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Summary

The method of regression analysis was used to study price and income elasticities related to the
fuel demand in four different cities of North-Rhine Westfalia for the time period 197381, The
calculations revealed an inelastic demand as' the reaction of drivers to price increases. Variationg
of disposable income appear to affect demand to a greater extent than changes in p}rices do. Quan-
dtative differences in reaction are found when comparing urban and rural communities. A Change-
over from the private car to mass transport vehicles has only started in some instances.

Résumé

Pour la période de 1973 — 1981, une évaluation de I'élasticité prix et revenus de la 'demande de
carburant pour 4 villes en Rhénanie-du-Nord-Westphalie a été faite sur 1?. base d’'un procec%él d’analySe
de régression. Les calculs ont montré une demande qui n’est pas élaanu.e des automobilistes apras
des augmentations de prix. Les variations des revenus disponibles ont un impact plus’ f?rt sur la de-
mande que les modifications des prix. Des différences d’importance de réactlpfl ont été .enregistrées
dans la comparaison d’agglomérations et de zones rurales. Qu'un automobiliste n'l.}nhse plus son
véhicule particulier en faveur des transports publics n’a au lieu que rarement jusqu’a maintenant.
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Gibt es eine objektiv richtige Diskontierungsrate?
— Ein Beitrag zur Theorie der Investitionsrentabilitéat
von Verkehrswegeprojekten

VON ERHARD MOOSMAYER, BONN

Ereignisse, die den Menschen in seiner jeweils gegenwirtigen Befindlichkeit beeinflussen,
reten zu unterschiedlichen Zeiten ein. DemgemiR empfindet sie der Betroffene als
unterschiedlich wichtig. Vergangenes ldRt sich nicht riickgingig machen. Psychologen
pehaupten, da® friihe Erlebnisse das menschliche Verhalten lebenslang prigen. Von
der Zukunft hingegen kann man nur etwas erwarten. Ob es iiberhaupt eintrifft, bleibt
ungCWiB- Selbst wenn das erhoffte oder befiirchtete Ereignis mit groRer Wahrschein-
lichkeit eintrifft, wei niemand genau, ob er es auch tatsichlich erlebt. Je nach An-
nahmen Uber kiinftige Umstinde und die eigene Lebensdauer muR zweifellos jeder eine
chiSSe Vorsorge treffen. Gleichwohl 148t sich allenfalls eine Minderheit revolutionir
gestimmter Menschen von der Zukunft leiten.

ynmittelbar zum Ausdruck kommt der Einfluf der Zeit auf die Bedeutung von Ereig-
nissen in dem Phinomen der Verzinsung: Um periodische Zinsen vermehrt sich jener
Teil des Einkommens, der weder im Konsum noch in der Liquidititsreserve verschwin-
det, sondern der Bildung von Ersparnissen dient. Je spiter Einnahmen zuflieRen, um so
mehr Zinsen gehen verloren. Je spiter Ausgaben abflieBen, um so mehr Zinsen lassen
sich vermeiden. Schon die bloRe Erfahrung macht also deutlich, daf ein und derselbe
Betrag um so schwerer (leichter) wiegt, je frither (spiter) er zur Verfiigung steht.

Wie aber erklirt sich das Phidnomen der Verzinsung? Robinsorn auf seiner einsamen
Insel mag anfangs ganz ohne Hilfsmittel Beeren sammeln, Wild jagen und Fische fan-
gen. Es diirfte jedoch nicht allzu lange dauern, bis er erkennt, daB er seine Produktivi-
tit steigern kann. Allerdings muB er Vorrite anlegen, die es ihm erméglichen, einen
Teil seiner Zeit der Herstellung von Werkzeugen zu widmen. Eine Angel zum Beispiel
verheiBt, den Erfolg des Fischens zu steigern. Konsumverzicht iibt Robinson mithin
nur in der Erwartung, spiter dafiir mehr Produkte zu genieRen.

Gesellt sich eines Tages Freitag hinzu, bietet thm Robinson an, sich die Angel auszu-
lethen. Dafiir muR Freitag einen ,,Zins” entrichten, der mindestens dem Mehrprodukt
entspricht, den Robinson vom eigenen Einsatz der Angel erwartet hitte. Verstindlicher-
weise findet sich Freitag dazu nur bereit, wenn es ihm durch geschickte Organisation
seiner Arbeit oder/und durch Kombination der Angel mit anderen ,,produzierten Pro-
duktionsmitteln” gelingt, daR seine Mehrleistung diejenige des Robinson ibertrifft").
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1) Vgl. Peter, H., Einfiihrung in die Politische Okonomie, Stuttgart — K&ln 1950, S. 49—-73.
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Wie lassen sich nun solche Uberlegungen verallgemeinern, quantifizieren und Praktisch
anwenden? Eignen sie sich dazu, die Hohe des ZinsfuRes zur Aktualisierung von Pro-
jektwirkungen zu objektivieren, die sich zu unterschiedlichen Zeiten ereignen? Schiebep
sie also der Gepflogenheit einen Riegel vor, die gesamtwirtschaftliche Rentabilitit 6ffen.
licher Investitionen mit alternativen Aktualisierungsraten zu analysieren?

Das konsumverzichtsbedingte Mehrprodukt des Robinson stellt den realen Gegenwery
zur Verzinsung seiner Ersparnisse dar. Das Verhiltnis dieses Mehrprodukts zu der .
sparnis heift ,,Attraktionszinsen” k. Deren Hohe bestimmt sich danach, um wieyig|
‘hoher der Sparer gegenwirtigen Konsum im Vergleich zu spiterem einschitzt. Dies Spie-
gelt sich in der Rate der sog. ,,Zeitpriferenz” P. P hingt vor allem von der restlichepn
Lebenserwartung R und der Wahrscheinlichkeit W ab, daR sie sich erfiillt. Driickt map
P und W dezimal sowie R in Jahren aus, so gilt

(1) p=l_e(an):R

Es herrscht also die reziproke Beziehung vor, daR die Bevorzugung des gegenwirtigen
Konsums vor dem kiinftigen um so schwicher zu Buche schligt, mit je groRerer Wahe-
scheinlichkeit die Sparer eine lange Zeit bis zum Ende der durchschnittlichen Lebens-
erwartung gewirtigen konnen, d. h. je jinger die jeweilige Bevolkerung im Durchschnitt
ist.

Jedenfalls besteht die 6konometrische Mdoglichkeit, die Rate der Zeitpriferenz aus der
Alterspyramide abzuleiten. Betrigt zum Beispiel das arithmetische Mittel der gewogenen
Restlebenserwartungen 30 und das geometrische der gewogenen Erwartungswahrschein-
lichkeiten 0,45, belduft sich die durchschnittliche Rate der Zeitpriferenz auf rund
2,5 %2.

Das Mehrprodukt des Freitag tiberschreitet dasjenige des Robinson nach MaRgabe der
»,Expansionszinsen” um w. Robinson verlangt von Freitag einen Ausgleich p fiir die be-
fiirchtete Teuerung eine Primie b fiir das Risiko eines partiellen oder totalen Darlehens-
verlustes und eine angemessene Beteiligung am kollektiven Profit (am gesamten Mehr-
produkt). f bezeichne das Verhiltnis des investitionsbedingten Mehrprodukts zum statio-
niren. In einer Gesellschaftswirtschaft stiitzt sich die Gewichtung des Attraktionszinses
auf den Anteil ¢ des Konsums, die Gewichtung des Expansionszinses auf jenen der In-
vestitionen am Sozialprodukt. Dann kommt dem durchschnittlichen Zinssatz einer
Volkswirtschaft die Hohe

@2)r=U+p)x(I+b)yx(+1f)—1
=(+p)x(ecxI+k)+d-c)xU+w)x(I+k)) -1

Zu.

Diese Gleichung (2) gehorcht offenbar dem sogenannten ,,Opportunititsprinzip”: Finan-
zierungsmittel fiir 6ffentliche Investitionen dringen teils privaten Konsum, teils privgte
Investitionen zuriick; infolgedessen buft der private Sektor Vorteile ein, die sich im
gewogenen Durchschnitt der Zeitpriferenz und der realen Kapitalprofite spiegeln.

2) Vgl. Eckstein, O., Investment Criteria for Economic Development and the Theory of Intertem-
poral Welfare Economics, in: Quarterly Journal of Economics, Volume LXXI (1957), S. 5_6-85;
Briingger, H., Health in Cost-Benefit Analysis: The Case of the New Drug L-DOPA, in: Revue
suisse d’Economie politique et de Statistique, 108€ annee (1972), S. 347—374.
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greigt das Preisniveau um jihrlich 4,5 % und der Kapitalstock um jihrlich 5,5 %, wihrend
die Konsumquote 65 % betrigt, belduft sich der durchschnittliche Zinssatz auf nominal
td. 8,0 %, real auf rd. 3,5 %3,

Sofern sich 6konomische Systemanalysen 6ffentlicher Projekte konstanter Preise bedie-
nen, kommt fiir die Aktualisierung der vielfiltigen Wirkungen nur der reale Zinssatz in
Betracht.

Ein und dieselbe Wirkung wiegt nimlich um so schwerer (leichter), ein je niedrigeres
(hoheres) Nominaleinkommen die begiinstigten und/oder benachteiligten Personen
empfangen, aber um so leichter (schwerer), je weniger (mehr) sie sich verteuert. Auf die
Daver und im Durchschnitt steigt das Preisniveau in dem MaRe, in dem der Fortschritt
der Arbeitsproduktivitit a hinter der Erhéhung der nominalen Einkommen v zuriick-
bleibt:

Ba) p=U+y):(1+a)—1

Dies bedeutet, daf sich die nominalen Einkommen im Tempo des Produkts aus dem
Fortschritt der Arbeitsproduktivitit und dem Anstieg des Preisniveaus zu erhhen pflegt:

(3b) y=>U+a)x(I+p)—L

Einer Wirkung, die zum Zeitpunkt t eintritt, gebiihrt also offenbar das Gewicht
(42) r=(1+p)t:((I+a)tx 1+p)hH

oder

(4b) r=(1+a)t,

Bei konstanter Bevolkerung, Erwerbstitigkeitsquote und Sektoralstruktur sowie kon-
junkturellem Gleichgewicht bestimmt der Fortschritt der Arbeitsproduktivitit zugleich
das reale Wachstum der Wirtschaft®.

Je nachdem, ob die Wirkung in der Zukunft oder in der Vergangenheit eintritt, nimmt
die Potenz (t) negative oder positive Werte an.

Die Folgerung, daR der Zinssatz der Rate des wirtschaftlichen Wachstums entspricht,
stimmt auch mit Erkenntnissen der neoklassischen Wachstumstheorie iiberein. Danach
besteht im Falle gerechter Einkommensverteilung das oberste Ziel der staatlichen Wirt-
schaftspolitik darin, den Konsum langfristig zu optimieren. Nimmt das Volumen an
Erweiterungsinvestitionen I ebenso schnell zu wie das Sozialprodukt, und bezeichnet

K den Kapitalstock (das produktive Vermdgen), C den Konsum sowie Y das Volksein-
kommen, so gilt

(5) c=Y—1
C =dY — dI
dC/dK = dY/dK — dI/dK
dC/dK = 0 und dI/I = dY/Y fiihren zu

-

3) Vgl. Kriedel, Th., Der Diskontsatz in Nutzen-Kosten-Analysen: Eine empirische Schitzung, in:
Wirtschaftsdienst, Heft XI1/1979,S. 631-636.

4) Vgl Liufer, K., v. Lucius, W.D., Richter, P., Okonometrie des Zinssatzes, Stuttgart 1973,
S.70—94 und S. 161—172.
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(6) dY/dK =dY/Y.

Darin reprisentiert der Term dY/dK die Kapitalverzinsung und der Term dY/y das
Wachstum des Sozialprodukts®.

Die Héhe der Aktualisierungsrate entzieht sich also durchaus arbitriren Annahmey
Sie folgt so gut wie zwingend aus Strukturmerkmalen der jeweiligen Volkswirtschaf,
(Altersaufbau der Bevolkerung, hygienische Zustinde, Stand der Produktionstechnik|
Konsum- und Investitionsquote u. & m.) und der Methodik der Projcktbewertung (Kq).
kulation zu jeweiligen oder zu konstanten Preisen)®.

Gleichwoh! bleibt es dem Analytiker unbenommen, deskriptive Erfordernisse mit nop
mativen Urteilen zu verbinden, wenn er mit {iberzeugenden Begriindungen dafiir auf.
warten kann. Das mag zum Beispiel darauf zutreffen, die gegenseitige Abwigung der
einzelnen Wirkungsbereiche durch die betroffenen Personen aus iibergeordneter Sicht
zu korrigieren. Was insbesondere die Aktualisierungsrate anbelangt, kann es sich emp-
fehlen, die Risikoprimie auszuklammern, weil der Staat die Infrastruktur einheitlich
fiir substitutive Verkehrszweige gestaltet und insoweit Gefahren eines ungezigelten
Wettbewerbs steuert. Auferdem kann die staatliche Planung mit aufergewdhnlicher
Ubersicht und Sorgfalt erfolgen. Davon abgesehen spricht vieles dafiir, daR die Gesel}-
schaft als ganze aus Verantwortung fiir spitere Generationen kiinftigen Wirkungen eine
groRere Bedeutung beimift, als dies einzelne Individuen tun, also eine niedrigere Rate
der Zeitpriferenz aufweist. Eine Minderung der deskriptiven Aktualisierungsrate bietet
sich vor allem dann an, wenn das wirtschaftliche Wachstum als zu langsam und/oder
die Einkommensverteilung als ungerecht erscheint”. Flieft etwa der UberschuR der
projektbedingten Kostenersparnisse iiber die projektbedingten Mehrkosten teils Ge-
bietskorperschaften und Investoren, teils Konsumenten zu, liBt sich aus dem Verhilt-
nis zwischen dem durchschnittlichen Einkommen und demjenigen der erwihnten Kon-
sumenten ein distributiver Berichtigungsfaktor d bilden. Mit g fiir den Anteil von Ge-
bietskorperschaften und Investoren ermiRigt sich dann die Aktualisierungsrate auf

(7) r’=gxr+(1—g)xrxd71.

Im ibrigen kénnen mit L fiir die Zeit zwischen dem Betriebsbeginn und dem Prognose-
horizont, q fiir die Zeit vom Bauende bis zum Betriebsbeginn, n fiir die Betriebsdauer
und m fiir die Bauzeit die.folgenden Aktualisierungsfaktoren zur Anwendung gelangen:

— bei fritheren Einzelausgaben
A=+

— bei fritheren Periodenausgaben
E=(1+r)M—-1D):r

5) Vgl Rose, K., Grundlagen der Wachstumstheorie, Géttingen 1971, S. 109—121;
Krelle, W., Gabisch, G., Burgermeister, J., Wachstumstheorie, Berlin — Heidelberg — New York
1972, S. 44—81, insbesondere S. 75. -

6) Vgl. Tichy, B., Kreditpolitik ohne Mythos — Geldschdpfung und Zinsempfindlichkeit, Wien =

- Frankfurt — Ziirich 1967, S. 18—35.

7) Vgl. Squire, L. and van der Tak, H.G., Economic Analysis of Projects, Baltimore and London
1975,S. 27-29,S.73-77,S.101—-117.
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_ bei spiteren Einzelersparnissen
p=U+r)—4

_ bei spiteren Periodenersparnissen
B=(I+n)"—1: (rx(+r)M)

_ bei uniform ansteigenden Periodenersparnissen
—— fiir die Anfangsersparnis
B=(1+r—D:@xd+nk
—— fiir den Ersparniszuwachs
B =+~ —rxd+1) =D 2 x+1r)ly
—— fiir die Endersparnis
B'=(+0)"— 1+l cx@+r)n+ L

— bei uniform absteigenden Periodenersparnissen
—— fiir die Einzelersparnis B
—— fiir den Ersparnisriickgang
BV =(Lxrx G+ -0+l +1): (2 x 1+l

Diese Formeln bieten die Méglichkeit, den ZinfluR der Zeit auf die totale Rentabilitat
von Verkehrswegeprojekten angemessen zur Geltung zu bringen. Sogar solche Infra-
strukturbelastungen, die annahmegemiR vom Beginn des Projektbetriebs an nicht gleich
bleiben, sondern sich entweder verstirken oder abschwichen, lassen sich wenigstens
hinreichend approximativ beriicksichtigen.

Jedenfalls zeigt es sich, daf die Hohe des ZinsfuRes zur Aktualisierung von Projekt-
wirkungen durchaus nicht im arbitriren Belieben des Analytikers steht. Vielmehr be-
simmt sie sich eindeutig nach den investitionspolitischen Zielen. Diese konnen aller-
dings auch die Gerechtigkeit der personalen, sektoralen und/oder regionalen Einkom-
mensverteilung umfassen, brauchen sich also nicht im optimalen Wachstumspfad zu
erschopfen.

Summary

The rate of discount can affect both the rate of return of an individual project and the rating of
several projects. In economic systems analyses alternative discount rates are therefore often applied
10 estimate this effect. The author wams not to attach too great an importance to such sensitivity
dnalyses. His opinion is based on the fact that changes in the discount rate are limited by economics.
For example, the higher the rate of income, the more important are the early project consequences
and the less important are the later project consequences. Moreover, every expenditure on taxes
fauses profit losses which correspond to the mean value of the preference of current consumption
and the rate of return of capital and which is weighted with the consumption and investment quota.
ln. the end, the long-term optimization of private consumption requires a rate of interest in tune
With the rate of economic growth. These considerations show that the rate of discount is governed

t}’ the expected increase in real labor productivity if calculations are to be based on a consrant price
vel,
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Résumé

Le montant du taux d’actualisation peut influencer la rentabilité d'n{n proje_t particulier, de méme
que Pordre de priorité de plusieurs projets. Des an_alyses de systémes €conomiques se Servent souveng
de taux d’actualisation alternatifs pour évaluer I'impact de cette u_lfluence. L’auteur met en garde
nalyses de sensitivité.' Pour cela, il se base sur le fa;; que la théf_’l'ie
économique limite des meodifications du taux d’actu.zillsatlorll.. Par exempl_e. dde,s‘ e ertts de Projets
antérieurs ont plus d’importance et des effets de projets ultenet:lrs or:t mol::; 1m£u;k an::je Suivang
la rapidité de croissance des revenus. En outre, Cha‘,lu,e charge d'impots publics entr lI;cd els’-pe{tfs
de profits qui correspondent 2 la moyenne.de la prfferen.ce de la jouissance p.rzsg:)\ne; ¢ e métEre,t
du capital pondérée du taux de consommation et d mvestlsse)r_nerllt; Ur‘xe optm;ls1 ! (;‘glie ch.e-
ance de la consommation privée présume enfin que le taux d’intérét s adapt.e  la :,j“?sse' e la crois-
sance économique. De telles considératic.)gs mcl)ntrent que l.e taux d actualllsatllon foltt 20r1ente.t sur
les perspectives du progres de la productivité réelle du travail lorsque les calculs se font sur un niveay

de prix constant.

contre une surestimation de telles a
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Nutzen-Kosten-Analyse — Nutzwertanalyse —
Zur Frage ihrer Anwendung *)

VON ERNST-ALBRECHT MARBURGER, KOLN

I. Einleitung

Gerade fiir Mafnahmen im Verkehrssektor werden hiufiger als in vielen anderen Be-
reichen staatlicher Aktivitit schon seit Jangem Vorteilhaftigkeitsuntersuchungen, vor-
wiegend in der Form des 6konomischen Nutzen-Kosten-Kalkiils, durchgefithrt. Es fin-
den sich aber auch nutzwertanalytische Ansitze und Kombinationen von beiden. Bei
niherem Hinsehen stdRt man immer wieder auf unterschiedliche Interpretationen der
[nstrumente und der Ergebnisse. Auf einige zentrale kritische Punkte des Instrumen-
tariums soll im folgenden eingegangen werden.

pie Aufgabe von Nutzen-Kosten-Analyse, Kosten-Wirksamkeitsanalyse und Nutz-
wertanalyse wird allgemein in der Entscheidungshilfe zur rationalen Mittelverwendung
durch Auswahl geeigneter Alternativen im Hinblick auf bestimmte Ziele gesehen. Das
dieser. Auffassung zugrundeliegende Paradigma der Strukturierung bzw. Optimierung
von Zweck-Mittel-Beziehungen ist dabei weitgehend unbestritten, wenngleich auch
schon hier Restriktionen zu beachten sind, auf die besonders Bechmann aufmerksam
gemacht hat?.

Dieser Aspekt sollte aber nicht iiberbetont werden, denn zum einen liegen die Anwen-
dungsprobleme des Instrumentariums nicht gar so tief, obschon sie grundsitzlicherer
Natur sind, als hiufig angenommen wird. Zum anderen verlangt die praktische Res-
sourcenallokation hier und jetzt geeignete Losungshilfen, von deren Entwicklung und
Akzeptanz man sich allzu leicht durch grundsitzliche wissenschaftstheoretische Ein-
winde abhalten lassen kann.

Nutzen-Kosten-Analyse, Kosten-Wirksamkeitsanalyse und Nutzwertanalyse sollen hier
als Planungsinstrumente verstanden werden, die durch eine moglichst komplette Erfas-
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1) Die Kosten-Wirksamkeitsanalyse wird im folgenden nicht explizit behandelt, obwohl gerade sie
durch Erfassen auch nicht monetir bewerteter Wirkungen einen Ausweg aus den Bewertungs-
schwierigkeiten aufzuzeigen scheint. Die kritischen Fragen der Bewertungsverfahren sollen
hier durch Gegeniiberstellung von Nutzen-Kosten-Analyse und Nutzwertanalyse diskutiert wer-
den, weil diese beiden Instrumente die eigentlichen methodischen Gegenpole bilden.

2) Vgl. Bechmann, A., Nutzwertanalyse, Bewertungstheorie und Planung (= Beitrige zur Wirtschafts-
politik, Band 29), Freiburg 1978, S. 117.



