme weather events, there are many economically
relevant uncertainties in terms of political, social and
regulatory reactions. In particular, the quantification of
climate risk in a probabilistic framework carries high
uncertainties for probabilities of future developments
(scenarios). As a consequence, quantitative approaches
are highly controversial in the academic and in particular
in the public discussion. So far a systematic approach to
the various degrees of uncertainty (ambiguity) is missing.
In this article, we we use a decision-theoretic approach
motivated from the asset pricing literature to provide a
systematic classification of the various effects of uncer-
tainty and apply it to questions arising in the context of
climate policy. In particular, we find that it is necessary

to use a separation of risk and time preferences (in the
spirit of the approach of Epstein-Zin, 1989) as well as an
explicit inclusion of the aversion towards ambiguity. We
illustrate our approach by discussing the social discount
factor and a two-period (generation) stock pollutant
model.

Anmerkungen

1) Vgl. etwa Smith & Stern (2011).

2) Siehe etwa die Klassifikationen im IPCC Report, Kunreuther et al.
(2014).

3) Der soziale Diskontierungsfaktor gewichtet den derzeitigen Nutzen
gegeniiber dem (erwarteten) zukiinftigen Nutzen von Konsum- und
Investitionsentscheidungen fiir die Gesellschaft.

4) Ein etablierter Ansatz zur Trennung zwischen Risiko- und Zeitpri-
ferenzen findet sich etwa in Epstein&Zin (1989).

5) Vgl. Nordhaus (2007).

6) Stern (2007), Nordhaus (2008).

7) Bernoulli (1738), von Neumann/Morgenstern (1944).

8) Die erweiterte Definition setzt u(x)=log(x) falls x>0 und y=1 und
u(x)= -oo falls x<0.

9) Ellsberg (1961).

10) Klibanoff et al. (2005).

11) In der Literatur findet sich ein solcher Ansatz auch zur Berticksich-
tigung von Modellrisiken, d.h. Entscheidungen sollen in Anbetracht
moglicher Abweichungen von getroffenen Modellannahmen robust
bleiben.

12) Die Ramsey-Gleichung beruht auf der Arbeit von Ramsey (1928).
13) Wir nehmen einen Zeitschritt von 1 an.

14) Unsere Ausfithrungen gelten analog fiir allgemeine Nutzenfunkti-
onen U.

15) Wir unterstellen hier zunichst einen sicheren Konsumpfad.

16) Fiir y=1 gilt u(c)=In(c).

17) Fiir eine ausfithrliche Diskussion dieser Problematik sowie eine
Ubersicht iiber die verschiedenen Interpretationen und der Parameter-
wahlen (auch beziiglich der weiteren Parameter) sei an dieser Stelle auf
Freeman & Groom (2016) verwiesen.

18) Freeman & Groom (2016).

19) Fiir eine allgemeine Darstellung verweisen wir auf Gollier (2011).
20) Ha-Duong & Treich (2004).

21) Formal ist das Sicherheitsiquivalent eines unsicheren Konsums ¢
bei Nutzenfunktion v durch c=vA(-1) (Ev(c)) definiert (siche auch den
ersten Abschnitt dieses Textes).

22) Van Vuuren et al. (2011).

23) Klibanoff et al. (2005).

24) Traeger (2014).

25) D.h. ©=R
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