Samfundsgkonomiske analy-
ser af vedvarende energi:
hvad betyder diskontering og
oliepris for resultaterne?

Af Mikael Skou Andersen, cand.scient.pol., forskningsprofessor,
Danmarks Miljsundersggelser, Aarhus Universitet

1. Indledning’

Diskontering anvendes i samfundsgkonomi-
ske analyser til at omregne fremtidige om-
kostninger og gevinster til nutidsveerdi.
Grundleggende er det ikke anderledes end
nar vi satter penge i banken og forventer at
fa rente for vores indskud. Det ggr vi dels
fordi vi udsetter vores forbrug og dels fordi
pengene forventes at vare mindre verd, nar
vi haever indskuddet — ikke kun pa grund af
inflationen, men tillige realt, fordi indkom-
sten forventes at vere steget i mellemtiden.

Ved store samfundsgkonomiske investerings-
projekter er der visse lighedspunkter: Sam-
fundets medlemmer giver afkald pa et for-
brug nu, for i stedet at bidrage til en investe-
ring som pa leengere sigt forventes at give et
afkast. Det er i den sammenhang underord-
net om det er et privat eller offentligt forbrug
der gives afkald pa. Nar det imidlertid gnskes
vurderet om netto-afkastet er tilstrekkeligt til
at investeringen »kan betale sig« er det ngd-
vendigt at velge en rentesats for at omregne
de fremtidige indtegter m.v. til nutidsverdi.
Kalkulationsrenten (diskonteringsraten) ud-
trykker tidspraferencen renset for inflations-
forventningen.

Da klima-politik mé fgres med lengere tids-
horisont end andre offentlige politikker bli-
ver valget af diskonteringsrate ofte anset for
at vaere udslagsgivende for resultatet af sam-
fundsgkonomiske analyser af om klimapoli-
tiske tiltag kan svare sig. Over tidsperioder
pa flere artier vil hgje diskonteringsrater ved
tilbagediskontering til nutidsvaerdi betyde en
effektiv nedjustering af de gevinster som lig-
ger langt ude i fremtiden, og de vagtes be-
skedent i forhold til omkostninger som pa-
fores samfundet nu. Som yderpunkter for
valg af diskonteringsrate kan navnes Stern-
rapporten, der anvender en diskonteringsrate
pa helt ned til 0,1 %, mens det hjemlige Fi-
nansministerium pa den anden side anvender
sin faste rente pa 6 %. Mens Stern pa sin si-
de konkluderer, at en aktiv klimapolitik vil
vare samfundsgkonomisk overskudsgivende
anser Danske Ministerier investeringer i ved-
varende energi m.v. for en principielt under-
skudsgivende opgave. Pa den hjemlige front
deles Stern-rapportens konklusioner imidler-
tid af Ingenigrforeningen m.fl. hvilket har gi-
vet anledning til en livlig diskussion om dis-
kontering, der endog er naet helt op i Folke-
tinget!
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Der er ganske vist lerebgger som anfgrer, at
diskonteringsraten ikke er en man udleder,
men noget der valges (Perman et. al., 1999).
Alligevel er det muligt at identificere bade
teoretiske rationaler og visse empiriske hol-
depunkter for valg af diskonteringsrate. I det
fglgende vil problemstillingen om valget af
diskonteringsrate blive belyst, dels med hen-
blik pa at afdeekke de principielle teoretiske
rationaler for fastleggelsen, dels med henblik
pa at vurdere betydningen for samfundsmees-
sige investeringer i vedvarende energi med
vind-energi som case. Denne vurdering gen-
nemfgres dels gennem en lidt bredere gen-
nemgang af beregningsforudsetningerne i
Ministeriernes og Ingenigrforeningens ener-
giplaner, dels gennem fremleggelse af resul-
taterne af selvstendige beregninger af sam-
fundsgkonomien ved udbygning med vind-
energi med tilhgrende fglsomhedsberegnin-
ger for bl.a. den valgte diskonteringsrate. For
en grundig indfgring specielt i diskonterings-
problemstillingen henvises til Mgller (2003;
2004) og Hansen (2006).

2. Diskontering

Teoretisk udledte diskonteringsrater
Teoretisk set er der to begrundelser for at dis-
kontere og derfor to aspekter af den valgte
diskonteringsrate;

(1) Nytte-diskontering: nytte nu er mere verd
end nytte senere — en afspejling af den re-
ne tidspraeference.

(2) Forbrugs-diskontering: under forventning
om stigende indkomst og forbrug i sam-
fundet vil vardien af en ekstra enheds
forbrug vare faldende over tid.

Med hensyn til nytte-diskonteringen afspej-
ler den individernes utdlmodighed med at op-
nd den nytte, som forbruget bibringer. Nytte-
diskonteringen bunder i at individerne ikke
lever evigt, men tvertimod ikke kan vide om
de vil leve lenge nok til at indhente det ud-
skudte forbrug. Men mens det er klart, at in-
divider kan have gode grunde til at veere utal-

modige med deres forbrug, si er det mere
tvivlsomt om det ogsa vil galde for et sam-
fund. Ud fra etisk funderede synspunkter om
at fremtidige generationer bgr have samme
forbrugsmuligheder som de nulevende, kan
der argumenteres for, at der ved stgrre sam-
fundsmessige investeringer enten slet ikke
skal anvendes nyttediskontering eller ogsa, at
der skal anvendes en meget lav diskonte-
ringssats som kun er lige over nul (Perman et.
al., 1999: 92).

Med hensyn til forbrugs-diskonteringen er
det intuitivt forstaeligt at den ikke bgr veere
nul, nér det igvrigt forudsettes at indkomsten
og forbruget i samfundet er stigende over tid.
Hvis gkonomien vokser, sa vil nytten af en
ekstra enheds forbrug ikke vare den samme
om nogle dr som den er nu. Jo hgjere det ab-
solutte indkomst-niveau er blevet, jo mindre
vil den relative nytte af en enheds ekstra for-
brug vare for den enkelte. En variant af det-
te forhold er det teknologiske fremskridt,
som leder til at forbrugsmulighederne for-
bedres over tid. Det teknologiske fremskridt
kan i sig selv begrunde en vis forbrugsdis-
kontering. Der kan ggres indvendinger mod
forventningen om stadigt stigende forbrug,
idet noget af dette forbrug tilvejebringes ved
nedslidning ikke blot af kapitalapparat og in-
frastruktur, men ogsa ved forbrug af ikke-for-
nybare naturlige ressourcer. De forsgg der er
gjort pa at korrigere mal for gkonomisk
vaekst for eksterne omkostninger, f. eks. med
et Grgnt BNP eller Index for Sustainable
Economic Welfare (ISEW), fgrer til for-
brugsvekstrater som er noget lavere end de
officielle, men viser ikke for industrilandene
negativ gkonomisk vakst. Principielt er det
den reale vakstrate i forbruget, der begrun-
der forbrugsdiskonteringen. Der skal altsa
anvendes en positiv rentesats for forbrugsdis-
konteringen.

Et centralt problem ved fastleggelsen af dis-
konteringsraten er derfor, at det er ngdven-
digt at ggre en antagelse om den fremtidige
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vakstrate for forbruget. Men spandvidden
for plausible antagelser er betydelig, og dek-
ker ifglge Perman et. al. ihvertfald intervallet
fra 1 til 5 pct., ligesom at hgjere vekstrater
kan forekomme i visse dele af verden.

Cline har vist, at selv hvis nyttediskonterin-
gen i forbindelse med klimatiltag sattes til
nul, sa vil en forbrugselasticitet pa 1,5 og en
forventet vaekst i forbruget pa 1,6 % fgre til
en samlet diskonteringsrate pa 2,4 % (Cline,
1992). Normalt antages det imidlertid at for-
brugselasticiteten er 1. Mgller (2003) anbefa-
ler ud fra tidsserier for den reale rente efter
skat, og forventningerne til den fremtidige
reale vaekst i forbruget, at anvende en for-
brugsdiskonteringsrate pa 2 pct. I Stern-rap-
porten anvendes en nytte-diskontering pa 0,1
% plus en forbrugs-diskontering svarende til
den forventede gkonomiske vakst i de for-
skellige scenarier (HM Treasury, 2006).

Empirisk udledte diskonteringsrater

Nogle gkonomer finder en teoretisk udled-
ning af diskonteringsrater problematisk og
anbefaler i stedet at diskonteringsraten udle-
des fra observeret eller afslgret adferd. Argu-
mentet for denne tilgang er, at investeringer-
ne bgr vurderes ud fra et afkastkrav, som sva-
rer til de afkastmuligheder, der gelder pa
markedet.

Ved denne tilgang tages normalt udgangs-
punkt i markedsrenten for risikofri udlan,
f.eks. ved den 10-arige statsobligation eller
ved udlan pé det internationale pengemarked.
Nar investeringerne foretages af det offentli-
ge er der ikke krav om nogen risiko-premie,
saddan som en investor normalt ville betinge
sig. Denne tilgang resulterer typisk i diskon-
teringsrater, som er vasentligt hgjere end de
teoretisk udledte, gerne i stgrrelsesordenen 5-
7 %.

Det er imidlertid langt fra givet, at de virk-
somhedsgkonomiske gevinster som ligger
bag ved disse markedsbaserede afkastmulig-

heder er fuldt relevante, néar der i en miljg- og
samfundsgkonomisk sammenhang skal vel-
ges en diskonteringsrate. Safremt de afkast,
der kan opnés ved udlan pa det internationa-
le pengemarked, delvis afspejler, at eksterne
omkostninger ikke er fuldt indregnet (inter-
naliseret) i de gkonomiske transaktioner, vil
afkastmulighederne ikke vare et retvisende
udtryk for de samfundsgkonomiske afkast-
muligheder. Hvis det med andre ord forhol-
der sig sadan, at det afkast der kan opnas, af-
spejler at der ikke betales for ressource- og
miljgomkostningerne, sé er den deraf afledte
rente et udtryk for en overvurdering af det
faktiske afkast.

Den af Finansministeriet anbefalede diskon-
teringsrate pa 6 % er et eksempel pa en em-
pirisk udledt rate. Pa tidspunktet for udgivel-
sen af Finansministeriets samfundsgkonomi-
ske vejledning (1999) afspejlede den meget
godt den real-rente pa 10-arige statsobligati-
oner som var blevet opnéet i de foregdende
artier (Trafikministeriet, 2002, bilag 6). Si-
den dette tidspunkt, og bl.a. pavirket af ind-
fgrelsen af euroen, er renteniveauet dog fal-
det, bade herhjemme og internationalt, séle-
des at en empirisk udledning af en diskonte-
ringsrate fra realrente-niveauet pa de interna-
tionale lanemarkeder snarere ville tale for at
fastlegge afkastkravet til 4 pct., jf. Mgller
(2003).

I Miljgministeriets samfundsgkonomiske
vejledning (Mgller et. al., 2000) anbefales
det at kombinere et afkastkrav pa 6 pct. med
en forbrugsdiskonteringsrate pa 3 pct. Dette
sker ved at belaste investeringsudgiften med
en forrentningsfaktor pa kapital (Shadow Pri-
ce of Capital) der med anvendelse af en dis-
konteringsrate pa 3 pct. angiver nutidsveerdi-
en af 1 kr. investeret til en afkastrate pa 6 pct.
Imidlertid anbefales det, at afkastkravet pa 6
pct. skal gelde efter afskrivninger, séledes at
det ikke helt svarer til Finansministeriets af-
kastkrav, der ikke efter hvad der anfaéres i Fi-
nansministeriets vejledning tager hensyn til
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afskrivninger. I et oplag til revision af Mil-
joministeriets vejledning patenkes det imid-
lertid at seenke kalkulationsrenten til 2 pct. og
afkastkravet til 4 pct.

Etiske problemstillinger i forbindelse

med diskontering

Det anfgres ofte, at det ikke er sd afggrende
hvad diskonteringsraten settes til, nar blot
der anvendes den samme felles rentesats ved
alle de projekter som skal underkastes en
samfundsgkonomisk vurdering. Diskonte-
ringsraten indgar blot som ét led i beregnin-
gen af stgrrelsen pa den mulige velfaerdsgko-
nomiske gevinst, hvor mange andre stgrrelser
ogsa vil spille en rolle for det endelige resul-
tat, og hvis blot diskonteringsraten og de
gvrige foruds@tninger er ens, bliver det me-
ningsfuldt at sammenligne resultaterne.

Imidlertid kan diskonteringsraten pavirke
rangordningen af projekter, hvis disse har
forskellige tidsmassige profiler. Et projekt
som giver afkast allerede fra ar et, vil blive
vurderet mere positivt end et projekt, der
farst giver afkast fra ar ti, selvom det reale af-
kast (den interne rente) fra de to projekter er
ens. Dette kan vere kritisk for projekter, som
har en meget lang tidshorisont. Ved en dis-
konteringsrate pa 6 pct. vil stgrrelsen af ge-
vinster, der ligger 50 ar ude i fremtiden kun
blive medregnet med ca. 0,05 af den nomi-
nelle vaerdi, mens gevinster der ligger 100 &r
ude i fremtiden i praksis ikke medregnes ved
vurderingen af projektet, nar der tilbagedis-
konteres til nutidsveerdi. Kritikerne taler i
den forbindelse ofte om diskonteringsratens
»tyranni«, fordi den ved samfundsgkonomi-
ske analyser fremtvinger en forholdsvis kort
tidshorisont. De fleste projekter har en vas-
entlig kortere levetid end 50-100 &r, men
mange tiltag i miljg- og naturbeskyttelsen in-
deberer udgifter nu og i en arrekke, mens
gevinsterne fgrst vil vise sig pa meget lang
sigt. Det geelder i saerlig grad for tiltag af re-
levans for klimapolitikken, at de tilsigtede
gevinster (undgdede omkostninger) forst rea-

liseres pa meget lang sigt og af de efterfgl-
gende generationer.

Problemet med de langsigtede gevinster bgr
dog ikke overdrives, da mange klimatiltag
ogsa har gevinster af veerdi pa kortere sigt.
Eksempelvis er der ved investeringer i ved-
varende energi ogsa indtegter ved salg af den
producerede energi, og der fortrenges ofte
luftforurening og anden forurening, som el-
lers ville pavirke de nulevende generationers
helbred. Dertil kommer, at CO, i de senere ér
er blevet internaliseret pa energimarkederne
gennem EU’s kvoteordning, séledes at CO,
faktisk har en pris som indgar i analysen.
Denne CO,-pris afspejler CO,-kvoternes re-
lative knaphed i forhold til at opfylde Kyoto-
protokollens mals@tning, som indebzrer en
reduktion af EU’s udledninger med ca. 8 pro-
cent.

For s& vidt som reduktionerne har en veerdi
udover Kyoto, sa er de dog ikke afspejlet i
denne kvotepris — og det er i denne sammen-
hang, at det kan indvendes at CO,-omkost-
ningerne ikke er fuldt indregnet. Da CO, op-
hobes i atmosfaren vil udledning vare at be-
tragte som et knapt gode eftersom malset-
ningen fra EU og FN er en maximal koncen-
tration pa ca. 550 ppm. I forhold til Kyoto-re-
duktionen pa 8 pct. for EU vil denne stabili-
seringsmalsatning stille krav om reduktioner
pa 60-70 pct., s CO, er altsd et mere knapt
gode, end den aktuelle Kyoto-pris afspejler.

Det er bl.a. pa baggrund af hensynet til frem-
tidige generationer, at der i de senere ar har
varet en omfattende diskussion i den gkono-
miske litteratur om valg af diskonteringsrater
ved sékaldt intertemporale projekter, dvs.
hvor een generation ma foretage investerin-
ger for efterfglgende generationer. Dette har
fort til forslag om anvendelse af faldende dis-
konteringsrater, sakaldt hyperbolsk diskonte-
ring. Begrundelsen for den faldende diskon-
teringsrate er udover hensynet til at vegte de
fremtidige generationers forbrug i analysen
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endvidere, at den forbrugsvakst, der som
omtalt ovenfor indgér i diskonteringsraten
(forbrugsdiskonteringen) ma anses for vas-
entligt mere usikker pa lang sigt, end pa det
korte sigt. I stedet for at antage en konstant
forbrugsvakst betyder princippet om falden-
de diskonteringsrate, at forbrugsvaksten an-
tages at falde mod et lavere niveau. I England
anvender Finansministeriet en forenklet form
for faldende diskontering, idet diskonterings-
raten pa 3,5 procent efter 30 ar sankes trinvis
og efter 300 ar ned til 1 procent.

Der har varet forskellige indvendinger imod
brug af en faldende diskonteringsrate, fgrst
og fremmest risikoen for inkonsistens, idet
viljen til at atholde udgifter »senere hen« nér
diskonteringsraten er nedsat muligvis over-
vurderes. Problemet bliver is@r udtalt nér
diskonteringsraten falder trinvis, hvis der i
stedet sker et glidende fald gennem brug af
en forbrugsfunktion kan problemet afhjelpes
(Hansen, 2006). Tilh@ngerne af den faldende
diskonteringsrate henviser pa sin side til em-
piriske undersggelser som sandsynligggr, at
faktiske preferencer reelt afspejler en afta-
gende diskontering over tid, snarere end en
forventning om en fast forbrugsvakst nu og i
al fremtid. Foruden i England anvendes ogsa
i Frankrig faldende diskontering, ligesom
metoden fremdrages i OECD’s cost-benefit
manual for miljgsektoren (OECD, 2006).

England 3,5 pct. 3 pet. efter 30 ar;
2,5 pct. efter 75 ar sv.
Frankrig 4 pct 2 pcet. efter 40 ar
Tyskland 3 pct.
Holland 4 pct.
Finland 5 pct.
Sverige  3,5-4 pct.
Norge 3,5-4 pct.  op til 6 pct. for mere
risikobetonede vejprojekter
EU 3,5 pet. 5,5 pct. for gstlande

Valg af diskonteringsrate i Danmark

og nogle nabolande

Det fremgér af Finansministeriets samfunds-
gkonomiske vejledning fra 1999, appendix
C, at der ved fastleggelse af den danske dis-
konteringsrate for offentlige investeringer er
lagt vaegt pa det alternative afkast ved aktie-
investeringer i industrien henholdsvis den re-
ale internationale lanerente. Der er desuden
gjort overvejelser om forbrugernes tidsprefe-
rence, men i praksis indgar denne ikke ved
fastleggelsen.

Til sammenligning anvendes i vore nabolan-
de og i EU aktuelt noget lavere diskonte-
ringsrater. Som det fremgar af tabellen varie-
rer disse rater mellem 3 og 5 pct, mens EU
anbefaler en diskonteringsrate pa 3,5 pct. Det
er ikke altid klart, hvad rationalet er for de
valgte diskonteringsrater, men i nogle lande
findes der betenkninger og rapporter som
grundigt udreder valget.

Det Bkonomiske Rad i Danmark har bemeer-
ket at »Finansministeriets anbefaling ma an-
ses for urealistisk hgj« og har i sommer-rap-
porten fra 2006 selv anvendt en diskonte-
ringsrate pa 3 pct. (DR, 2006: 292).

Som det fremgér ovenfor peger litteraturen
vedrgrende diskontering p4, at der enten ta-
ges et teoretisk udgangspunkt eller et empi-
risk. Ved det teoretiske udgangspunkt skal
diskonteringsraten afspejle forventningen til
den fremtidige gkonomiske vakst plus en
evt. ren tidspreference, som dog ved sam-
fundsmeassige projekter vil vere meget tet
pé nul. Med den aktuelle forventning til den
gkonomiske vekst i Danmark fra OECD til-
siger dette ikke en diskonteringsrate pa mere
end hgjst 2 pct. Alternativt, og med et empi-
risk udgangspunkt, kan der tages udgangs-
punkt i den internationale lanerente, dette ud-
gangspunkt tilsiger en diskonteringsrate pa
3-4 pct., jf. igvrigt finansieringsvilkérene for
lanene til bro-forbindelserne.
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Som det fremgar, er der ikke noget der tilsi-
ger, at Danmark og andre lande skal anvende
den samme diskonteringsrate. Hvis forvent-
ningerne til veksten i det reale forbrug er for-
skellige, sa vil det tilsige tilsvarende forskel-
lige diskonteringsrater.

3. Diskonteringsrate og metode i
ministeriernes beregninger vedr. VE
Finansministeriet fremlagde sammen med
Transport- og Energiministeriet og Skattemi-
nisteriet i begyndelsen af 2007 beregninger
vedrgrende de samfundsgkonomiske omkost-
ninger ved udbygning med vedvarende energi
m.v. (Transport- og Energiministeriet, Skatte-
ministeriet og Finansministeriet, 2007a). Be-
regningernes forudsatninger er uddybet i et
svar til Folketingets Energipolitiske Udvalg
(Transport- og Energiministeriet, Skattemini-
steriet og Finansministeriet, 2007b). Ifglge be-
regningerne vil den samfundsgkonomiske om-
kostning ved en udbygning med vedvarende
energi til at dekke 30 pct. af Danmarks ener-
giforsyning udggre 5,2 mia. kr. i ar 2025, med
et usikkerhedsinterval fra 2,8 til 10 mia. kr.
Det er, som det anfgres i notatet, en vanskelig
opgave at skgnne over de samfundsgkonomi-
ske omkostninger ved en ambitigs udbygning
med vedvarende energi, da resultatet vil vere

fglsomt overfor forudsatningerne.

Omkostningen pa 5,2 mia. kr. fremkommer
imidlertid ved en uhyre simpel opstilling,
hvor det antages, at det vil vere ngdvendigt
at gge stgtten til vedvarende energi med en
stgttesats pa 72 kr/GJ (svarende til 26
gre/kwh), for at opna en tilvaekst i VE der kan
dakke 30 pct. af energiforbruget. Selve stgt-
ten reprasenterer en transferering og den
samfundsgkonomiske omkostning fremkom-
mer alene, fordi det videre antages, at der til
stgtten er knyttet et forvridningstab til subsi-
dier pa 50 %. Antagelsen er dog ikke helt i
overensstemmelse med Finansministeriets
samfundsgkonomiske vejledning, der anbe-
faler at regne med et skatteforvridningstab pa
20 %. Det er ogsa vaerd at bemearke, at an-

leegs- og driftsudgifter til VE ikke er forsggt
opgjort og ikke er en del af skgnnet for om-
kostningen.

I stedet for at angive en arlig omkostning i
2025 — i gvrigt helt uden at tilbagediskontere
til nutidsverdi — ville det efter min opfattelse
vare mere oplysende, at angive omkostnin-
gen for den samlede plan og per installeret
MW. Beregningerne forekommer imidlertid
overslagspregede og foruden de allerede
nzvnte forhold méa der ogséa peges pa andre
problemer;

— Der er ikke gjort et reelt forsgg pa at skgn-
ne over hvor meget konkrete og allerede
kendte VE-teknologier kan dakke af det op-
gjorte udbygningsbehov pa ca. 144 PJ i VE.
Dermed giver beregningen kun et generalise-
ret skgn over sammenhangen mellem beho-
vet for offentlig stgtte og udbygningsgraden
for VE for nogle udefinerede teknologier,
som fremstar temmelig abstrakt.

— En sa vasentlig @ndring af energiforsy-
ningssystemet som udbygning til 30 pct. VE
kan ikke undga at have beskzaftigelsesmassi-
ge og andre makro-gkonomiske effekter. Nar
skgnnet kommer fra bl.a. Finansministeriet
kunne man forvente, at eksisterende makro-
gkonomiske modeller, herunder den energi-
sektorspecifikke model EMMA, var blevet
taget i anvendelse til at give en mere dyna-
misk og helhedsorienteret vurdering af de
samfundsgkonomiske implikationer i mod-
setning til den statiske tilgang som skgnnet
reprasenterer,

— Notatets tilgang er forholdsvis overordnet
og medfgrer, at en systematisk vurdering af
projektets omkostninger og fordele ikke
fremkommer. Det anfgres eksempelvis, at
der er gjort foruds®tning om en oliepris der
falder tilbage til ca. 50$/tgnde olie fra 2010,
men behovet for gkonomisk stgtte til VE er
ikke opgjort ud fra beregninger, der godtggr
gabet mellem de resulterende energipriser og
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omkostningerne ved implementering af
kendte og fremtidige VE-teknologier. Det fo-
rekommer séledes tvivlsomt, at en ekstra
stgtte pa 20 kr/GJ (7 gre/kwh) skulle vere til-
strekkeligt til at tilvejebringe ekstra 40 PJ,
svarende til effekten fra 10 nye havvindmgl-
leparker. Med det forudsatte energiprisniveau
ma stgttebehovet snarere opggres til ca. 12-
14 gre/kwh, jf. nedenfor. Samtidig er mil-
jofordelene knyttet til VE (andre end CO,-
fortrengning), herunder is@r fortreengning af
partikel-forurening fra forbreendingen af fos-
sile brendstoffer, ikke medtaget ved opggrel-
sen af projektets fordele.

I et indl®g i ugeavisen Ingenigren anfgrer af-
delingschef i Finansministeriet, Peter Brixen
(2007), at fremgangsmaden ved Finansmini-
steriets beregninger er en »overordnet mar-
kedsvurdering«. Men da elasticiterne for mar-
kedets udvikling af VE og det resulterende be-
hov for offentlig stgtte er udledt fra beregnin-
ger pa Energistyrelsens bottom-up model
RAMSES for energisektoren er det imidlertid
tydeligt, at der ikke er tale om en sadvanlig
makro-gkonomisk tilgang (se Hasberg, 2007).

4. Diskonteringsrate og metode i IDA’s
Energiplan 2030

Ingenigrforeningen i Danmark (IDA) frem-
lagde i efteraret 2006 en langsigtet energi-
plan, der skitserer hvordan Danmarks energi-
forsyning frem mod 2030 kan omstilles til at
vere baseret pad 50 pct. vedvarende energi.
Der er flere energibesparelser i IDA’s plan,
men bade den og Ministerierne forudser et
energiforbrug i omegnen af 600 PJ nar Dan-
mark nar ar 2025-2030.

De 300 PJ som IDA forudser dekket med VE
er fordelt pa ca. 1/3 VE-el, fortrinsvis vind-
el, og ca. 2/3 biomasse, fortrinsvis biogas ba-
seret pa gylle og biobrandsler fra majs/roer.
Planen er uhyre omfattende og detaljeret, og
der henvises til IDA’s sammenfatningsrap-
port for en mere udtgmmende beskrivelse
(Ingenigrforeningen, 2006a).

Der er tale om en ren bottom-up modellering
af @ndringer i energisystemet, hvor udgangs-
punktet tages i de specifikke teknologier. Det
er en afggrende forskel til Finansministeriets
gnske om en top-down tilgang, hvor ud-
gangspunktet tages i antagelser om en over-
ordnet markedsudvikling. Derved fremkom-
mer en rekke kendte problematikker ved-
rgrende forskelle mellem bottom-up og top-
down modellering. Fgrst og fremmest kritise-
res bottom-up modeller ofte for ikke at kun-
ne tage hgjde for dynamiske effekter og fe-
edback fra markedet. I IDA’s plan er der efter
det anfgrte taget hgjde for dynamiske effek-
ter i selve energisystemet. Derimod er dyna-
miske, makro-gkonomiske effekter ikke spe-
cificeret, hvilket imidlertid ogsa kunne kon-
stateres for Finansministeriets beregninger
ovenfor.

En afggrende forskel mellem IDA’s og mini-
steriernes beregninger er derimod antagelsen
om de fremtidige energipriser. Hvor Energi-
styrelsen forudser at energipriserne vil falde
tilbage til et niveau svarende til 50$/tgnde
olie fra 2010 og i de fglgende 15 éar, sa har
IDA antaget at energipriserne vil svinge om-
kring et niveau pa ca. 70$/tgnde olie i de
kommende artier. Da olieprisen pavirker pri-
sen for kul, der igen influerer pa prisen for el
pa de kondensverker, der forudszttes at sat-
te el-prisen pa Nordpool-markedet, sa er for-
ventningen central for de samfundsgkonomi-
ske analyser i begge planer.

IDA’s samfundsgkonomiske analyser er gen-
nemfgrt i faktorpriser og er dermed ikke
velferdsgkonomisk. Der er desuden set bort
fra skatteforvridningstabet ved eventuel skat-
tefinansieret stgtte til udbygning med vedva-
rende energi. Det er anfgrt, at energiafgifts-
systemet skal omlegges, men det fremgar ik-
ke hvordan det vil eliminere behovet for stgt-
te, og stgttesatser er tillige anfgrt flere steder
i planen. Den anvendte diskonteringsrate er 3
%.
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For si vidt angér CO,-kvoteprisen opererer
IDA’s plan med en forventning om, at den vil
stabilisere sig pa 150 kr/ton, hvilket svarer til
markedsforventningerne for kvotemarkedet
for den forpligtelsesperiode der starter i 2008
—og i ¢vrigt til ministeriernes antagelse. Med
hensyn til gvrige miljgeffekter — specielt luft-
forurening — ved konvertering til VE er de
kendte beregningspriser ikke sggt indarbej-
det i analysen, hvilket er en noget overra-
skende undladelse i lyset af den i gvrigt me-
get detaljerede plan. Pa den ene side vil vind-
og solenergi fortreenge luftforurening, pa den
anden side kan der vere gget luftforurening
med partikler fra biobraendsler. Omkostnin-
gerne afspejler sundhedsomkostningerne ved
luftforureningen for de nulevende generatio-
ner. Generelt pavirker miljgeffekterne dog
samfundsgkonomien i VE-udbygningen i
mindre grad end antagelserne om det fremti-
dige energiprisniveau, som sammen med dis-
konteringen fremstar som den afggrende pa-
rameter.

5. Betydningen af antagelser om
energipriser og diskonteringsrate for
det samfundsgkonomiske overskud
ved vindenergi

Som det fremgar ovenfor kan anvendelsen af

en diskonteringsrate pa 6 % under de nu-

vaerende omstendigheder ikke anses for godt
begrundet, hverken ud fra gkonomisk teori
eller empirien. Siden Finansministeriets sam-

fundsgkonomiske vejledning blev udgivet i

1999 er realrenteniveauet faldet, bl.a. pga

euroens indfgrelse. Dertil kommer, at udsig-

terne for gkonomisk vakst i Danmark i de
kommende ar er meget moderate. Mens real-
renteniveauet taler for en diskonteringsrate

pa 4 %, sa taler udsigterne for real vaekst i

forbruget for en diskonteringsrate pa 2 %.

Tilsammen peger dette pa en diskonterings-

rate pd 3 % for Danmark som det centrale

skgn. Det forventes da ogsa, at satsen vil bli-
ve justeret i forbindelse med Finansministeri-
ets igangverende revision af vejledningen.

I det fglgende er betydningen af diskonte-
ringsraten for samfundsgkonomien i udbyg-
ning med vedvarende energi undersggt sam-
men med fglsomheden overfor den centrale
antagelse vedrgrende niveauet for energipri-
serne. Forventningen til energiprisniveauet er
for nemheds skyld udtrykt i dollars per tgnde
olie, men i de bagvedliggende analyser er an-
vendt Energistyrelsens modelberegninger for
hvordan den aktuelle oliepris péavirker pris-
dannelsen pa Nordpool.

DMU har i Faglig Rapport nr. 586 for rege-
ringens @-udvalg gennemfgrt en forelgbig
samfundsgkonomisk projektvurdering af ud-
bygning med vindenergi, og har saledes tidli-
gere arbejdet med hvordan dette skal opstil-
les under en velfrdsgkonomisk synsvinkel.
I nedenstaende beregninger er metoden op-
dateret efter beregningen i Miljgprojekt nr.
1104. Analysen er desuden opdateret med det
energiprisniveau som anvendes i Energisty-
relsens forudsatninger for samfundsgkono-
miske analyser fra januar 2007 og som af-
spejler IEA’s seneste prognose om en lang-
sigtet oliepris pa ca. 50$ efter 2010.

Til belysning af fglsomheden for denne cen-
trale antagelse er der endvidere gennemfgrt
velferdsgkonomiske beregninger for energi-
prisniveauer svarende til 60$ og 70$. Sidst-
naevnte er tettest pA IDA’s Energiplan, der
forudser en oliepris som svinger omkring et
langsigtet niveau pa 68$. Som led i fglsom-
hedsvurderingen er der desuden gennemfgrt
beregninger med en diskonteringsrate pa 4
pct.

Ved IDA’s Energiplan blev anvendt priser fra
Energistyrelsens Teknologi-katalog, men pa
grund af prisstigninger og behovet for netfor-
sterkning er anvendt omkostningsskgn fra
den netop publicerede rapport om fremtidens
havvindmglleplaceringer samt fra branchen
for investeringsomkostningen pr. MW vinde-
nergi (Energistyrelsen, 2007).
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NPV i Mio. kr./MW Havmgllepark Djurs | Havmgllepark Horns R Vindmgller land
Oliepris; CO2-omk 3% 4% 3% 4% 3% 4%
($/tende; dkk/ton)

508%; 150kr 0,6 -1,3 0,4 -1,6 21 0,9
60%; 150kr 2,5 0,5 2,5 0,3 3,2 1,9
708%; 150kr 4.4 2,3 4,5 2,2 4.4 3,0
60%; 165kr’ 3,0 0,9 3,0 0,8 3,5 2,2

Tabel 1. Diskonteringsratens og energiprisens betydning for samfundsgkonomien i VE-vind.
Samfundspkonomisk projektresultat i mio. kr. nutidsveerdi (NPV) opgjort per installeret MW
vindenergi til havs og pad land — med forskellige antagelser om de neeste 20 ars energiprisni-
veau og CO -kvotepris samt med henholdsvis 3 % og 4 % i kalkulationsrente.

Forudsatningerne for beregningerne;

beregningen er i markedspriser incl. net-
toafgiftsfaktor
investeringsomkostninger incl. netfor-
steerkning jf. Energistyrelsens rapport
om Fremtidens Havmglleplaceringer
investeringsomkostninger for landvind-
mgller incl. skrotningsbeviser og pro-
jektomkostninger m.v.

drift og balancering jf. data i scenariet
for havvindmgllepark i Miljgprojekt nr.
1104

skatteforvridningstab pa 20 pct.
fortrengte luftemissioner jf. DMU be-
regningspriser (nedre vaerdier)
ejendomsvarditab 2 gre/kWh modregnet
ved landvindmgller

elpriser og emissionskoefficienter jf.
Energistyrelsens foruds®tninger for sam-
fundsgkonomiske analyser

en olieprisstigning pa 10$ akvivalerer
2,5 gre/kwh el pa Nordpool, dvs lavt sat
COz-omkostning overvaltes med 9 gre/
kwh for 150 kr.

Uendrede stgtteordninger, dog garanti-
pris pa 59 gre/kwh for Horns Rev

Arlig effekttid pa hhv. 4000, 4300 og
2500 timer.

Det fremgar af resultat-oversigten i tabellen,
at havvindmglle-parker giver samfundsgko-
nomisk overskud fra et energiprisniveau pa
60$%/td, uanset diskonteringsraten. Det er dog
fgrst fra et energiprisniveau pa 70$/td., eller
ved antagelse om en stigning i CO,-kvotepri-
sen fra 2012, at overskuddet fremstar som ro-
bust. Ved det laveste energiprisniveau pa 50$
fremstar havvindmgller som et projekt med
et mere usikkert afkast, hvilket bl.a. skyldes
de store investeringskrav til netforsterkning.
Det er dog vard at bemerke, at der ikke i be-
regningen indgar de miljg-gevinster, som op-
star efter udlgbet af den 20-arige periode, li-
gesom anleggene i beregningen anses for
fuldt opbrugt, selvom fundamenterne, der
udggr 25 % eller mere af investeringen, nok
fortsat vil reprasentere en vis vardi.

Modsat havvindmgller forekommer vind-
mgller pa land i alle tilfelde og uanset dis-
konteringsrate at vare en samfundsgkono-
misk overskudsforretning med ganske pane
afkast. Uanset den lavere effekt synes vind-
mgller pa land, ud fra en samfundsgkono-
misk vurdering, mere lgnsomme overfor hav-
vindmgller end hidtil antaget. Det forudszt-
ter dog gode placeringer med en effekt pa
mindst 2500 fuldlasttimer. Kombineres op-
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stilling af havvindmgller og landvindmgller,
vil der dog selv med 508$ i oliepris kunne op-
nas et netto samfundsgkonomisk overskud
med en diskonteringsrate pa 3 pct.

6. Konklusion

I denne artikel er rationalet for og udlednin-
gen af en diskonteringsrate til brug for sam-
fundsgkonomiske analyser blevet sammen-
fattet, ligesom betydningen af den fremtidige
oliepris for samfundsgkonomien i udbygnin-
gen med vedvarende energi er blevet forsggt
afdekket. Det har ikke varet muligt eller
hensigten her at gennemregne samfundsgko-
nomien i en samlet VE-udbygning. Gennem-
regningen af velfeerdsgkonomien for vedva-
rende energi ved vindenergi som case tyder
imidlertid pa overensstemmelse med Inge-
nigrforeningens konklusion om et samfunds-
gkonomisk overskud ved det forudsatte ener-
giprisniveau og den anvendte diskonterings-
rate pa 3 pct. Stgrrelsen pa dette overskud
kan dog ikke uden videre sammenlignes da
der anvendes henholdsvis faktorpriser og
markedspriser.

Forskellen pa de samfundsgkonomiske resul-
tater i ministeriernes og Ingenigrforeningens
samfundsgkonomiske beregninger er ikke di-
rekte relateret til betydningen af diskonte-
ringsraten, idet ministeriernes omkostnings-
skgn ikke er tilbagediskonteret til nutidsveer-
di. Det er i hgjere grad forskellene i forvent-
ningen til de langsigtede energipriser, der
forklarer hvad der bedgmmes som samfunds-
gkonomisk overskudsgivende. Ministerier-
nes beregningsforudsatning svarer til det
skgn som IEA offentliggjorde i November
2006, mens Ingenigrforeningens skgn er taet-
tere pa det energiprisniveau, der har kunnet
observeres igennem de sidste 2 ar. Spgrgs-
malet om VE-udbygningens omfang synes
dermed kritisk at bero pa forventningerne til
de langsigtede verdensmarkedspriser for
brendsler. Det ma dog konstateres at udbyg-
ning med vindenergi, iser pa land, selv med
IEA’s forsigtige skgn for verdensmarkedspri-

sen forekommer at vere et samfundsgkono-
misk fordelagtigt projekt.

IEA kritiseres fra flere sider for at forsgge at
tale olieprisen ned ved at overvurdere det
globale olie-udbud i sine prognoser. IEA har
imidlertid i sin »Medium-Term Oil Market
Report« fra Juli 2007 varslet en ny og meget
mindre optimistisk vurdering af oliepriserne
efter 2010;

»Despite four years of high oil prices, this re-
port sees increasing market tightness beyond
2010, with OPEC spare capacity declining to
minimal levels by 2012. ...It is possible that
the supply crunch could be deferred [by de-
creased demand growth] — but not by much«

Hvordan denne vurdering vil blive omsat til
en oliepris i World Energy Outlook, og der-
med i Energistyrelsens officielle fremskriv-
ninger, ma vi vente indtil november pa at fa
svar pa.

Det ma anbefales, at der pa et velfeerdsgko-
nomisk grundlag foretages mere detaljerede
beregninger af projekt- og samfundsgkono-
mien i VE-udbygningens forskellige elemen-
ter, idet der er behov for at afpasse indfasnin-
gen af VE med allerede afholdte investerin-
ger og tidspunktet for deres udskiftning.

Noter

1. Fra 2013 en CO2-kvotepris pa 165 kroner/ton.

2. Jeg vil gerne rette en tak til seniorforsker Flem-
ming Mgller (DMU) for kommentarer og forslag
til fremstillingen i dette og de fglgende afsnit.
Ansvaret for forenklinger og eventuelle fejl
péhviler dog mig.
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