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Abstract: The problem of discounting benefits and costs in cost-benefit analysis has caught the
attention of several prominent economists during many decades without resulting in any clear
consensus. We present and discuss the two methods most frequently proposed today: 1) “The
Presciptive Approach”, which bases the discounting on a society’s marginal rate of substitution in
consumption between different time periods and 2) “The Descriptive Approach” which uses the pre-tax
social rate of return on private investment. Several objections to the descriptive approach are raised.
One of the most important of these objections is that the approach discriminates against long-term
investments. The same discrimination problem arises if one uses the borrowing rate on the international
financial markets as the discount rate, as some economists propose as a third approach. The background
for this method is the higher degree of capital mobility in international markets and the fact that a
project with an internal rate of return higher than the borrowing rate will fulfil the Kaldor-Hicks
compensation criteria. However, at least some projects with an internal rate of return lower than the
international interest rate will nevertheless also fulfil the Kaldor-Hicks criteria, and they are not
necesserily inferior. This is because one must normally take the distribution effects of the analysed
projects into consideration when one tries to assess their total social value. Finally we explain why the
distributionary effects are extraordinary important, if a project extensively affects generations in the far
future.

Indledning !
1. I en oversigtsartikel om "Intertemporal Equity, Discounting, and Economic Efficiency"

praesenterede Arrow et al (1996) de to ret forskellige hovedsynspunkter angdende valget af
samfundsgkonomisk kalkulationsrente, som stadig syntes at ggre sig geldende, trods adskillige
artiers intens debat. Artiklen indgik i et omfattende vark vedrgrende de gkonomiske konse-
kvenser af de klimazndringer, som man frygter, at den stigende udledning af drivhusgasser i
Igbet af det 21. drhundrede efterhdnden medfgrer. Den meget lange tidshorisont, som bliver
relevant, nr man samfundsgkonomisk skal ggre op, hvornér der bgr investeres betydelige belgb
for fremover at mindske drivhuseffekten, kan selv sagt ggre det vigtigt at na frem til relevante
overslag over, hvad der i den sammenh@ng vil vare den rigtige samfundsgkonomiske
kalkulationsrente.

Pa den anden side viste det sig fa &r senere ved en konference i USA arrangeret af
blandt andet organisationen Resources for the Future 2. hvor 20 fremtredende gkonomer iser
skulle diskutere diskonteringsspgrgsmalet og hensynet til fremtidige generationer i forbindelse

med meget langsigtede miljginvesteringer at problemerne i nogle henseender da i meget

' Fremstillin gen er sterkt revideret 1 forhold til min artikel om den samfundsgkonomiske
kalkulationsrente i "Artikler om Cost-Benefit Analysens Vurderings- og Identifikationspro-
blemer" (2002), som blev skrevet med henblik pa undervisning om samfundsgkonomisk
projektvurdering. Revisionen er mange steder is@r pavirket af Portney & Weyant (1999) og
af den af Fl.Mgller i 2003 ferdiggjorte omfattende fremstilling om "Projektvurdering over tid".
Fl.Mgller takkes ogsa for nogle meget nyttige bemerkninger i forbindelse med ferdigggrelsen
af denne fremstilling. De fejl og mangler der stadig métte vere er alene mit ansvar.

> RFFeren uafh@ngig non-profit organisation, oprettet i 1952, som er engageret i forskning og
undervisning vedrgrende naturressourcer og miljgmessige problemer. Allerede i 70'erne



betydeligt omfang @ndrer karakter, jfr. Portney & Weyant (1999). Disse @ndringer skyldes
ikke kun, at der ved sddanne mulige langsigtede projekter ifglge sagens natur kan vere stor
usikkerhed vedrgrende en temmelig vasentlig del af projektets virkninger.

Alt afhengigt af, hvad et projekt i gvrigt drejer sig om, er det fglgende om de to hoved-
synspunkter, som Arrow et al prasenterede, fgrst og fremmest relevant nér tidshorisonten
ikke er meget lang - hgjst 4-5 artier eller lidt mere. I tilknytning hertil omtales si ogs&, hvor
det forekommer szrlig vigtigt, hvorfor og hvordan problemstillingen kan ®ndre karakter, hvis

det drejer sig om analyser, der rekker vasentlig lengere frem i tid.

The Prescriptive Approach
2. Vi skal her fgrst redeggre for det hos Arrow omtalte "prescriptive approach"”, som
bygger pé nyere velferdsteori, hvor befolkningens sakaldte tidspraeferencer umiddelbart synes
at vere det mest korrekte udgangspunkt, nar det skal afggres, hvilken realrente, der ved
samfundspgkonomisk projektvurdering bgr anvendes ved tilbagediskontering af fremtidige
benefits og costs. |

I det fglgende anvendes fgrst nedenstaende figur 1 til indledningsvis at tydeligggre,
hvad der dermed féar vaesentlig betydning for kalkulationsrentens stgrrelse samt hvorfor denne
nu og fremover ma vare positiv. De indtegnede indifferenskurver tenkes at illustrere, hvad der

1 en toperiode-analyse ma vare karakteristisk for en gennemsnitshusholdning3 angaende prafe-

Figur 1

>
G

beskaftigede man sig med, hvordan diskonteringsproblemet i den forbindelse skulle tackles.
3 Begrebet indebarer, at vi helt ser bort fra, at den enkelte husholdnings forbrugsdispositioner
gennem livet, pa ethvert tidspunkt normalt vil vere temmelig preget af alder, familieforhold,



rencerne for fremtidigt forbrug sammenlignet med forbrug i nutiden. I figuren angiver vandret
akse forbrug i nutiden.

En meget afggrende pointe er, at indifferenskortet er tegnet séledes, at marginale for-
brugsendringer i de to respektive perioder anses for lige verdifulde for husholdningen, hvis
udgangspunktet er en situation med lige stort forbrug i de to perioder - altsd svarende til et
punkt pa den indtegnede 45° -linie. Med andre ord er hzldningen pa indifferenskurverne minus
1 for netop de kombinationer, som befinder sig pa 45° linien.

Vi ser hermed bort fra den ret udbredte antagelse, at forbrugere ofte forventes at vare
utalmodige (de lider af "myopia"), nér de skal sammenstte deres forbrug over tid, d.v.s. de
legger uforholdsmassig megen vaegt pa det aktuelle forbrug. Det kan diskuteres om en sadan
utdlmodighed privatgkonomisk skal betegnes som varende urationel; men samfundsgkono-
misk er der ingen tvivl om, at en sddan "myopia" er ganske irrelevant. Det gelder ganske
serligt fordi ogsd hensynet til fremtidige generationer som regel bgr indgd ved konkrete

projektvurderinger, jfr. det fglgende.

3. I diskussionen om valg af kalkulationsrente er det endvidere en central pointe, at det
for den gennemsnitlige forbruger (i hvert fald i den industrialiserede del af verden) gelder, at
der ogsa fremover er udsigt til at forbruget (bredt opgjort og inklusive offentlige ydelser og
miljpgoder) vil stige. De potentielle muligheder for yderligere vaekst er simpelthen sé sterke,
at en sidan antagelse forekommer mest realistisk; men naturligvis er det ikke ligegyldigt,
hvorvidt dette potentiale forvaltes fornuftigt. At dette ogsa understreges skyldes, at det desverre
stadig 1 mange lande (og i s@rdeleshed i udviklingslandene) for ofte sker, at der af myndighe-
derne tages beslutninger, som er ensbetydende med ret dérlig udnyttelse af det pagaldende
vakstpotentiale.

Med andre ord er antagelsen, at det som hovedregel vil gelde i mange ar fremover, at
forbruget pr. indbygger bliver stgrre i fremtiden. I figur 1 indeberer det, uanset hvilke perioder
vi sammenligner for en gennemsnitlig forbruger, at den aktuelle forbrugssammensztning i to pa
hinanden fglgende perioder sa at sige altid illustreres med et punkt, der ligger til venstre for
45°-linien. Herefter skulle det vere ret ligetil at indse, at der ved tilbagediskontering af
forbrugsaendringer skal bruges en positiv rente. Stort set uanset hvornar et projekt sattes igang,

er udgangspunktet - som fglge af det foregéende - at de fremtidige forbrugsstigninger, som et

karriere, formueforhold og meget mere.



sddant projekt typisk giver den gennemsnitlige forbruger mulighed for, pr. krone vurderes
nyttemassigt lavere end det forbrugsfald i nutiden, som sédanne projekter ogsa typisk indebe-

rer for den pagldende.

4. Er problemstillingen i stedet at sammenligne den nutidsvardi, som galder for forskelli-
ge generationers forbrug, er det mest afggrende stadigvak om det ogséd for fremtidige
generationer vil vere typisk at forbrugsmulighederne bliver stgrre. Er det tilfzldet bliver
konklusionen umiddelbart som ovenfor, hvis man baserer argumentationen p& noget, der
minder om figur I; d.v.s. at der ved tilbagediskontering af fremtidige forbrugs-andringer skal
bruges en positiv rentesats.

Hvad den relevante rentesats sa bliver, ma ngdvendigvis afh@nge af forbrugsvaeksten
samt af hvor meget den marginale nytte falder, nar forbruget stiger, jfr. Arrow et al og
Boardman et al (2001), som begge pa grundlag af den her anfgrte argumentation beregner den
samfundsmassige kalkulationsrente SRTP ud fra produktet: SRTP = ex - g, hvor g er den
procentvise arlige vaekst i forbruget pr.indbygger og en er elasticiteten for den marginale nytte
af forbrug. Eksempelvis indebarer ex = 1 at den marginale nytte af forbrug falder med 1 pct pr.
procent stigning i forbruget og at den samfundsmessige kalkulationsrente dermed bliver lig

vakstraten i forbruget. ¢

5. Inden vi konkluderer endeligt m.h.t. hvilken talmassig stgrrelsesorden for kalkulations-
renten, der s bliver relevant, er der imidlertid grund til at teenke dybere over, hvordan de i
figuren indtegnede indifferenskurver egentlig ma forstées, hvis aksemne viser det gennemsnitli-
ge forbrug for henholdsvis en nuvarende og en fremtidig generation.

Svaret er umiddelbart, at kurverne er en slags "samfundsindifferenskurver”, der angi-
ver alternative kombinationer af forbrug for de to generationer, som samfundsgkonomisk anses
for at veere lige gode.

Bemark imidlertid, at de pagzldende "samfundsindifferenskurver” for det fgrste ikke -

* FLMpller (2003) antager at elasticiteten er stgrre end 1 men antagelig noget mindre end 2.
W.R.Cline (2004) anfgrer, at de fleste empiriske undersggelser viser en stgrrelse pa mellem 1 og
1,5. Det forudsezttes derfor i det fglgende, at elasticiteten er mellem 1 og 1,5. Stgrrelsen af g
forudsettes i det fplgende at vaere 1¥2 pct - et tal, der ikke er hgjt sat, hvis det drejer sig om dansk
gkonomi.



som det ellers ofte er tilfeldet - er indtegnet i et diagram, hvor akserne angiver de to generatio-
ners respektive velferd. For det andet bygger kurverne i virkeligheden udover antagelsen om at:
a) Forskellene i vegtning af forbrugsendringer baseres pa en antagelse om aftagende grense-
nytte ved stigende forbrug péd fglgende 2 ret ekstreme forudsaztninger: b) Sammenhangen
mellem forbrugs- og velfaerdsniveau forudsattes at vaere den samme for de to generationer og
¢) Samfundsvelferdsfunktionen, som sammenfatter den betydning to generationers velferd
har for den samlede velferd, er utilitaristisk i den forstand at velfzerdsendringer har samme
vagt uanset hvilken af de to generationer de vedrgrer.

Det hér anfgrte og den omstandighed at "myopia” i befolkningen ingen konsekvenser
far, indebzrer selv sagt, at den vardi af SRTP man néar frem til kun har en forholdsvis svag
sammenh&ng med de tidspreferencer, som befolkningen rent faktisk har. Den helt centrale
forbindelse til befolkningens preferencer i det hele taget, drejer sig ifglge fremstillingen her
udelukkende om den forudsatte stabile sammenh@ng mellem grensenytte og forbrug.
Realismen i denne forudsztning er selvfglgelig diskutabel, men det er svert at se, hvilke

forudsatninger om befolkningens tidspreferencer, der ville vare mere brugbare.

6. Forudsztning c¢) om en utilitaristisk samfundsvelfardsfunktion er selvfglgelig ikke
tilfredsstillende. Hvis fremtidige generationer velfeerdsmessigt typisk vil vere stadig bedre
stillet, er det ret oplagt at @ndre pd forudsztningerne, sédan at velfzerds-endringer for
fremtidige generationer fir mindre vagt, jfr. for eksempel artiklen af Dasgupta, Miler &
Barrett i Portney og Weyant: "We will assume that U(C/L) (dvs. samfundsvelfardsfunktio-
nen) is strictly concave, to give shape to the idea that intergenerational equity is valued as an
ethical goal". Dette foruds®tning svarer ganske til, hvad der meget ofte i nyere velferdsteori
prasenteres som det mest acceptable, nar det drejer sig om at sammenveje velferdsendringer
for en aktuelt eksisterende befolkning.

Der er naturligvis ikke én rigtig méde hvorigennem man kan precisere dette fordelings-
hensyn, men det er en forholdsvis udbredt og relativt enkel fremgangsmade at forgge stgrrelsen
af den elasticitet, som indgér i udtrykket for SRTP. I stedet for en elasticitet i intervallet 1 - 1,5
(som bruges til at omregne forbrugsendringer pa forskellige tidspunkter til sammenlignelige
nyttezndringer for den samme eller for forskellige generationer) vil vi i det fglgende forudsat-
te, at elasticiteten er 2 - 2,5 (stort set den stgrrelsesorden, som Dasgupta et al anser for

rimelig). Men bemark, at denne stgrre elasticitet er en sammenfatning vedrgrende to meget



forskellige problemer: For det fgrste spgrgsmalet, hvor meget forbrugsendringer indebzrer af (i
princippet) individuelle nyttea@ndringer; for det andet det forhold, at de velferdsmassige
konsekvenser for samfundet bliver mindre omfattende, jo bedre den befolkning er stillet, som
opndr en given nytteforggelse. Indarbejdes dette i figur 1 er konsekvensen, at samfundsindiffe-
renskurvernes krumning bliver stgrre (er kurverne isoelastiske bliver substitutionselasticiten
simpelthen forgget). i

Forudsettes i det fglgende en arlig procentvis vakst i forbruget pr.indbygger pa 12 og
som lige anfgrt en elasticitet vedrgrende den marginale samfundsmassige nytte af forbrugsen-

dringer pa 2 . 2Y2 bliver den relevante stgrrelse af SRTP et interval fra 3 til 3,75.

7. Der er ganske givet god grund til at understrege, at de hermed prasenterede argumenter
ogsa er udtryk for, at de fordelingsmaessige konsekvenser af et projekt meget ofte skal tages i
betragtning, nar det vurderes, om der er tale om et samfundsmeassigt fordelagtigt projekt.
Mange som beskaftiger sig med cost-benefit analyser er enige i dette. P4 den anden side ser
man desverre stadigvek ogsd, at fremtredende gkonomer mener noget andet. Forholdsvis
typisk pastds det, at man i en sddan analyse kan adskille det efficiensmassige fra det forde-
lingsmassige. Faktum er imidlertid, at det ofte ikke kan lade sig ggre, jfr. betragtningeme
herom i min artikel om Cost-Benefit Analysens Velfardsteoretiske Basis i Sv.Marker-Larsen
(2001).

Umiddelbart er problemet det velkendte, at det potentielle Pareto-kriterium (Kaldor-
Hicks kriteriet) er utilstrakkeligt, nar det drejer sig om at rangordne forskellige ressourceallo-
keringers fordelagtighed. Men problemet bliver dermed ogsa, som det forklares i min fremstil-
ling, at projekters fordelagtighed ofte ikke kan afggres uden kendskab til de relevante veerdi-
domme, der ggr sig galdende angéende fordelingen af velfzrden — en konsekvens der ofte
negligeres selv i nyere fremstillinger vedrgrende forskellige ressourceallokeringers fordelagtig-
hed.

Nér det drejer sig om den intertemporale fordeling mellem generationer er der her-

udover sd vasentlige problemer i det hele taget i forbindelse med de fordelingsmassige

> Man ser ofte - f.eks. ogsa hos Arrow et al - ligningen SRTP =R + en - g ved beregninger af
kalkulationsrenten, idet R (den sdkaldte social rate of pure time preference) s& udtrykker, at
fremtidige nyttendringer af andre grunde end de fordelingsmessige skal have mindre veegt.
Da R's stgrrelse meget ofte sa@ttes til nul, ser vi ogsa i det fglgende bort fra dette led.



konsekvenser, at det er fuldsteendig udelukket, at man kan ngjes med at sammenligne projekters
nutidsveerdier, jfr. 1 Portney & Weyant iser R.C.Lind' s opsummering s. 177:

“The logic of the benefit-cost criterion in the absense of an explicit social welfare function,
rests on our ability to make income transfers through time along a budget line involving some
rate of return, and when that cannot be done, the logic behind the net present value criterion
does not hold”.

Problemet er ifglge R.C.Lind (s.174-75) lige netop, at man ikke meningsfuldt kan forudsatte
intertemporale transfereringer, der omfatter adskillige generationer: 6

“intergenerational transfers, either forward or backward, generally must be made through series
of intervening generations. Designing and implementing such transfers is virtually impossible,
and the potential for an intervening generation to break the chain of transfer makes such
transfer schemes virtually impossible to implement. In benefit-cost terms, this means that it is
impossible for the beneficiaries to pay compensation to those incurring the costs.”

8. Det skal dog tilfgjes, at der ogsa kan vare ganske szrlige projekter, hvor de(n) i pkt.6
anfgrte talmassige forudsatninger og heraf fglgende konklusion om rentens stgrrelse vil vare
ret ubrugelige. I Portney & Weyant praesenterer T.C.Schelling et sidant eksempel.

Eksemplet er oven i kgbet vedrgrende det centrale spgrgsmél, som den forudgdende
konference i stort omfang havde drejet sig om, nemlig hvorvidt og i givet fald hvordan cost-
benefit analysen kan anvendes, nér det drejer sig om projekter, der skal formindske drivhusef-
fekten.

Det afggrende er her, at det ved investeringer, som matte blive gennemfgrt i de
kommende 4-5 artier og som har til formal at formindske effekten, bliver den industrialiserede
del af verden, der afholder langt de fleste af de hermed forbundne omkostninger. P4 den anden
side vil det pa grund af den formentlig fortsatte betydelige befolkningsvakst i den tredje verden
iser vare befolkningen i denne del af verden, som siden hen vil fa fordelene af begrensningen
i drivhuseffekten. I den forbindelse bliver den relevante pointe da, at de der til sin tid opnér
fordelene i gennemsnit méa formodes af have en langt lavere levestandard end tilfzldet er for
dem, som indtil videre skal bare omkostningerne. Konsekvensen i dette ikke uvasentlige
seertilfelde bliver derfor ifglge det ovenfor anfgrte i hvert fald, at diskonteringsrenten ikke skal
veere positiv, men det betyder ikke, som T.C.Schelling og R.C.Lind synes at mene, at der i den

pageldende sammenhang, si kun indgar et fordelingsproblem. Den omfordeling til fordel for

6 Lignende argumenter blev presenteret i R.C.Lind (1995). Ogsa Dubgaard et al (1999)



fremtidige generationer man i givet fald gnsker kan jo sikkert ske mere eller mindre effektivt

o 7
hvad angdr ressourceanvendelsen.

9. Et andet problem, som kun lige skal n®vnes, er spgrgsmalet, hvordan man i givet fald skal
tage hgjde for den usikkerhed, der altid vil vaere med hensyn til stgrrelsen af de relevante
benefits og costs. En forholdsvis simpel fremgangsmade kan vare, at man i kalkulationsrenten
indregner et risiko-tilleg I Norge vurderer man for eksempel ifglge NOU 1998:16 det
relevante tilleg til ofte at vere mellem %2 og 4%2 pct.points. For investeringer i sundhed og
grundlaaggende skoleuddannelse anbefales det at tillegget er ¥2 pct., mens der for investeringer
1 kollektiv trafik anbefales et tilleg pd 2'2 pct.. Bade FL.Mgller (2003) og flere indleg i
Portney & Weyant anser imidlertid brugen af risikotilleg for at vere alt for summarisk og

dermed utilfredsstillende.

The Descriptive Approach

10. Det andet hoVedsynspunkt, som hos Arrow et al far betegnelsen “descriptive ap-
proach”, er, at man ved tilbagediskontering bgr anvende den alternative interne forrentning,
som ville kunne opnées, hvis projektmidlerne i stedet blev anvendt til andre investeringer.
Betegnelsen “descriptive” anvendes for at understrege, at der hvad angér de samlede investerin-
ger 1 mange lande typisk er en markant forskel imellem det man ifglge velferdsteorien burde
gore og det man rent faktisk politisk beslutter. Mere konkret er en relevant konsekvens de heraf
fglgende for smé investeringer og at det alternative afkast i reglen er markant hgjere end den
samfundsgkonomiske tidspraferencerente. Anvendelse af tidspraferencerenten (SRTP) ved
tilbagediskontering indebarer derfor ifglge fortalerne for "the descriptive approach"” en
betydelig risiko for, at cost-benefit analysen anbefaler investeringer, der vil fortreenge investe-
ringer, som ville give et stgrre samfundsgkonomisk afkast. Ogsa i Portney & Weyant er det
overraskende nok hovedsynspunktet i adskillige af indleggene 8 _ forudsat at tidshorisonten

ikke er meget lang, jfr. nedenfor.

omtaler kortfattet det samme problem.

71 gvrigt vender vi nedenfor tilbage til, hvorfor det i forbindelse med drivhuseffekten ikke er
rimeligt 1 stedet at anvende "the descriptive approach”.

s Argumentationen er imidlertid ofte ret uklar. I flere indl@g fremgar det implicit at man pa
kort sigt primert er interesseret i at anvende en relativt hgj diskonteringsrente, men pa bare lidt
lengere sigt (mere end fire artier) er holdningen straks en anden.




11.  Imidlertid er det ifglge det foregdende ganske utilfredsstillende at anvende det alterna-
tivt mulige afkast som kalkulationsrente. For det fgrste og helt umiddelbart burde det veare
indlysende, at fremgangsmaden n®rmer sig det helt meningslgse, nar formalet som prasenteret
1 tilknytning til figur 1 er, at man gennem diskontering skal opn& sammenlignelighed m.h.t.
nyttevardien af forbrugs@ndringer, som vedrgrer befolkningen pa forskellige tidspunkter.
Fremgangsmaden er imidlertid ogsé i andre henseender, som det kort skal omtales i det
fglgende i darlig overensstemmelse med det velferdsteoretiske grundlag. ? Drejer det sig om
meget langsi‘gtede investeringer, for eksempel vedrgrende drivhuseffekten, bliver metoden
endda helt ubrugelig, nir man skal forsgge at tage hensyn til de fordelingsmessige aspekter ved

prioriteringen af forskellige projekter.

12.  Meget vasentligt er det, at brugen af den alternative interne forretning som kalkulati-
onsrente virker sterkt diskriminerende overfor langsigtede projekter, fordi denne rente som
nzvnt normalt er hgjere end samfundets tidspreferencerente. Den konsekvens er ekstra
ubehagelig, fordi fremtidige benefits fra mange offentlige investeringer typisk vil falde relativt
sent i forhold til investeringstidspunktet. Paradoksalt nok foresléar de, der anbefaler brug af den
alternative interne forrentning som kalkulationsrente da ogsa tit, at man netop ved langsigtede
investeringer alligevel anvender en lavere diskonteringsrente (jfr. note 8 vedrgrende en raekke
indleg i Portney & Weyant) - noget der selv sagt let kan indebare inkonsistente beregninger

m.h.t. hvilke projekter, der sa samfundsgkonomisk vurderes til at veere de bedste .

13. Vi henviser 1 den forbindelse til den grundige praesentation hos Fl. Mgller (i afsnit 7.4
(1989) og afsnit 4.2 (2003). Her forklares for det fgrste, hvorfor brugen af den alternative
forrentning som diskonteringsfaktor kun giver retvisende beregninger, hvis det er sddan at de

ikke realiserede alternative investeringer har ngjagtig samme stgrrelse som investeringerne for

1 appendiks C i den seneste vejledning fra Finansministeriet (1999) erkendte man, at the
prescriptive approach” er den korrekte metode, men man begrundede blandt andet brugen af
alternativ-renten som kalkulationsrente med “at forbrugernes “rene” tidspreference primeert er
et teoretisk begreb og ikke er observerbar (eller mulig at estimere) i praksis”. At dele af denne
begrundelse 1 virkeligheden ikke er s relevant er i det foregdende understreget med bemark-
ningerne sidst i punkt 5. Hvad angar vanskelighederne med i praksis at estimere forbrugernes
faktiske tidspreferencer, henvises til oversigtsartiklen af S.Frederick et al (2002).
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det projekt som overvejes.
For det andet er der ogsa risiko for misvisende beregninger, hvis fordelingen af anven-
delsen af de respektive investeringers afkast til henholdsvis forbrug og investeringer ikke i hver

eneste tidsperiode 1 investeringernes levetid er ens.

14.  Et simpelt eksempel vedrgrende dette er fglgende: Forudset et projekt, hvor gennemfg-
relse af projektet lige netop fortrenger andre investeringer af pracis samme stgrrelse og hvor
projektets arlige benefits B, og det arlige afkast fra de alternative investeringer, r, udelukkende
anvendes til forbrug; for at forenkle beregningerne forudsattes desuden, at B og r hver iser er
af samme stgrrelse hvert ar indenfor en uendelig tidshorisont samt at alle projektets investe-
ringsomkostninger, [*, afholdes i ar nul.

I det her omtalte tilfelde bliver nutidsverdien af de forbrugsmuligheder man mister ved
ikke at gennemfgre de alternative investeringer: (rI* /i), idet i angiver den samfundsmassige
tidspreferencerente. Det afggrende er da, at nutidsvardien for projektet opgjort i forbrugsenhe-
der, som ifglge “the pfescn‘ptive approach” bliver: (B/i ) - (rT* /i) netop vil vare positiv, hvis
ogsd (B/r)-I* er positiv. M.a.o. ggr det med de her geldende specielle forudsetninger ingen
forskel m.h.t. projektets fordelagtighed om man i stedet for den samfundsmessige tidsprefe-
rencerente bruger alternativrenten som diskonteringsfaktor. Og pa den anden side (som vist hos
FL.Mgller): hvis tidshorisonten og/eller det samlede investeringsbelgb og/eller anvendelsen af
det arlige investeringsafkast er anderledes for de alternative projekter, som fortrenges, sa vil de

to metoder ikke ngdvendigvis give samme prioritering.

15. ”The Descriptive Approach” indebarer i ganske sarlig grad problemer, hvis der er tale om
investeringer, hvor fordelene fgrst viser sig meget langt ude i fremtiden.

I Portney & Weyant er en stor del af de centrale r&sonnementer i denne forbindelse
mest udfgrligt presenteret hos R.C.Lind, men kernen i argumentationen star kortest og mest
precist i redaktgrernes indledning s.5-6, hvor man bruger et taleksempel for illustrere tanke-
gangen tydeligere. Med enkelte @ndringer i fortellingen kunne eksemplet vere fglgende: Vi
forestiller os, at man i stedet for at begrense drivhuseffekten i fremtiden ved en investering nu
pd $10 millioner alternativt kan gennemfgre investeringer i den private sektor, der giver et
arligt afkast pa 7 pct., og at et sddant alternativt afkast pa 7 pct. rent faktisk vil kunne opnés i en

periode, der streekker sig de 200 ar frem i tiden, hvor investeringerne i drivhuseffekten for alvor
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vil give fordele for de til den tid eksisterende generationer. Den umiddelbare arsag til problemer
er da, at en sddan tenkt alternativ investering uhyre sjeldent vil kunne have en tidshorisont pé
200 ar. Det man derfor er ngdsaget til at forestille sig i stedet ma vare en rekke alternative
investeringer, som hver is®r giver et afkast pa 7 pct. og som fglger efter hinanden over tid s
de tilsammen har en varighed pa 200 ar. Portney og Weyant sammenfatter de problemer der
fplger heraf sdledes (jfr. R.C.Lind' s noget lignende resonnement ovenfor om transfererings-

problemet):

”"What guarantee is there that the $ 10 billion, even if set aside in a fund ...... will be
left alone during the intervening years ? In other words, what if those populating the earth 100
years from now decide to dip into the fund to finance their own consumption ? In such a case,
those living 200 years from now will have neither the protection of the project we eschewed
today (d.v.s. investeringen der begrenser drivhuseffekten) nor the fund we created to make
them whole because we rejected the project. The fact that we could make them better off with
an alternative investment is of little consolation to them if that investment never reaches
maturity.”
16.  Endelig vil det konkrete valg af aktuelle projekter ogsa vere bestemt af hvor mange
ressourcer, der alt ialt er til raddighed. Hvis radighedssummen til investeringer, som det ofte er
tilfeldet, er beskeden sammenlignet med mangden af projekter, hvis nutidsveerdi er positiv,
skal man normalt is@r igangs®tte de projekter, hvis afkast er stgrst, og det vil ofte vere
projekter, der giver et vasentligt stgrre afkast end den samfundsgkonomiske tidspreferenceren-
te. Denne omstendighed mindsker naturligvis i sig selv risikoen for, at der besluttes projekter

med en forrentning, der er lav sammenlignet med de alternative afkast.

Forrentningsfaktoren

17. Konklusionen i det foregdende bliver saledes, at man i cost-benefit analysen normalt bgr
anvende "The Prescriptive Approach” og altsd bruge den kalkulationsrenten SRTP, der isar er
bestemt af tidspraferencerne. Spgrgsmalet er sa, hvorvidt og i givet fald hvordan man skal
tage hensyn til de offeromkostninger, som fglger af, at investeringer i et offentligt projekt
ikke samtidig kan anvendes til andre projekter. Ngglebegrebet i denne sammenheang er
forrentningsfaktoren pa kapital, som kan defineres saledes (jfr. Budgetdepartementet (1990)
og Fl.Mgller (1989)): “Forrentningsfaktoren er den skyggepris, som det i projektet investe-
rede belgb skal multipliceres med for at opnad et udtryk for nutidsverdien af de gennem

investeringen mistede alternative forbrugsmuligheder.”
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Tabel 1: Fglsomhedsanalyse vedrgrende forrentningsfaktorens stgrrelse
SRTP d =.10
(i) r =.06 r=.08 r= .10
.02 1.42 1.65 1.89
.03 1.28 1.48 1.70
.04 1.17 1.35 1.55
.05 1.08 1.24 1.42
.06 1.00 1.15 1.31

Forrentningsfaktorens stgrrelse ath@nger af flere forhold, herunder den mulige alternative
forrentning og tidspraferencerenten samt hvor stor en del af de alternative investeringers afkast,
der geninvesteres i stedet for at ga til forbrug. I omtalen hos Boardman et al praesenteres

fglgende forenklede formel til beregning af forrentningsfaktorens stgrrelse: 10

Forrentningsfaktoren = (r+d)d-s)
i—rs+d(-ys)

Som ovenfor angiver i og r, henholdsvis SRTP og det alternative afkast. s udtrykker hvor stor
en del af investeringsafkastet, der geninvesteres og d er den relevante afskrivningsprocent. !

Boardmans (og Cline's (2004) mest realistiske bud pa forrentningsfaktorens stgrrelse i USA er
1,6. Foruds®tningerne hos Boardman er fglgende: SRTP er 2 pct.p.a., det alternative afkast 8
pct.p.a., 15 pct. af de alternative investeringers afkast geninvesteres 2 og det arlige slid pa det

kapitalapparat, som de alternative investeringer skaber er 10 pct. Jfr. i den forbindelse uddraget

%" Der forudszttes for at forenkle en uendelig tidshorisont. Bemark endvidere, at den udledte

formel sdvel som tabel 1 forudsatter, at projektgennemfgrelser i &r nul alene fortr@nger andre
investeringer. Fgrst i de fglgende ar er det sadan, at de alternative investeringers afkast tenkes
anvendt béde til forbrug og til nye investeringer. Andre udtryk for forrentningsfaktorens
stgrrelse, nar forudsatningerne er mindre forenklede, praesenteres i kapitel 6 hos FL.Mgller
(2003).

& Udledningen er forholdsvis ligetil: Forudszt en investering pa $1, som fgr afskrivning bade
det fgrste ar og alle fglgende ar giver et afkast pr. $ p& $q . Heraf geninvesteres sq , mens det
pvrige afkast (q (1-s) ) forbruges. Heraf fglger, at den samlede investering i &r 2 vil veere: 1 + sq
—d og afkastet af denne investering: q(1 + sq —d); heraf geninvesteres sq(1 + sq —d) og (1-s)q(1
+ sq —d) forbruges o.s.v. Er tidshorisonten uendelig bliver summen af de af alternativinveste-
ringen skabte forbrugsmuligheder: (q — sq) + (g-sq)(1 + sq —d) + (q-sq)(1 + sq ) S ,
altsd en uendelig kvotientreekke, som viser en arlig vaekstrate pa (sq - d). Tilbagediskonteres
herefter de fremtidige forbrugsmuligheder med SRTP =i bliver nutidsvardien af investeringen:
(q —sq)/(i — sq + d). Den anfgrte formel for forrentningsfaktoren fremkommer derpé efter
indstning af den definitoriske sammenh&ng: q=r+d.

2 Nogle vil méske mene, at denne forudsatning — jfr. hvad vi tidligere har anfgrt - er ubruge-
lig, hvis den omfatter flere generationer. Dette er ikke tilfeeldet. Beregningen af forrentnings-
faktoren drejer sig jo ikke om, hvad der er den optimale alternative anvendelse, men om hvad
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i tabel 1 af den heri presenterede tabellering af nogle af de relevante talmassige sammenhan-
ge.

I Danmark er forrentningsfaktoren efter alt at dgmme betydeligt lavere. SRTP fore-
kommer ret lav hos Boardman, jfr. konklusionerne herom i det foregdende. Det alternative
afkast skal derimod sattes noget lavere, jfr. Finansministeriet (1999) og Fl. Mgller (2003).
Forudsattes r = 6 pct. P og SRTP til mellem 3 og 3,75 pct. bliver forrentningsfaktoren i
Danmark mellem 1,28 og 1,20 (som ved beregningeme ovenfor forudsettes, at projektgennem-

fgrelsen ingen negativ virkning har pa forbruget i &r nul).

Den internationale rentes mulige relevans

18. I FLMgller (2003) anbefales det imidlertid i rapportens konklusioner at gé bort fra
anvendelsen af forrentningsfaktoren pa kapital i forbindelse med diskontering i samfundsgko-
nomiske cost-benefit analyser. Baggrunden for dette er - ud over de vanskeligheder der
selviglgelig altid vil vere ved at beregne forrentningsfaktoren - at man for en lille dben
gkonomi som den danéke altid vil kunne investere til en alternativ afkastrate, der svarer til den
internationale rente. D.v.s. at der ifglge Fl.Mgller er gode argumenter for at de potentielle
investeringers afkast som minimum i hvert fald skal svare til den internationale rente, hvilket
ifglge hans opfattelse vil sige omkring 5 pct.

Ogsé i denne sammenhang er det imidlertid igen af afggrende betydning om der er tale
om projekter, hvis tidshorisont er sadan, at ogsa generationer noget ud i fremtiden bergres
heraf. I safald er der nemlig risiko for, at investeringer i udlandet, som giver et afkast svarende
til den internationale rente for fremtidige generationer vil vare mindre fordelagtige end
realinvesteringer i indlandet, selv om disse ikke giver et helt sa hgjt afkast, jfr. omtalen i pkt.
15, herunder eksemplet fra Portney & Weyant (s.5-6). Tager vi endvidere hgjde for de hos
R.C.Lind omtalte vanskeligheder med at gennemfgre intertemporale transfereringer, der
omfatter mange generationer (pkt. 7), er der ingen tvivl om at kravet om et minimumafkast
svarende til udlandsrenten for sddanne langsigtede projekter ikke altid vil veere relevant — i
hvert fald vil de fordelingsmassige virkninger helt sikkert i nogle tilflde vere sédan, at det

bliver konklusionen. Men dermed er det i det hele taget vanskeligt at se fordele ved at inddrage

der er mest realistisk.
P kapitel 9 hos Fl.Mgller (2003) prasenteres ret omfattende betragtninger vedrgrende r's
stgrrelse, som konkluderer, at det alternative samfundsgkonomiske afkast nok er lidt lavere.
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udlandsrenten ved vurderingen af de meget langsigtede projekters fordelagtighed.

I sidste ende skal man nemlig alligevel ifglge Fl.Mgller ved prioriteringen for alle de
investeringsmuligheder som giver et nogenlunde acceptabelt afkast sammenligne nutidsverdier
beregnet med den noget lavere diskonteringsrente som "the prescriptive approach” foreskriver -
ellers far man de samme problemer, som blev beskrevet i punkt 11 - 13 i forbindelse med "the
descriptive approach” og som blandt andet ville indebzre diskrimination overfor relativt
langsigtede investeringer. Endvidere skal man naturligvis eksplicit tage de fordelingsmessige

konsekvenser i betragtning, nar den samfundsgkonomiske fordelagtighed vurderes.

19. Ogsa formandskabet for Det @konomiske Rad har i kapitlet om 90'ernes miljg- og energi-
politik i redeggrelsen om dansk gkonomi foraret 2002 beskaftiget sig (desvarre kun ganske
kort) med spgrgsmalet om den internationale rentes mulige betydning i cost-benefit analyser
Men man skriver vedrgrende valg af diskonteringsrente, sa der ikke er noget at tage fejl af :
"Der kan argumenteres for, at det i en lille aben gkonomi som den danske...... er en internatio-
nal rente inkl. en landespecifik risikopremie, der skal benyttes." (jfr. s.208)

Det problematiske ved denne fremgangsmade indses for en stor dels vedkommende allerede af
de argumenter hos FL.Mgller, som er pr@senteret ovenfor, og hvor det klart fremgér, at den
udenlandske rente i bedste fald kun kan anvendes til at udskille, hvilke projekter, der i det hele
taget kan vere fordelagtige for en lille aben gkonomi. Men problemet er ogsé, nar det som
tilfeldet er i det pAgeldende kapitel i Vismandsrapporten, at der er tale om projekter pa miljg-
og energiomradet, som har effekter pa relativt langt sigt, at der sa ogsé skal tages hgjde for de
vanskeligheder, der vil vare forbundet med transfereringer over tid mellem forskellige

generationer, jfr. ligeledes omtalen ovenfor af dette.

20.  Der er i den forbindelse s®rlig god grund til at ggre opmarksom pa artiklen af
R.C.Lind (1990), som ret tidligt netop beskeftiger sig med de konsekvenser internationale
kapitalbevaegelsers efterhdnden betydelige mobilitet kan fa for diskonteringsrenten i cost-
benefit analysen. Umiddelbart er hans hovedkonklusion fglgende (s.18-19):

"The basic conclusion is that it is the consumer's marginal rate of time preference that is
relevant to government decision-making in both the cases of deficit financing and tax financing
in a world with international capital mobility......... The government's borrowing rate becomes
relevant in the analysis only because it equals the consumer's marginal rate of time preference
where the consumer is a net saver and investor at the margin."
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Man kan sige, at det lige anfgrte er konklusionen pa grundlag af den teori der er praesenteret
forinden. I praksis er der imidlertid ifglge den samme artikels fglgende afsnit betydelige
problemer med derefter at precisere, hvad konsumenternes faktiske tidspraferencer er. Det
skyldes ikke mindst ifglge Lind, at man i forbindelse med lantagning og 1angivning i praksis
kan observere, at den for forskellige forbrugere geldende rente ofte er meget forskellig. Herom
kan der i gvrigt n&ppe vere uenighed. 1

Det helt afggrende er imidlertid hvilke konsekvenser denne faktuelle omstendighed
vedrgrende rentens hgjde i forskellige sammenhange skal have i cost-benefit analysen. I min
omtale af "the prescriptive approach” kan man sige, at problemet med de ofte sikkert ret
forskellige tidspraeferencer hos forskellige forbrugere elimineres via tre forudsetninger: a)
forudsztningen om at vi ser pa en sdkaldt gennemsnitlig forbruger, b) forudsatningen om at vi
ogsa ser bort fra "myopia” hos forbrugerne, fordi denne nzrsynethed ingen konsekvenser bgr
have, nidr man betragter problemerne samfundsgkonomisk og ofte med flere generationer
involveret, ¢) forudsztningen om at der for forskellige generationer galder samme sammen-
hzng mellem forbmgets stgrrelse og de pagzldendes marginale nytte heraf. Den sidste
forudsztning kan som tidligere naevnt selvfglgelig kritiseres.

I fremstillingen hos R.C.Lind derimod bliver konsekvensen, at han i sin sggen, som en
slags hovedregel finder frem til, at den internationale rente formentlig kan bruges til at
indkredse, hvilke projekter, der samfundsgkonomisk set ma vare fordelagtige (bortset fra
projekter der har en meget lang tidshorisont — et problem, som fir en mere omfattende
behandling i Linds artikler fra 1995 og 1999). Som hos FL.Mgller bruges den internationale
rente saledes i virkeligheden til at opstille et mindstekrav, hvad angar det samfundsgkonomiske
afkast, fordi det ma vare sadan, at projekter der giver et hgjere afkast end hvad der svarer til
den internationale rente, opfylder Kaldor-Hicks kriteriet. Problemet er sa desverre bare - og
det er jo ikke uvasentligt - for det fgrste at Kaldor-Hicks kriteriet heller ikke i denne sammen-
heng kan sti alene (jfr. omtalen vedrgrende dette i pkt. 7) og for det andet at kriteriet ogsé kan
vere opfyldt, selv om et projekts afkast er mindre end den internationale rente — forhold som

Lind ikke kommer meget ind pa i sin artikel fra 1990.

' Jfr. i gvri gt herom den tidligere n®vnte oversigt af S.Frederick et al (2002), som ud fra et
meget omfattende empirisk materiale viser det samme.
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