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Med synkende pengeverdi og avskrivninger basert pd historiske kostnader vil en
effisient kapitalallokering ofte forutsette svert ulike Sforrentningskrav fra
henholdsvis eiere og ldngivere. Det samme gnske om lik marginalavkastning pd
kapitdl i alle anvendelser medfprer videre at en bpr diskriminere kredittbetingelse-
ne mellom den offentlige og den private sektor. I dagens pkonomiske situasjon vil
trolig private prosjekter med total realavkastning pd 7% bare vere akseptable for
eierne hvis realrenten pd lin er ner null. Er kapitalens marginalavkastning 7% i
den private sektor, bor realrenten pé lin ligge ner 0%, mens ldn til offentlige
prosjekter bpr ha realrente neer 7%, gitt at en gnsker samme marginalavkastning i

begge sektorer.

1. Innledning

I 'en markedsgkonomi med desentraliserte investe-
ringsbeslutninger vil prisen p4 kapital vere avgjgren-
de for hvilke prosjekter den enkelte planleggingsenhet
velger & gjennomfgre. Under visse samfunnsmessige
preferanser om ressursanvendelse vil derfor de kapi-
talpriser bedriften stir overfor bestemme grad av
konsistens mellom gnsker pa et overordnet niva og
beslutninger pa foretaksplanet.

Gitt et prosjekts kontantstrgm fgr skatt, og anta at
dets naverdi er et akseptabelt mél p& den samfunns-
messige verdiskapning investeringen medfgrer. Fra-
trekkes arlige godtgjgringer til fremmedkapital og
skatt, vil det relevante overskudd for egenkapital
uttrykkes ved naverdien av den resulterende strgm.
Det er imidlertid denne stgrrelse, og ikke prosjektets
totale néverdi, som avgjgr hvorvidt prosjektet aksep-
teres. Konsistens mellom overordnet niva og fore-
taksniva fordrer derfor at naverdi av egenkapital er
positiv hvis og bare hvis prosjektets totalkapital gir
positiv naverdi. Gitt bestemte avkastningskrav til
total- og egenkapital samt gnsket om samsvar mellom
de to nivéer, vil dette implisere at kostnaden ved
gjeldsfinansieringen ma ligge innenfor et bestemt in-
tervall.

Hensikten med denne artikkelen er & vise hva be-
stemte krav til total- og egenkapitalforrentning forut-
setter om realrenten pé ln, hensyn tatt til alternative
finansieringsformer, skattesatser og inflasjonstakt.
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Relatert til dagens gkonomiske situasjon blir det
dessuten hevdet at samsvar mellom gnskelige og fak-
tisk foretatte investeringer krever en realrente palan
til private prosjekter nar null, mens den bgr vere ner
7% for offentlige prosjektlan.

2. Ett-drige investeringer og realrenten pa Iin

- Anta at en bedrift vurderer et prosjekt med levetid
pé 1 &r, og at data foreligger om:

p = prosjektets realavkastning fgr skatt (totalav-
kastning)

a = andelen av investeringen som er egenkapital- -
finansiert

q = skattesats

i = inflasjonsrate

s = krav til realavkastning pa egenkapital etter skatt

r = nominrell l&nerente.

Det forutsettes at investeringsutbetalingen og
gieldsopptaket skjer i begynnelsen av aret, og at gvri-
ge inn- og utbetalinger inntreffer ved &rets slutt.

Betingelsen for at prosjektet aksepteres er da at
ndverdien av kontantstrgm til egenkapital er ikke-
negativ, dvs.:

1 .
a= m {(1+p) (1+0) = (I-a) (1 +r) -
ql(I+p) (1+i) - (I-o)r - 11}

Loses dette med hensyn pa den nominelle laneren-
te r, finnes kritisk grense som:
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rs—J1 + {(1+p)(1+i)(1—g)- (1

I
(I-a) (1-q)
(I1+i)(1+s) a + aq}

Dersom nominell lnerente er stgrre enn dette. vil
altsd prosjektet vare uakseptabelt for eierne.

Dette kan illustreres ved noen enkle investerings-
prosjekter. Som basiseksempel brukes et tilfelle med

p=0. s = 0.07
a=0.

Utfra (1) finnes maksimal r = 0.089. Med andre
ord: hvis realavkastningen p4 investeringen er 7% og
hvis eierne ogsd har et realforrentningskrav pa
7%, kan det maksimalt betales en reell 1dnerente pa
I+r_
1 +i

Hvor avhengig er s& dette resultat av de numeriske
verdier som er valgt? 2 viktige parametre i denne
sammenheng er egenkapitalandelen a og dennes real-
forretningskrav s. La oss derfor se pé et par andre
eksempler.

= 0.8% for at prosjektet skal bli realisert.

Eksempel 1:

Som basistilfellet, men egenkapitalandelen a gkes
fra 0.3 til 0.4. Maksimal r = 0.052, som tilsvarer +
2.6% realrente.

Eksempel 2:

Som basistilfellet, men forretningskravet s gkes fra
0.07 til 0.09. Maksimal r = 0.07, som tilsvarer en
realrente pi <+ 0.9%.

Som ventet avtar den maksimalt akseptable real-
renten pa 1an med gkninger i egenkapitalandel og
realforrentningskrav.

De parameterverdier som er brukt for skattesats og
inflasjonsrate er godt overensstemmende med da-
gens gkonomiske situasjon. Anslagene pa egenkapi-
talandel og dennes forrentningskrav er neppe hgyere
enn det som er vanlig ved nyinvesteringer i industri-
en. Fglgelig konkluderer vi utfra disse enkle eksem-
plene at prosjekter med realavkastning pa 7% samt
moderate egenkapitalandeler og forrentningskrav ba-
re vil bli gjennomfgrt dersom realrenten pé lan er ner
null eller negativ. En mer generell analyse av dette
forholdet fplger i neste avsnitt.

3. Flerperiodetilfellet

Anta ni at levetiden er n ar, der n > . La videre g,
betegne den arlige etterskuddsannuitet av 1 krone til
rente k i n r. Med en total realavkastning pr. inve-
stert krone lik p, kan derfor prosjektets kontantstrgm
representeres ved n etterskuddsannuiteter a, med
nominell verdii &r ¢ lik a,(1+i)*. Det antas at gjelden
nedbetales som &rlige etterskuddsannuiteter pé
(I-a)a,, der r er nominell lanerente. Videre forutset-

Sosidokonomen nr. 3 1979

tes at avskrivingene foretas slik at linerenter og av-
skrivninger i nominelle kroner er konstant i hver per-
iode. Dette betyr at summen av avskrivninger og
renter i hver periode er (] +a)a,+%. Med positiv in-
flasjonsrate vil realverdien av denne summen avta
over tid. Videre er kontantstrgm til egenkapital i 4r ¢
lik prosjektets kontantstrgm minus avdrag, renter og
skatt.

Gy (1+0)' = (1-0) aq [a, (1+i) ~ (1-0) @, =21
= 6, (1+if - a, (I-0)] (1-q) + q 5
Maksimalt akseptabel l4nerente finnes da ved

n I

a = 21 m {lap (1+i) -
t.—_

o (1-0)l(Iq) +q5} @

Lgst med hensyn til g, gir dette

1
r = (m {ap (I—q).ﬁ +ﬁ ‘1",? - a}
der
" I
fo= Z 0Ty avsy
n
— 1
£ til (1+s)

Som en illustrasjon kan vi anta at tallene fra basis-
eksemplet fortsatt gjelder, men at levetiden forandres
fra 1 til 10 &r. Ulikheten blir da

a, = 0,1592

Dette tilsvarer en etterskuddsannuitet med nomi-
nell rente p& 9.5%, dvs. en realrente pd 1.4%. Det
avviker altsi ikke mye fra basiseksemplet.

La oss igjen se pa et par andre tilfeller for 4 teste
robustheten av dette resultatet.

Eksempel 1:

Som ibasistilfellet, men egenkapitalandelen a gkes
fra 0.3 til 0.4 og levetiden fra 1 til 10 &r. Maksimal r =
0.058, som tilsvarer en realrente pi <+ 2%.

Eksempel 2:

Som i basistilfellet, men forrentningskravet s gkes
fra 0.07 til 0.09 og levetiden fra 1 til 10 &r. Maksimal r
= 0.069, dvs. en realrente pd + 1%.

Igjen er det alts& god overensstemmelse med enpe-
riodetilfellet.

De antagelsene som er gjort med hensyn til av-
skrivninger og nedbetaling av 14n kan synes noe spe-
sielle. Vi har derfor gjennomfprt tilsvarende bereg-
ninger som ovenfor med linezre avskrivninger og

19



linexer nedbetaling av lan. Dette gir tilnermet de
samme konklusjoner.

For den offentlige sektor er skattesatseng = 0. I de
tilfeller slike prosjekter forutsetter en viss egenfinan-
siering, kan s tolkes som konsumentenes marginale
tidspreferanserate. Forutsettes p = s, blir ogsé_den
maksimalt akseptable realrenten pa lan lik p. Ers <
p, vil en hgyere realrente pa lan vare akseptabel,
mens det omvendte er tilfelle nars > p.1)

4. Konklusjon
Hensikten med denne artikkelen har vert 4 vise ati
inflasjonstider med avskrivninger basert pé historis-

1) Normativt sett kan en hevde at dette er gal beslutningsatferd
for et offentlig foretak. Dette fordi det offentlige bar velge mellom
prosjekter utfra deres totalavkastning, uansett finansieringsméte
(det er samfunnets midler uansett). Ser en pa hva som faktisk skjer
i et offentlig foretak med eget budsjettansvar (f.eks. et kommunalt
kraftselskap) vil en trolig finne at lAnekapital oppfattes som «and-
res» og selvfinansiert kapital som «egen».

ke kostnader vil prosjekter i den private sektor ofte
bare blirealisert dersom realrenten p& 14n er vesentlig
lavere enn investeringens totalavkastning. 1 de ek-
semplene vi har sett p4 er saledes prosjektets realav-
kastning 7%, mens den maksimalt akseptable real-
renten pa lan varierer mellom + 2og 2%.

Hyvis kredittpolitikken skal brukes til & styre allo-
keringen av kapital i samfunnet slik at marginalav-
kastningen blir den samme i ulike anvendelser, tyder
var analyse p& at man bevisst bgr diskriminere kre-
dittbetingelsene mellom den offentlige og den private
sektor. Hvis saledes marginalavkastningen pa kapital
er 7% i den private sektor, s& burde realrenten pa 1an
til sektoren ligge nzr 0%, mens realrenten pa 1an til
offentlige prosjekter burde vare nzr 7%. Med dette
péstar vi selvsagt ikke at lAngiverne bgr tape penger i
inflasjonstider. Poenget er at under dagens
pkonomiske forhold er dette trolig en ngdvendig for-
utsetning for effisient kapitalallokering.
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Mellombegynnerstilling i skonomi

Mellom-/begynnerstilling i skonomi ved Institutt for fiskerifag. Deter utar-
beidet betenkning for stillingen. Ltr. 17-19, brutto kr. 78 15686 551 pr. &r
som stipendiat. Lir. 20-24, brutto kr. 91 398-114 392 pr. &r som ama-
nuensis. Naerm. oppl. v/amanuensis O. Flaten eller fagsekreteer O. Hande-
gérd, tif. (083) 70 011.

Seknadsfrist: 5. april 1979.

Fra brutiolennen trekkes lovfestet pensjonsinnskudd. Ansettelse som sti-
pendiat skjer ordinzert for 3 &r. Det er anledning til & soke om & fa stipendiet
fornyet med 1 &r om gangen i 3 ar.

Sokere til mellomstilling kan ta forbehold om opprykk til forstestilling, Itr.
25. Med norsk eller likeverdig doktorgrad, Itr. 26.

Betenkning for stillingene og reglement for innsending av sgknad pa
vitenskapelige stillinger fas ved henvendelse til nedenfornevnte adresse.

Sweknad - for vitenskapelige stillinger i 5 eksemplarer —
med rettkjente avskrifter av vitnemal og attester sendes

UNIVERSITETET | TROMSQ,
Postboks 635,
9001 TROMSQ
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