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Zusammenfassung

Drei Probleme der Risikobewertung bei 6ffentlichen Investitionen werden behandelt.
Erstes Thema ist die Frage nach der richtigen Diskontrate bei unsicherem Wirtschaftswach-
stum. Zentrales Ergebnis ist, dass die iibliche Ramsey-Gleichung bei Unsicherheit keine
Giiltigkeit mehr hat und einer bestimmten Korrektur bedarf. Die zweite Frage betrifft die
Bewertung riskanter Investitionsprojekte mittels Sicherheitséiquivalente. Sowohl fiir kleine
als auch fiir grofle Risiken werden praktikable Ansétze fiir die Bestimmung der Sicherheit-
sidquivalente vorgestellt. Das dritte Problem ist die Ermittlung des optimalen Zeitpunkts
einer oOffentlichen Investition, wenn sich die Projektunsicherheit in Zeitverlauf &ndert.
Es zeigt sich, dass die traditionelle Entscheidungsregel der Kosten-Nutzen-Analyse - in-
vestiere, wenn der Nettogegenwartswert positiv ist - in Situationen dieser Art irrefithrend
ist. Eine Formel der optimalen Wartezeit fiir die Realisierung eines Investitionsvorhabens

wird dann hergeleitet.



1 Einleitung

Die Kosten-Nutzen-Analyse (KNA) liefert dem offentlichen Entscheidungstréiger eine Vielzahl
von Instrumenten, die ihm helfen kénnen, seine Investitionsentscheidungen im Sinne des
Gemeinwohls zu treffen. Eine zentrale Frage bei der volkswirtschaftlichen Bewertung of-
fentlicher Investitionen betrifft die Berticksichtigung von Risiko. Hierzu soll die KNA
praktikable Verfahren entwickeln, die den Besonderheiten der offentlichen Investitionen
Rechnung tragen. Ansonsten droht eine unkritische Ubernahme von Verfahren aus der
privaten Investitionsrechnung, die typischerweise auf einer Effizienthypothese beziiglich
der Finanzmirkte basieren, mit der den Besonderheiten der offentlichen Investitionen
Rechnung nicht getragen wird.

In diesem Beitrag werde ich einige methodische Aspekte der Bewertung von Risiko bei
offentlichen Investitionenen erdrtern. Drei Klassen von Problemen werden behandelt:

Das erste Bewertungsproblem betrifft die Unsicherheit des kiinftigen Wirtschaftswach-
stums und die Implikationen dieser Unsicherheit fiir die Wahl der Diskontrate. Die
Relevanz dieses Problems ergibt sich aus der Langlebigkeit der Infrastruktur, welche
bedeutet, dass die Diskontierung einen grofien Einfluss auf die Entscheidungsfindung
hat. Fiir solchen Fille gilt es daher, ein Diskontierungsverfahren zu entwickeln, das
die lange Frist korrekt bewertet und die entsprechende Unsicherheit beziiglich der all-
gemeinen wirtschaftlichen Entwicklung berticksichtigt. Abschnitt 2 dieses Beitrags unter-
sucht deshalb die Frage nach der richtigen Diskontrate, wenn Projekte besonders langlebig
sind und das Wirtschaftswachstum unsicher ist. Es zeigt sich, dass die iibliche Ramsey-
Gleichung in diesem Rahmen keine Giiltigkeit mehr besitzt und auf eine bestimmte Weise
angepasst werden muss.

Das zweite Bewertungsproblem betrifft die Unsicherheit der Nettonutzen offentlicher

Investitionen, wenn ein systematisches Risiko vorliegt. Im Rahmen einer KNA soll in
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solchen Fillen die Bewertung mittels der Ermittlung von Sicherheitséiquivalenten erfol-
gen; dabei soll man zwischen kleinen und grofien Risiken unterscheiden. In Abschnitt
3 wird zunéchst die Ermittlung der Sicherheitsdquivalente bei kleinen Risiken mit und
ohne systematischem Risiko kurz dargestellt. Kern des Abschnitts stellt die Bewertung
grofler Risiken dar. Dabei priisentiere ich einige Ansitze, wie das Sicherheitséiquivalent
mit vergleichsweise kleinem Aufwand ermittelt werden kann.

Das dritte Bewertungsproblem betrifft die Entwicklung der Unsicherheit im Zeitverlauf
und die Implikationen dieser Entwicklung fiir die Auswahl des Zeitpunkts einer 6ffentlichen
Investition. Diese Frage stellt sich sobald die ¢ffentliche Investition mit bedeutsamen ver-
sunkenen Kosten einhergeht und eine allmihliche Auflésung von technologischer, sozialer
und politischer Unsicherheit im Zeitablauf stattfindet. In solchen Situationen sollte die
offentliche Hand abwéigen, ob ein Infrastrukturprojekt sofort oder zu einem zukiinftigen
Zeitpunkt durchgefiihrt werden sollte. Abschnitt 4 zeigt, dass die traditionelle Entschei-
dungsregel der KNA - investiere, wenn der Nettogegenwartswert positiv ist - in Situationen
dieser Art irrefithrend sein kann. Des Weiteren wird eine Formel hergeleitet, mit der die
optimale Wartezeit fiir die Realisierung staatlicher Vorhaben ermittelt werden kann.

Der vorliegende Beitrag bringt neuere Forschungsergebnisse der Literatur zur volk-
swirtschaftlichen Bewertung offentlicher Investitionen zusammen und priisentiert einige
neue Resultate. Die drei Themen wurden nicht nur wegen ihrer praktischen Relevanz,
sondern auch wegen des Eindrucks gewihlt, dass sie in der Praxis bisher vergleichsweise

wenig Beachtung gefunden haben.

2 Diskontierung fiir langlebige Infrastruktur

In modernen Volkswirtschaften stellt der Staat den Grofiteil der Infrastruktur bereit. Im
Laufe von Infrastrukturprojekten fallen Nutzen und Kosten zu unterschiedlichen Zeit-
punkten an. Voraussetzung fiir eine rationale Entscheidungsfindung ist deshalb eine

angemessene zeitliche Homogenisierung dieser Groflen. Dies wirft die Frage auf, wie der
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Staat die Nutzen und Kosten von Infrastrukturprojekten diskontieren soll.
Charakteristisch fiir Infrastrukturprojekte ist, dass ihre Lebensdauer mehrere Dekaden
betriigt. Fiir derartig langgestreckte Planungshorizonte liefert das Marktssystem keine
verlisslichen Signale iiber den 6konomischen Wert der Zeit: Liquide Wettbewerbsmérkte
fiir Finanztitel mit einer Frist von mehr als dreiflig Jahren existieren praktisch nicht.
Die zeitliche Homogenisierung der Nettonutzen aus langlebigen Infrastrukturprojekten
muss somit andere Knappheitssignale als die Marktzinsen verwenden. Genau fiir solche

I Dabei werden

Fille ist der Ansatz der sozialen Zeitpriferenzrate entwickelt worden.
die Nettonutzen des betrachteten Projekts wie Konsumgroflen interpretiert, die zu un-
terschiedlichen Zeitpunkten den Privathaushalten zur Verfiigung stehen. Diese Konsum-
groffen werden dann entsprechend der Grenzrate der Substitution zwischen heutigem und
kiinftigem Konsum bewertet.

Die Herleitung des Diskontsatzes unter Riickgriff auf das Konzept der sozialen Zeit-

priiferenzrate fiihrt unter relativ milden Annahmen zur berithmten Ramsey-Gleichung,

die wie folgt aussieht:

d=p+gn. (1)

Wobei d den Diskontsatz bezeichnet, p die reine Zeitpréferenz in der sozialen Wohlfahrts-
funktion ist und gn das Produkt aus der Wachstumsrate des Pro-Kopf-Konsums (g) und
der Elastizitit des Grenznutzens (7)) darstellt.

Bei langlebigen Infrastrukturprojekten wirft aber die Quantifizierung von g schwierige
Fragen auf, denn zum Punkt der Entscheidungsfindung kennt man den Wachstumspfad
der Wirtschaft nach Inbetriebsnahme der Infrastruktur nicht. Diese Unsicherheit ist be-
tréachtlich. So hat die Erfahrung seit dem Beginn der industriellen Revolution gezeigt,
dass Prognosen iiber das langfristige Wirtschaftswachstum - also iiber g - immer wieder

mit groflen Fehlern behaftet waren. Dies liegt an der Unsicherheit iiber den technis-

!Siehe z. B. Corneo (2012, Kap. XII).



chen Fortschritt sowie an der Moglichkeit, dass von Menschen oder Natur verursachte
Umwilzungen das Wirtschaftswachstum nachhaltig veréindern. Da solche Unsicherheiten
mit dem Planungshorizont zunehmen, betrifft dieses Problem insbesondere die Investitio-
nen in Infrastruktur. Wie soll also dieser Unsicherheit Rechnung getragen werden? In der
Ramsey-Gleichung geht man von einer sicheren Wachstumsrate aus; sollte man einfach
die sichere Wachstumsrate durch ihren Erwartungswert ersetzen?

In diesem Abschnitt werde ich eine modifizierte Ramsey-Gleichung bei unsicherem
Wachstum herleiten und erldutern. Auf dem Weg dahin stelle ich den deterministischen
Fall dar, sprich die iiblicherweise betrachtete Situation, in der die kiinftige Wachstum-
srate als mit Sicherheit bekannt angenommen wird. Dies wird die Interpretation des

stochastischen Falls erleichtern.

2.1 Der Fall sicheren Wirtschaftswachstums

Ein Investitionsprojekt im Infrastrukturbereich verringere heute (zum Zeitpunkt ¢ = 0)
den (pro-Kopf) Konsum um eine Einheit, erh6he aber den morgigen Konsum (zum Zeit-
punkt ¢ = 1) um einen bestimmten Betrag. Um den Diskontsatz zu ermitteln, mit dem
ein solches Projekt zu bewerten ist, betrachten wir ein hypothetisches Projekt, bei dem
die Gesellschaft genau indifferent ist, ob sie es durchfiihrt oder nicht. Da dieses Projekt
eine Einheit kostet und eine Periode dauert, betréigt sein Ertrag genau 1+ d, wobei d der
gesuchte Diskontsatz ist. Ich bezeichne dieses hypothetische Projekt als "das kritische
Projekt".

Die Priiferenzen der Gesellschaft werden durch eine soziale Wohlfahrtsfunktion abge-

bildet, die wir fiir diesen einfachen Fall wie folgt schreiben konnen:

Hierbei steht ¢; fiir den Pro-Kopf-Konsum in der Periode ¢ € {0,1} und u fiir eine streng



monoton steigende Nutzenfunktion. Der positive Parameter p bezeichnet die reine Zeit-
priferenz in der sozialen Wohlfahrtsfunktion (Pearce und Ulph, 2001; Stern, 2006).
Wir unterstellen, dass d klein in Relation zu ¢ ist. Die Auswirkung des betrachteten

kritischen Projekts auf die soziale Wohlfahrt ldsst sich somit approximieren durch

AW ~ —(co) + ’f(fp) (1+d). 2)

Da es sich um ein Projekt handelt, bei dem die Gesellschaft indifferent ist, ob es durchge-

fiihrt wird, muss AW = 0 sein. Aus Gleichung (2) wird dann

' (o) = u'(cy)ed". (3)

Dabei habe ich die Approximationsregel benutzt, nach der 1+ z ~ e” gilt. Aquivalent zu

(3) ist die Schreibweise

d—p~n (“/(C‘))). (4)

u'(c1)

Nun unterstellen wir zur Vereinfachung eine beliebige isoelastische Nutzenfunktion,

a(e) = 1 5)

I—n

wobei 7 die Elastizitéit des Grenznutzens ist.> Man beachte, dass

lim u(c) = In(c),
n—1

ein Ergebnis, das aus der Anwendung der L’Hopital-Regel resultiert.

Wenn der Nutzen isoelastisch ist, wird Gleichung (4) zu

d—p%nln(2>.
Co

?Monoton streng steigende Transformationen von (5) fithren zu den gleichen Ergebnissen.
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Im Logarithmus steht implizit der Wachstumsfaktor des Konsums, denn es gilt ¢; =
(1+ g)co. Unter erneuter Verwendung der oben benutzten Approximationsregel gelangen

wir endlich zu

d—p=mng

bzw. zur Ramsey-Gleichung (1). Die Frage ist nun, wie diese Formel modifiziert werden

soll, wenn die Wachstumsrate unsicher ist.

2.2 Der Fall unsicheren Wirtschaftswachstums

Wenn die Wachstumsrate des Konsums unsicher ist, wird eine geeignete Modellierung des
Konsumspfads als Zufallsvariable benotigt. Die Literatur verwendet hierfiir sogenannte
stochastische Prozesse (Karlin und Taylor, 1975). Um der exponentiellen Natur des Kon-
sumspfads Rechnung zu tragen, bietet sich an, die Zeit als stetige Grofie und den Konsum

als geometrische Brownsche Bewegung zu modellieren:

dc=gc-dt+oc-dz, (6)

wobei g und ¢ dem Entscheidungstriiger bekannte Parameter sind und dz = €,V/dt das

Inkrement eines Wiener-Prozesses ist, d.h.

€ N(O,l)

und

Elees] =0 Vs #t.

Somit haben wir unterstellt, dass

E[dc] = gE|[c]dt



oder #quivalent,

B (%] = oEld

Daher gilt fiir diesen stochastischen Prozess, dass
Elci] = coe?,

d.h. g = In(E[e1]) — In(cg) bezeichnet nun die Wachstumsrate des Erwartungswerts des
Konsums.?
Betrachten wir nun die Entwicklung des Logarithmus des Konsums, Inc = F'. Aus (6)

und unter Verwendung von Ito’s Lemma erhalten wir

2 2
daF = a7 St + %az,
c 2c2 c
oder
dF = p-dt+ o - dz, (7)

wobei p = g — (6%/2). Dementsprechend verhilt sich der logarithmierte Konsum wie eine

Brownsche Bewegung mit Drift. Aus (7) folgt dann, dass

E[AF] = uAt

und insbesondere

Ellnc; —Incy| = p. (8)

Somit ist o der Erwartungswert der Wachstumsrate des Konsums y ~In(1+y) =Ilnc; —

3Barro (2006) zeigt, dass eigentlich auch iiber die langfristige Wachtumsrate eine erhebliche Unsicher-
heit herrscht. Fiir eine Analyse der Diskontierung bei einer solchen Unsicherheit sieche Gollier (2012) und
Weitzman (2012).



In cq:

Analog folgert man aus (7), dass

Var[AF] = o*At

und

Varly] = o°.

Somit ist die Annahme des stochastischen Prozesses (6) dquivalent zur Annahme, dass
die Wachstumsrate des Konsums y; ~ N (p,0?) ist. Das ist eine géingige Annahme in der
Finanzliteratur (z.B. Shreve, 2004). Unter dieser Annahme soll nun der Diskontsatz fiir
die KNA langlebiger Infrastruktuprojekte hergeleitet werden.

Erneut betrachten wir ein kritisches Investitionsprojekt, das zum Zeitpunkt ¢ = 0
den (pro-Kopf) Konsum um eine Einheit verringert und ihn zum Zeitpunkt ¢ = 1 genau
um 1 + d erhoht, womit die Gesellschaft genau indifferent ist, ob das Investitionsprojekt
durchgefiihrt wird oder nicht. Die erwartete soziale Wohlfahrtsfunktion schreiben wir nun
unmittelbar als:

E[W] = u(co) + e "Elu(cy)].

Da das betrachtete Projekt die erwartete soziale Wohlfahrt weder erhsht noch verringert,

muss

—t/(co) + e~ T/ (1) = 0 9)

gelten.
Erneut nehmen wir die isoelastische Nutzenfunktion (5) an. Unter Unsicherheit entspricht
die Elastizitdt des Grenznutzens 7 der relativen Risikoaversion, —cu"(c)/u/(c), des reprisen-

tativen Individuums der betrachteten Gesellschaft (De Finetti, 1952; Arrow, 1963; Pratt,



1964). Der empirische Befund dazu ist zwar uneinheitlich, aber unterstiitzt insgesamt die
Hypothese, dass sich die relative Risikoaversion mit dem Konsum wenig éndert. Dabei
wird oft ein Wert von 1 zwischen 1 und 2 als plausibel erachtet (Quiggin, 2005; Chetty,
2006).

Aus (9) und der Annahme konstanter relativer Risikoaversion folgert man:

et Ele'l _ Ble e gy (10)

Diese Gleichung zeigt, dass die Ramsey-Gleichung (1) dem Spezialfall ¢ = 0 entspricht. In
diesem Spezialfall ergibt sich ndmlich y = g = p und (10) liefert den gleichen Diskontsatz
wie (1). Um den allgemeinen Fall zu 16sen, muss hingegen der Erwartungswert E[e™"|
ermittelt werden.

Um die Diskontrate herzuleiten, verwenden wir nun das oben gezeigte Ergebnis, dafl

yr ~ N(u,0?). Wir erhalten dann:

2
—(y=p)* u) —y +2uy 2n02y u?

e Me 2227 dy =
v O'\/27T

dy.

Ele™™] = or

Durch Aufspaltung des Exponents im obigen Integral und geschickte Umformung ergibt

sich:

y(u nff

dy.

Bl =0, e

Der zweite Term im Produkt auf der rechten Seite dieser Gleichung ist das Integral der

Dichtefunktion einer normalverteilten Zufallsvariable - und somit gleich Eins. Daher gilt
Ele™] = G}

Setzt man diesen Erwartungswert in (10) ein, erhilt man

2
_ _no”
p—d= n(u 2)-



Hieraus ergibt sich der gesuchte Diskontsatz als

7720_2

2

d=p+nu— (11)

Alternativ kénnen wir den Zusammenhang i = g — (02/2) benutzen und den Diskontsatz

als Funktion der Wachstumsrate des Erwartungswerts des Konsums ausdriicken:

n(l+n)o®

s (12)

d=p+mng—

Diese Formeln zeigen, dass die erforderliche Anpassung der Ramsey-Gleichung im Fall
von unsicherem Wirtschaftswachstum subtil ist (Gollier, 2002 und 2013). Der einfache
Ersatz der sicheren Wachstumsrate durch ihren Erwartungswert ist ndmlich verfehlt: Die
richtige Diskontrate ist kleiner. Der Fehler steigt mit den Parametern o2 und 7, welche
jeweils die Unsicherheit und die Risikoaversion abbilden. Je grofler sie sind, desto grofler
ist die erforderliche Verringerung der unkorrigierten Diskontrate.

Der 6konomische Grund fiir dieses Ergebnis ist der Wunsch nach einer Vorsorge: Bei
unsicherem Wirtschaftswachstum verringert eine Investition das Risiko eines niedrigen
Konsumniveaus in der Zukunft und erfiillt dadurch eine Versicherungsfunktion. Die
im Vergleich zur Ramsey-Gleichung verringerte Diskontrate erleichtert die Investition-
sentscheidung und trigt dem Vorsichtsmotiv des Entscheidungstrigers Rechnung.*

Kommen wir nun zur sich hier anschlieBenden Frage der Quantifizierung der Effekte
der Wachstumsunsicherheit. Im Vergleich zur traditionellen Ramsey-Gleichung, benstigen
die Formeln (11) und (12) zusétzlich eine Quantifizierung von der Standardabweichung der
Wachstumsrate des Pro-Kopf-Konsums, . Dafiir verwendet die Literatur in der Regel
Zeitreihen iiber den beobachteten Konsumpfad. Hieraus ergeben sich fiir entwickelte
Volkswirtschaften vergleichsweise geringe Schétzwerte fiir 0. Beispielsweise findet Gollier

(2011) fiir Deutschland auf der Grundlage von jihrlichen Makrodaten der Periode 1969-

4Man merke, dass der Ausdruck 1+ 7 in (12) dem Konzept von prudence entspricht. Gem:fi Kimball
(1990) wird prudence als —cu'”(c)/u"’(c) definiert.
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2010, dass 0 = 1,83% betrigt. Dies fithrt zu einer sehr kleinen Korrektur der Diskontrate:
Der Term (1 + n)o?/2 betrigt nur 0,03%, wenn 1 = 1 ist und nur 0,1%, wenn 7 = 2 ist.

Gollier (2011) bietet aber auch eine zweite Methode zur Schitzung von o an. Anstatt
getrennt fiir jedes Land einzeln, wird nun o fiir alle Linder im Rahmen einer Quer-
schnittsbetrachtung von vierzigjidhrigen Perioden wirtschaftlicher Entwicklung geschéitzt.
Mit diesem Ansatz gelangt er zu wesentlich hoheren Schétzwerten fiir o, denn im Lén-
dervergleich sind die langfristigen Wachstumsperformances sehr disparat. Wendet man
diese Schitzmethode an, gewinnt das Vorsichtsmotiv stark an Bedeutung und die ermit-
telte Diskontrate d ist klein: Bei n = 2 findet Gollier anhand von (12) und Daten fiir einen
Querschnitt von 190 Lénder, dass d nur 0,67% betriigt.

Was ist die praktische Bedeutung dieser Befunde? Letzten Endes sollte o die best-
mogliche Einschéitzung der Standardabweichung der Wachstumsrate iiber die kommenden
Jahrzehnte darstellen. Die Verwendung der beiden oben beschriebenen Ermittlungsver-
fahren kann dabei helfen, grobe Fehler bei der Ermittlung der Diskontrate zu vermeiden.
Fiir die Formulierung der bestmoglichen Einschétzung sollten aber auch alle anderen
moglichen relevanten Informationen iiber die Zukunft verwendet werden. Ahnlich wie fiir
die Festlegung der anderen Variabeln der Ramsey-Gleichung kénnte auch o in regelméifi-
gen Absténden von einer Expertenkommission festgesetzt werden, die verschiedene Meth-
oden verwendet und eine wohliiberlegte und transparente Abwigung vornimmt. Hierzu
wiirden nicht nur Zeitreihen- und Querschnittsmethoden zihlen, sondern auch modell-

basierte Simulationsrechnungen.

3 Bewertung riskanter Projekte

Nicht nur das Wirtschaftswachstum, sondern auch der Nettonutzen der einzelnen In-
vestitionsprojekte der offentlichen Hand ist iiblicherweise unsicher. Zum Zeitpunkt der
Entscheidungsfindung weifl die offentliche Hand oft nicht, ob ein in Frage kommendes

Projekt einen groflen oder einen kleinen Nutzen stiften wird. Dies ist z. B. der Fall
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bei Infrastrukturen, die von Katastrophenereignissen (z.B. einer Uberschwemmung) zer-
stort werden konnen. So kénnen Projekten mit gleichem erwartetem Nettonutzen fiir die
Gesellschaft sehr unterschiedliche Risikoeigenschaften haben. Diese Art von Situationen
stellt die KNA vor die Frage, wie Projektrisiken bewertet werden sollten.

Ist ein Projekt risikobehaftet, kann man vorab seinen Nettonutzen nicht durch feste
Groflen beschreiben. Der jeweilige jdhrliche Nettonutzen stellt vielmehr vom Standpunkt
des Entscheidungstrigers eine Zufallsvariable dar. Diese ordnet jedem ex-ante méglichen
Zustand eine Wahrscheinlichkeit und den Wert des Nettonutzens in diesem Zustand zu.

Ein naheliegender Bewertungsansatz besteht darin, dass man den Erwartungswert des
Nettonutzens eines Projekts in jedem Jahr ermittelt und diese Erwartungswerte dann
benutzt, um den Gegenwartswert ("Net Present Value") des Projekts zu bestimmen (Ar-
row und Lind, 1970). Diese Vorgehensweise entspricht der optimalen Entscheidungsfind-
ung eines risikoneutralen Investors, da die Streuung der moglichen Ertrége des Projekts
bei dieser Vorgehensweise iiberhaupt keine Rolle spielt. Bei 6ffentlichen Projekten sollte
aber die Entscheidung im Sinne der Gesellschaft getroffen werden, welche iiberwiegend
aus risikoscheuen Menschen besteht. Dies suggeriert, dass der Riickgriff auf den Er-
wartungswert zu einer fehlerhaften Bewertung fithren wiirde (Foldes und Rees, 1977).
Grundsitzlich soll nicht der Erwartungswert, sondern das Sicherheitsdquivalent des Net-
tonutzens in die Ermittlung des Gegenwartswerts der Investitionsprojekte einflieffen.’

Dieser Abschnitt liefert daher einen Uberblick der zentralen Methoden zur Ermittlung
von Sicherheitsidquivalenten. Eine grundsétzliche Einsicht ist, dass das Bewertungsver-
fahren davon abhéngen soll, ob das Projekt ein kleines oder ein grofies Risiko darstellt.
Dabei werde ich mich vorwiegend der Betrachtung von sogenannten groflen Risiken wid-

men, deren Definition in Kiirze erfolgen wird. Der Grund fiir dieses Vorgehen beruht auf

Die konkurrierende Sichtweise, die auf Hirshleifer (1966) zuriickgeht, ist dass riskante 6ffentliche
Investitionen genau wie private riskante Investitionen bewertet werden sollten. Hierfiir sollte man die
Preise von entsprechenden Finanztiteln heranziehen. Um diese konkurrierende Sichtweise zu rechtfertigen,
braucht man ausgeprigt optimistische Annahmen iiber die Effizienz von Finanzmérkten (Rees, 1982;
Quiggins 2005). Siehe auch Beckers et al. (2009) fiir eine ausfiihrliche Diskussion.
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der Tasache, dass die Methode zur Bewertung kleiner Risiken vergleichsweise gut bekannt

ist.

3.1 Sicherheitsidquivalente

Betrachten wir der Einfachheit halber ein Projekt, das eine Lebensdauer von einem Jahr
aufweist, so dass Fragen der Diskontierung ausgeklammert bleiben kénnen. Das betra-
chtete Projekt stifte dem reprisentativen Individuum einen unsicheren Nettonutzen in
Hohe von y in Geld gemessenen Konsumeinheiten. Ich bezeichne die Variable y als das
FEinkommen des Projekts. Durch das Projekt steigt das Konsumniveau des Individuums
auf ¢ + y. Dabei steht ¢ fiir das Konsumniveau des repriisentativen Individuums ohne
Durchfithrung des Projekts. Ich nenne diese Variable auch sonstiges Einkommen.

Das unsichere Einkommen des Projekts wird mit seinem Sicherheitséiquivalent bew-
ertet. Das Sicherheitséiquivalent, das wir mit S bezeichnen, entspricht der Aquivalenzvari-

ation des Projekts (Corneo, 2012):

Elu(c+ 8)] = Eu(c + y)]. (13)

Wiihrend y eine Zufallsvariable ist, ist S eine deterministische Grofle, die als Losung der
obigen Gleichung zu bestimmen ist.

Wenn das Individuum ristkoneutral ist, ist die Nutzenfunktion u linear. In diesem
Fall hat die obige Gleichung die Losung S = E[y|: das Projekt ist dann mit seinem
erwarteten Einkommen zu bewerten. Bei Risikoaversion ist u streng konkav und das
Sicherheitséiquivalent weicht im Allgemeinen vom erwarteten Einkommen des Projekts
ab.

Die implizite Gleichung (13) zeigt, dass die Ermittlung des Sicherheitséiquivalentes
im Allgemeinen folgende drei Schritte beinhaltet: Erstens muss eine von Neumann-
Morgenstern Nutzenfunktion u gewéihlt werden, welche die Risikopréferenzen des reprisen-

tativen Individuums abbildet. Man beachte, dass aufgrund der formalen Eigenschaften
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des Erwartungswerts lineare Transformationen der Nutzenfunktion den Wert des Sicher-
heitsidquivalentes unverindert lassen. Zweitens muss die Dichtefunktion des Konsums
sowohl im Status quo als auch bei Durchfithrung des Projekts angegeben werden; dadurch
gewinnt man auch die gemeinsame Verteilung des Einkommens des Projekts und des son-

stigen Einkommens. Drittens muss die Gleichung (13) nach S gelost werden.

3.2 Kleines Risiko

Die Ermittlung des Sicherheitséiquivalentes gestaltet sich im Fall eines kleinen Risikos als
vergleichsweise einfach. Diese Risikoeinstufung erfolgt, wenn die wohlfahrtsméfigen Kon-
sequenzen der Projektunsicherheit fiir die Biirger relativ geringfiigig sind, da das Einkom-
men des einzelnen Projekts nur einen Bruchteil des individuellen Konsums darstellt und
die Verteilung des sonstigen Einkommens von der Durchfithrung des Projekts praktisch
unberiihrt bleibt. Kleines Risiko bedeutet nicht, dass das Projekt wenig Geld kostet.
Selbst grofle Infrastrukturprojekte mit erheblichem Risiko kbnnen sachgerecht als "kleine
Risiken" eingestuft werden, wenn ihr Risiko auf eine sehr grofle Anzahl von Individuen
so verteilt wird, dass die Folgen fiir die Einzelnen gering sind - also bei einer effizienten
Risikostreuung. Ein Beispiel dafiir ist die Raumfahrt, die sehr kostspielig ist und deren
Nutzen fiir die Menschheit hochst ungewiss sind. Thre Kosten werden vom Staat getragen
und durch sein Steuer-Transfer-System iiber Abermillionen von Individuen gestreut; das
repriasentative Individuum trégt nur einen Bruchteil davon und die wohlfahrtsméfligen
Konsequenzen riskanter Raumfahrtsprojekte kénnen fiir das einzelne Individuum daher
als klein eingestuft werden.

Im Fall eines kleinen Risikos im obigen Sinne ist es akzeptabel, dass der Wohlfahrtsef-
fekt des Projekts durch eine Taylor-Entwicklung erster Ordnung approximiert wird. Aus

Gleichung (13) ergibt sich dann

S El/(c)] ~ Elu'(c) - y].
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Durch Umformen und Anwendung der Definition der Kovarianz lé3t sich das Sicherheit-

sdquivalent des Projekts ausdriicken wie:
C /
S~ By + S0 ] (14)

Diese Formel zeigt, dass fiir die Bewertung kleiner riskanter Projekte nicht ihre Var-
ianz, sondern ihre Kovarianz mit dem Grenznutzen des Konsums der Privathaushalte
ausschlaggebend ist. Da dieser Grenznutzen eine monoton fallende Funktion des Kon-
sums ist, verringert sich das Sicherheitsdquivalent mit gréfler werdender Kovarianz zwis-
chen dem Einkommen des Projekts und dem sonstigen Einkommen des reprisentativen
Individuums.

Die Intuition fiir dieses zentrale Ergebnis ist wie folgt. Eine positive Kovarianz be-
deutet, dass das Projekt tendenziell genau in den Zustéinden der Welt erfolgreich ist, in
denen das sonstige Einkommen der Individuen vergleichsweise hoch ist. In diesem Fall
tragt das Projekt relativ wenig zur Wohlfahrtssteigerung bei, da in diesen Zustédnden der
Grenznutzen vergleichsweise klein ist. Eine negative Kovarianz hat hingegen einen pos-
itiven Einfluss auf die Bewertung des Projekts, weil es die Schwankungen des sonstigen
Einkommens kompensiert: Das Projekt ist tendenziell genau dann erfolgreich, wenn das
sonstige Einkommen der Individuen vergleichsweise niedrig ist.

Im Spezialfall eines sicheren Konsumniveaus des repréisentativen Individuums ohne
Durchfithrung des Projekts ist Coov[u/(c),y] = 0, weil u/(c¢) deterministisch ist; geméf
der Formel (14) entspricht der volkswirtschaftliche Wert des Projekts seinem erwarteten
Einkommen. Die Risikoaversion der Biirger iibt in diesem Fall keinen Einfluss auf die
Bewertung riskanter Projekte aus. Um diesen Sachverhalt darzulegen, sagen Okonomen,
dass bei kleinen Risiken die Unsicherheit ein Phénomen zweiter Ordnung ist.

Formel (14) ldsst sich weiter vereinfachen, wenn wir von einer konstanten relativen
Risikoaversion, —cu”(c) /u/(c), ausgehen. Dann ist die Nutzenfunktion durch (5) gegeben

und 7 entspricht dem Koeffizienten der relativen Risikoaversion. Wie bereits erwihnt, ein
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Wert fiir  zwischen 1 und 2 erscheint plausibel.

Unter der Annahme einer konstanten relativen Risikoaversion vereinfacht sich (14) zu

Covlc, y]
77—

S~ Ely] — Bl

(15)

man siche z. B. die Herleitung in Corneo (2012). Wenn die Risiken des sonstigen Einkom-
mens und des Einkommens des Projekts statistisch unabhéngig voneinander sind, ist die
Kovarianz in (15) gleich Null. Dann soll man das Projekt - trotz Unsicherheit uind
Risikoavesion - durch den Erwartungswert seines Nettonutzens bewerten. Dieser Sachver-
halt spiegelt erneut die Tatsache wider, dass bei kleinen Risiken die Risikoiibernahme
ein Phinomen zweiter Ordnung darstellt. Okonomisch bedeutet dies, dass das Risiko
des Projekts annihernd vollstiéindig vernachlissigt werden kann, denn es wird effizient
wegdiversifiziert.

Bei einer positiven Kovarianz geht indessen mit dem Projekt ein sogenanntes systema-
tisches Risiko einher, das nicht vernachlissigt werden darf und zusétzlich die Unsicherheit
der Individuen in Bezug auf ihren Wohlstand erhoht. Genau deshalb ist daher das Sicher-
heitsdquivalent kleiner als der Erwartungswert des Einkommens aus dem Projekt. Die
entsprechende Verringerung ist umso grofler, je ausgepriigter die Risikoaversion ist. Bei
einer negativen Kovarianz ergibt sich der umgekehrte Sachverhalt: Die Durchfithrung des
Projekts verringert die Einkommensunsicherheit. Somit ist der volkswirtschaftliche Wert
des Projekts hoher als sein Erwartungswert. Dies ist insbesondere bei Katastrophenab-

wehrmafinahmen der Fall (Beckers et al., 2009).

3.3 Grof3es Risiko

Leider deckt der Fall des kleinen Risikos nicht alle Investitionsvorhaben der 6ffentlichen
Hand, die einer KNA unterworfen werden. Dies ist besonders offensichtlich im Fall der

Entwicklungslénder: Grofle Infrastrukturprojekte z.B. im Energie- und Verkehrsbereich
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konnen in armen L#indern einen erheblichen Einfluss auf das Wirtschaftswachstum und
das Pro-Kopf-Einkommen ausiiben. Herrscht iiber die Folgen des Projekts fiir die Biirger
betrichtliche Unsicherheit, ist das oben geschilderte Vorgehen zur Ermittlung der Sicher-
heitséiquivalente nicht mehr angebracht. Man spricht dann von einem "groflen Risiko".

Ein weiteres Beispiel eines grofien Risikos ist ein Projekt, das einen beachtlichen Anteil
der Menge eines wohlfahrtsmiflig wichtigen und schwer substituierbaren Gutes - wie etwa
Wasser - bereitstellt (Quiggins, 2005). Auch in solchen Féllen ist eine Risikobewertung
anhand der Formeln (14) und (15) nicht mehr sinnvoll.

In groflen entwickelten Volkswirtschaften, wie etwa Deutschland, sind die oben ange-
fiihrten Beispiele von groflen Risiken von geringem praktischem Interesse. Aus Sicht
des repriisentativen Individuums kénnen die allermeisten Infrastrukturprojekte als kleine
Risiken betrachtet werden. Allerdings reicht oft die Perspektive des reprisentativen Indi-
viduums nicht aus, denn besondere Personengruppen sind héufig von 6ffentlichen Investi-
tionen iiberdurchschnittlich betroffen und miissen ein beachtliches Risiko tragen. Dies
macht die Problematik der grofien Risiken auch fiir die entwickelten Volkswirtschaften
relevant (Centre d’Analyse Stratégique, 2011). Hierzu betrachte man die folgenden drei

Beispiele:

Beispiel 1

Eine Tourismusregion sieht sich einer potentiellen Bedrohung von Waldbrinden aus-
gesetzt. Der Touristenstrom in dieser Region hiingt mit der Schonheit des Waldes zusam-
men. Der Staat konnte spezielle Flugzeuge kaufen, die bei der Bekdimpfung von Wald-
branden eingesetzt werden. Das Einkommen der kleinen Hoteliers und der {ibrigen Klein-
unternehmen der lokalen Tourismusbranche hingt somit entscheidend vom Eintreten des
Falls eines Waldbrandes und vom Kauf der speziellen Flugzeuge ab. Fiir diese Personen-
gruppe beinhaltet die Entscheidung der offentlichen Hand - die speziellen Flugzeuge zu

kaufen - ein grofles Risiko im obigen Sinne.

Beispiel 11

17



Einige kleine Fischereien sind an einem See angesiedelt. Unter ungiinstigen Bedingun-
gen konnten Algen die Seeoberfléiiche so weit bedecken, dass der See umkippt und keine
Fischerei mehr moglich ist. Der Staat konnte Kldranlagen am Seeufer installieren, die
die Wahrscheinlichkeit des Umkippens betrichtlich verringern. Dadurch wiirde sich das

Einkommensrisiko der Fischer stark verringern.

Beispiel 111

Eine bisher relativ isolierte Gegend konnte durch den Bau einer neuen Verkehrsverbindung
wesentlich leichter erreichbar sein. Dadurch wiirden Handelsbeziehungen und Tourismus
ein beschleunigtes, aber unsicheres Wachstum erfahren. Die Preise der Immobilien und
Grundstiicke in dieser Gegend wiirden sich erheblich éndern. Baut der Staat die neue

Verkehrsanbindung, tragen die lokalen Besitzer ein beachtliches Vermogensrisiko.

In diesen und #hnlich gelagerten Fillen, iibt das Projekt fiir die besonders betroffene
Personengruppe (Tourismusunternehmer, Fischer und Hausbesitzer in den drei Beispielen)
selbst dann einen signifikanten Wohlfahrtseffekt aus, wenn das Risiko des Projekts statis-
tisch unabhiingig vom makroskonomischen Risiko ist (unsystematisches Risiko). Grund
dafiir ist die Ineffizienz der Finanzmirkte bzw. die Tatsache dass Versicherungsmérkte
wegen ausgeprigter Informationsasymmetrien unvollstéindig sind.

Wie sollte nun die Risikoiibernahme dieser Personengruppen im Rahmen der Projekts-
bewertung durch die 6ffentliche Hand berticksichtigt werden? Die jeweils besonders betrof-
fene Personengruppe sollte in der KNA gesondert beriicksichtigt werden und zwar unter
der Annahme, dass fiir sie ein grofles Risiko vorliegt. Demzufolge sollten die entsprechen-
den Sicherheitséiquivalente dieser groffen Risiken separat ermitteln werden. Danach sollten
sie zum Sicherheitsédquivalent fiir die restlichen Personen hinzuaddiert werden, fiir die die
oben prisentierte Methode des kleinen Risikos Anwendung findet.

Wie sollen nun die Sicherheitséiquivalente bei grolen Risiken ermittelt werden?

Wie oben erwihnt wurde, verlangt die Ermittlung des Sicherheitsédquivalentes, dass

die Gleichung (13) nach S gelost wird. Beispielsweise nimmt diese Gleichung im wichtigen
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Spezialfall einer konstanten relativen Risikoaversion die folgende allgemeine Form an:

pr (Cw_’_S)lin —q= 07

wobei p, die Wahrscheinlichkeit des Zustands w ist, ¢, das Konsumniveau in diesem
Zustand ohne Durchfithrung des Projekts und ¢ eine Konstante ist. Um S zu finden, ist
man in der Regel auf eine numerische Analyse der Gleichung angewiesen.

In der Folge sollen Ansitze geschildert werden, die die Ermittlung des Sicherheit-
séiquivalentes fiir eine beliebige Nutzenfunktion u vereinfachen kénnen, ohne dafy man auf
numerische Methoden Riickgriff nehmen muss.

Als Einstieg in die Analyse dient der einfache Spezialfall, bei dem das sonstige Einkom-
men der Individuen, ¢, deterministisch ist. Da die Nutzenfunktion streng monoton ist,

kann sie invertiert werden. Aus (13) erhélt man dann die gesuchte GroBe als:

S =u Y Eu(c+y)]) —c

Nun betrachten wir den allgemeinen Fall, bei dem das sonstige Einkommen unsicher
ist. Bei zufallsbehaftetem ¢ empfiehlt Quiggin (2005, S. 30-31 und 61-63) folgendes na-
heliegendes Verfahren: Zuerst ermittle man das Sicherheitséiquivalent des Konsums ¢ + y
und dasjenige des Konsums c¢. Dann definiere man das Sicherheitséiquivalent des Projekts
wie die Differenz zwischen diesen beiden Sicherheitséiquivalenten.

Nun wollen wir zeigen, dass die von Quiggin vorgeschlagene Prozedur das Sicherheit-
siquivalent S im Allgemeinen nicht exakt bestimmt. Sie ermittelt eigentlich eine Grofie

S , die implizit durch folgende Gleichung definiert ist:

u <u_1(E[u(c)]) + §> = Elu(c+y)]. (16)

Vergleicht man diese Gleichung mit der ursprunglichen Gleichung (13), sieht man, dass im

Allgemeinen S # S. Um zu zeigen, dass die Gleichung (16) dem vom Quiggin vorgeschla-
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genen Verfahren genau entspricht, definieren wir die hierzu benottigten Sicherheitséiquiv-

alente Ky und K aus

u(Ko) = Elu(c)].

und

w(K7) = Efu(c + )]

Durch Einsetzen in (16) erhalten wir:
u <K0 + §> =u(Ky).

Daher gilt, dass S = K, — K ist. Dies entspricht dem von Quiggin (2005) empfohlenen
Weg.

Nur im Falle, daf} ¢ deterministisch ist, gilt tatséchlich S = S. Ist aber ¢ stochastisch,
ist dieses Verfahren mit einem Fehler behaftet. Wenn die Varianz von ¢ mit dem Planung-
shorizont steigt, kann der Fehler fiir das Sicherheitséiquivalent in der fernen Zukunft grof3
werden. Fiir die KNA von langlebigen Infrastrukturprojekten kann es dann sinnvoll sein,
die Robustheit der Ergebnisse anhand alternativer Verfahren zu erfassen. Diesen wenden

wir uns jetzt zu.

3.3.1 Zwei Approximationen

In diesem Abschnitt werde ich zwei vereinfachende alternative Verfahren zur Ermittlung

der Sicherheitséiquivalente bei einem unsicheren sonstigen Einkommen ¢ vorschlagen.

Verfahren 1

Eine erste Moglichkeit nutzt die Approximation von E[u(c 4 S)] durch eine Taylor-
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Entwicklung zweiter Ordnung aus:
52
Elu(c + 8)] = Blu(0)] + SE[u/(c)] + 5 E[u"(¢)].

Durch Einsetzen dieser Approximation in (13) ergibt sich,

2

%E[u”(c)] + SE[u'(¢)] + Elu(c)] — Elu(c+y)] ~ 0. (17)

Diese ist eine quadratische Gleichung in S, die einfach zu losen ist. Hat sie zwei unter-
schiedliche Losungen, stellt die kleinere der beiden das gesuchte Sicherheitséiquivalent S

dar.

Verfahren 2

Der zweite Vorschlag basiert auf einer Approximation von E[u(c + S)] durch eine
Taylor-Entwicklung erster Ordnung und einer Approximation von E[u(c + y)] durch eine
Taylor-Entwicklung zweiter Ordnung.

Um das Sicherheitséquivalent zu ermitteln, hilft es, ¢ = p, + z. und y = p,, + 2, zu
definieren. Dabei gilt y1, = Elc] und p, = Efy]. Als z. und z, werden Zufallsvariablen
mit einem Erwartungswert von Null und einer Varianz von o2 bzw. 05 bezeichnet. Ihre
Kovarianz bezeichne man mit o.,. Nun konnen wir das Sicherheitsdquivalent tiber die
Ermittlung der Risikoprdmie m = p,, — S herleiten.

Die Gleichung (13) konnen wir jetzt schreiben wie

Elu(c+ p, —m)] = Elu(c +y)]. (18)

Aus den Taylor-Entwicklungen erhélt man:

Elu(e+ py, — m)] = u (pe + p,) + E (2o = m)u’ (1 + 11,) ]
und
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(2e + Zy>2 "

Elu(c+y)] ~u (g + 1) + E [(ze + 2) v (p+ p1y)| + E o (tte + 11,)

Durch Einsetzen der beiden in (18) ergibt sich

n
—7u’ (phe + py) = B[22 + 2202y + 22 M

2
und daraus wiederum die Risikoprdmie
_u// . +
L T ooy (19
2u' (e + 1)
Im relevanten Spezialfall einer konstanten relativen Risikoaversion n = —zu”(z)/u'(x)
wird aus (19) die Risikoprémie zu:
02+ 00 + 02
po M40+ 0y) (20)

2 (p, + 1)

Uber diesen Weg gelangen wir somit zu folgender Formel fiir das Sicherheitséiquivalent:

o (02 +0ey +02)
2 (et )

S~pu (21)

Es ist interessant zu sehen, dass fiir den Spezialfall eines sicheren sonstigen Einkom-
mens ¢ - also 02 = o, = 0 - Formel (20) der iiblichen Formel fiir die Risikoprédmie

entspricht (Eeckhoudt et al., 2005).

4 Lernen und Irreversibilitiat

Die Grundregel der KNA - wie auch der privaten Investitionsrechnung - besagt, dass
ein Projekt genau dann vorteilhaft und durchzufiithren ist, wenn sein Gegenwartswert

("Net Present Value") positiv ist. In der KNA ergibt sich dieser Gegenwartswert aus
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der Diskontierung der Nettonutzen des Projekts, sprich der in Geld gemessene Nutzen
abziiglich der Kosten. Ist der Gegenwartswert echt positiv, sollte der Staat das Projekt
durchfiihren.

Die Grundregel eines positiven Gegenwartswerts ist unvollstéindig in dem Sinne, daf}
sie keine Auskunft iiber den Zeitpunkt der Investition gibt. Streng genommen gilt sie
nur in Situationen, in denen die Investitionsmoglichkeit nur zu einem bestimmten Zeit-
punkt existiert und der Entscheidungstréiger eine 0-1 Entscheidung treffen muss: Entweder
investiert er zu dem entsprechenden Zeitpunkt oder er investiert nie, denn die Investition-
smoglichkeit verschwindet nach diesem Zeitpunkt. In Bezug auf 6ffentliche Investitionen
ist dies aber eine eher seltene Situation. Ublicher ist der Fall, in dem der Staat durchaus
die Moglichkeit hat, zu warten und ein bestimmtes Projekt zu einem spéteren Zeitpunkt
durchzufiithren. Diese zeitliche Variabilitdt kann von grofler Bedeutung sein, denn unter
Umsténden ist es fiir den Staat nicht optimal zu investieren, sobald er feststellt, dass der
Gegenwartswert des Projekts positiv ist.

Die neuere Literatur zur Projektbewertung hat Situationen aufgezeigt, in denen trotz
eines echt positiven Gegenwartswerts des Projekts die zeitliche Verschiebung seiner Real-
isierung optimal ist (Dixit und Pindyck, 1994, Centre d’Analyse Stratégique, 2011). Diese
Situationen sind durch folgende Eigenschaften gekennzeichnet:

1. Es besteht die Moglichkeit, das Projekt zu einem spiéteren Zeitpunkt durchzufiihren.

2. Aufgrund betrichtlicher versunkener Kosten ist das einmal durchgefiihrte Projekt
faktisch irreversibel.

3. Es herrscht Unsicherheit iiber die Nettonutzen vom Projekt und diese Unsicherheit
verdndert sich im Zeitablauf im Zuge der Gewinnung neuer Erkenntnisse.

Diesen Situationen wenden wir uns nun zu.
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4.1 Ein Beispiel aus der Klimapolitik

Ein einfaches Gedankenexperiment moge die Relevanz der hier besprochenen Situationen
verdeutlichen:

Eine staatliche Institution konnte ein Investitionsprojekt durchfiithren, das Schiden
von Umweltkatastrophen verringert, die in erster Linie vom Klimawandel verursacht wer-
den konnen. Im Bereich der derzeitigen klimapolitischen Diskussion handelt es sich somit
um eine "adaptation policy". Nun kann der Klimawandel im Voraus nicht exakt vorherge-
sehen werden. Insbesondere hingt seine Intensitéit von Priaventivmafinahmen ab, die auf
globaler Ebene beschlossen werden ("mitigation policy"). Nun stellen wir uns vor, dass
eine Weltkonferenz iiber die Klimapolitik einberufen worden ist. Sollte sie erfolgreich sein,
werden daraufhin alle Staaten der Welt Mafinahmen einfiihren, welche den Klimawandel
substantiell bremsen werden. Wie sollte nun die staatliche Behorde ihre Moglichkeit be-
werten, in die "adaptation policy" zu investieren?

Man unterstelle, dass heute - also bevor die Weltkonferenz stattgefunden hat - eine
KNA des Projekts ergeben hat, dass sein erwarteter Gegenwartswert echt positiv ist.
Gemif der herkommlichen Regel der KNA sollte also der Staat investieren. Trotzdem
konnte eine Vertagung der Entscheidung auf den Zeitpunkt, an dem deutlich wird, ob die
Weltgemeinschaft den Klimawandel tatsdchlich bekdmpft, besser sein. Denn: Sollte der
Klimawandel gestoppt werden, sind kostspielige Mafinahmen zur Milderung seiner Folgen
ja iiberfliissig (Tsur und Withagen, 2013).

Um diesen Sachverhalt zu verdeutlichen, betrachten wir folgendes numerisches Beispiel,
das leicht veréindert von Dixit und Pindyck (1994) iibernommen worden ist. Die Zeit sei
in Perioden von drei Jahren eingeteilt und wir befinden uns in der Periode t = 0. Der
Planungshorizont ist unendlich und die Diskontrate betrigt 10% pro Periode. Das In-
vestitionsvorhaben kostet I = 160. Der heute erwartete Nettonutzen in jeder Periode
betrégt Fly|t = 0] = 20.

Konditioniert auf die Informationen des Entscheidungstriigers zu Beginn der heutigen
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Periode ist somit der (erwartete) Gegenwartswert des Projekts:

=, 20
GW:—160+§ (11)t:_160+220:60>0'
t=0 ’

Somit suggeriert die herkommliche KNA, dass der Staat in ¢ = 0 investieren soll.

Nun beriicksichtigen wir, dass am Anfang der Periode t = 1 die Klimakonferenz stat-
tfindet. Ist die Konferenz erfolgreich, beschliefit die Weltgemeinschaft Priaventivmafinah-
men zur Senkung der CO2-Emissionen, welche die Wahrscheinlichkeit von Umweltkatas-
trophen verringern. In diesem Fall sinkt der erwartete Nettonutzen aus dem betra-
chteten Investitionsvorhaben auf E[y|t = 1] = 10 pro Periode ¢ > 1. Scheitert hinge-
gen die Konferenz, werden Klimakatastrophen wahrscheinlicher und der pro Periode er-
wartete Nettonutzen aus dem Investitionsvorhaben erhoht sich auf E[y|t = 1] = 30. Da
E[y|t = 0] = 20 Vt, sind diese zwei moglichen Ergebnisse der Weltklimakonferenz gleich
wahrscheinlich.

Der staatliche Entscheidungstriiger lernt also am Anfang der nichsten Periode etwas
iiber den volkswirtschaftlichen Wert des heute betrachteten Investitionsvorhabens. Wie
verdndert diese Lernmoglichkeit seine optimale Investitionsentscheidung?

Wenn die betrachtete Investition vollkommen reversibel wire, wiirde sich daran nichts
dandern. Denn: Im Fall eines positiven Ergebnisses der Klimakonferenz kénnte der Staat
sofort das Projekt zu seinem Herstellungspreis wieder verkaufen und auf den daraus re-
sultierenden Schutz verzichten. Dies wire in jenem Zustand der Welt tatséchlich optimal,
denn am Anfang der Periode 1 wiire der Schutz aus dem Vorhaben nur 110 Geldeinheiten
wert, wihrend die Aufgabe des Projekts Ressourcen im Wert von 160 Geldeinheiten frei
machen wiirde. Im Fall eines Scheiterns der Konferenz wiirde hingegen der Staat op-
timalerweise am Projekt und dem daraus resultierenden Schutz festhalten, denn dieser
hiitte einen Wert in Hohe von 330.

Der Sachverhalt éndert sich grundlegend, wenn die betrachtete Investition irreversibel

ist und auch in der néchsten Periode getitigt werden kann. Dann sollte die staatliche
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Institution die Option beriicksichtigen, eine Periode zu warten und nur in dem Fall zu
investieren, wenn die Weltklimakonferenz gescheitert ist. Diese Option ist tatséchlich dem
sofortigen Beginn des Investitionsprojekts iiberlegen, denn ihr heute erwarteter Gegen-

wartswert betrigt:

— 1 1 160 <= 30
GW==-0+=-|-——"F | ~77 > 60.
5 VT3 1.1 +; (1.1)t] >

Dieses Beispiel zeigt, dass bei Irreversibilitit und Lernen die traditionelle Bedingung
GW > 0 nicht mehr hinreichend ist, um eine positive Investitionsentscheidung zu recht-
fertigen. Der Staat sollte priifen, ob durch Warten und Sammeln zusétzlicher Informatio-
nen ein noch besseres Ergebnis erzielt werden kann. Dies hebt den Wert der Flexibilitét
hervor: Durch eine heutige irreversible Investitionsentscheidung verzichtet der Investor

auf eine Flexibilitéit, die fiir ihn wertvoll ist.’

4.2 Optimale Wartezeit

Bei Irreversibilitdt einer Investition und der Moglichkeit, etwas iiber deren Folgen zu
lernen, entspricht ein Investitionsvorhaben einer realen Option. Die Frage fiir den Staat
als Investor ist, wann diese Option ausgeiibt werden sollte bzw. wie lange der Staat warten
sollte, bevor er das Vorhaben realisiert. In der Literatur bezeichnet man dieses Problem
als optimal stopping (z.B. Dixit und Pindyck, 1994). Der dazugehorige Losungsansatz
soll hier erldutert werden.

Als Anwendungsbeispiel aus dem Infrastrukturbereich soll die Erweiterung einer zweis-
purigen zu einer dreispurigen Autobahn dienen. Der Gegenwartswert der volkswirtschaftlichen
Nutzen aus diesem Projekt, V;, hingt von der Entwicklung der Verkehrsnachfrage fiir die

betrachtete Autobahnstrecke ab. Diese Nachfrage ist wiederum unsicher, da sie von tech-

6Wohlgemerkt existieren auch Investitionsentscheidungen, die zusitzliche Flexibilitit erzeugen.
Beispielsweise kénnen Investitionen in ein Forschungsvorhaben die Moéglichkeit eréffnen, in der Zukunft
in einem bestimmten Bereich tétig zu werden und dort Erfolge erzielen zu konnen, falls dieser Bereich
irgendwann {iberhaupt wichtig werden sollte (Centre d’Analyse Stratégique, 2011).

26



nologischen, sozialen und regionalen Zufillen abhéngt, die nur vage prognostiziert werden
konnen. Wie das obige Zahlenbeispiel suggeriert, ist die Entscheidung heute (¢ = 0) zu
investieren, selbst dann nicht notwendigerweise optimal, wenn der heute erwartete Gegen-
wartswert des Projekts V, grofler als die Investitionskosten [ ist. Wartet der Staat zum
Beispiel bis zum Zeitpunkt ¢, wird er eine Einschétzung des Gegenwartswerts des Pro-
jekts V; haben, die womoglich substantiell von Vj abweicht. Durch das Warten kann der
Staat die Fehlerwahrscheinlichkeit verringern, in ein Projekt zu investieren, das eigentlich
suboptimal ist. Aber eine ldngere Zeit des Wartens bedeutet auch, dass das Gemeinwesen
lsinger auf den Nutzen des Projekts verzichtet, was wiederum kostspielig ist. Dies ist die
mafgebende Abwiigung in den hier betrachteten Entscheidungssituationen.

Bei solchen Entscheidungsproblemen besteht nun die Losung darin, dass der Staat
einen kritischen Wert VV* ermittelt und genau dann investiert, wenn V; diesen kritischen
Wert erreicht hat. In der traditionellen KNA ist V* = I, d.h. der Staat investiert,
sobald der Nettogegenwartswert V; — I positiv ist. Nun werden wir sehen, dass in der hier
betrachteten Situation V* > I ist, d.h. die Regel fiir die optimale Investitionsentscheidung
ist im Allgemeinen restriktiver, als die herkémmliche KNA vermuten 1&8t.

Um den optimalen Wert VV* zu bestimmen, muss der staatliche Entscheidungstriger
eine Vorstellung iiber die kiinftige Entwicklung von V' haben. Ausgehend von seinem
heutigen Wert, V4, unterstelle ich nun, dass V; sich wie eine geometrische Brownsche
Bewegung verhilt:

dV = aVdt + oVdz, (22)

wobei a und o positive Parameter sind und dz = ¢V/dt das Inkrement eines Wiener-
Prozesses darstellt. Diese Annahme entspricht derjenigen im Abschnitt 2.2 iiber die Kon-

sumentwicklung.”

"Hier habe ich angenommen, dass die Investitionskosten I fest sind. Alternativ konnte man annehmen,
dass I sich ebenfalls wie eine geometrische Brownsche Bewegung verhilt. Dann griindet die Losung auf
einem (zeitinvarianten) kritischen Wert fiir das Verhéltnis V;/I;. Der Staat sollte genau dann investieren,
wenn dieser kritische Wert erreicht ist. Im Allgemeinen ist der kritische Wert grofler als 1, d.h. der
kritischen Wert in der traditionellen KNA (McDonald und Siegel, 1986).

27



Unsere Aufgabe besteht nun darin, den kritischen Wert V* zu finden, der den (heute)

erwarteten Nettogegenwartswert des Projekts,
E[(Vp—1)e ],

maximiert. Dabei steht T fiir das heute unbekannte Datum, an dem zum ersten Mal
Vi, = V* sein wird.

Man merke, dafl ich hier die Diskontrate mit § bezeichnet habe, um eine eventuelle
Verwechselung mit dem Symbol fiir das Differential zu vermeiden. Damit die Existenz
des optimalen kritischen Werts V* garantiert werden kann, nehme ich an, dass 6 > « gilt.

Bezeichnen wir den Wert der Option, in das Projekt zu investieren, mit:
F(V)=maxE [(Vp —I)e"].

Es bietet sich an, dieses Optimierungsproblem mit Hilfe der dynamischen Program-
mierung zu losen. Als Einstieg dient die Uberlegung, da$$ solange nicht investiert wird, das
Projekt keine Nettonutzen erzeugen kann. Pro Zeiteinheit entspricht dann sein gesamter
Ertrag dem erwarteten Zuwachs des Werts des Projekts. Daher ergibt sich aus der

Bellman-Gleichung;:

SFdt = E[dF). (23)

An dieser Stelle benutzen wir (22) und Ito’s Lemma, um das Differential dF'(V') zu

bestimmen:

1
dF = |aVF' + 5021/2F” dt + oV F'dz.

Wohlgemerkt ist die Brownsche Bewegung nicht der einzige stochastische Prozess, der in dieser Literatur
untersucht worden ist. Alternative Modellierungsmoglichkeiten bieten z.B "mean-reverting"-Prozesse
(Tsekrekos, 2013) und Poisson-Prozesse (Sennewald und Wélde, 2006; Gollier, 2013).
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Durch Einsetzen dieser Gleichung in (23) und Beriicksichtigung von E(dz) = 0 gelangen

wir zu folgendem Zwischenergebnis:
1
50—2V2F"(V) +aVF'(V)=3dF(V)=0. (24)

Dies ist eine homogene Differentialgleichung zweiter Ordnung in F'. Die gesuchte Funk-

tion, die diese Gleichung lost, muss ferner die folgenden drei Randbedingungen erfiillen:

F(0) = 0. (25)

Diese Bedingung ist notwendig, denn V; = 0, V¢ > 0 resultiert aus (22), wenn V' = 0 ist.

FV)=V*—1. (26)

Auch diese Bedingung ist erforderlich, denn das Projekt wird genau dann durchgefiihrt,

wenn der kritische Wert V* erreicht ist.

FI(V*) = 1. (27)

Diese dritte Bedingung ist die aus der Literatur bekannte smooth-pasting condition.?

Man merke, dass bei der hier betrachteten Differentialgleichung zweiter Ordnung tat-
séchlich drei Nebenbedingungen notwendig sind, denn der Wert von F' an der oberen
Grenze ist unbekannt, da V* endogen als Teil der Losung zu bestimmen ist.

Mathematische Funktionen, die (25) erfiillen, haben die Form

F(V)=AVF (28)

8Fiir eine formale Herleitung dieser Bedingung kann man Dixit und Pindyck (1994, S. 130-132) kon-
sultieren.
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mit § > 0. Aus jeweils (26) und (27) ergeben sich dann
AV =V -1

und

BAVHL = 1,

Teilt man die erste Gleichung durch die zweite und formt das Ergebnis um, ergibt sich:

V= . (29)

B
51

Da offensichtlich V* > 0 sein muss, zeigt (29), dass § > 1 notwendig ist. Daher folgt
auch V* > I. Dies ist ein zentrales Ergebnis. Es besagt, dafl es fiir den Staat nicht
optimal ist, zu investieren, sobald der Nettogegenwartswert des Projekts positiv ist!

Vielmehr muss der Nettogegenwartswert des Projekts einen Mindestbetrag erreichen,
der umso hoher ausfillt, je kleiner 3 ist. Der optimale Abstand zwischen dem kritischen

Wert von V und den Investitionskosten ist

I

=
1% 1

Der niichste Schritt ist die Bestimmung des bisher unbekannten Parameters 5. Durch

Einsetzen von (28) in (24) und Vereinfachen erhalten wir:
2 2
o° . o
— - — —06=0.
5 B+ (a 5 ) 6]
Wie man leicht priifen kann, hat diese quadratische Gleichung nur eine positive Losung.

gl_a  J(1 a2+25
2 g2 2 o2 o2

Es ist nicht schwer zu zeigen, dass § mit o fillt. Dies bedeutet, dass mehr Un-

Sie lautet:
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sicherheit (ein groferes o) zu einem hoheren kritischen Wert V* fiihrt. Die 6konomis-
che Interpretation dieses Ergebnisses ist wie folgt. Eine grofiere Unsicherheit in Bezug
auf die Vorteilhaftigkeit des Projekts bedeutet, dafl ein kostspieliger Entscheidungsfehler
wahrscheinlicher wird. Wiirde der Staat némlich bereits investieren, sobald V' = I ist,
wiirde er auf die Moglichkeit verzichten, spéter die Investition zu tétigen. Damit wiirde er
die Chance verpassen, die Investition zu einem Zeitpunkt zu tétigen, zu dem sie einen viel
hoheren Gegenwartswert hat. Je groBer die Unsicherheit (o), desto grofier der erforder-
liche Abstand des erwarteten Gegenwartswerts des Projekts von seinen Kosten, damit es
fiir den Staat optimal ist, diese Investition zu tétigen.

Hingegen zeigt die obige Formel, dafl § mit der Diskontrate J steigt. Somit fiihrt
eine hohere Diskontierung zuriick in die Richtung der herkommlichen Regel der KNA,
dass ein echt positiver Gegenwartswert des Projekts hinreichend ist, um die Investition
zu rechtfertigen. Die Intuition ist naheliegend: Eine hohere Diskontrate bedeutet, dass
der Staat dem eventuell verpassten hoheren Gegenwartswert weniger Bedeutung beimisst,
denn er wiirde ihn in der Zukunft realisieren. Dies verringert den erforderlichen Abstand
des erwarteten Gegenwartswerts des Projekts von seinen Kosten, damit es fiir den Staat
optimal ist, die Investition zu tétigen.

Man merke, dass diese Ergebnisse nicht von der Annahme getrieben werden, dafl der
Wert des Projekts sich im Zeitverlauf tendenziell erhoht. Um dies zu zeigen, betrachten
wir den Spezialfall, in dem die erwartete Wachstumsrate des Werts des Projekts gleich

Null ist, d.h. @ = 0. Durch Einsetzen von  in (29) erhalten wir fiir o = 0:

Ve itets
I /1,2 1
ViToe 2

In diesem Fall héngt die Abweichung von der iiblichen Entscheidungsregel der KNA allein
vom Verhéltnis /02 ab. Das Verhéltnis V*/I ist in §/0? monoton fallend. Strebt §/c?

gegen Null, geht V*/I gegen co. Strebt hingegen §/0? gegen oo, erhalten wir die iibliche
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Regel, d.h. V* = 1.

5 Abschlieflende Bemerkungen

Das erste Thema dieses Beitrags war die Herleitung der Diskontrate im Rahmen des
Ansatzes der sozialen Zeitpriiferenzrate, wenn das kiinftige Wirtschaftswachstum unsicher
ist. Dieses Thema ist von erstrangiger Bedeutung fiir die Evaluierung besonders lan-
glebiger Infrastrukturprojekte. Es wurde gezeigt, dass die iibliche Ramsey-Gleichung bei
Unsicherheit keine Giiltigkeit mehr hat. Die passend modifizierte Ramsey-Gleichung en-
thilt eine Korrektur, die dem Vorsorgemotiv von Investitionen Rechnung trigt. Dieses
Vorsorgemotiv fiihrt dazu, dass die Diskontrate kleiner ausfillt, als im Fall eines sicheren
Wirtschaftswachstums.

Die praktische Umsetzung der angepassten Ramsey-Gleichung erfordert die Quan-
tifizierung der Varianz der Wachstumsrate, welche fiir die Tragweite des Vorsorgemotivs
mafigebend ist. Schitzverfahren, die auf einer Zeitreihenanalyse basieren, erzeugen erhe-
blich kleinere Schiitzwerte als Verfahren, die auf einer Querschnittsbetrachtung basieren.
Fiir ein Land wie Deutschland suggerieren die Zeitreihenanalysen, dass das Vorsorge-
motiv vernachléfligbar ist. Aus einer Querschnittsbetrachtung erscheint es dagegen als
ausschlaggebend. Zum jetztigen Zeitpunkt ist leider unklar, welches Schitzverfahren das
bessere ist. Klar sollte allerdings den Praktikern sein, dass die Vernachldssigung der
Wachstumsunsicherheit zur Wahl einer Diskontrate fiihrt, die zu hoch ist.

Die zweite Fragestellung, die in diesem Beitrag behandelt wurde, betrifft die Bew-
ertung riskanter Investitionsprojekte. In der KNA ist es iiblich zwischen kleinen und
groflen Risiken zu unterscheiden und die allermeisten Investitionsvorhaben als mit kleinen
Risiken behaftet einzustufen. Daher wird in Forschung und Praxis dem Fall der groflen
Risiken wenig Aufmerksamkeit geschenkt. Ich habe hingegen betont, daf§ der Fall der
groflen Risiken sogar fiir entwickelte Volkswirtschaften relevant ist. Nicht in dem Sinne,

daBl das reprisentative Individuum dort einem groflien Risiko unterworfen sei, sondern in
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dem Sinne, dass einzelne Bevolkerungsgruppen von den unsicheren Folgen bestimmter
offentlicher Projekte betroffen sein koénnen, gegen die sie sich nicht effizient absichern
konnen - nicht einmal durch das Steuer-Transfer-System.

Da der Fall des groflen Risikos praktische Relevanz besitzt, habe ich Ansitze vorgestellt,
wie das Sicherheitséiquivalent des Projektsnutzens mit vergleichsweise kleinem Aufwand
- ohne auf numerische Verfahren angewiesen zu sein - ermittelt werden kann. Solche
Sichherheitédquivalente beziiglich der besonders betroffenen Bevilkerungsgruppen sollten
zu dem Sicherheitséiquivalent fiir die restlichen Individuen hinzuaddiert werden, welches
durch die iibliche Bewertungsmethode des kleinen Risikos ermittelt werden kann.

Das dritte und letzte Anliegen dieses Beitrags war die Thematisierung der Rolle der
Irreversibilitidt bei der Moglichkeit des Lernens iiber die Folgen von Investitionsprojek-
ten. Offentliche Projekte, die sich durch Irreversibilitit und Unsicherheit kennzeich-
nen, entsprechen realen Optionen. Ich habe gezeigt, dass in solchen Situationen die
traditionelle Entscheidungsregel der Kosten-Nutzen-Analyse - investiere, wenn der Net-
togegenwartswert positiv ist - irrefithrend sein kann. Deshalb habe ich eine Formel
hergeleitet, welche die optimale Wartezeit fiir die Realisierung von Investitionsvorhaben
in bestimmten Fillen ermittelt.

Der Bewertungsansatz der realen Optionen kann fiir spezielle Investitionsbereiche der
offentlichen Hand ein niitzliches Komplement zum iiblichen Instrumentarium der KNA
werden. Es sollte aber nicht iibersehen werden, dass die Umsetzung dieses Ansatzes mit
einem betrichtlichen Aufwand verbunden ist und nur in Fillen gerechtfertigt erscheint,

in denen der Aspekt der Flexibilitéit wirklich im Vordergrund steht.
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