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Forord

Denne rapport er resultatet af et samarbejdsprojekt mellem Miljgstyrelsen og Danmarks Miljgundersggelser,
der har finansieret hver halvdelen af projektet. I tilknytning til projektet, der er udfgrt af seniorforsker Flem-
ming Mgller fra Danmarks Miljgundersggelser, blev der nedsat en fglgegruppe med fglgende medlemmer:

Fuldmagtig Lisbeth Strandmark, Miljgstyrelsen (formand)

Fuldmagtig Camilla Damgaard, Miljgstyrelsen (indtil juni 2003)
Fuldmagtig Emil Husted Erichsen, Miljgstyrelsen (fra juli 2003).
Fuldmagtig Mette Larsen, Energistyrelsen

Fuldmagtig Peter Trier, Energistyrelsen

Fuldmagtig Thomas Thomsen, Energistyrelsen

Chefkonsulent Kaare Clemmesen, Finansministeriet

Professor Sgren Bo Nielsen, Copenhagen Business School

Vicedirektgr Anders Larsen, Amternes og Kommunernes Forskningsinstitut
Niels Buus Kristensen, COWI

Medlemmerne af fglgegruppen takkes alle for deres konstruktive kommentarer under de forskellige faser af
rapportens tilblivelse. Ansvaret for dennes konklusioner og anbefalinger samt eventuelle fejl og mangler er
dog alene forfatterens.

Rapporten erstatter ikke Miljgministeriets ”Vejledning i samfundsgkonomisk projektvurdering”, (2000) men
er et led i et forsknings- og udredningsarbejde, der ogsa omfatter den gkonomiske baredygtighedsproblem-
stilling og spgrgsmalet om retferdig fordeling af nytte mellem generationer. Det er hensigten med dette ar-
bejde at bidrage til udviklingen af de velfeerdsgkonomiske metoder til vurdering over tid.



Indledning

Den velferdsgkonomiske projektvurdering omfatter sammenvejning af projektets konsekvenser i to dimen-
sioner - pa den ene side sammenvejning af forskellige typer af konsekvenser og pa den anden side sammen-
vejning af konsekvenser, der indtreffer pa forskellige tidspunkter. Den fgrste sammenvejning sker ved an-
vendelse af sékaldte beregningspriser og resulterer i en opggrelse af verdien af projektets benefits og costs
periode for periode. Den anden tidsmassige sammenvejning af de enkelte perioders netto-benefits bena@vnes
diskontering og foretages normalt ved anvendelse af en diskonteringsrate, som er udtryk for den rate, hvor-
med den velferdsmessige verdi af fremtidige konsekvenser reduceres ar for ar. Emnet for denne rapport er
valget af diskonteringsmetode og diskonteringsrate i velfeerdsgkonomiske analyser. Ofte benavnes diskonte-
ringsraten ogsa kalkulationsrente; men i denne rapport er bena@vnelsen diskonteringsrate valgt, fordi den me-
re direkte angiver, at der fundamentalt set er tale om at sammenveje tidsmassigt forskelligt placerede netto-
benefits.

I februar 2000 udgav Miljg- og Energiministeriet “Vejledning i samfundsgkonomisk projektvurdering” - jf.
Mgller et al. (2000). Heri anbefales det som udgangspunkt at diskontere fremtidige netto-benefits med en
tidspraeferencebestemt diskonteringsrate pa 3 pct. Nutidsverdien af alternative afkastmuligheder for den
foretagne investering indarbejdes i projektvurderingen ved brug af en sakaldt forrentningsfaktor pa kapital.
Denne fastsettes som udgangspunkt pa grundlag af en alternativ afkastrate pa 6 pct. og den omtalte diskonte-
ringsrate pa 3 pct. - jf. tilleg til vejledningen af 15. august 2001

Nogenlunde samtidig med Miljg- og Energiministeriet udgav Finansministeriet “Vejledning i udarbejdelse af
samfundsgkonomiske konsekvensvurderinger” - jf. Finansministeriet 1999. I denne vejledning anbefales det
at diskontere fremtidige netto-benefits ved brug af en diskonteringsrate pa 6 pct. Det er ikke helt klart, om
denne rente udtrykker samfundets tidspraeference eller afkastraten for alternative investeringer.

Diskontering efter hhv. Miljg- og Energiministeriets og Finansministeriets vejledning fgrer ikke til samme
resultat. Problemstillingen er iser tydelig ved vurdering af meget langsigtede projekter sdsom skovrejsning
og andre miljgprojekter, hvis fordele fgrst viser sig efter mange ar. Uanset hvilket traditionelt diskonterings-
princip, der benyttes, vil disse fordele ikke blive tillagt se@rlig stor veegt. Man har da ogsa inden for skovgko-
nomien i mange ar arbejdet med relativt lave diskonteringsrater, ligesom det gang pa gang fra bl.a. interesse-
grupper pa miljgomradet er blevet fremhavet, at diskonteringen fgrer til urimelige resultater - sdsom at det
velferdsmassige tab ved gdeleggelsen af et unikt gkosystem skulle veere mindre, hvis gdeleggelsen fgrst
finder sted om 100 ar frem for nu.

Hvor skovgkonomiens valg af en lav diskonteringsrate formentlig i nogen grad méa anses for pragmatisk be-
stemt af denne produktionssektors sarlige vilkar, hviler kritikken af diskonteringen af visse miljgmassige
konsekvenser i vid udstreekning pa, at der ikke herved tages tilstraekkeligt hensyn til fremtidige generationer.
Dette er et reelt problem, som kun kan lgses ved at opstille egentlige kriterier for dette hensyn, og derefter
undersgge, pa hvilken méde kriteriet for fordeling mellem generationer pavirker diskonteringsprincippet.

Der er pa denne baggrund et klart behov for at skabe overblik over de forskellige aspekter af diskonterings-
problemstillingen og ggre rede for fordele og ulemper ved de forskellige diskonteringsmetoder. Dette er det
primare formal med denne rapport. Herudover prasenteres det empiriske grundlag for at fastsatte en dis-
konteringsrate for danske forhold. En raekke specifikke problemstillinger - sammenligning af projekter med
forskellig tidshorisont, fastsattelsen af det optimale investeringstidspunkt, diskontering af miljgeffekter -
omtales ogsa. Endelig overvejes, hvorvidt det diskonterede nytteprincip i alle tilfeelde er et velegnet priorite-
ringsprincip, nar der er tale om meget lange tidshorisonter, og der er et udtalt gnske om at tage hensyn til
fremtidige generationer. Der prasenteres herunder en raekke argumenter mod diskontering eller for delvis
diskontering. Den samlede fremstilling har til hensigt neermere at afgrense anvendelsen af det diskonterede
nytteprincip samt anvise den mest hensigtsmassige diskonteringsmetode i de tilfelde, hvor diskontering er
relevant.

Diskonteringsproblemstillingen er undertiden blevet sammenkadet med risikoproblemstillingen. Det er ble-
vet foreslaet at anvende en diskonteringsrate, som ogsa omfatter en sarlig risikopremie. Denne made at
handtere den med projekterne forbundne risiko pé er dog ikke tilfredsstillende. Diskonteringen og handterin-
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gen af risikoproblemstillingen bgr holdes adskilt. Denne problemstilling er derfor heller ikke omfattet af
denne rapport.



Konklusioner og anbefalinger

Diskonteringen er knyttet til det utilitaristiske princip om at allokere samfundets knappe produktionsfaktorer
og rastoffer pa en sddan made, at summen af nytte bliver stgrst mulig. Opfyldelsen af dette kriterium giver i
forbindelse med vurderingen af projekter - dvs. aktivitets@ndringer, der indebarer en omallokering af de
navnte ressourcer - anledning til to overordnede problemstillinger, der traditionelt er blevet forbundet med
diskonteringen:

e Hvordan summeres tidsmessigt forskelligt placerede nyttezendringer
e Hvordan tages der hensyn til et eventuelt mistet alternativt afkast

Det er en klar fordel at holde disse to problemstillinger adskilt. Projektvurderingen gennemfgres i sa fald ved
fgrst pa den ene side at beskrive den netto-benefitstrgm, som projektet direkte giver anledning til, og pa den
anden side beskrive den netto-benefitstrgm, som eventuelt indirekte mistes ved at undlade alternative aktivi-
teter. Herefter beregnes nutidsvardien af hver netto-benefitstrém ved diskontering med en diskonteringsrate
fastsat pa grundlag af samfundsmassige tidspraeferencer. Ud fra de beregnede nutidsvardier er det endelig
muligt at afggre, om projektet bgr gennemfgres.

Nutidsveardien af projektets og den alternative netto-benefitstrgm beregnes pa fglgende made:

W _ S Bl’mji’kl(t)_cl’mjekt(t) W _ S Balzem(t)_caltem(t)
projekt t altern — ¢
=0 (1+d) =0 (1+d)
hvor W,y = nutidverdien af hhv projektets og den alternative netto-benefitstrgm
B(t) - C(t) = netto-benefits i ar ¢ for hhv. projektet og den alternative ressourceanvendelse
d = diskonteringsraten
T = vurderingens tidshorisont

Undertiden sammenkobles de to problemstillinger gennem fastsattelse af et optimalt udviklingsforlgb for
anvendelsen af samfundets knappe produktionsfaktorer og rastoffer. Som et resultat af optimeringen be-
stemmes et s@t skyggepriser pa de forskellige goder og en diskonteringsrate, hvis stgrrelse athenger af ka-
pitalens marginale afkastrate i optimumsforlgbet og en tidspraferencebestemt forbrugsdiskonteringsrate. De
optimumsbestemte skyggepriser og optimumsforlgbets diskonteringsrate kan herefter anvendes i forbindelse
med projektvurderingen.

Pé grund af det sdkaldte second best problem bgr man imidlertid vaere varsom med at anvende optimums-
forlgbets priser og diskonteringsrate i forbindelse med vurderingen af projekter, der gennemfgres med ud-
gangspunkt i en inoptimal situation. Hertil kommer, at skyggepriserne er vanskelige at fastsatte i praksis.
Derfor anbefales det, at se bort fra denne tilgang til projektvurderingen og diskonteringen.

Pa denne baggrund koncentreres fremstillingen i denne sammenfatning om, hvorledes tidsmassigt forskelligt
placerede nytte- eller forbrugsendringer bgr summeres, og om hvorledes der bgr tages hensyn til et eventuelt
mistet alternativt afkast - dvs. hvorledes man fasts@tter den netto-benefitstrgm, som mistes, ved at projektet
gennem omallokeringen af de knappe produktionsfaktorer og réstoffer fortreenger alternative velfaerdsska-
bende aktiviteter. Herefter ggres der kort rede for, hvorledes diskonteringen gribes an i en raekke udvalgte
lande, og endelig anbefales en fremgangsmade for diskonteringen.

Summering af tidsmaessigt forskelligt placerede nytte- og forbrugszendringer

En lang r&kke undersggelser viser, at personer har positive tidspraferencer. Det er derimod tvivlsomt, om
disse kan sammenfattes i en enkelt individuel nyttediskonteringsrate piq - jf. afsnit 9.3.4. Denne er snarere
faldende over tiden - sdkaldt hyperbolsk diskontering, jf. kapitel 13 - ligesom andre forhold, der ikke kan
udtrykkes ved en diskonteringsrate, spiller ind i forbindelse med personers valg over tid. Der er samtidig
temmelig vegtige etiske argumenter for ikke at diskontere tidsmeessigt forskelligt placerede nytte@endringer -
jf. kapitel 2 og kapitel 12 - dvs. den samfundsmecessige nyttediskonteringsrate p bgr vere nul. Hvorfor skulle
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alt andet lige en nyttezndring for en fremtidig person i etisk henseende vare mindre vaerdifuld end en nytte-
@ndring for en nulevende person? Med hensyn til intertemporale valg er der altsa meget, der taler imod at
basere disse pa personers praferencer.

Det ma erkendes, at fremtidige nyttezendringer er serdeles usikre - bade fordi den teknologiske og politiske
udvikling er delvis ukendt, og fordi fremtidige personers praferencer er ukendte. Det er meget vanskeligt, at
indarbejde disse usikkerhedselementer i projektvurderingen. Problemstillingen behandles ikke i denne rap-
port. Det anbefales séledes at adskille behandlingen af usikkerhedsproblemstillingen fra diskonteringspro-
blemstillingen og at undlade at tage hensyn til usikkerheden gennem valget af en s@rlig usikkerhedskorrige-
ret nyttediskonteringsrate.

Nar diskontering af tidsmassigt forskelligt placerede nytteendringer afvises, bliver spgrgsmalet, hvorledes
disse i stedet bgr summeres. En simpel summering af nytteeendringerne er ikke hensigtsmassig, da der her-
ved ikke tages hensyn til fordelingen af nytten mellem generationer. For at imgdekomme dette hensyn bgr
der udvikles et egentligt retferdighedskriterium for fordeling af nytte mellem generationer. Dette er indtil
videre ikke lykkedes pa tilfredsstillende vis.

Selvom diskontering af nytteendringer bgr undlades, kan der fortsat argumenteres for at diskontere vardien
af forbrugsendringer. Hovedargumentet er, at hvis personer i fremtiden forventes at blive bedre stillet i vel-
feerdsmeassig henseende, sa vil den marginale nytte af en forbrugsendring vere faldende over tid. Den sa-
kaldte forbrugsdiskonteringsrate i er i sa fald positiv og kan bestemmes som produktet af den forventede
vakstrate for velferden og elasticiteten for den marginale nytte af forbrug eller indkomst - jf. afsnit 3.1.

Det empiriske beleg for at kvantificere forbrugsdiskonteringsraten er relativt svagt - jf. afsnit 9.3. Der fore-
ligger ganske vist skgn vedrgrende den fremtidige gkonomiske vekst, men om denne giver anledning til en
egentlig velferdsmassig vakst er ikke sikkert - dette athanger i hgj grad af, hvorledes udbudet og kvaliteten
af ikke-markedsomsatte goder sisom miljggoder pavirkes af vaeeksten. Det er ogsé vanskeligt at finde pracist
empirisk beleg for stgrrelsen af elasticiteten for den marginale nytte af forbrug. Hvis man imidlertid antager,
at den reale vaekst i forbruget i vid forstand i fremtiden er 1 - 2 pct. om aret, og at elasticiteten for den margi-
nale nytte af forbrug er i stgrrelsesordenen 1 - 2, kan forbrugsdiskonteringsraten beregnes til 1 - 4 pct.

Hvis de eksisterende reale markedsrenter efter skat antages i nogen grad at afspejle forbrugernes forbrugs-
diskonteringsrate, tyder det foreliggende empiriske materiale pa, at denne maksimalt er 3 pct. Denne rate
dakker i sa fald ogsé en eventuel individuel nyttediskonteringsrate. Pa denne baggrund anbefales det derfor
som udgangspunkt at anvende en forbrugsdiskonteringsrate i = 2 pct. i forbindelse med velferdsgkonomiske
beregninger.

Da denne anbefaling hviler pa et savel empirisk som teoretisk relativt spinkelt grundlag, anbefales det paral-
lelt med beregningen af nutidsvardien af projektets forbrugsendringer ved diskontering med en diskonte-
ringsrate pa 2 pct. at beregne verdien af dets samlede netto-forbrugsbidrag uden diskontering. Argumentet
for dette er, at selvom fremtidige personer forventes at blive bedre stillet i forbrugsmassig henseende, sa er
det ikke sikkert, at deres marginale nytte af forbrug er mindre end nulevende personers. Fremtidige personer
stiller maske stgrre krav til velstanden. Beregningen af projektets totale netto-forbrugsskabelse bgr dog sup-
pleres med en vurdering af, om det giver anledning til en urimelig intertemporal fordeling af velfarden.

Hensynet til et eventuelt mistet alternativt afkast

For at acceptere et projekt er det ikke tilstreekkeligt, at summen af dets netto-forbrugsskabelse eller nutids-
verdien heraf ved diskontering med 2 pct. er positiv. Nutidsvaerdien bgr ogsa vere stgrre end den nutidsver-
di, som mistes, ved at projektet fortrenger andre aktiviteter i samfundet. Det er altsa helt afggrende for vur-
deringen af projektets fordelagtighed, at det er muligt at beskrive, hvilke aktiviteter der fortreenges, og hvil-
ket netto-forbrug eller velferdsgkonomisk afkast disse ville have givet anledning til.

I forsgget pa at beskrive de fortreengte afkastmuligheder kan man anlaegge to forskellige betragtningsmader:
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e Man kan anlegge en realistisk betragtningsmade og beskrive, hvilke aktiviteter der faktisk bliver for-
treengt ved at gennemfgre projektet, og hvilket velferdsgkonomiske netto-forbrug der faktisk mistes her-
ved.

e Man kan anlaegge en hypotetisk betragtningsmade og beskrive, hvilke velferdsgkonomiske afkastmulig-
heder der alternativt star til radighed for samfundet, og som projektet derfor mindst bgr kunne leve op til.

Den realistiske betragtningsmade stiller meget store krav til beskrivelsen af de adferdsmessige reaktioner pa
savel projektets aktiviteter som pa dets finansiering. Som analyserne i afsnit 4.4 viser, er der en reekke for-
skellige efterspgrgsels-, substitutions- og skatteeffekter involveret, som det kan vare meget vanskeligt at be-
skrive i praksis. Der er ikke tvivl om, at den realistiske betragtningsmade ma foretrakkes i forbindelse med
en second best velfardsgkonomisk analyse; men de praktiske muligheder for at gennemfgre en sidan analyse
er meget sma.

Man anlegger da ogsa normalt en hypotetisk betragtningsmade i forbindelse indarbejdelsen af de alternative
afkastmuligheder i projektvurderingen - dette hvadenten begrundelsen herfor er inspireret af en optimali-
tetstankegang, jf. afsnit 4.3, eller begrundelsen er de manglende muligheder for at benytte den realistiske be-
tragtningsmade. Der argumenteres saledes for, at nar andre offentlige eller private investeringer har en mar-
ginal velfaerdsgkonomisk afkastrate pa g, eller nar samfundet alternativt kan udlane midler til udlandet til en
international rente pa r, s bgr projektet mindst give anledning til tilsvarende afkast. Argumentationen for et
sadant afkastkrav til projektet kan forstas pa to mader

e enten som et udtryk for, at projektet faktisk fortreenger andre aktiviteter, der ville have givet de pagel-
dende afkast

e cller som udtryk for, at de midler, som anvendes pa projektet, kan anvendes pa anden made, hvorfor
projektets anvendelse af midlerne bgr vaere bedre end de alternative anvendelsesmuligheder.

[ )

I den fgrstnzvnte fortolkning er der tale om en hypotese eller antagelse om, at projektet faktisk fortreenger

andre aktiviteter. I den anden fortolkning er der tale om en hypotese vedrgrende, hvad man alternativt kunne

ggre. Uanset hvilken af disse to hypotetiske betragtningsmader der anlegges, er det pa den ene side centralt

at fastsette stgrrelsen af den alternative marginale reale velferdsgkonomiske afkastrate og pa den anden side

afggrende at bestemme, hvorledes denne skal indarbejdes i projektvurderingen.

Med hensyn til afkastratens stgrrelse viser det i afsnit 9.1 fremlagte empiriske materiale, at der ikke forelig-
ger statistiske oplysninger om marginale velferdsgkonomiske afkast. Der foreligger udelukkende indikatorer
pa gennemsnitlige budgetgkonomiske afkast. I betragtning af, at de fleste markedsgkonomiske aktiviteter i
stgrre eller mindre grad giver anledning til negative eksternaliteter, og at der kun i mindre udstrekning beta-
les for disse, ma de budgetgkonomiske afkastrater formentlig anses for overkantsskgn for de velferdsgko-
nomiske.

De faktisk realiserede gennemsnitlige reale netto-afkastrater i dansk gkonomi har inden for de seneste 30 -
40 ar veeret af stgrrelsesordenen 3 - 6 pct. Som gennemsnitlige rater repraesenterer de overkantsskgn for de
realiserede marginale afkastrater. Som minimumsindikatorer pa de marginale rater kan man benytte den reale
markedsrente fgr skat. Denne har inden for de seneste 40 ar ligget pa gennemsnitligt 5 pct. Man ma imidler-
tid veere opmarksom p4, at det for en lille aben gkonomi som den danske ogsa er muligt at 1dne pa de inter-
nationale finansmarkeder. Med den tyske rente som indikator, har den internationale reale markedsrente i
gennemsnit ligget pa ca. 4 pct. inden for de seneste 20 ar. Denne rate kan fortolkes som det absolutte mini-
mumskrav til det marginale budgetgkonomiske afkast pa danske investeringer.

Ud fra disse indikatorer pa marginale reale budgetgkonomiske afkastrater, der ma antages at udggre over-
kantsskgn for den marginale reale velferdsgkonomiske afkastrate, forekommer det ikke urimeligt at forud-
sette, at denne pa lengere sigt i gennemsnit vil vaere omkring 5 pct. Det anbefales at anvende denne rate i
velferdsgkonomiske analyser.

Spgrgsmalet er herefter, hvorledes der tages hensyn til denne alternative afkastmulighed i forbindelse med
den velferdsgkonomiske analyse. I afsnit 4.1 og 4.2 argumenteres der mod direkte at benytte den alternative
afkastrate som diskonteringsrate. Der tages herved ikke tilstraekkeligt hensyn til projektets og de alternative
investeringsmuligheders forskellige tidsprofiler. Det er en bedre lgsning at anvende forrentningsfaktoren

12



(skyggeprisen) pd kapital f - jf. afsnit 6.1 og 6.2. Denne er udtryk for nutidsverdien af én krone investeret
til den alternative afkastrate. Ved at antage, at en vis andel af de i projektet investerede midler alternativt
ville veere blevet investeret til denne rate, far man altsé ved at multiplicere verdien af disse midler med for-
retningsfaktoren et udtryk for nutidsverdien af det mistede alternative afkast. Pa baggrund af de ovenfor
omtalte skgn for forbrugsdiskonteringsraten i pa 2 pct. og den marginale reale velferdsgkonomiske afka-
strate ¢ pa 5 pct. bgr forrentningsfaktoren pa kapital beregnes pa grundlag af disse to rater. I Miljgministeri-
ets "Vejledning i samfundsgkonomisk projektvurdering” - jf. Mgller et al. (2000) - anbefales det, at beregne
fx pa grundlag af g = 6 pct. og i = 3 pct.

Der er imidlertid ogsé svagheder ved at benytte forrentningsfaktoren pa kapital i forbindelse med diskonte-
ringen. Faktorens anvendelse krever, at der ggres foruds@tninger, om hvor stor andel af projektets investe-
ringsmidler, der alternativt kan eller vil blive investeret pa anden vis, og om hvor stor andel af det arlige af-
kast, der geninvesteres. Endelig er faktoren ikke defineret for en uendelig tidshorisont og en forbrugsdis-
konteringsrate pa nul. Disse svagheder deler forrentningsfaktoren med den direkte anvendelse af den alter-
native afkastrate som diskonteringsrate.

Nar det i denne rapport anbefales at ga bort fra anvendelsen af forrentningsfaktoren pa kapital i forbindelse
med diskonteringen, skyldes det primzrt, at Danmark er en lille aben gkonomi, som altid vil kunne investere
til en alternativ afkastrate svarende til den internationale rente. Samtidig kan afkastraten gennem lanearran-
gementer opnas ved en hvilken som helst tidsprofil for afkastet. Det er derfor muligt at se bort fra den alter-
native netto-benefitstrgms tidsprofil og alene benytte den alternative afkastrate pa 5 pct. som et afkastkrav til
projekterne. Kun de projekter, der kan leve op til dette krav - dvs. har en positiv nutidsverdi ved diskonte-
ring med en diskonteringsrate pa 5 pct. - bgr accepteres.

Prioriteringen mellem de projekter, som lever op til afkastkravet, bgr imidlertid ikke baseres pa disse nutids-
verdiberegninger. Dette ville forudsztte, at projekterne kunne og faktisk blev suppleret med diverse lanear-
rangementer til mindst 5 pct. i rente. I s& fald kunne der helt ses bort fra deres tidsprofil. En sddan tilgang til
vurderingen ma anse for sardeles hypotetisk, og derfor er det valgt i denne rapport ogsa at inddrage tidspro-
filen i vurderingen. Dette sker ved at diskontere det enkelte projekts netto-forbrugsstrgm med en forbrugs-
diskonteringsrate pa 2 pct. Herved omregnes netto-forbrugsstrgmmen til en nyttestrgm. Den endelige vurde-
ring af projekternes relative fordelagtighed sker herefter pa grundlag af den skabte sum af nytte - dvs. pro-
jekternes nutidsverdi ved diskontering med en diskonteringsrate pa 2 pct. - suppleret med en vurdering af
projekternes fordeling af nytteendringen mellem generationer.

Andre anbefalede diskonteringmetoder og -rater - herunder i udlandet

I COWI/Trafikministeriet (2002) og Miljgstyrelsen (2003) er der gjort rede for valget af diskonteringsmetode
og -rate i en rekke udvalgte lande. Det viser sig, at det kun er Miljgstyrelsen i Danmark, der anvender for-
rentningsfaktoren pa kapital i forbindelse med diskonteringen. Alle andre institutioner i Danmark og de an-
dre udvalgte lande benytter simpel diskontering med en given fast diskonteringsrate. Denne varierer imidler-
tid mellem institutioner og lande.

I nedenstdende tabel er der vist en oversigt over de benyttede diskonteringsrater i en raekke forskellige lande.
Begrundelserne for de forskellige rater varierer fra land til land; men der er nok en tendens til, at hensynet til
de alternative afkastmuligheder spiller den primare rolle ved fastsattelsen af diskonteringsraten. Hertil
kommer hensynet til risikoelementet - Norge - som det i denne rapport er valgt helt at adskille fra diskonte-
ringsproblemstillingen. Endelig indgéar hensynet til forbrugstidspreferencerne ogsa i enkelte tilfeelde i over-
vejelserne vedrgrende diskonteringsratens stgrrelse - fx USA.
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Tabel: oversigt over de benyttede diskonteringsrater i en raekke forskellige lande

Danmark' | Sverige | Norge’ Finland | Tyskland | England | Holland | Frankrig’ USA* EU
6 pct. 4 pct. 5 pet. 5 pet. 3 pct. 6 pct. 4 pct. 8 pct. 7 pct. 4 pct.
4 pct. 5 pct. 3 pct.
Kilde: COWI/Trafikministeriet (2002) og Miljgstyrelsen (2003)
Noter:
1. Finansministeriet anbefaler en diskonteringsrate pa 6 pct. Miljgstyrelsen anbefaler en diskonteringsrate pad 3 pct.

kombineret med en forrentningsfaktor pa kapital beregnet for en alternativ afkastrate pa 6 pct.

2. I Norge anbefales en diskonteringsrate pa 5 pct.; men for projekter der ikke er sa athengige af de usikre gkonomiske
konjunkturer kan anvendes en diskonteringsrate pa 4 pct.

3. I Frankrig anbefales en diskonteringsrate pa 8 pct.; men for drivhusgaseffekter benyttes en diskonteringsrate pa 5 pct.,
fordi den relative beregningspris pa disse effekter antages at vokse med 3 pct. om aret.

4. T USA anbefales en diskonteringsrate pa 7 pct.; men i en nyt manualforslag fra US Office of Management and Budget

anbefales at benytte en rate pa 3 pct., hvis projektet finansieres gennem forbrugsreduktion. Hvis projektet derimod anta-
ges at fgre til en reduktion af private investeringer anbefales en diskonteringsrate pa 20 - 25 pct. Endelig kan en dis-
konteringsrate pa ned til 1 pct. komme pa tale, hvis projektet streekker sig over flere generationer.

Diskonteringsrater i udvalgte lande

Anbefalingerne i denne rapport vedrgrende valg af diskonteringsmetode og -rate, adskiller sig i hgj grad fra
dem, der fra internationalt officielt hold er fremherskende. Det er nok det seneste manualforslag fra US
Office of Management and Budget, der med sin relativt nuancerede tilgang til diskonteringsproblemstillingen
kommer n@&rmest til denne rapports anbefalinger - jf. OMB (2003).

Anbefalinger
I det fglgende opstilles et punktvis forslag til, hvorledes diskonteringsproblemstillingen bgr gribes an. For at
illustrere fremgangsmaden opstilles et praktisk eksempel.

1. Opggrelse af projektets netto-forbrugsstrgm for den anlagte tidshorisont

Opggrelsen af projektets netto-forbrugsstrgm bgr ske efter de principper for konsekvensbeskrivelse og be-
regningsprisfasts@ttelse, som er opstillet i Miljgministeriets “Vejledning i samfundsgkonomisk projektvurde-
ring” - jf. Mgller et al. (2000). Resultatet af opggrelsen prasenteres i en tabel, hvor projektets netto-
forbrugsskabelse angives ar for ar over den anlagte tidshorisont. Nedenfor er en sédan tabel vist for fire pro-
jekter, der gnskes vurderet over en 20-arige periode.
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Tabel: Fire 20-arige projekter med hver deres fordeling af netto-forbruget over arene - mio. kr.

Ar Projekt 1 Projekt 2 Projekt 3 Projekt 4
0 -100 -100 -100 -100
1 5 3 10 0
2 5 4 10 0
3 5 5 10 0
4 5 6 10 0
5 5 7 10 0
6 5 8 10 0
7 5 9 10 0
8 5 10 10 0
9 5 11 10 0
10 5 12 10 0
11 5 11 10 0
12 5 10 10 0
13 5 9 10 0
14 5 8 10 0
15 5 7 10 0
16 5 6 10 60
17 5 5 10 60
18 5 4 10 60
19 5 3 10 60
Sum -5 38 90 140
Nutidsvaerdi (5 pct.) -13,2 20,9 2,3
Nutidsvaerdi (2 pct.) 13,7 56,8 69,8

Det ses, at de skaber forskellige summer af netto-forbrug. Summen af netto-forbrug er mindst for projekt 1 -
nemlig i alt -5 mio. kr. Summen er med 38 mio. kr. hgjere for projekt 2, og for projekt 3 og projekt 4 stiger
summen til hhv. 90 mio. kr. og 140 mio. kr. Alle fire projekter har et negativt netto-forbrug i ar 0; men ellers
er fordelingen heraf meget forskelligt over arene. Projekt 1 og 3 har en ligelig fordeling, mens forbruget i
projekt 2 stiger de fgrste 10 ar for herefter frem til ar 20 at falde til niveauet fra ar 1. Endelig er projekt 4 ka-
rakteriseret ved, at netto-forbruget de fgrste 13 ar er 0, hvorefter det i de sidste 6 ar et relativt hgjt.

Pa det foreliggende grundlag er det kun muligt at afvise projekt 1, hvis sum af netto-forbrug er negativ. Det
kan aldrig vere fordelagtigt at pafgre en befolkning et forbrugstab i et givet &r med henblik pa at skabe en
samlet sum af forbrug de fglgende ar, hvis denne sum er mindre end det oprindelige forbrugstab. De gvrige
projekter kan derimod ikke umiddelbart afvises, da de samlet set over den betragtede periode resulterer i en
positiv sum af forbrug. Der kan heller ikke prioriteres mellem dem, fordi forbrugsstrgmmene fgrst bgr om-
regnes til nyttestrgmme, og der endvidere i prioriteringen bgr tages hensyn til, at de har forskellige tidspro-
filer.

2. Vurdering af projektets afkast i forhold til den alternative netto-forbrugsstrgom

Hvis der som alternativ til det betragtede projekt kan opnas en marginal real afkastrate pa 5 pct., bgr projek-
tet mindst give samme afkast for at blive accepteret. Denne anbefaling forudsetter dog, at der ikke er nogen
form for begrensninger pa de alternative investerings- og lanemuligheder. Hvis der ikke er sadanne be-
graensninger, er det nemlig muligt af opna en hvilken som helst netto-forbrugsstrgm, der er karakteriseret ved
en 5 pct.’s afkastrate. Som ét ydertilfaelde er det muligt at opna en forbrugsstrgm, hvor der lides et forbrugs-
tab -c nu og opnds en maksimalt forbrugsgevinst c-7,05" i den anlagte tidshorisonts sidste ar 7 . Et andet
ydertilfelde, hvor der skabes vasentligt mindre samlet forbrug, er i de fglgende T ar efter det fgrste ars for-
brugstab at opna en ligeligt fordelt forbrugsstrgm bestemt af kapitalindvindingsfaktoren a(i,T) - jf. afsnit 7.2.
Endelig er det ogsd muligt at opna en alternativ netto-forbrugsstrgm, der er karakteriseret ved en 5 pct.’s af-
kastrate, og som har en tidsprofil svarende til det betragtede projekts tidsprofil.
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Forudsatningen om, at der ikke er nogen form for begreensninger pa de alternative investerings- og lanemu-
ligheder, forekommer realistisk for en lille dben gkonomi som den danske. Forudsatningen indebarer, at
tidsprofilen pa det betragtede projekts netto-forbrugsstrgm bliver uden betydning ved sammenligningen af
projektet med den alternative afkastmulighed. Sammenligningen kan koncentreres om projektets afkastrate,
hvilket sker ved at beregne dets nutidsvaerdi ved en diskonteringsrate pa 5 pct. Er denne nutidsvaerdi stgrre
end nul, bgr projektet foretreekkes for alternativet.

I det opstillede eksempel er nutidsverdien ved diskontering med en rate pa 5 pct. hhv. -13,2 mio. kr., 20,9
mio. kr. og 2,3 mio. kr. for projekt 2, 3 og 4. Dermed ma projekt 2 afvises, idet der ved passende investe-
rings- og lanearrangementer kan opnds en alternativ netto-forbrugsstrgm, som i afkastmassig henseende er
bedre end projekt 2’s og med hensyn til tidsprofilen er mindst lige s& god.

Projekt 3 og 4 ma begge foretreekkes for de alternative afkastmuligheder; men det er ikke pa det foreliggende
grundlag muligt at afggre, hvilket af de projekter der bgr foretreekkes. Projekt 3 giver ganske vist et hgjere
afkast end projekt 4 og dets fordeling af nettoforbruget over arene er ogsa vasentlig mere lige; men til gen-
gald skaber projekt 4 en stgrre sum af forbrug.

Hvis det imidlertid antages, at det betragtede projekt kan og vil blive suppleret med diverse investerings- og
lanearrangementer til en afkastrate pa 5 pct., er det igen muligt at se bort fra tidsprofilproblemet. Ved hhv. at
lane til forbrug og geninvestere forbrugsafkastet er det muligt med udgangspunkt i projektets netto-
forbrugsstrgm at skabe en hvilken som helst forbrugsstrgm med samme nutidsvaerdi som projektets ved 5
pct.’s diskontering. Vurderingen kan i sa fald koncentreres om projektets potentielle netto-forbrugsskabelse,
der kan udtrykkes ved denne nutidsvaerdi.

I det foreliggende eksempel skaber projekt 3 potentielt mere nettoforbrug end projekt 4. Dets nutidsverdi
ved diskontering med en diskonteringsrate pa 5 pct. er stgrre end projekt 4’s nutidsveerdi.

Med antagelsen om supplerende investerings- og lanearrangementer, kan prioriteringen mellem projekterne
udelukkende koncentreres om deres potentielle netto-forbrugsskabelse. Ser man imidlertid bort fra disse sup-
pleringsmuligheder og gnsker at vurdere, hvilket af de to projekters faktiske netto-forbrugsstrgmme der bgr
foretreekkes, er det ngdvendigt ogsa inddrage deres respektive tidsprofiler i vurderingen.

3. Projektets nytteskabelse - diskontering af netto-forbrugsstrommen med en forbrugsdiskonteringsrate pd 2
pct.

Hvis man ikke antager, at projektet suppleres med andre investerings- og lanearrangementer, ma vurderingen

og prioriteringen i forhold til andre projekter baseres pa dets faktiske samlede netto-forbrugsskabelse og

tidsprofilen herfor.

Hvis det forventes, at forbrugsniveauet pr. person i velfeerdsgkonomisk forstand i de kommende ar vil stige
ca. 2 pct. pr. ar (og elasticiteten for den marginale nytte af indkomst er én) kan der argumenteres for at dis-
kontere projektets netto-forbrugsstrgm med en diskonteringsrate pa 2 pct. Hermed opnds en nyttestrgm - jf.
afsnit 3.1. Vurderingen ma herefter koncentreres om summen af den skabte nytte - dvs. projektets nutidsver-
di ved diskontering med en diskonteringstrate pa 2 pct. - og om fordelingen af nytte over den anlagte tidsho-
risont.

I det opstillede eksempel er nutidsverdien af projekt 3’s netto-forbrugsstrgm ved diskontering med en rate pa
2 pct. lig med 56,8 mio. kr. Nutidsvaerdien af projekt 4’s netto-forbrugsstrgm er 69,8 mio. kr. Projekt 4 ska-
ber altsa en stgrre samlet sum af nytte end projekt 3. Til gengzld er nytten vasentlig mere ulige fordelt over
arene. En endelig vurdering af de to projekters relative fordelagtighed kraever altsa et kriterium til at afveje
den samlede nytteskabelse mod fordelingen heraf.
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4. Vurdering af projektets nyttetidsprofil - om den giver anledning til problemer i relation til spgrgsmdlet
om retfeerdig fordeling af nytte mellem generationer

Der kan argumenteres mod at diskontere nytteendringer - jf. kapitel 12 - men dermed ikke vare sagt, at en
ligelig fordeling af nytten over tid bgr foretreekkes, hvis der ved en ulige fordeling heraf kan skabes en stgrre
samlet sum af nytte. Det endelige valg af projekt kreever altsa et kriterium for retfeerdig fordeling af nytte
mellem generationer, hvor summen af nytte afvejes mod fordelingen heraf. Et sddant endegyldigt kriterium
foreligger ikke. Derfor ma man indtil videre basere projektvalget pa summen af nytte suppleret med en min-
dre stringent vurdering af, om projektets fordeling af nytte over tid er acceptabel.

I det opstillede eksempel skaber projekt 4 mere nytte end projekt 3; men nytten er til gengeld mere ulige
fordelt - jf. pkt. 3. Spgrgsmalet er derfor, om denne ulige fordeling trods alt er acceptabel. Dette er formentlig
tvivlsomt. Personerne i ar O skal give afkald pa nytte svarende til 100 mio. kr. og det er fgrst personer i ar 16
- 19, der opnas en - ganske vist betydelig - nyttegevinst. Hvorvidt dette er rimeligt kan diskuteres; men det er
ikke muligt pa nuvarende tidspunkt at give et klart svar herpa. Svaret athanger af, hvilket kriterium for ret-
ferdig fordeling af nytte over tid man anvender.

5. Underspgelse af om projektet giver anledning til konsekvenser for udbudet af unikke goder - fx visse mil-
Jjo- eller sundhedseffekter - som det ikke forekommer rimeligt at diskontere selvom forbruget forventes at
stige i fremtiden

Under punkt 4 blev projekternes nutidsverdi beregnet ved diskontering med en diskonteringsrate pa 2 pct.

Det skete med henvisning til en forventet vaekst i forbrugsniveauet, sdledes at den marginale nytte af forbrug

forventes at falde over tid. Diskonteringen omsatter derfor en netto-forbrugsstrgm til en nyttestrgm..

Den nyttemassige verdi af visse forbrugsgoder reduceres imidlertid ikke ngdvendigyvis, blot fordi det gene-
relle forbrugsniveau stiger. Dette kan eksempelvis gelde visse miljg- eller sundhedsgoder - jf. afsnit 3.3 og
12.2. Den marginale nytte af et unikt naturomrade bliver ikke ngdvendigvis mindre, blot fordi samfundet
generelt er blevet rigere i forbrugsmassig henseende. Noget tilsvarende kan ogsa tenkes at gelde nytten af
med en given sandsynlighed at kunne helbredes for visse sygdomme eller undga bestemte ulykkesrisici.

Det bgr derfor undersgges, om det vurderede projekt har konsekvenser for udbudet af sddanne unikke for-
brugsgoder. Man bgr vere varsom med at diskontere verdien heraf.

6. Hvis projektvurderingen er en del af en teknikvalgsproblemstilling lpses denne problemstilling forst, og

derncest bestemmes et eventuelt optimalt udskiftningstidspunkt for eksisterende teknologier
I visse tilfelde gennemfgres projektvurderingen med henblik pa at lgse en teknikvalgsproblemstilling - dvs.
vaelge den velferdsgkonomisk mest hensigtsmassige teknologi til at lgse en given opgave, fx valg af den
mest hensigtsmassige affaldsbehandlingsteknologi for en given affaldsmangde. I sddanne tilfaelde gennem-
fores projektvurderingen ved fgrst at ssmmenligne de nyttestrgmme, der bliver resultatet af at benytte hver af
de relevante teknologier eller Igsningsmuligheder - jf. pkz. I - 4. De relevante teknologier kan savel omfatte
allerede benyttede teknologier som nye Igsningsmuligheder. Resultatet af vurderingen bliver en angivelse af
de relevante lgsningsmuligheders relative fordelagtighed.

Hvis den givne opgave i forvejen Igses pa en bestemt made ved anvendelse af en bestemt teknologi, bgr den
mest fordelagtige Igsningsmulighed ikke ngdvendigvis gennemfgres med det samme. For at afggre dette bgr
projektvurderingen suppleres med en analyse af det det optimale udskiftningstidspunkt - jf. kapitel 10 der
ogsa behandler andre sider af tidsfastsattelsesproblemstillingen.

7. Udvis varsomhed med direkte diskontering af ikke-prissatte miljpeffekter og indarbejd forventninger om
knaphed pa visse miljggoder i de relative beregningspriser

Anbefalingerne i pkt. I - 6 forudsetter at alle projektets forbrugskonsekvenser er prissat. Undertiden - sarligt

i forbindelse med cost effectiveness analyser - undlader man imidlertid at priss@tte en rekke miljgkonse-

kvenser. Dette kan give anledning til et vurderingsproblem, hvis konsekvensernes tidsprofil varierer mellem

de betragtede projekter. Hvis miljgkonsekvensernes beregningspriser ma antages at variere over arene, kan

man nemlig ikke blot diskontere miljgkonsekvenserne - jf. kapitel 11.
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Undertiden argumenteres der for at benytte en sarlig lav diskonteringsrate for miljgkonsekvenser, fordi mil-
joproblemerne antages at blive stadigt stgrre i fremtiden. Denne fremgangsmade kan ikke anbefales. For-
ventninger om @&ndringer i miljgkonsekvensernes velferdsgkonomiske betydning bgr indarbejdes i de be-
nyttede beregningspriser, og vurderingen af de tidsmassige aspekter bgr ske efter ensartede principper, uan-
set hvilke typer af forbrugskonsekvenser der er tale om.

Sammenfattende anbefaling

Sammenfattende anbefales det som angivet i nedenstaende figur, at et projekt for at vaere velferdsgkonomisk
fordelagtigt skal have en positiv nutidsverdi ved diskontering med en diskonteringsrate pa 5 pct. Dette krav
forudsetter, at det antages muligt at opna et alternativt marginalt realt velfeerdsgkonomisk forbrugsafkast pa
5 pct., og at det samtidig er muligt gennem diverse investerings- og lanearrangementer at fordele forbrugsaf-
kastet vilkarligt over tid. Hvis denne forudsatning ikke er opfyldt, bgr den alternative forbrugsstrgm specifi-
ceres konkret og efterfglgende vurderes i forhold til projektets forbrugsstrgm efter samme kriterier, som dette
vurderes i forhold til andre projekter.

Blandt de projekter som lever op til afkastkravet, bgr det projekt valges, hvis nutidsverdi ved en forbrugs-
diskonteringsrate pa 2 pct. er stgrst. Denne nutidsverdi er udtryk for den skabte sum af nytte, forudsat at der
forventes en velferdsgkonomisk vaekst i forbruget pa 2 pct. p.a. og at elasticiteten for den marginale nytte af
forbrug er én. Det valgte projekt ma dog ikke resultere i en uacceptabel fordeling af nytten over tid.

En mere konkret prioritering mellem projekterne kreever anvendelse af et egentligt kriterium for retferdig
fordeling af nytte over tid og mellem generationer. Et sadant kriterium er selvsagt ogsa ngdvendigt for pa et
overordnet niveau at kunne fastlegge et optimalt baredygtigt udviklingsforlgb, hvor hensynet til den skabte
sum af nytte afvejes mod fordelingen heraf. Meget arbejde udestar i relation til lgsningen af denne problem-
stilling.

Sum af projekters netto-forbrug
>0 <0 —> forkast projekt

’

Afkastkrav pa 5 pct.
opfyldt ikke opfyldt ———>  forkast projekt

|

Nytteskabelse(diskontering med 2 pct.)

acceptabel uacceptabel
fordeling fordeling

:

Valg projekt med stgrst sum af nytte

— > forkast projekt
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Kapitel 1 Diskonteringsproblemstillingen

Et projekt, hvis konsekvenser alle er prissat ved brug af velfeerdsgkonomiske beregningspriser, kan karakte-
riseres ved en strgm af arlige benefits og cost. Benefits er ar for ar opgjort som den velfaerds- eller nyttemaes-
sige verdi af projektets frembringelse af forbrugsgoder i vid forstand - dvs. markedsomsatte forbrugsgoder,
sundhedsforbedringer, rekreative muligheder, @stetiske og kulturelle verdier. De arlige costs er tilsvarende
opgjort som vardien af de forbrugsgoder, som mistes ved, at knappe produktionsfaktorer - arbejdskraft, real-
kapital og miljg (jordarealer og vandomrader) - og rastoffer gennem projektet treekkes bort fra alternativ an-
vendelse. Normalt omtaler man den alternative anvendelse som udgangsforipgbet eller nulsituationen. Pro-
jektet representerer séledes en @ndring i forhold hertil.

Da projektets arlige netto-benefits bade kan veare positive og negative - typisk negative i starten af projektets
levetid for senere at blive positive - kan det normalt ikke umiddelbart afggres, om projektet vil vere fordel-
agtigt at gennemfgre. Netto-benefitstremmen kan fx antage den i figur 1.1 viste form.

y
Netto-

benefits Projektets

netto-benefitstrém

Tid

A

Figur 1.1 Eksempel pa typisk netto-benefitstrgm fra et projekt

Med henblik pa at afggre om projektets netto-benefitstrgm samlet set reprasenterer en forggelse af samfun-
dets velferd, er det ngdvendigt at sammenveje de enkelte ars netto-benefits. Dette sker traditionelt ved at
diskontere disse benefits - dvs. tildele hver enhed af det enkelte ars netto-benefits en vegt, der angiver dens
relative veerdi i forhold til at opné én enhed netto-benefit ved projektets starttidspunkt. Den vegtede sum af
de arlige netto-benefits bena@vnes projektets nutidsveerdi.

Traditionelt udfgres diskonteringen ved anvendelse af fglgende formel, hvor diskonteringsraten er den rate d,
hvormed vagten for det enkelte ars netto-benefits reduceres over tid.

W = LB r Ct
t=0 (] +d ) '
hvor W = nutidverdien af projektets netto-benefitstrgm
B, - C, = netto-benefits i ar ¢
d = diskonteringsraten
T = projektets tidshorisont
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Idet det antages, at diskonteringsraten d > 0, ses det, at netto-benefits, der erhverves stadig lengere ude i
fremtiden i forhold til startaret r = 0 vil blive tillagt stadig lavere vagt ved beregningen af projektets nutids-
veerdi. I figur 1.2 er det vist, hvorledes diskonteringsfaktoren (1 + d)'' reduceres over tid ved forskellige dis-
konteringsrater.
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Figur 1.2 Diskonteringsfaktorens udvikling over tid ved forskellige diskonteringsrater

Det ses, at diskonteringsfaktoren ved en diskonteringsrate d = 0,03 i Igbet af 50 ar falder fra 1 til godt 0,2.
Ved hgjere diskonteringsrater pa hhv. d = 0,06 og d = 0,1 reduceres diskonteringsfaktoren til 0,05 og nasten
0. For lengere varende projekter kan det altsa have meget stor betydning for deres velferdsgkonomiske for-
delagtighed - udtrykt ved nutidsvaerdien af deres netto-benefits - hvilken diskonteringsrate der valges. Under
alle omstendigheder indebarer diskonteringen, at projekter, hvis negative netto-benefits falder relativt tid-
ligt, og hvis positive netto-benefits falder relativt sent, alt andet lige vil blive anset for mindre fordelagtige
end andre, hvor det omvendte er tilfeldet.

Man kan spgrge, hvorfor man traditionelt i velferdsgkonomiske analyser valger at diskontere fremtidige
netto-benefits med en positiv diskonteringsrate og ikke blot direkte benytter summen af de arlige netto-
benefits som udtryk for projektets samlede fordelagtighed. Dette er der tre arsager til:

e Utdlmodighed - sékaldt tidspraeference
e Forventet velstandsstigning - positivt afkast pa investeringer
e Hensynet til nulevende generationer - retferdighed mellem generationer

Utalmodigheden er basalt set udtryk for, at den enkelte person foretreekker at opna en velferds- eller nytte-
forbedring i ar frem for flere ar ude i fremtiden. Det er derfor man taler om personers tidspreeferencer. Det er
i denne forbindelse s@rdeles vesentligt at skelne mellem tidspraferencer med hensyn til nytte og med hen-
syn til forbrug. En arsag til at personer foretrekker at fa en nyttegevinst nu frem for pa et fremtidigt tids-
punkt kan veere risikoen for i mellemtiden at dg. Dette kan forklare en sékaldt ren tidspreeference hos perso-
ner. En ting er imidlertid, at disse som dgdelige individer har positive tidspraferencer - en anden ting er, om
dette er relevant i en samfundsmassig sammenhang. Opfattes samfundet som et fallesskab af mere eller
mindre anonyme nulevende og fremtidige personer, er det maske ikke afggrende, om velferdsstigningen til-
falder nulevende personer eller personer, der lever om 50 ér. Dette spgrgsmal vil blive yderligere belyst i
kapitel 2 og kapitel 12.
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Ud over den rene nyttetidspraeference kan arsagen til, at den enkelte person har positive forbrugstidspraefe-
rencer, vare, at han forventer at blive gkonomisk bedre stillet i fremtiden. Han anser det derfor for en fordel
at opnd en indkomst- eller forbrugsgevinst nu, hvor hans gkonomiske situation méske er knapt sa god, frem
for om nogle ar. Hans marginale nytte ved at opna gevinsten i hans nuvarende gkonomiske situation er gan-
ske enkelt stgrre end i en fremtidig forbedret situation. Man taler om, at personens marginale nytte af forbrug
eller indkomst er faldende. Det samme forhold kan ogsé tenkes at ggre sig geldende pa samfundsniveau.
Der kan séledes argumenteres for at tillegge fremtidige personers forbrugsgevinster mindre velfeerdsmassig
vaerdi end nulevendes, hvis de fremtidige personer forventes at vere gkonomisk bedre stillet. De vil have
mindre marginal nytte af gevinsten end nulevende personer. Dette kan tale for at diskontere fremtidige for-
brugs- eller indkomstgevinster, men ikke nyttegevinster. Det er altsd vasentligt ved diskontering af et pro-
jekts netto-benefits (B, - C,) at skelne mellem, om disse er opgjort som nytteendringer eller forbrugsendrin-
ger. I det farste tilfeelde bgr der formentlig slet ikke diskonteres, men ellers i givet fald med en samfunds-
massig nyttediskonteringsrate p. I det andet tilfelde bgr der diskonteres med en forbrugsdiskonteringsrate i.
Denne argumentation tages op i kapitel 3.

Traditionelt opfattes et projekt som en investeringsaktivitet, der ved at leegge beslag pa knappe produktions-
faktorer i opbygningsfasen reducerer den nutidige velferd eller alternative nutidige investeringsaktiviteter.
Til gengeld skaber projektet - for overhovedet at vaere relevant - gget velferd eller netto-benefits i fremti-
den. Dette kan udtrykkes ved en arlig forbrugsafkastrate gp af projektets investering I. Denne rate bestem-
mes som angivet i fglgende formel.

d Bt_Ct =0

_10+ ;
=1 (1+qp)

hvor costs C, nu opggres eksklusiv den velferdsmassige verdi af investeringen /.

Som omtalt kan man imidlertid i stedet for at gennemfgre projektet igangsatte alternative investeringsakti-
viteter af et tilsvarende omfang [, Disse alternative aktiviteter ville ogsa give anledning til en netto-
benefitstrgm, som kan udtrykkes ved forbrugsafkastraten g. Projektets netto-benefitstrgm bgr derfor kun
foretreekkes for alternativets, hvis gp > ¢. Dette kan direkte undersgges ved at diskontere projektets arlige
netto-benefits med ¢. Altsé hvis gp > ¢, sa gelder det

v B-C

- 10 + ;
=1 (1+q)
Projektets nutidsvaerdi opgjort med den marginale alternative forbrugsafkastrate ¢ som diskonteringsrate bli-
ver positivt, og det bgr derfor gennemfgres.

Den alternative marginale afkastrate vil i en lille &ben gkonomi, hvor alle internationale lanemuligheder ud-
nyttes, tendere til at svare til den internationale lanerente r. S& leenge indenlandske investeringsprojekter gi-
ver et forbrugsafkast, som er stgrre end denne rente, kan det betale sig at gennemf@gre dem. Der vil blive et
overskud tilbage efter afdrag og forrentning af lanet. I en lille &ben gkonomi kan der alts& argumenteres for
at benytte den internationale rente r som diskonteringsrate.

Ved at diskontere med den alternative forbrugsafkastrate, kan man tilsyneladende se bort fra tidspreference-
spgrgsmalet. Problemet er imidlertid, at tidsprofilerne for forskellige projekters netto-benefitstramme ikke
ngdvendigvis er ens. Selvom de giver anledning til samme afkast, vil den ene strgm maske alligevel blive
foretrukket for den anden, fordi dens tidsprofil er i bedre overensstemmelse med tidspraferencerne end den
anden. Argumenterne for og imod at anvende den alternative afkastrate som diskonteringsrate behandles i
kapitel 4 - 6.

Den ideale 1gsning pa den intertemporale vurderingsproblemstilling vurderes i denne rapport at vere: 1)
Fgrst at bestemme den forbrugsstrgm, som projekterne direkte og indirekte giver anledning til. 2) Dernzst
vurderes om projekterne lever op til det alternative forbrugsafkastkrav pa ¢ eller . Kun de projekter, som
opfylder dette afkastkrav er acceptable. 3) Herefter vurderes de acceptable projekters relative velferdsgko-
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nomiske verdi ved at diskontere deres forbrugsstrgmme med en samfundsmessig forbrugsdiskonteringsrate
i. 4) Endelig suppleres denne vurdering med en vurdering af, om det foretrukne projekts fordeling af nytte-
@ndringen over tid er acceptabel i fordelingsmassig henseende.

Vurderingen af projekters velfeerdsgkonomiske fordelagtighed skal altsd baseres pa en vurdering af netto-
benefitstremmes relative fordelagtighed - det betragtede projekters strgmme og den alternative afkastmulig-
hed. Dette betyder, at diskonteringsproblemstillingen med fordel kan opdeles i to delproblemstillinger:

¢ Vurdering af projekterne i forhold til det alternative afkastkrav
e Sammenligning af projekternes netto-benefits, der erhverves i forskellige perioder

Bestemmelsen af det alternative afkastkrav er helt central, fordi de betragtede projekter for at vere fordelag-
tige skal afkaste en netto-benefitstrgm, der velferdsmassigt set skal vere bedre end den, der er knyttet til
den alternative anvendelse af ressourcerne.

Denne to-deling af diskonteringsproblemstillingen genfindes i den nyere teoretiske litteratur, hvor der skel-
nes lidt skarpt mellem en praskriptiv og en deskriptiv tilgang til diskonteringsproblemstillingen - jf. Arrow
et al. (1996). Denne skelnen ma dog anses for problematisk. Den praskriptive fastsettelse af diskonterings-
raten og den deskriptive bestemmelse af den alternative afkastrate er begge vigtige led i projektvurderingen
over tid.

En maéde at forene de to hensyn pa er at diskontere ved brug af den sékaldte forrentningsfaktor pd kapital
(skyggepris pa kapital) fx. Denne udtrykker nutidsverdien af de alternative afkastmuligheder og beregnes
derfor ud fra den alternative forbrugsafkastrate ¢ og forbrugsdiskonteringsraten i. Beregningen af forrent-
ningsfaktoren omtales i kapitel 6. Selve nutidsvardiberegningen med denne diskonteringsmetode sker ved at
multiplicere projektets investeringsudgift med forrentningsfaktoren fx. Herved beregnes nutidsvaerdien af de
afkast, som en alternativ anvendelse af investeringssummen kunne have afkastet. Hertil l&gges nutidsvaerdi-
en af projektets gvrige netto-benefits beregnet ved brug af forbrugsdiskonteringsraten i. Altsa

T B _C
0Tk ;(]+i)’

Anvendelsen af de forskellige diskonteringsmetoder og -rater fgrer i sagens natur ikke til samme resultat. For
at illustrere dette er der i kapitel 8 opstillet en rekke regneeksempler, hvor nutidsverdien af et givet projekt
beregnes ved brug af forskellige metoder og rater.

Denne korte introduktion til diskonteringproblemstillingen viser, at det er vigtigt at skelne mellem fglgende
potentielle diskonteringsrater:

Nyttediskonteringsraten p
Forbrugsdiskonteringsraten i

Den alternative forbrugsafkastrate g
Den internationale rente r

I kapitel 9 prasenteres en raekke tidsserier for forskellige renter og afkast, som i stgrre eller mindre udstraek-
ning kan anvendes som indikatorer pa de omtalte diskonteringsrater. Det er et problem i en velfardsgkono-
misk sammenhzng, at der ikke foreligger velegnede indikatorer for det velfeerdsgkonomiske afkast pa sam-
fundets investeringer.

Ud over de generelle spgrgsmal om valget af diskonteringsmetode og diskonteringsrate omfatter diskonte-
ringsproblemstillingen nogle mere specielle spgrgsmal: Hvorledes sammenligner man projekter, hvis tidsho-
risont er forskellig? Hvordan bestemmer man det optimale start- og ophgrstidspunkt for et projekt? Kan man
diskontere ikke-prissatte konsekvenser - herunder miljgkonsekvenser direkte? Med hensyn til det fgrste
spgrgsmal, der behandles i kapitel 7, bgr man med henblik pd sammenligning som udgangspunkt altid vurde-
re projekter over den samme tidshorisont - typisk den mindste falles tidshorisont eller en tidshorisont, hvor
alle betydelige konsekvenser bliver omfattet af vurderingen. En alternativ fremgangsmade reprasenteres af
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den sédkaldte annuisering, hvor projekternes nutidsveerdier beregnet for hver deres respektive tidshorisont
omregnes til rlige netto-benefits, der direkte kan sammenlignes.

I forlengelse af diskussionen om valget af falles tidshorisont for projekter, der gnskes sammelignet, kan
man ogsa undersgge, hvornar et projekt bgr igangsattes og afsluttes, og dermed ogsa hvad den optimale le-
vetid for projektet er. Spgrgsmalet om start- og sluttidspunkt er selvsagt kun relevant, hvis projektets nutids-
veerdi athanger heraf. Dette vil den for starttidspunktets vedkommende altid ggre, hvis projektet skal aflgse
et allerede eksisterende projekt. Handteringen af sddanne projekter i forbindelse med vurderingen af nye
projekter, udggr derfor et selvsteendigt problem. Levetidsspgrgsmalet er altid relevant. Det overordnede svar
pa disse spgrgsmal findes ved at maksimere det enkelte projekts nutidsveerdi, og i kapitel 10 vises det, hvor-
ledes denne overordnede beslutningsregel kan omsattes i mere specifikke regler.

I den hidtidige redeggrelse for diskonteringsproblemstillingen er det forudsat, at projektets netto-benefits er
udtrykt i nytteveerdier eller forbrugsvardier - dvs. det er forudsat, at projektets konsekvenser, herunder mil-
jokonsekvenserne er prissat. Det er imidlertid ikke altid muligt at gennemfgre en sadan priss@tning pa fagligt
forsvarlig vis - dette gelder is@r projektets ikke-markedsomsatte konsekvenser - og spgrgsmalet er derfor,
om de ikke-prissatte konsekvenser kan diskonteres direkte. Problemstillingen opstar fx i forbindelse med
cost effectiveness analyser pa miljgomradet, hvor man gnsker at sammenligne forskellige foranstaltningers
omkostningseffektivitet med hensyn til at reducere en given form for miljgbelastning. Hvis foranstaltninger-
ne har forskellige tidsmassige reduktionsprofiler, er det ngdvendigt at diskontere de maengdemassige re-
duktioner. Dette er imidlertid kun korrekt at ggre, safremt den relative pris pa reduktionernes endelige kon-
sekvenser for levevilkarene er konstant over tid - jf. i gvrigt kapitel 11.

Under omtalen af nyttetidspreferencerne tidligere i kapitlet blev der rejst tvivl om, hvorvidt det er rimeligt at
diskontere samfundsmassige nytteendringer. Denne problemstilling uddybes i kapitel 12, hvor der fremfgres
en rekke argumenter mod diskontering af nytte@ndringer. Selvom disse argumenter accepteres, vil det dog
fortsat i en rekke tilfelde vere relevant i forbindelse med projektvurderingen bade at tage hensyn til de al-
ternative afkastmuligheder og at diskontere forbrugs@ndringer - dog ikke de i tilfeelde, hvor der er tale om
projekter, hvor nogle af konsekvenserne ikke kan substitueres med andre velferdsgoder.

For bedre at afspejle personers faktiske tidspraeferencer er det blevet forslaet at anvende delvis diskontering
af nytteaendringerne eller sakaldt hyperbolsk diskontering. Denne diskonteringsform, der omtales i kapitel 13
er karakteriseret ved, at nyttediskonteringsraten er faldende over tid. Hvorvidt denne diskonteringsmetode er
rimelig set i et samfundsmassigt intergenerationelt perspektiv er dog diskutabelt - jf. kapitel 2 og 12.

Hvis man udelukkende diskonterer forbrugs@ndringer med forbrugsdiskonteringsraten i > 0 og undlader at
diskontere nytteendringer, dvs. nyttediskonteringsraten p = 0, baseres projektvurderingen udelukkende pa
summen af den skabte nytte - givet at det alternative forbrugsafkastkrav g er opfyldt. Dette kan imidlertid
fgre til en urimelig fordeling af nytten mellem generationer. Med gode nytteafkastmuligheder pé langt sigt
kan man risikere, at den samlede sum af nytte over tid kan forgges betragteligt, ved at nulevende personer
afgiver meget af deres nytte for at fremtidige personer kan blive endnu bedre stillet. Omvendt risikerer man
med gode nytteafkastmuligheder pa kort sigt, at der ikke bliver taget tilstreekkeligt hensyn til fremtidige nyt-
teendringer. Lgsningen af fordelingsproblemet mellem generationer kraver reelt udviklingen af et egentligt
retferdighedskriterium for fordelingen af nytte over tid. Det har hidtil vist sig, at veere meget vanskeligt at
opstille et sadant kriterium, der lever op til reekke rimelige etiske krav hertil - se fx Arrhenius (2000). Dis-
kussionen af den intergenerationale retferdighedsproblemstilling falder dog uden for denne rapports rammer.
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Kapitel 2 Tidspraferencerne - nyttediskonteringsraten

Den velferdsgkonomiske projektvurdering (Cost Benefit Analysen) har som sit fundamentale vurderings-
grundlag en nytteetisk baseret velfeerdsfunktion. Denne kan formuleres pa fglgende méde:

T
W = azu(c)

1

i=1 =0 (1+p;)
hvor W = samfundets velfaerd
u;(c; ) = person i’s nytte i ar ¢ af hans forbrug c; iar¢
p; = person i’s nyttediskonteringsrate
a; = den vegt nutidvaerdien af person i’s nytte tillegges fra samfundets side

T = tidshorisonten

Samfundets samlede velfeerd W opggres som en vejet sum af nutidsvaerdien af de enkelte personer i’s nytter

u;( c; )i de enkelte ar ¢ over den anlagte tidshorisont 7. Anvendelsen af fordelingsvagtene a; udtrykker, at

der ved opggrelsen af samfundets velferd bl.a. kan tages sarligt hensyn til svagt stilledes nytte - fx handi-
cappedes eller ®ldres. Vaegtene kan ogsa i et intertemporalt perspektiv benyttes til at skelne mellem eksiste-
rende personers og ikke fgdte personers nytter. Om dette er rimeligt, skal ikke diskuteres pa dette sted. I det

felgende ses der derfor bort fra fordelingsvegtene a;. Den enkelte person i’s nytte u; ( cf ) iéar ¢ er en funkti-

on af hans forbrug c; det pagaeldende ar. Nutidsvardien af disse nytter beregnes ved diskontering med nytte-
diskonteringsraten p,. Det er fastsattelsen af denne rate, der er emnet for dette kapitel.

For at koncentrere fremstillingen om de centrale spgrgsmal i diskonteringsproblemstillingen antages i det
fglgende, at alle personer har samme nyttediskonteringsrate p. Herved kan personernes nytter summeres ar
for ar til Uj(c,) inden diskonteringen gennemfgres. Samfundets samlede velferd kan herefter beregnes som:

W= §U(C;)

_0(]+p)

Opggrelsen af det enkelte ars samlede nytte Uy c;) sker som omtalt ud fra de enkelte personers nytte. Perso-
nerne omfatter imidlertid, nasten uanset hvilken tidshorisont der anlegges, bade nulevende og fremtidige
personer. Det er i sagens natur umuligt at opna kendskab til de fremtidige personers nytte; men dette gelder
ikke i samme udstrekning deres forbrug. Derfor velger man i praksis normalt at opggre nytten af fremtidige
personers forbrug pa grundlag af nulevende personers nyttefunktioner. Det er det, der sker, gennem cost be-
nefit analysens beregningspriser, som udtrykker de nulevende personers relative marginale nytter af hver
periodes forbrugsendringer. Spgrgsmalet er herefter, om man pa tilsvarende méade kan basere vurderingen af
nytten til forskellige tider pa nulevende personers tidspraferencer.

Besvarelsen af dette spgrgsmal giver anledning til to delproblemstillinger:

e Der kan vare forskel pa personers individuelle og kollektive valg over tid - det sakaldte isolationspara-
doks

e Ligesom ved intratemporale valg skal der ved valg over tid bade tages efficiens- og fordelingshensyn -

begge hensyn kan formentlig ikke tilgodeses udelukkende ved valg af “den rette” nyttediskonteringsrate

Disse to problemstillinger vil blive behandlet i det fglgende.
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2.1 Isolationsparadokset

Det er en empirisk kendsgerning, at personer har tidspraferencer, som indebarer, at de tillegger det en stgrre
vagt at opna en given positiv nytte i dag frem for en gang i fremtiden. Dette h@nger naturligvis sammen
med, at personer som dgdelige vasener anleegger en endelig tidshorisont pa deres mulighed for at opna nyt-
teoplevelsen. I takt med at chancen for at vaere levende til den tid, hvor den pagaldende nytteoplevelse bliver
mulig, falder, anser de chancen for at opna denne for at blive stadig mindre. Derfor tillegger de den ogsa
mindre nutidsverdi.

Det har meget l&nge veret diskuteret, om siddanne helt personlige tidspreferencer er relevante i en sam-
fundsmassig sammenhang - jf. henvisningerne i Sen (1982). Sen (1982) opregner saledes tre hovedargu-
menter for at se bort fra individuelle nyttetidspraeferencer i en samfundsmassige sammenhang og i stedet
diskontere med en serlig samfundsmeassig nyttediskonteringsrate:

e Ansvarlighedsargumentet: Den nulevende generation har et serligt ansvar over for fremtidige generatio-
ner, som ligger ud over det hensyn, personer af sig selv viser over for disse generationer.

e Dobbeltrolleargumentet: Personer gnsker som samfundsindivider at vise stgrre hensyn over for fremtidi-
ge generationer, end de udviser i deres daglige markedsadfard som privatpersoner.

e [Isolationsargumentet: Som isolerede individer gnsker nulevende personer ikke at vise stgrre hensyn over
for fremtidige generationer, end de faktisk ggr; men kunne de indga en fzlles kontrakt om at vise stgrre
hensyn, var de villige hertil.

Ansvarlighedsargumentet vil blive bergrt i afsnit 2.2, og dobbeltrolleargumentet kan opfattes som en generel
formulering af det specifikke isolationsargument. Derfor koncentreres fremstillingen i det fglgende om dette.
Fremstillingen bygger pa Sen (1982) der sammenfatter den relativt omfattende faglige debat, som Sen’s op-
rindelige artikel Sen (1967) gav anledning til.

Det sakaldte isolationsparadoks kan sammenfattes pa folgende made:

Hvis
1 = den vagt en person tillegger sin egen nytte,
f = den vagt personen tillegger andre nulevende personers nytte
y = den vagt personen tillegger sine direkte efterkommeres nytte
oo = den vaegt personen tillegger andre fremtidige personers nytte
pp = personens egen private tidspraeference mellem én enhed egen nutidig nytte og én enhed

nytte for fremtidige personer

ps = personens egen private tidspraeference mellem én enhed kollektiv nutidig nytte og én
enhed nytte for fremtidige personer

A = den andel af fremtidig nytte, som tilfalder personens egne efterkommere

da kan en persons egen private tidspreference mellem én enhed egen nutidig nytte og én enhed nytte for

fremtidige personer p, udtrykkes ved fglgende formel. For at tydeligggre argumentet regnes der kun med to
perioder - nutiden og fremtiden.

individuel veerdi af egen nutidig nytte 1 1

T . . . 4. - +pp = = pp = -
individuel veerdi af kollektiv fremtidig nytte Ay+(l-1)« Ay+(l1-1)«

Idet det ma antages, at i hvert fald den vaegt andre fremtidige personers nytte tillegges er mindre end én, a <
1, ses det at p, > 0. Den nulevende person har en positiv tidspreference for nutidig nytte. For at en nutidig
person vil give afkald pa én enhed heraf, skal fremtidige personers nytte herved mindst kunne forgges til (1+

Pp)-

Hvis de nutidige personer i stedet for at tage beslutninger uathangigt af hinanden kunne foretage kollektive
valg, havde de mulighed for i fellesskab at afgive hver én enhed nytte. Med n personer i samfundet ville de i
alt afgive n enheder nytte. For hver enkelt nutidig person, der afgiver én enhed nytte, i sikker forvisning om,
at alle andre ogsa ggr det, kan forholdet mellem vardien af nutidig og fremtidig kollektiv nytte (/+ p;) her-
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Pp

efter beregnes som vist i fglgende formel. Forudsatningerne om vagtene pa nutidige og fremtidige personers
nytte er de samme som ved det individuelle valg.

individuel veerdi af kollektiv nutidig nytte Itp = I+(n-1)-B8 N _I+(n-1)-p ]
individuel veerdi af kollektiv fremtidig nytte g y+(n-1)« g y+(n-1)«
Det antages, at der ogsa i fremtiden vil vere n personer. Den fremtidige nytte fordeles ligeligt mellem disse
personer, saledes at hver nutidig persons efterkommer modtager andelen / og de gvrige andelen (n - 1).

Alle nutidige personer kan siledes siges at have hhv. en privat og en samfundsmassig nyttediskonteringsra-
te. Spgrgsmélet er herefter, om der kan siges noget mere pracist om forholdet mellem disse to rater p, og p;.

Hvis A = I, dvs. den fremtidige nytte af den enkelte persons individuelle nytteafgivelse fuldt ud tilfalder hans
direkte efterkommere, og I/ y = p/a, dvs. at forholdet mellem veardien af den nutidige persons egen nytte og
hans direkte efterkommeres er det samme som forholdet mellem verdien af andre nutidige personers og an-
dre fremtidige personers nytte, ses det at

i ] ] ] T+(n=1) I
= So—l= -1 oy py= Hn=D-B _,_ Y =Ly
'}/+(]_ )0( /4 7+(l/l—])0{ 7/(]4_(”_])?) 4

altsa at p, = p, - dvs. den samfundsmassige nyttediskonteringsrate er lig med den private. Der er selvfglgelig
ogsa en reekke andre parameterkombinationer, som fgrer til dette resultat - fx hvis den nutidige person over-
hovedet ikke tillegger andre end sine efterkommeres nytte verdia = f = 0ogi=1.

Hvis imidlertid ikke al den fremtidige nytte af den nutidige persons nytteafgivelse tilfalder hans egne direkte
efterkommere, dvs. A < I og samtidig fortsat I/ y = f/a, da vil den samfundsmassige nyttediskonteringsrate
vere mindre end den private p; < p,, forudsat at y > a. Den sidste betingelse forekommer rimelig, da den
enkelte nutidige person ma antages at tillegge sine egne efterkommeres nytte stgrre vaegt end andre fremti-
dige personers.

Et tilsvarende resultat nas for alle vaerdier af 4, hvis I/y > f/la = a/y > B. Dette er fx tilfeldet, hvis a = f og
y < I, dvs. den nutidige person tillegger alle andre personers nytte - nutidige og fremtidige - end sine egen
efterkommeres samme verdi og sine egne efterkommeres nytte mindre verdi end sin egen. Hvis dette er til-
feldet reduceres nemlig stgrrelsen af p,, mens p, vil blive stadig stgrre ved faldende vardier af /.

For at p, < p, kr@ves det givet y > a, at A er sa stor som mulig, og at I/y < /o = a/y < p. Dette er tilfzldet,
hvis den nutidige person er indifferent mellem sin egen nytte og sine egne efterkommeres, dvs. y = 1, og den
nutidige person samtidig tillegger nytten for andre nutidige personer stgrre vaegt end andre fremtidige perso-
ners nytte f > o.

Selvom den sidstna@vnte situation ikke helt kan afvises, forekommer det dog mest realistisk, at den sam-
fundsmassige nyttediskonteringsrate normalt er mindre end den private p; < p,. Dette skyldes ikke mindst, at
A normalt er mindre end én, og at y - den vagt personen tillegger sine direkte efterkommeres nytte - normalt
ma antages at vere en del stgrre end o - den vagt personen tillegger andre fremtidige personers nytte. I sa
fald stilles der relativt stor krav til forholdet mellem f og « for at den private nyttediskonteringsrate kan blive
mindre end den samfundsmassige.

Isolationsparadokset viser under alle omstendigheder, at den individuelle og den samfundsmessige nytte-
diskonteringsrate neppe kan forventes at vere ens. Spgrgsmalet bliver herefter, hvilken af de to rater, der er
mest relevant i relation til velferdsgkonomiske vurderinger. Fraveret af samfundsmekanismer, som ggr det
muligt at opfange nyttegevinsterne ved at handle i fellesskab, taler pa den ene side for at benytte den indivi-
duelle nyttediskonteringsrate. P4 den anden side er hensigten med velferdsgkonomiske vurderinger at af-
dakke projekter, som ved at blive gennemfgrt efter felles beslutning forgger samfundets kollektive nytte.
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Dette taler for at benytte den samfundsmassige nyttediskonteringsrate i forbindelse med disse vurderinger.
Denne rate er, som isolationsparadokset viser, udtryk for de eksisterende personers ’sande” kollektive nytte-
tidspreference. Uanset om de forngdne mekanismer til at handle i overensstemmelse hermed eksisterer,
forekommer det derfor mest rimeligt at basere den velferdsgkonomiske vurdering pa den samfundsmaessige
nyttediskonteringsrate.

2.2 Efficiens- og fordelingshensynet

Det kan imidlertid diskuteres, om den samfundsmassige nyttediskonteringsrate overhovedet bgr vare posi-
tiv. Séledes som isolationsparadokset er stillet op, tages der udgangspunkt i individuelle personers vaegtning
af andre nutidige og fremtidige personers nytter. Disse vaegte - dvs. vegten for andre nulevende personers
nytte /3, for de direkte efterkommeres nytte y, og for andre fremtidige personers nytte o - antages normalt alle
at vere mindre end én. Disse vagte respekteres som udgangspunkt for savel individuelle som kollektive
valg. Det er spgrgsmalet, om dette er etisk rimeligt? Bgr det ikke fra et samfundsmessigt synspunkt vere
lige godt, om det er en nulevende person eller en fremtidig person, der opnar en given nytteeendring?

Det rejste spgrgsmal afspejler en s@rdeles vigtig skelnen mellem individuelle tidspraferencer, som ma anses
for at veere en empirisk kendsgerning, og samfundsmassige tidspreferencer, som maske snarere ma opfattes
som et normativt etisk princip. Denne skelnen tages der ikke tilstraekkeligt hgjde for i isolationsparadoksets
formulering af den samfundsmassige nyttediskonteringsrate, idet denne udelukkende bygger pa individuelle
tidspraeferencer under antagelse om felles handling. Fra et normativt etisk synspunkt bgr de enkelte perso-
ners vaegtning af andre nutidige og fremtidige personers nytter maske slet ikke respekteres. Méske bgr alle
vaegtene i stedet sattes lig med én, svarende til at alle personers - savel nulevendes som fremtidiges - nytte
anses for lige betydningsfuld i velferdsmassig henseende. Hermed bliver den samfundsmassige nyttedis-
konteringsrate lig med nul. Der kan fremfgres en rekke argumenter for dette synspunkt, som bliver udfgrligt
behandlet i kapitel 12.

Det anfgrte lighedshensyn kan imidlertid komme i konflikt med det samfundsmassige efficienshensyn, som
indebzrer, at anvendelsen af samfundets knappe produktionsfaktorer og rastoffer sammenszttes pa en sddan
made, at summen af nytte maksimeres. Hvis fx den fremtidige nytte ved at afgive nutidig nytte kan forgges
med mere, end der mistes, vil der vaere tale om en efficiensgevinst. Udnyttelsen af sddanne muligheder for
efficiensgevinster kan imidlertid fgre til urimelige omfordelinger af nytte fra nutidige til fremtidige generati-
oner, hvis den samfundsmassige nyttediskonteringsrate er nul. S& l&nge de nutidige personers nyttetab ved
at omallokere produktionsfaktorer og rastoffer fra produktionen af forbrugsgoder til investeringer kan opve-
jes af fremtidige forbrugs- og dermed nyttegevinster, bgr nulevende personer reducere deres forbrug. Dette
vil veere tilfeldet, si lenge investeringernes nyttemassige afkast er positivt.

Bemerk at dette krav ikke ma forveksles med et krav om, at investeringernes forbrugsmassige afkast blot
skal vere positivt. Nar personers forbrug gradvist reduceres, stiger deres marginale nytte af forbrug - om-
vendt falder den marginale nytte af forbrug ved gradvise forbrugsstigninger. Stadige reduktioner af nutidige
personers forbrug kraever altsa stadig stgrre forbrugsmaessige atkast for fremtidige personer for i nyttemaessig
henseende at vaere fordelagtige. Et positivt forbrugsmeessigt afkast kan altsa udmerket svare til et negativt
nyttemassigt afkast - jf. kapitel 3.

En nyttemassig efficient allokering af samfundets ressourcer pa nutidig og fremtidig nytte kan altsa ved en
nyttediskonteringsrate pa nul indebare en urimelig omfordeling af nytte fra nutidige personer til fremtidige.
Dette kan selvsagt i nogen grad modvirkes ved at anvende en positiv samfundsmessig nyttediskonteringsra-
te. Problemet bliver imidlertid i dette tilfalde, at en efficient allokering af ressourcerne risikerer at resultere i
en urimelig omfordeling af nytte fra fremtidige personer til nutidige.

Det ma altsa konkluderes, at uanset om nyttediskonteringsraten er nul eller positiv, kan det give anledning til

konflikt mellem efficiens- og fordelingshensynet:

e En nyttediskonteringsrate pa nul kan give anledning til en urimelig omfordeling fra nutidige til fremtidi-
ge personer.

e En positiv nyttediskonteringsrate kan give anledning til en urimelig omfordeling fra fremtidige til nutidi-
ge personer.
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Konflikten kan kun lgses ved at opstille egentlige kriterier for en retferdig fordeling af nytten over tid. Gen-
nem et saddant retfeerdighedsprincip opstilles de grenser, inden for hvilke efficienshensynet skal tilgodeses.

Konflikten mellem efficiens- og fordelingshensynet tilfgjes et yderligere element, hvis man ogsé inddrager
muligheden for at antallet af personer i fremtiden kan varieres i forhold til antallet af nulevende personer. I sa
fald er det muligt, at forgge summen af fremtidig nytte alene ved at sette flere personer i verden. Da sam-
fundets ressourcer omfattende produktionsfaktorer og rastoffer til enhver tid er knappe, kan en voksende be-
folkning medfgre, at det bliver vanskeligt at opretholde samme nytteniveau, som den nuvarende befolkning
har. Selvom den fremtidige sum af nytte er steget, kan gennemsnittet vere faldet. Hvis udelukkende effici-
enshensynet fglges, og man alene bestreber sig pa at maksimere summen af nytte, kan dette i sidste ende
fgre til den sakaldte “frastgdende konklusion”, at et samfund, hvor et stort antal personer lever pa et uhygge-
ligt lavt nytteniveau, fremstar som bedre et samfund med farre personer, der lever pa et acceptabelt nytteni-
veau - jf. Parfit (1984).

Retferdighedsprincippet for fordelingen af nytte mellem nutidige og fremtidige personer skal altsa ogsa
kunne anvendes i en situation med varierende befolkningsstgrrelse. Udformningen af et sddant princip for
fordeling mellem generationer diskuteres inden for populationsetikken - se fx Laslett & Fishkin (eds.) (1992)
og Ryberg (1996) - og skal ikke behandles yderligere i denne rapport.

2.3 Sammenfatning

Der er i dette kapitel med udgangspunkt i det sdkaldte isolationsparadoks argumenteret for, at personers kol-
lektive nyttediskonteringsrate p; normalt vil veere mindre end deres individuelle nyttediskonteringsrate p,.
Det er imidlertid tvivlsomt, om personers nyttetidspreferencer overhovedet er et rimeligt grundlag for vel-
feerdsgkonomisk vurdering over tid. Dette spgrgsmal diskuteres udferligt i kapitel 12.

En positiv samfundsmassig nyttediskonteringsrate kan give anledning til en fordelingsmessig konflikt mel-
lem nutidig og fremtidig nytte, idet fremtidig nytte herved tillegges mindre verdi end nutidig. En sadan kon-
flikt kan imidlertid ogsa opsta, hvis nyttediskonteringsraten settes til nul. Hvis investeringer giver et positivt
nytteafkast, kan hensynet til en efficient allokering af samfundets ressourcer i dette tilfzelde fgre til, at nutidi-
ge personer pafgres betydelige nyttetab, for at fremtidige personer kan opnd endnu stgrre nyttegevinster.
Lgsningen af denne intergenerationelle fordelingskonflikt krever anvendelsen af et egentligt intergeneratio-
nelt kriterium for retferdig fordeling af nytte over tid.
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Kapitel 3 Fremtidige velstandsforbedringer - forbrugsdiskonteringsraten

3.1 En formel for forbrugsdiskonteringsraten

Verdien af benefits og costs i den velferdsgkonomiske analyse opggres periode for periode i beregningspri-
ser, der afspejler de relative marginale nytter af de forbrugsgoder, som hhv. mistes og opnas gennem det
analyserede projekt. De relative beregningspriser pa forbrugsgoderne svarer til disse goders relative kgber-
priser for markedsomsatte goder og relative marginale betalingsvilligheder for ikke-markedsomsatte goder.
Hver persons netto-benefits opggres altsa som vardien af det forbrug, den pageldende opnar. Verdien af
forbrugsandringen kan ogsé udtrykkes som en indkomstendring. Ved efterfglgende at multiplicere vaerdien
den enkelte persons forbrugsendring med vedkommendes marginale nytte af indkomst opnés en indikator
for den opnaede nytteeendring. Denne kan yderligere vagtes med personspecifikke nyttevagte, inden alle
personers nytteendringer summeres til et samlet mal for den velferdsendring i samfundet. Velferdsendrin-
gen i hver periode kan endelig sammenvejes ved diskontering med en nyttediskonteringsrate til et udtryk for
nutidsverdien af velferdsendringen - jf. kapitel 2.

Dette korte sammendrag af den velfaerdsgkonomiske analyses nytteetiske grundlag kan udtrykkes pa fglgen-
de made:

T n
W[ (Ya uilc])ye?

=0 i=I

T 5 dul(c . T n .
= dW = I(Zai-ﬂi-#-dc; e Pt edr= [ (Y a;-A-p-dej)e” " -dt
=0 i=I t =0 i=I
hvor W = samfundets velfaerd
uti(c; ) = person i’s nytte i ar ¢ af hans forbrug c; iart
p = den samfundsmassige nyttediskonteringsrate
a; = den veagt person i’s nytte tillegges fra samfundets side
A; = person i’s marginale nytte af forbrug eller indkomst
p = beregningspriser

T = tidshorisonten

Person i’s marginale nytte af forbrug eller indkomst /; svarer til den Lagrange multiplikator, som indfgres i
forbindelse med maksimeringen af den enkelte persons nytte under hensyntagen til den for personen gelden-
de indkomstrestriktion. Nutidsverdiberegningen er endvidere i den angivne formel formuleret under antagel-
se af kontinuert tid. Der er gjort rede for sammenh@ngen mellem diskontering ved diskret tid og kontinuert
tid i bilag 11.

n .
Den vagtede sum af @ndringen i de i personers nytter > a; - 4; - p- dc; i periode ¢ betegnes U ( ¢, ) -altsa
i=1
som den marginale nytte af forbrug i periode ¢. Herefter kan velferdsendringen opskrives som.

T
dW= [U'(c,)-e Pt dt
t=0

Den marginale nytte af forbrug U’( ¢, ) er imidlertid ikke ngdvendigvis konstant over tid. Ligesom den
marginale nytte af forbrug /; antageligt er stgrre for en fattig person i end for en rig, ma det ogsa antages, at
den marginale nytte af forbrug i periode t U’( ¢, ) atha@nger af forbrugs- eller indkomstniveauet i den pa-

galdende periode. Den forventede @ndring i den marginale nytte af forbrug over tid benavnes forbrugsdis-
konteringsraten i. Denne rate afhenger af den samfundsmassige nyttediskonteringsrate p, den forventede
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procentvise stigning i forbrugs- eller indkomstniveauet — og elasticiteten for den marginale nytte af forbrug
c

v. Der kan udledes fglgende formel for denne sammenh&ng:

dU'(¢c, )-e P!

d
~U"(¢ )-;;-e‘m ~U'(c; ) (—p)e P!

P = dt _
U’(Ct)'e_p.t U,(Ct )‘e—p-t
dc,
~U” . T :
= {Ct)ct.dt +p:‘/£+p
Ufc;) C; c
hvor
dU'(c,)
dc,
dey U'c)
Ct

Det ses af formlen, at selvom der kan argumenteres for, at den samfundsmassige nyttediskonteringsrate p
bgr vaere nul - jf. kapitel 2 og 12 - sa kan der argumenteres for at diskontere forbrugsandringer. Dette vil
vare tilfeldet, hvis der forventes en stigning i det generelle forbrugsniveau, og hvis elasticiteten for den
marginale nytte af forbrug eller indkomst er positiv. Argumentet for gennem diskontering at tillegge fremti-
dige forbrugsendringer mindre vegt end nutidige er i sé fald, at fremtidige personer forventes at vaere bedre
stillet end nutidige personer.

Det bgr i denne forbindelse erindres, at den velferdsgkonomiske analyses forbrugs@ndringer omfatter for-
brugsgoder i vid forstand - dvs. bade markedsomsatte goder og ikke-markedsomsatte goder sdsom en lang
reekke miljggoder. Dette indebarer, at den forventede vakst i forbruget i nationalregnskabsmassig forstand
ikke direkte kan anvendes i forbindelse med den opstillede formel. En korrekt anvendelse heraf bgr baseres
pa den forventede vakst i forbruget i velferdsgkonomisk forstand. Forventes fx en raekke miljgforhold at
blive forringet i fremtiden, da vil denne vakst formentlig veere mindre end den nationalgkonomiske.

Diskonteringen af forbrugsaendringer forudsatter, at fremtidige personer er bedre stillet, og at de derfor har
mindre marginal nytte af forbrug end nutidige personer. Det sidste er imidlertid ikke ngdvendigyvis tilfaeldet.
Hvis personernes krav til levevilkarene stiger over tid - dvs. den marginale nytte af et givet forbrugsniveau er
faldende - er det muligt, at den marginale nytte af forbrug forbliver uandret. I sa fald er der ikke grundlag for
at diskontere @ndringer i fremtidigt forbrug, selvom fremtidige personer forventes at blive bedre stillet.
Spgrgsmalet er imidlertid, om dette ikke bryder med vor normale opfattelse af retfeerdighed mellem genera-
tioner.

3.2 Den reale markedsrente efter skat

Da savel den forventede vakst i det velferdsgkonomiske forbrug som elasticiteten for den marginale nytte af
indkomst kan vare vanskelige at fastsa@tte i praksis, kan det overvejes at benytte den reale markedsrente efter
skat som indikator pa forbrugsdiskonteringsraten i. Forbrugerne kan ved at léne eller udlédne penge til denne
rente omfordele deres forbrug over tid. Markedsrenten kan opfattes som en kompensation for at udskyde for-
bruget. Der er imidlertid to problemer ved at anvende denne rente som indikator pa den velfaerdsgkonomiske
forbrugsdiskonteringsrate:
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e Den reale markedsrente afspejler formentlig ud over forbrugernes forventninger til udviklingen i deres
marginale nytte af indkomst ogsa et individuelt utdlmodighedselement, som ikke ngdvendigvis er rele-
vant i en velferdsgkonomisk sammenhang - jf. kapitel 2.

e Den reale markedsrente er alene knyttet til mulighederne for at velge mellem nutidigt og fremtidigt for-
brug af markedsomsatte forbrugsgoder.

Der kan derfor rejses tvivl, om den reale markedsrente efter skat er anvendelig som indikator for den vel-
feerdsgkonomiske forbrugsdiskonteringsrate. Da utdlmodighedselementet - dvs. den individuelle nyttedis-
konteringsrate - ma anses for at vere positiv, og den forventede vakst i det velfeerdsgkonomiske forbrug
nappe er stgrre end den forventede vekst 1 det markedsomsatte forbrug, kan den reale markedsrente efter
skat formentlig i bedste fald kun benyttes som et overkantsskgn for den velferdsgkonomiske forbrugsdis-
konteringsrate - jf. kapitel 9.

3.3 Unikke forbrugsgoder

Endelig kan der rejses tvivl om, hvorvidt fremtidige forbrugsendringer altid bgr diskonteres, nar forbrugsni-
veauet forventes at vokse over tid. Den marginale nytte af alle velfardsgkonomisk relevante forbrugsgoder
falder ikke ngdvendigvis, fordi det generelle forbrugsniveau stiger. Man kan saledes tanke sig unikke for-
brugsgoder - sdsom et enestdende grundfjeldsomrade pa Bornholm - hvoraf nytten ikke reduceres, blot fordi
forbrugsniveauet i gvrigt stiger. Maske snarere tvertimod. Der er ikke tale om, at de unikke forbrugsgoder
har uendelig hgj nytteverdi - dvs. at de under ingen omstaendigheder mé gdelaegges. Det seregne ved sadan-
ne goder er snarere, at udbudet heraf ikke, ligesom det gelder producerede forbrugsgoder, kan @ndres vil-
karligt. Dette kan tale for, at goderne har samme nytteveerdi for nutidige og fremtidige personer, uanset hvor
godt stillet de i gvrigt er. Det bliver i sa fald vanskeligere at fastholde argumentet om at diskontere den vel-
ferdsgkonomiske forbrugsveardi af goderne med forbrugsdiskonteringsraten.

Nar unikke forbrugsgoders nyttevardi forbliver uendret, mens andre producerede forbrugsgoders marginale
nyttevaerdi falder, er det imidlertid udtryk for at den relative forbrugsvardi af de unikke goder stiger. Dette
kan indarbejdes i den velfardsgkonomiske analyse ved at lade beregningsprisen pa de pagaeldende goder
stige med produktet af den forventede forbrugsvaekst og elasticiteten pa den marginale nytte af indkomst.
Indarbejdes denne korrektion i den velferdsgkonomiske analyse, kan vardien af forbrugsandringerne her-
efter umiddelbart diskonteres med forbrugsdiskonteringsraten. Alternativt kan man fastholde de unikke go-
ders beregningspris og undlade at diskontere vardien af disse goder.

3.4 Sammenfatning

Hvis forbruget i velferdsgkonomisk forstand forventes at vokse over tid, kan der argumenteres for at dis-
kontere vardien af fremtidige forbrugsendringer med en forbrugsdiskonteringsrate. Denne rate kan beregnes
som produktet af den forventede vakstrate i forbruget og elasticiteten for den marginale nytte af indkomst.
Den beregnede nutidsvaerdi er udtryk for summen af de med forbrugsendringerne skabte nytte@ndringer.
Forhgjes den beregnede forbrugsdiskonteringsrate med den samundsmessige nyttediskonteringsrate, sker der
ogsa en diskontering af nytteeendringerne. Dette kan der dog som omtalt argumenteres imod - jf. kapitel 2.

I visse tilfelde bgr man dog vare varsom med at diskontere vardien af forbrugsaendringer. Den marginale
nytte af unikke forbrugsgoder reduceres ikke ngdvendigvis, fordi forbrugsniveauet generelt stiger. Inden den
generelle diskontering gennemfgres, bgr beregningsprisvardien af sadanne goder derfor arligt opskrives med
forbrugsdiskonteringsraten - alternativt kan man helt undlade diskontering af de unikke forbrugsverdier.
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Kapitel 4 Alternativafkastet - den alternative afkastrate

I indledningen blev det omtalt, at diskonteringsproblemet udspringer af gnsket om at sammenligne to netto-
benefitstramme. Ved at anvende investeringsressourcer pa et projekt mistes alternative afkastmuligheder,
som kan udtrykkes i form af en alternativ netto-benefitstr¢ém. Denne er bestemt af den sakaldte alternative
marginale afkastrate q. 1 stedet for at diskontere projektets og den alternative netto-benefitstrgm hver for sig
og herefter sammenligne de to strémmes nutidsvaerdi, kan der argumenteres for direkte at benytte den alter-
native afkastrate som diskonteringsrate. I det fglgende omtales argumenterne for og imod at benytte denne
diskonteringsmetode. Kapitlet er disponeret pa felgende made:

Den simple tilgang til at diskontere med den alternative afkastrate
Svagheden ved at anvende den alternative afkastrate som diskonteringsrate
Optimumstilgangen til fastsattelsen af diskonteringsraten

Second best fastsattelse af diskonteringsraten

4.1 Den simple tilgang til at diskontere med den alternative afkastrate

4.1.1 Efficiensargumentet - hensynet til det alternative afkast

Teoretiske analyser vedrgrende bestemmelsen af den alternative netto-benefitstrom bygger implicit pa, at
enhver faktisk strgm altid kan omformuleres til konstante arlig netto-benefits med samme afkastrate som den

faktiske strgm. Netto-benefitstremmen -1y, (B; - C;), (B; - C3), ..... ,(Br - Cr) har saledes afkastraten g, sa-
fremt
I'(B,-C
—Iy+ zw =0
=1 (1+q)

hvor I, er investeringsudgiften pa tidspunkt 0, B, er verdien af benefits opnaet pa tidspunkt 7, C, er de 1gben-
de velferdsgkonomiske omkostninger pa tidspunkt z, og 7 er den anlagte tidshorisont.

Dette krav er imidlertid ogsa opfyldt for en netto-benefitstrém med investeringsudgiften -/, efterfulgt af en
fast arlig netto-benefit pa o (g,T)- Iy, hvor « (q,T) er kapitalindvindingsfaktoren. Denne faktor kan defineres
som det konstante arlige belgb, hvis nutidsvaerdi over en periode pa T ar diskonteret med diskonteringsraten
q netop er én kr. - jf. kapitel 7. Dvs.

aqT), dqT), . o(qT)  o(qTl) _

..... + + 1
(14q)  (1+q)? (1+q)"1 (1+q)7
T
= ao(q.T)- 21~ (1hg)-1 = atqT) = 7
(I+q) (I-(1+q) ")

Man har altsa, at hvis projektets alternative netto-benefitstrgm har afkastraten g, sd gelder det

Iy + gw — I+ §M:
i=1 (I+q)' =1 (I+q)

0

Denne omskrivning af den alternative netto-benefitstrgm til et fast arligt belgb er ngdvendig, fordi man ikke
kender det faktiske tidsmassige forlgb af denne strgm. Derimod antages ¢ at vere kendt, fordi der foreligger
en rekke empiriske indikatorer herpa - jf. kapitel 9. Det er imidlertid ogsé denne omskrivning af den alterna-
tive netto-benefitstrgm til et konstant arligt belgb, der kan give problemer i relation til anvendelsen af g som
diskonteringsrate - jf. afsnit 4.2.
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Umiddelbart ses det dog af det ovenstdende, at ved at anvende g som diskonteringsrate pa det betragtede
projekt, vil dette kun have positiv nutidsverdi, safremt dets afkastrate er stgrre end g. Dette er det simple
argument for at benytte ¢ som diskonteringsrate. Man behgver ikke at bekymre sig om nyttediskonteringsra-
tens og forbrugsdiskonteringsratens stgrrelse. Ved direkte at diskontere med den alternative afkastrate, sikrer
man sig mod, at gennemfgre projekter, hvis afkast er mindre end afkastet pa de alternative investeringsmu-
ligheder. Hermed sikres efficiens i allokeringen af samfundets investeringsressourcer.

Samme argumentation kan reelt benyttes, hvis projektet lanefinansieres. I dette tilfaelde erstatter projektet
ikke umiddelbart en anden investeringsmulighed, og giver derfor ikke anledning til tab i form af en alternativ
netto-benefitstrgm. Lanet skal imidlertid betales tilbage - normalt i form af en annuitet - og dette kan det kun,
hvis det giver et afkast, der mindst svarer til lanerenten. Der kan derfor argumenteres for i visse tilfelde at
benytte enten den indenlandske eller den internationale lanerente som diskonteringsrate. Hvis investorerne
nemlig antages at handle optimalt, vil det marginale alternative afkast netop svare til lanerenten - i en dben
gkonomi den internationale lanerente - jf. afsnit 4.3 og kapitel 5.

4.1.2 Det marginale velferdspkonomiske reale alternativafkast
Anvendelsen af den alternative afkastrate som diskonteringsrate lider imidlertid under en reekke svagheder af
savel praktisk som mere principiel karakter. De praktiske svagheder skyldes

e at det er den marginale reale afkastrate, som i givet fald er den relevante diskonteringsrate
e at det er det alternative velferdspkonomiske afkast, der i givet fald er den relevante diskonteringsrate.

Det mere principielle problem skyldes, at projektets og den alternative netto-benefitstrgm ikke ngdvendigvis
har samme tidsprofil. Denne problemstilling behandles i afsnit 4.2.

Det betragtede projekt repreesenterer en marginal @ndring i allokeringen af samfundets knappe réstoffer og
produktionsfaktorer - herunder realkapital. Det relevante sammenligningsgrundlag er derfor afkastet pa den
marginale alternative investering. Denne marginale alternative afkastrate er imidlertid vanskelig at observere
i praksis. Som det fremgéar af kapitel 9 foreligger der empirisk materiale vedrgrende den gennemsnitlige af-
kastrate pa reale investeringer. Sidanne gennemsnitlige afkastrater overvurderer imidlertid de marginale af-
kastmuligheder, safremt det marginale afkast, hvad der normalt antages, er faldende med investeringsomfan-
gets stgrrelse.

Et mere pracist skgn for den marginale afkastrate kan muligvis opnés ved at benytte den eksisterende mar-
kedsrente som indikator herpa. Argumentet er, at det kan betale sig for investorerne at lanefinansiere deres
investeringer i fast realkapital, sé lenge det forventede marginale afkast heraf er stgrre end eller lig med 1a-
nerenten pa de finansielle markeder. Der er imidlertid to forhold, som man bgr vaere opmarksom pa i denne
forbindelse. For det fgrste er det markedsrenten fpr skat, som i givet fald er den relevante indikator pa alter-
nativafkastet. I en velf@rdsgkonomisk analyse er det saledes den alternative netto-benefitstrgm fgr eventuelle
skattemassige omfordelinger, der er det relevante sammenligningsgrundlag for projektet. For det andet er det
den forventede realrente, som bgr benyttes som indikator. Dette skyldes, at beslutningerne om alternative
investeringer ma antages at vaere baseret pa forventninger til lanerenten og den marginale afkastrate. I prak-
sis er det imidlertid kun muligt direkte at observere nominelle markedsrenter. Disse skal altsa korrigeres for
den forventede inflationsrate for at opna en rimelig indikator pa den forventede marginale alternative reale
afkastrate. Da den forventede inflationsrate ikke kan observeres, beregnes denne oftest som en funktion af de
hidtidige faktiske inflationsrater - jf. kapitel 9. Dette bringer selvsagt et element af usikkerhed ind i anven-
delsen af markedsrenten som indikator.

Anvendelsen af observerede reale markedsafkast eller -renter lider under alle omstendigheder under en be-
tydelig svaghed ved alene at vare udtryk for budgetgkonomiske afkastmuligheder. Det betragtede projekts
benefits og costs omfatter nemlig principielt alle projektets velferdsrelaterede konsekvenser, som priss&ttes
ved brug af velferdsgkonomiske beregningspriser. Den alternative netto-benefitstrgm og dennes velferds-
gkonomiske afkastrate bgr derfor beregnes pa tilsvarende made. Dette krav opfyldes ikke af markedets ob-
serverbare afkast og renter. Der er ikke taget hgjde for vardien af investeringernes eksterne effekter ved op-
gorelsen af disse, og der bgr derfor udvises betydelig forsigtighed med at benytte dem som diskonteringsrater
i velferdsgkonomiske analyser. Hvis man antager, at de alternative investeringsaktiviteter gennemgéaende
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giver anledning til negative eksternaliteter, kan man dog anvende markedets afkast og renter som overkants-
skgn for den alternative velferdsgkonomiske afkastrate.

Sammenfattende ma det slas fast, at selvom argumentet for at benytte den alternative afkastrate som diskon-
teringsrate accepteres, vil der vaere en rekke praktiske vanskeligheder ved at fastsa@tte den relevante forven-
tede reale marginale velferdsgkonomiske afkastrate. Disse vanskeligheder er det dog under alle omstendig-
heder umulige at undgé, fordi hensynet til den alternative netto-benefitstrgm altid bgr indarbejdes i pro-
jektvurderingen. Det vesentligste argument mod at benytte den alternative afkastrate som diskonteringsrate
er derfor, at dette kan fgre til vildledende resultater.

4.2 Svagheden ved at anvende den alternative afkastrate som diskonteringsrate

Anvendelsen af afkastraten som diskonteringsrate kan i visse tilfelde give misvisende resultater. Dette er
saledes tilfeldet, hvis de to sammenlignede netto-benefitstrgmmes tidsprofil er forskellig, hvilket indses af
felgende simple eksempel:

Netto-benefitstremmene

1. —=1,0,(I1+q)*
q q
I-U+q) % 1-U+¢)7?

giver begge anledning til en afkastrate pa ¢. Nutidsvaerdien af begge strgmme - hhv. N; og N, - er nemlig nul
ved diskontering med g som diskonteringsrate.

] 2
N1=—1+%=—1+1=0
(1+q)
q q
-2 -2
1—(1 1—(1
N2 :—1+ ( +q) + ( +q; :—]+ q 2. 1 + ] P
(1+q) (1+q) I-(I1+q)~* \(I+q) (1+q)
q I—(1+q)7?
=—1+ > =—-1+1=0
I-(1+q)” q

De to netto-benefitstremme fremstar saledes umiddelbart som lige fordelagtige. Udtrykker de imidlertid an-
dringer i forbrugsveardier, vil de ved diskontering med forbrugsdiskonteringsraten i have forskellig nutids-
verdi. De to strgmmes nutidsvaerdi kan séledes beregnes som:

I+q)°
N]:—]‘i‘%
(1+i)
I—(1+i)~ I1+q)° 1+i)? -1 I1+q)° '
N, =1+ q . (frz) :_1+(+q)2_g_( 1)2 :_1+(+q)2.2+z
I—(1+q)” i (1+i)° § (I+q) =1 (1+i)° 2+¢q

Det ses, at N, < N, for i < g. Generelt gelder det, at nutidsveerdien af projekter, hvis afkast opnas relativt sent
inden for den anlagte tidshorisont, forgges relativt til andre projekter ved at anvende en stadig mindre dis-
konteringsrate. Hvis fx i er 3 pct. og g er 6 pct. fas:
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Nj=—1+"—=-1+1059=0059
103
2
N,=—1+ 106~ 203 =—1+1059-0,985=—1+ 1,044 = 0,044
103 206

Samfundet vil altsa foretrakke forbrugsstrgmmen N; frem for N,, selvom de giver anledning til samme for-
brugsafkastrate, og det derfor umiddelbart burde vere indifferent mellem de to strgmme.

Hensynet til savel de alternative afkastmuligheder som samfundets forbrugstidspraeferencer er sggt indarbej-
det i projektvurderingen ved at foretage diskonteringen med en kombination af en forrentningsfaktor (skyg-
gepris) pa kapital fx og en diskonteringsrate svarende til forbrugsdiskonteringsrate i. Denne diskonterings-
metode er udviklet i Dasgupta, Sen & Marglin (1972) og anbefales kraftigt i Lind (1982). Metoden omtales
udferligt i kapitel 6. Forinden skal dog omtales et mere teoretisk velfunderet argument for at benytte den al-
ternative forbrugsafkastrate ¢ som diskonteringsrate.

4.3 Optimumstilgangen til fastsaettelsen af diskonteringsraten - Ramsey reglen

Argumentet mod direkte at benytte den alternative marginale forbrugsafkastrate g som diskonteringsrate
bygger pa, at der er forskel pa denne og forbrugsdiskonteringsraten i. Hvis disse to rater er lig med hinanden,
opstar problemet ikke, og det er underordnet, om man benytter i eller ¢ i forbindelse med nutidsverdibereg-
ningen. Dette er tilfeldet i et optimalt udviklingsforlgb - dvs. et udviklingsforlgb, hvor nutidsverdien af vel-
ferden maksimeres under hensyntagen til muligheden for gennem investeringer i realkapital at &ndre sam-
mens@tningen af nutidigt og fremtidigt forbrug.

Denne optimalitetstilgang til bestemmelsen af diskonteringsraten som et krav til projektets afkast benavnes
undertiden i den nyere gkonomiske litteratur den deskriptive tilgang i modsatning til den preeskriptive til-
gang repraesenteret ved anvendelsen af nytte- og forbrugsdiskonteringsraterne - jf. Arrow et al. (1996).

Det optimale udviklingsforlgb er karakteriseret ved, at nutidsvaerdien af den skabte nytte U(c,) maksimeres.

Problemet kan formuleres pa fglgende méde, hvor p er den samfundsmassige nyttediskonteringsrate:

maksimer W= [U(c, )-e P -dt
=0

ok .
under hensyntagen til at 5 =k=f(k;,)—c,
t

Med denne formulering antages det, at produktionen i samfundet i periode ¢ f ( k, ) afha@nger af mangden af
realkapital k,, og at @ndringen i ma@ngden heraf, ath@nger af, hvor stor andel af produktionen der bliver til
rest efter forbruget i perioden c,. Problemet kan lgses ved at opstille Hamilton-funktionen - jf. Heal (1998)
kapitel 9:

H=U(c;)e P!+ 4¢P f(ky)=¢;)

hvor 1 ; er skyggeprisen pa det betragtede gode, der bade kan forbruges og investeres med henblik pa for-
ggelsen af realkapitalen.

Optimumsbetingelserne er
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aﬂz() = Uc,)e” =4 -e? =0 = Uc,)=1,

ac,
Pt
= )= (p) A

94

ot . ,
= —1—4‘,0:,0—1; =f(k, )

t

Den fgrste betingelse angiver, at det betragtede godes skyggepris 4 , pa ethvert tidspunkt i det optimale ud-
viklingsforlgb skal vere lig med den marginale nytte af forbruget pa det pagaldende tidspunkt U’(c,). Den
anden betingelse er den sakaldte Ramsey regel, som angiver, at det marginale afkast pa realkapital f’(k,) til
ethvert tidspunkt i det optimale udviklingsforlgb skal vere lig med forskellen mellem nyttediskonteringsra-

ten p og @ndringsraten for skyggeprisen pa det betragtede gode /it .

Det marginale afkast pa realkapital f’(k,) er netop lig med alternativafkastraten ¢, og forskellen (p -/it ) er
netop lig med forbrugsdiskonteringsraten i. Dette indses pa fglgende made, idet U’(c;) = 4 ..

94, AU (¢, )
— at +p—_L+p—l‘
A Ulc,)

jf. afsnit 3.1. 1 et optimalt udviklingsforlgb er den alternative marginale afkastrate altsa til ethvert tidspunkt
netop lig med forbrugsdiskonteringsraten - g = i.

Dette serdeles vigtige resultat er illustreret for to perioder i figur 4.1

c
t+1

Figur 4.1 Intertemporal optimalitet
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I figuren representerer indifferenskurven U(c,, c,;;) den samfundsmassige nytte, der kan holdes konstant for
forskellig sammensatning af forbruget i de to perioder ¢ og 7+ /. Transformationskurven 7(c, ,c,,;) udtrykker
tilsvarende mulighederne for med fuld udnyttelse af samfundets produktionsmuligheder at sammenszatte
produktionen af forbrugsgoder i de to perioder.

Forbrugsdiskonteringsaten i kan herefter formuleres som

U(c,) dU(cy) U(c,)

oU oU %) %) 0 d
Mdc, +M~dc,+] =0 = i,y = Ct Cr+l  _ Ct - _9C _J
de, 0Cry dU(cry) dU(cpyq) dc;
dcryg 0Cs4]

idet dU( ;47 )=—09U(¢; ). Ved at forbruge mindre i periode 7 kan mangden af realkapital gges tilsvaren-

de - dvs. - dc, = dk,.;. Den ggede realkapitalmaengde giver mulighed for at producere mere i periode 7+/ -
dvs.

d f(ks1) , dcpyg dcpyg
a—‘dkt+1 =dcpy = G = f (kg ) I=————I=——"—~1
ki1 dkpyg de
Heldningen pa savel transfomationskuven 7T{(c; ,c,,;) som indifferenskurven U(c;, c; ;) kan i ethvert punkt
dc
beregnes som Bl 2 Ry , og det ses af figur 4.1, at den optimale intertemporale allokering findes i punk-
Cy

tet, hvor de to kurvers haldninger er ens. I dette punkt er derfor ogsa i;,; = g4 ;.

Dette resultat indebzrer, at befinder samfundet sig pa et optimalt udviklingsforlgb, da kan den marginale
alternative forbrugsafkastrate ¢ direkte benyttes til at diskontere tidsmeessigt forskelligt placerede for-
brugsendringer - altsa ikke nytteendringer, hvor p fortsat ma benyttes. Samtidig gelder det, at savel for-
brugsdiskonteringsraten i som den marginale afkastrate g i det optimale udviklingsforlgb, hvor alle relative
priser i gvrigt svarer til de skyggepriser, som karakteriserer forlgbet, er lig med markedsrenten m. I et sddant
forlgb, kan der derfor lige sa godt diskonteres med m som med i eller g.

Ramsey reglen er endvidere meget robust over for den made, hvorpa det betragtede samfund karakteriseres.
Den gzlder saledes for et optimalt udviklingsforlgb - jf. Dasgupta & Heal (1979), Dasgupta (1982), Sweeney
(1982) og Heal (1998) — hvor

e der er udtgmmelige og fornybare naturgivne ressourcer
e der er kontinuerte teknologiske fremskridt
e der er eksterne miljgeffekter

selvfglgelig under forudsatning af, at alle producerede goder, ressourcer og miljgeffekter er prissat til de i
optimumsforlgbet geldende priser.

Det er vigtigt, at Ramsey reglen fortolkes korrekt. Der er tale om en egenskab ved et optimalt udviklingsfor-
lpb. Det er altsa ikke muligt ud fra reglen at argumentere for at benytte den i samfundet galdende marginale
forbrugsafkastrate som diskonteringsrate, med mindre det kan godtggres, at samfundet befinder sig i et opti-
malt udviklingsforlgb - hvilket neppe er muligt. Optimal kontrolteori, som er benyttet ved udledning af reg-
len, er velegnet til udledning af de forhold - skyggepriser, diskonteringsrater, forbrugs- og investeringsud-
vikling osv. - som karakteriserer et sadant udviklingsforlgb. Man bgr imidlertid vaere varsom med at anvende
optimalitetsegenskaberne ved vurdering af konkrete projekter, der gennemfgres i et samfund, som ikke i gv-
rigt er karakteriseret ved optimalitet - jf. det sdkaldte second best problem.

Der kan dog ogsa inden for den opstillede models egne rammer rettes en rekke indvendinger mod den frem-
stillede argumentation:
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e Det benyttede optimalitetskriterium maksimer W = [ U(c, )-e P! -d t er kritisabelt
=0
e Tilstedevarelsen af skatter og andre forvridende institutionelle forhold indebearer, at i = g ikke ngdven-
digvis geelder i et second best udviklingsforlgb, hvor der ogsa tages hensyn til finansieringen af offentli-
ge aktiviteter.

Det benyttede optimalitetskriterium, i fglge hvilket nutidsvaerdien af nytten bgr maksimeres, er kritisabelt,
fordi det som omtalt i afsnit 2.2 fgrer til en diskutabel fordeling af nytten over tid. Hvis p > 0 er nytten i et
optimalt udviklingsforlgb faldende over tid. Hvis p = 0, og der overhovedet findes en Igsning pa optimali-
tetsproblemet i dette tilfzelde, er nytten stigende over tid - jf. Dasgupta (1982). Dette fordelingsproblem kan
undgas ved at benytte et andet optimalitetskriterium. Et ofte anvendte kriterium i den gkonomiske baredyg-
tighedslitteratur er saledes maksimer ¢, = konstant for alle t. Dette kriterium er selvsagt ekstremt i den for-
stand, at diskonteringsproblematikken hermed reelt s@ttes ud af kraft. Forbrugsdiskonteringsraten er ikke
defineret, og den marginale afkastrate i hver periode er bestemt af optimalitetskriteriet ¢, = c,,; for alle 7. Ek-
semplet viser imidlertid, at der er en n&r sammenh@ng mellem muligheden for at benytte den marginale af-
kastrate som diskonteringsrate og det valgte optimalitetskriterium.

Ramsey reglen er formuleret for en lukket gkonomi med kun én gkonomisk sektor. Hvis samfundet i stedet
bestar af to sektorer - en privat og en offentlig - og den offentlige sektor for at gennemfgre sine aktiviteter er
ngdt til at opkraeve forvridende skatter, far det konsekvenser for formuleringen af det optimale udviklings-
forlgb. Det er heller ikke givet, at ¢ = i fortsat vil gelde i et sadant forlgb. Er dette ikke tilfeeldet, kan den
marginale afkastrate i den private sektor ikke benyttes som diskonteringsrate for offentlige projekter, og det
er ngdvendigt at udlede en sarlig diskonteringsrate herfor. Problemstillingen beskrives i det fglgende afsnit
4.4, der bygger pa Sandmo & Dreze (1971), Arrow (1982), Stiglitz (1982) og Usher (1982).

Ramsey reglen er endvidere formuleret for en lukket gkonomi, hvor opsparings- og investeringsaktiviteten i
samfundet pavirker markedsrenten. I en &ben gkonomi som den danske er markedsrenten eksternt givet ved
den internationale rente r, og det er derfor ngdvendigt, at forbrugstidspreferenceraten i er lig med denne
rente - ellers vil det, hvis i < r, kunne betale sig at akkumulere gkonomien indtil den er stor nok til at kunne
pavirke renten, mens det, hvis i > r, vil kunne betale sig at forbruge hele gkonomiens kapitalbeholdning, jf.
Blanchard & Fischer (1989) note 32, side 85. Spgrgsmalet om valg af diskonteringsrate i en lille aben gko-
nomi behandles kapitel 5.

4.4 Second best fastsattelse af diskonteringsraten

Tilstedeveerelsen af skatter ¢ pa det gkonomiske afkast i den private sektor skaber en forvridning i forholdet
mellem den marginale forbrugsafkastrate g og forbrugsdiskonteringsraten i. Forbrugerne sammensatter deres
nutidige og fremtidige forbrug i overensstemmelse med de intertemporale substitionsmuligheder efter skat,
mens den marginale afkastrate er lig med disse sustitutionsmuligheder fgr skat - dvs. i = g - ¢. Denne lige-
vagtssituation med en forvridende skat er vist i figur 4.2.

Punktet A pa figuren viser den intertemporale ligevagt, der er optimal med den forvridende skat 7. 1 dette

punkt er haeldningen pa transformationskurven 7T{(c; ,c;;;) - dvs. den marginale afkastrate g - netop lig med

heeldningen i pa den indifferenskurve Uf(c, ,c,,;) der gar gennem punktet og skattesatsen divideret med (/ -
i

(I-1)

t), hvor t er skattesatsen pa den private sektors afkast - dvs. g =

Det ses, at et projekt, der fgrer samfundet fra punktet A til punktet B, indebarer en velferdsforbedring -
punktet B ligger pa en hgjere indifferenskurve. Dette vil ogsa blive resultatet, hvis forbrugsdiskonteringsra-
ten i bliver benyttet ved sammenvejningen af forbrugsandringerne i de to perioder. Derimod vil anvendelsen
af afkastraten ¢ som diskonteringsrate fgre til, at projektet fejlagtigt bliver forkastet.

38



c
t+1

Ny,
>

€t

Figur 4.2 Intertemporalt optimum med forvridende skat pa det marginale afkast

Hvis beveagelsen fra A til B repraesenterer samtlige konsekvenser af projektet, bgr man altsa i denne second
best gkonomi benytte forbrugsdiskonteringsraten i i forbindelse med diskonteringen. Problemet er imidlertid,
at man sjeldent kender alle konsekvenserne - dvs. bade projektets direkte og indirekte konsekvenser. De di-
rekte konsekvenser er knyttet til den umiddelbare @ndring i ¢, ved at gennemfgre projektet samt dettes umid-
delbare konsekvenser for forbruget i naste periode c,,;. De indirekte konsekvenser er herefter et resultat af
den private sektors reaktion pa projektet - ikke mindst som fglge af den offentlige sektors finansiering af
projektet gennem skatteopkravning. Spgrgsmaélet er derfor, om det gennem fastsattelsen af en serlig dis-
konteringsrate g, for offentlige projekter, er muligt bade at tage hgjde for disses direkte og indirekte konse-
kvenser? Denne diskonteringsrate er i givet fald udtryk for det marginale afkast, som offentlige projekter
mindst skal afkaste for at dekke de direkte og indirekte mistede alternative afkast.

4.4.1 Sandmo & Dréze modellen

I Sandmo & Dreze (1971) udledes en formel for g,4 De opstiller en to-periode model for en gkonomi med to
sektorer - en privat og en offentlig - og én vare. Resultaterne fra lgsningen af denne model kan generaliseres
til flere varer og sektorer.

Den private sektor er i periode 1 underkastet en budgetrestriktion pa w. Dette belgb kan anvendes til forbrug
c¢; i periode 1, investeringer y og udlén til den offentlige sektor ». Man har altsa

w=c;+y+b
I periode 2 har den private sektor herefter det produktionsmassige resultat af investeringen f{y) til radighed
sammen med renterne og tilbagebetalingen af lanet (/+i)-b, hvor i er den geldende rente svarende til for-
brugsdiskonteringsraten. Den private sektor skal imidlertid ogsa betale skattesatsen ¢ af investeringens afkast,

dvs. der skal betales (f{y) - y)-t i1 skat. Endelig modtager sektoren et subsidie a, der svarer til overskuddet i
den offentlige sektor. Den private sektors forbrug c; i periode 2 bliver herefter

cr=f(y)=t-(f(y)=—y)+(1+i)-b+a

Den offentlige sektor anvender det lante belgb b til investeringer z - dvs. b = z - som i periode 2 giver anled-
ning til produktionen g(z). Den offentlige sektors budget i periode 2 opfylder altsa betingelsen

glz)+t-(f(y)—y)=(1+i)-b+a
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Endelig antages samfundets velfeerd U(c;,c;) at ath@nge af forbruget i de to perioder. Denne velferd gnskes
maksimeret, og ud fra maksimeringsbetingelserne udledes herefter et krav til det marginale afkast pa de of-
fentlige investeringer g,;, der kan benyttes som diskonteringsrate - dvs. g’(z) = 1 + g,

Betingelserne for maksimeringen af velferden udledes ved at opstille Lagrange-funktionen for velfaerds-
funktionen med budgetrestriktionerne for de to perioders forbrug som bibetingelser. Altsa

L=U(cp.cp)=Ap-(cp+y+b=w)=Ay-(f(y)=t-(f(y)=y)+(I+i)b+a-c;)

Optimumsbetingelserne bliver herefter

aL _aU(C],Cz)

+4;=U" -A;=0
ac; dc; ! (cr)=4

oL _ aU(c”cZ)—/iz =U'(cy )+ Ay =0

8c2 862

oL : .

a_b:_;t] — Ay (1+i)=0 = A=A, (1+i)

aL ’ ’ ’
$=—/11—ﬂz-(f(y)—t-f(y)+t)=0 = -4 =2 f(y)(1-t)=4,1=0

Ved erstatning af -A; med A, -(1+i) fas endelig

Ulle; )+ Ay -(1+i)=U'(cs )+ A3 =0 = U'(c; )=U'(cy )-(1+i)=0 = g,ﬁcljzuﬂ)
c2

i

(I-t)

Ay (1+i)= Ay f(y)(1=t)=A,t=0 = —f(y)(I-t)==(1-t)—i = fl(y)=1+

Disse to optimumsbetingelser angiver altsa, at forbrugerne skal sammenszatte deres forbrug i periode 1 og 2
pa grundlag af forbrugsdiskonteringsraten. Det optimale investeringsomfang bestemmes derimod af denne
diskonteringsrate korrigeret for skatten pa produktionsafkast.

Den optimale diskonteringsrate for offentlige investeringer g, kan pa tilsvarende vis bestemmes ved maksi-
mering af samfundets velfardsfunktion med hensyn til det offentlige investeringsomfang z og subsidierne a.
Dette sker igen ved at opstille en Lagrange-funktion, men denne gang med budgetrestriktionen for den of-
fentlige sektor som bibetingelse.

L

Ulcpep)=A(g(z)+t(f(y)=y)=(1+i)-b-a)

Ulep, f(y)=t-(f(y)=y)+(I+i)(w=c;=y)+a)

—A(g(w—c;=y)+t-(f(y)=y)—(1+i)(w—c;—y)—a)

Idet &ndringer i den offentlige sektors investeringer og subsidier antages at pavirke det private forbrug gen-
nem markedsrenten, som er lig med forbrugsdiskonteringsraten, fas optimumsbetingelserne for den offentli-
ge sektor:
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E)L 8c1 di

PR T
+U’(62)-((f’(y)—t-(f’(y)—l))-%-aa—i —(1+i)-§—i(%+%)+aa—i-zj
—/1-(—g’(z)-(aa%,’+%)-§—i+r-(f’(y)—1)-%-3—;+(1+i)-(%+aa—f)-§—i—§—;zj
- U'(cz).(m).%f
+U'(62)‘((”U;))‘f‘“”(]i,)*“’%‘”””%*%“Z]
—/1-(—g’(z)-(%?+%)+r-((1+(1;))—1)-%+(1+i)-(aa%?+%)—z]
= U'(e )-z—z-(—g’(z)-(aaii’+%)+(1+ﬁ)-%+(z+i)-%?—zjzo
3—2 = U'(c])-aa%+U'(c2)-(—(]+i)-aa%+]j—/1~(—g'(z)-aa%+(]+i)-aa%—]]

U'(cy )-(I+i)-ai+ U'(cy )-(—(I+i)-ai+]j—,?,-(_g’(z).aﬂﬂ]”).aj_]]
da da da da

a

Ules )—ﬂ-[—g’(z)-aa%ﬂni)gﬁ—zj:o

Man har altsa
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(I-1)

, 2 9
Ulcy)z-A [g(z)(—l+—) (1+ )-a—ly.+(1+z)-%—z]

1

= U'(c2)—l-(—g'(z)-aa%+(]+i)-aa%—]]20

, aC] aC] aC] ay aC]
= |—-g(z)—+(1+i)— | z-|-g(z)(—+—)+ ——+(1+i =0
(g()aa( )aa g()(al_ ai)( (1_)) +( )al
aC] aC]
I+i)(——-———2)— -
, (1+i)( 3 94 )—(1+ (1= t))
= g(z)=
aC] aC] ay
S Pl
di Jda di

Heraf ses, at det marginale afkast pa offentlige investeringer g’(z) ved et optimalt investeringsomfang i den-
ne sektor kan bestemmes som et vejet gennemsnit af forbrugsdiskonteringsraten i og det optimale marginale

afkast for skat i den private sektor (1+

) = f ’(y). Som vazgte benyttes hhv.

(I-1)

dep _der

di da 3y " altsa det private forbrugs og

dey _dep ) Ay °

di  da di
de private investeringers relative fglsomhed med hensyn til @&ndringer i renten og subsidierne. Summen af
vaegtene er, som det fremgar, lig med én. Det siledes fastsatte optimale marginale afkast pa offentlige inve-
steringen reprasenterer det afkastkrav, som offentlige projekter under en optimal investeringsstrategi skal
opfylde. Dette afkast kan derfor benyttes som grundlag for fastsettelsen af den diskonteringsrate, som bgr

i
(I-1)
dvs. at diskonteringsraten g, ligger i intervallet mellem forbrugsdiskonteringsraten i og det marginale afkast
for skat ¢ i den private sektor.

benyttes ved vurderingen af offentlige projekter - dvs. g’(z) = (1+q,y). Det gelder, ati < g,y < =q-

Et tilsvarende resultat nas med lidt andre forudsatninger af Arrow (1982). Han bestemmer hele det optimale
udviklingsforlgb under forudsa®tning af forskellige former for finansiering af de offentlige aktiviteter - for-
vridende og ikke-forvridende skatter - samt forudsaetning om den private sektors reaktioner herpa og af mu-
lighederne for at substituere privat realkapital med offentlig kapital. Han viser, at den korrekte diskonterings-
rate for offentlige aktiviteter athengigt af forudstningerne kan antage alle verdier mellem i og g.

Stiglitz (1982) analyserer konsekvenserne af en marginal investering i den offentlige sektor under forskellige
forudsatninger om finansiering og @gvrige begraensninger pa de gkonomiske agenters reaktionsmuligheder.
Han viser, at den relevante diskonteringsrate for offentlige projekter hverken ngdvendigvis er lig med i eller
q eller ligger i intervallet mellem i og g. Dette ath@nger fuldstendig af foruds@tningerne om gkonomiens
virkemade.

4.4.2 Illustration af second best resultaterne og hensynet til projektets indirekte konsekvenser

Den fundamentale tankegang bag optimalitetstilgangen til fastsettelsen af diskonteringsraten - her repre-
senteret ved Ramsey reglen og Sandmo & Dréze modellen - er gnsket om gennem valget af denne rate at sik-
re en intertemporal efficient allokering af samfundets produktionsfaktorer. I diskonteringsraten er saledes
sammenfattet alle relevante indirekte konsekvenser for allokeringen af at gennemfgre projektet med en given
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finansiering. Hvis de indirekte konsekvenser kan kvantificeres pa tilsvarende vis som de direkte effekter,
skal forbrugsdiskonteringsraten benyttes ved nutidsverdiberegningerne for projektets samlede effekter. Er
det imidlertid kun muligt at beskrive dettes direkte effekter, er optimalitetstilgangen et forsgg pa gennem
valget af diskonteringsrate at tage hgjde for de indirekte effekter.

Usher (1982) forsgger at anskueligggre de teknisk set vanskeligt forstaelige optimalitetsresultater ved at
skelne mellem tre typer af indirekte effekter:

e Efterspgrgselseffekten
o Substitutionseffekten
o Skatteeffekten

Efterspgrgselseffekten vedrgrer agenternes tilpasning til et nyt niveau for produktions- og forbrugsmulighe-
derne i samfundet. I den udstreekning det offentlige projekt pavirker dette niveau og dermed ogsa fordelingen
mellem nutidigt og fremtidigt forbrug, saledes at denne ikke l&ngere med den givne forbrugsdiskonterings-
rate - markedsrente efter skat - og marginale forbrugsafkastrate fgr skat er optimal, vil agenterne @ndre deres
opsparings- og investeringsadferd.

Substitutionseffekten opstar som fglge af det offentlige projekts pavirkning af sammensa&tningen af produk-
tions- og forbrugsmulighederne i samfundet. Agenterne vil som fglge heraf yderligere @ndre deres opspa-
rings- og investeringsadfeerd, saledes at denne med den givne markedsrente efter skat og afkastrate fgr skat
forbliver optimal.

Skatteeffekten opstar gennem projektets finansiering, safremt denne giver anledning til yderligere forvriden-
de skatter. Hvis disse giver anledning til, at forskellen mellem markedsrenten efter skat og afkastraten fgr
skat forgges, vil der fra agenternes side ske en tilpasning i opsparingen og investeringsomfanget.

Effekterne er sggt illustreret i figur 4.3 - 4.5.

Hyvis det offentlige projekts direkte effekter i figur 4.3 kan reprasenteres ved en bevagelse fra punktet A til
B, synes det umiddelbart at veere en fordel. Det bringer samfundet op pa en hgjere indifferenskurve, selvom
det samlet set reducerer produktionsmulighederne i samfundet - transformationskurven er rykket indad i dia-
grammet. I punktet B er optimalitetsbetingelsen for forholdet mellem i og g imidlertid ikke opfyldt. Dette
antages den private sektor reagere pa ved at @ndre sit investeringsomfang - efterspgrgselseffekten - indtil
ligevaegten igen er genoprettet i punktet C. Dette punkt ligger pa en lavere liggende indifferenskurve. Det
offentlige projekt kan altsd samlet set ikke betale sig. Dette skyldes, at dets afkastrate er mindre end den
marginale afkastrate i den private sektor - i figuren udtrykt ved, at transformationskurven rykker indad i dia-
grammet.

c
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Y

Figur 4.3 Efterspgrgselseffekten
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Selvom projektets afkastrate overstiger afkastraten i den private sektor, hvilket i figur 4.4 er vist ved, at
transformationskurven rykkes udad i diagrammet, er det alligevel ikke sikkert, at projektet er fordelagtigt.
Hvis projektet nemlig finansieres gennem en skat, der yderligere forvrider forholdet mellem i og ¢, vil dette
give anledning til en negativ skatteeffekt. Dette er vist i figuren ved at projektet umiddelbart fgrer samfundet
fra punktet A til en ny ligevaegt B pa en hgjere beliggende indifferenskurve, hvor forholdet mellem i og gy
samtidig er det samme som i A. Den yderligere skat far imidlertid den private sektor til at reagere ved at @n-
dre investeringerne, saledes at samfundet ender i punktet C, hvor den marginale afkastrate for skat i den pri-
vate sektor g, er hgjere i forhold til i end i udgangssituationen A.

Den sidste indirekte effekt - substitutionseffekten - er anskueliggjort i figur 4.5. Pointen er, at offentlige pro-
jekter ikke ngdvendigvis blot flytter den private sektors transformationskurve indad eller udad i diagrammet.
Det er ogsa muligt, at kurven @ndrer form eller roterer. Dette er tilfeldet, hvis det offentlige projekt enten
substituerer eller komplementerer den private sektors produktion. Eksemplet i figur 4.5 viser et tilfelde, hvor
det offentlige projekt umiddelbart fgrer produktionssammens@tningen i samfundet fra punktet A til punktet B
pa den oprindelige fuldt optrukne transformationskurve og pa en hgjere beliggende indifferenskurve. Pro-
jektet indebarer imidlertid ogsa, at transformationskurven drejes, som vist med den stiplede kurve. For at
opretholde det optimale forhold mellem i og g reagerer den private sektor herpa ved at endre produktions-
sammensatningen fra B til C. Dette indeberer i det viste eksempel en yderligere nyttetilvakst.
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Figur 4.5 Substitutionseffekten
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De illustrerede eksempler anskueligggr, hvilke indirekte effekter der kan indtreffe som fglge af gennemfg-
relsen og finansieringen af et offentligt projekt. Dets samlede indirekte afkast- og forbrugstab er séledes et
resultat af dets konsekvenser for opsparings- og investeringsaktiviteteten i samfundet. Det er disse konse-
kvenser, som ved optimalitetstilgangen omskrives til et afkastkrav for offentlige projekter. Dette afkastkast-
krav skal opfyldes, for at projekterne giver anledning til en velferdsforbedring. Afkastkravet udtrykkes i
form at en diskonteringsrate for offentlige projekter g,

4.5 Sammenfatning

Idealt set er man som omtalt i indledningen interesseret i at sammenligne to netto-benefitstrgmme - den med
projektet skabte strgm og den strgm, der mistes, ved at treekke produktionsfaktorer bort fra anden anvendel-
se. Den velferdsmassige vaerdi af den mistede netto-benefitstrgm athaenger af

projektets finansiering - evt. skatteforvridning

projektets pavirkning af opsparingsadfarden

geninvesteringsadferden

den alternative velferdsgkonomiske afkastrate i de aktiviteter, som mistes gennem projektets brug af
produktionsfaktorer

e forbrugsdiskonteringsraten

Dette viser, at den aktuelle marginale budgetgkonomiske afkastrate i samfundet - dette vare sig i den private
sektor eller den offentlige sektor - na&ppe er et godt grundlag for fastsattelsen af den samfundsmessige dis-
konteringsrate.

Gennem den skildrede optimalitetstilgang sgger man at bestemme et krav til afkastet pa projekter, der tager
hgjde for de forskellige direkte og indirekte netto-benefittab, som disse giver anledning til. Afkastkravet ud-
trykkes i en diskonteringsrate - herunder i en gkonomi med savel en privat som en skattefinansieret offentlig
sektor en sarlig diskonteringsrate for offentlige projekter g,;. Optimalitetsanalyserne viser, at afkastkravet
fuldstendig afthaenger af, hvilke typer af adferdsbegrensninger agenterne antages at vere underlagt, og hvil-
ke former for skatter der antages at blive taget i brug. Afkastkravet er endvidere ath@ngigt af forbrugsdis-
konteringsraten. Det er derfor ikke muligt gennem optimalitetsanalyserne at udlede én diskonteringsrate.

Optimalitetstilgangen til fastsattelsen af diskonteringsraten lider ogsa under en reekke andre svagheder. Der
er saledes tale om at fastsatte et afkastkrav til projekter under forudsatning af, at bade den private og den
offentlige sektor i gvrigt handler optimalt. Dette forudsatter

e at den private sektor ikke alene handler budgetgkonomiske optimalt, men ogsa velferdsgkonomisk op-
timalt - herunder at den marginale forbrugsafkastrate bestemmes med udgangspunkt i en samfundsmaes-
sig forbrugsdiskonteringsrate og ikke en individuel diskonteringsrate

e at den offentlige sektor handler velferdmassigt optimalt - herunder bl.a. fgrer en optimal skatte- og af-
giftspolitik, en optimal udgiftspolitik og ikke mindst optimal miljgpolitik, hvor alle eksterne miljgeffek-
ter internaliseres

e at de eksisterende relative priser er de priser, som vil geelde under et optimalt udviklingsforlgb.

Dette er selvsagt meget store og urealistiske krav at stille. Sammen med afkastratens aftha@ngighed af de an-
givne forudsatninger om finansierings- og adfeerdsmessige forhold, taler det imod forsgget pa at benytte en
sddan optimalitetsfastsat diskonteringsrate ved vurderingen af projekter. Omvendt ma bestemmelsen af den
netto-benefitstrgm, som mistes ved projektets gennemfgrelse - herunder de samlede indirekte efterspgrgsels-,
skatte- og substitutionseffekter - formentlig i de fleste tilfelde anses for at vere en praktisk uoverkommelig
opgave. Formentlig kan bestemmelsen af den alternative netto-benefitstrgm i bedste fald kun ske gennem
anvendelse af en adferdsbeskrivende gkonomisk model.

Hensynet til den ved investeringen mistede alternative netto-benefitstrgm kan principielt indarbejdes i pro-

jektvurderingen pa to mader - enten 1) i form af et afkastkrav til de vurderede projekter eller 2) ved konkret
at specificere den alternative netto-benefitstrgm. Der er store praktiske problemer forbundet med dem begge.
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Hyvis hensynet til de alternative afkastmuligheder formuleres som et afkastkrav, kan det undersgges, om ver-
dien af de vurderede projekters forbrugs@ndringer lever op hertil, ved at diskontere med en alternativ for-
brugsafkastrate. Denne rate bgr vaere

e en real afkastrate

e en marginal afkastrate

e en velferdsgkonomisk afkastrate - altsa den budgetgkonomiske afkastrate korrigeret for verdien af posi-
tive og negative eksternaliteter.

Projekternes relative fordelagtighed kan imidlertid ikke afggres pa denne made - jf. afsnit 4.2. Dette kan
derimod vurderes ved for de projekter, der lever op til afkastkravet, at diskontere deres respektive forbrugs-
strgmme med forbrugsdiskonteringsraten.

Som alternativ til denne relativt simple fremgangsmade kan man ved beskrivelsen af projekternes direkte
konsekvenser valge ogsa konkret at beskrive, hvilke konsekvenser for forbrug og investeringer, projekterne
faktisk forventes at fa - altsd ikke ngdvendigvis konsekvenserne under et optimalt udviklingsforlgb. Er det
muligt at opstille denne alternative netto-benefitstrgm, kan denne efterfglgende vurderes pa linie med de
vurderede projekters netto-benefitstrgmme ved at diskontere med forbrugsdiskonteringsraten. Det er denne
tankegang, der danner udgangspunkt for beregningen af den sakaldte skyggepris pd kapital eller forrent-
ningsfaktor pa kapital, der behandles i kapitel 6.

Overvejelserne i dette kapitel er dekkende for en lukket pkonomi. Inden de analyseres yderligere i kapitel 6,
er det imidlertid vaerd at undersgge, om overvejelserne ogsa er dekkende for en lille dben pkonomi som den
danske. Det karakteristiske ved en sddan gkonomi, nar der samtidig fores en fastkurspolitik, er, at markeds-
renten kan opfattes som eksogent givet med den internationale rente. Spgrgsmalet er, om denne rente i en
lille &ben gkonomi kan danne grundlag for fastsattelsen af diskonteringsraten og/eller den alternative afka-
strate?

46



Kapitel 5 Den internationale rente

I kapitel 4 blev det for en lukket gkonomi vist, at diskonteringsraten for projekter i et first best optimalt ud-
viklingsforlgb bgr fastsettes svarende til den marginale velferdsgkonomiske forbrugsafkastrate. Afkastraten
beregnes med udgangspunkt i optimumsforlgbets skyggepriser, og den er lig med forbrugsdiskonteringsra-
ten. Hvis gkonomien bade omfatter en privat og en offentlig sektor, og denne finansieres ved brug af forvri-
dende skatter og afgifter, pavirkes valget af diskonteringsrate. I et second best optimalt udviklingsforlgb kan
diskonteringsraten for offentlige projekter fastsattes pa grundlag af den marginale velferdsgkonomiske af-
kastrate i den private sektor og forbrugsdiskonteringsraten. Diskonteringsraten for offentlige projekter kan
imidlertid enten vere stgrre end eller mindre end eller udggre et vegtet gennemsnit af disse to rater. Dette
afhanger af, hvorledes projektet finansieres, og af, hvilke begransninger der i gvrigt er pa agenternes ad-
feerdsmuligheder. Konklusionen er altsa, at det ikke i en lukket gkonomi er muligt at pege pa én diskonte-
ringsrate, der kan benyttes ved vurdering af alle projekter under et second best optimumsforlgb.

Spgrgsmalet er nu, om denne “nedslaende” konklusion ogsé gelder for en lille &ben gkonomi, hvor den in-
ternationale rente er eksogent givet. I en lukket gkonomi pévirkes markedsrenten af producenternes og for-
brugernes intertemporale valg, sdledes at den intertemporale optimumsbetingelse for forholdet mellem den
marginale afkastrate og forbrugsdiskonteringsraten opretholdes. I en lille &ben gkonomi er renten som sagt
eksogent givet, og producenter og forbrugere ma antages at indrette deres intertemporale valg herefter.

I et first best optimalt udviklingsforlgb for en lille &ben gkonomi vil den velferdsgkonomiske marginale af-
kastrate og forbrugsdiskonteringsraten vaere lig med den internationale rente, og denne kan derfor benyttes
som diskonteringsrate - forudsat at projekternes konsekvenser i gvrigt priss@ttes svarende til optimumsforlg-
bets skyggepriser. Dette er anskueliggjort i figur 5.1.

c
t+1

Figur 5.1 Intertemporalt optimum for lille aben gkonomi

For en lukket gkonomi bestemmes det intertemporale optimum for to perioder i punktet A, hvor haldningen
pa transformationskurven T{(c; ,c,,;) er lig med heldningen pa indifferenskurven U(c;,c,;) - dvs. den margi-
nale afkastrate ¢ er lig med forbrugsdiskonteringsraten i. I en lille aben gkonomi med faste valutakurser har
agenterne mulighed for at lane til den gaeldende internationale rente r - angivet med haldningen pa linien r
pa figuren. Dette ggr det muligt for agenterne at vaelge et produktionsoptimum i punktet B og sammenséatte
forbruget i de to perioder svarende til punktet C. Dette punkt ligger pa en hgjere beliggende indifferenskurve
end udgangspunktet A. Den hertil svarende velfaerdsforbedring er opnaet ved gennem lén at gge forbruget i
periode f mod at s@nke det i periode 7+1.
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Dette first best resultat benytter Lind (1990) som udgangspunkt for sin argumentation for, at den internatio-
nale rente i de fleste tilfzlde kan benyttes som diskonteringsrate ved vurderingen af investeringsprojekter.
Hans udgangspunkt er, at bestemmelsen af projekternes opportunity costs i en lukket gkonomi i hgj grad af-
haenger af, hvorledes de bliver finansieret, og dermed af i hvor hgj grad de fortreenger private investeringer,
andre offentlige investeringer og forbrug. Spgrgsmalet er herefter, om muligheden for at lane til en fast in-
ternational rente betyder, at man kan se bort fra en rekke af de fortrengningseffekter, som gennem tilpas-
ning af markedsrenten er karakteristiske for en lukket gkonomi? Dette mener Lind, at man i de fleste tilfelde
kan.

Et projekt vil altid kunne finansieres med udenlandske 14n til den internationale rente r. Derfor er det en til-
streekkelig betingelse for at gennemfgre projektet, at dets arlige afkast er stgrre end denne rente. Projektet
afkaster i sa fald arligt netto-benefits, der overstiger de omkostninger, samfundet pafgres gennem lanet. Dette
gelder ogsa, hvis der er tale om, at den offentlige sektor optager lanet og investerer de lante penge i et pro-
jekt frem for at nedsatte skatten. Herved opnar befolkningen en indkomstgevinst i periode 1 mod at skulle
betale den internationale rente og afdrag i periode 2.

Nogle personer er investorer og indkomstgevinsten giver dem mulighed for at investere mere. Da den margi-
nale afkastrate pa de private investeringer imidlertid ma antages at veere lig med den internationale rente r -
investorer har altid mulighed for at ldne ud til renten r - s& vil investorerne blive bedre stillet, hvis den of-
fentlige sektor benytter de 1ante midler til at investere i et projekt, der afkaster mere end r, frem for at senke
skatten.

Andre personer er lantagere. De far gennem en skattes@nkning mulighed for at begraeense lanene og kan der-
med reducere rentebetalingerne. Disse er bestemt af forbrugsmarkedsrenten efter skat, som i optimum er lig
med den internationale rente r fratrukket skatten. Lantagerne bliver altsd ogsa bedre stillet ved, at den of-
fentlige sektor benytter de lante midler til at gennemfgre et projekt, der afkaster mere end r frem for at be-
nytte dem til at senke skatten. Lind konkluderer derfor, at for de fleste projekter vil det vere rimeligt at be-
nytte den internationale rente som diskonteringsrate - primert fordi man hermed kan sikre sig, at der kun
gennemfgres projekter, hvis netto-benefits kan deekke samfundets 1dneomkostninger.

Linds argumentation understgttes af en stringent analyse i Huizinga & Nielsen (2001). De viser, at i et opti-
malt udviklingsforlgb i en lille aben gkonomi med forvridende investerings- og profitskatter bgr det margi-
nale afkast pa offentlige investeringer vere lig med den internationale rente. Dvs. denne rente kan altsa i en
rekke tilfelde uanset, hvorledes projektet finansieres, og uanset hvilke begrensninger agenternes adferd er
underkastet, direkte benyttes som diskonteringsrate ved vurderingen af projekter i en lille &ben gkonomi.

Anbefalingen hviler imidlertid ligesom de i kapitel 4 bestemte diskonteringsrater for en lukket gkonomi pa
en optimalitetstilgang til fastsettelse af diskonteringsraten. Der kan altséd rettes samme indvendinger mod
anvendelsen af den internationale rente som diskonteringsrate, som blev rettet mod de optimumsbestemte
diskonteringsrater for en lukket gkonomi. Problemet med at anvende den internationale rente som diskonte-
ringsrate er, at denne kun afspejler de korrekte opportunity costs under optimale forhold. Denne rente bgr
altsa kun benyttes som diskonteringsrate i sammenhang med optimumsbestemte skyggepriser. Hvis den vel-
ferdsgkonomiske analyse tager udgangspunkt i en situation, hvor forholdene ikke er optimale, benyttes for at
undga second best problemet beregningspriser, som afspejler de faktiske marginale nytter. Det kan i sa fald
vare inkonsistent af kombinere disse priser med den internationale rente som udtryk for den alternative afka-
strate. Endelig er det muligt, at den faktiske alternative afkastrate er forskellig fra den internationale rente,
der reelt kun repraesenterer et hypotetisk alternativafkast.

Lind er ogsé opmarksom p4, at anvendelsen af den internationale rente som diskonteringsrate athanger af, at
befolkningen handler optimalt i den forstand at markedsrenten afspejler forbrugsdiskonteringsraten. Dette
kan der rejses tvivl om - jf. kapitel 9 - og under alle omstendigheder vil det i givet fald vere den individuelle
forbrugsdiskonteringsrate, som er lig med markedsrenten - jf. afsnit 3.2. Der er som omtalt i kapitel 3 tungt-
vejende argumenter for at benytte en samfundsmassig forbrugsdiskonteringsrate i forbindelse med velfards-
gkonomiske vurderinger. Hertil kommer, at den internationale rente afspejler en budgetgkonomisk ligevaegt,
hvor der ikke er taget hgjde for eventuelle positive og negative eksterne effekter ved samfundets gkonomiske
aktiviteter. Endelig er der ogsa knyttet empiriske problemer til fastsattelse af den internationale rente. Det er
saledes vanskeligt at pege pa én rente som den toneangivende internationale rente - jf. i gvrigt afsnit 8.3.
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Optimalitetstilgangen forekommer ved at kunne pege pa den internationale rente som den rette diskonte-
ringsrate ved velfardsgkonomisk vurdering i en lille aben gkonomi at vaere mere praktisk handterlig i relati-
on til en sddan gkonomi end i relation til en lukket gkonomi. Den lider imidlertid fortsat under veasentlige
svagheder:

e Den velferdsgkonomiske vurdering skal gennemfgres ved anvendelse af skyggepriser, der ikke er obser-
verbare, men kraver lgsning af det velferdsgkonomiske optimeringsproblem.

¢ Anvendelsen af skyggepriser ved velferdsgkonomisk vurdering uden for optimumsforlgbet giver anled-
ning til second best problemet.

e Optimalitetstilgangen benytter normalt en kriteriefunktion - nutidsvaerdien af forbrugsendringerne - der
kan diskuteres.

e Optimalitetstilgangen skelner normalt ikke tilstreekkeligt klart mellem den individuelle og samfunds-
massige nytte- eller forbrugsdiskonteringsrate.

Sammenfattende kan man sige, at optimalitetstilgangen reprasenterer et teoretisk elegant forsgg pa i én dis-
konteringsrate at kombinere hensynet til opportunity costs ved at gennemfgre et givet projekt med hensynet
til samfundets intertemporale praeferencer. I praksis er det dog tvivlsomt, om tilgangen er den mest hen-
sigtsmaessige lgsning pa problemet vedrgrende intertemporal samfundsmaessig prioritering. Det forekommer
mere hensigtsmassigt at holde de to hensyn adskilt. Den internationale rente kan med fordel benyttes som
udgangspunkt for fastsettelsen af afkastkravet til de vurderede projekter. Prioriteringen mellem de projekter,
som lever op til kravet, kan efterfglgende ske ved anvendelse af forbrugsdiskonteringsraten.

I det fglgende kapitel 6 skal der omtales en tilgang, hvor de to hensyn som udgangspunkt holdes adskilt, men
integreres i en enkelt diskonteringsmetode. Dette sker ved fgrst at bestemme den netto-benefitstrgm, som i en
given inoptimal situation med givne inoptimale priser, inoptimalt investeringsomfang og inoptimalt offent-
ligt budget mistes ved at gennemfgre et projekt. Efterfglgende beregnes nutidsvardien af den mistede netto-
benefitstrom ved diskontering med den samfundsmassige forbrugsdiskonteringsrate, som ogsa anvendes til
at diskontere projektets netto-benefitstrgm. Nutidsverdien af den mistede netto-benefitstrgm pr. én kr. mistet
alternativ investering kaldes forrentningsfaktoren eller skyggeprisen pa kapital.
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Kapitel 6 Forrentningsfaktoren pa kapital (skyggeprisen pa kapital)

Forrentningsfaktoren pa kapital fx er defineret som nutidsvaerdien af den mistede netto-benefitstrgm pr. én kr.
investering. Begrebet “forrentningsfaktoren pa kapital”, der benyttes i Mgller (1989) og Mgller et al. (2000)
er maske lidt uheldigt valgt, da begrebet “forrentningsfaktor” normalt ogsa benyttes om stgrrelsen (1+¢) eller
(1+i) - jf. Dang (1985). I forhold til begrebet ’skyggeprisen pa kapital” (shadow price of capital) har det dog
den fordel, at det ikke associeres med optimalitetstilgangens skyggeprisbegreb. Begrebet forrentningsfakto-
ren pa kapital benyttes derfor ogsa i denne rapport.

Forrentningsfaktoren pa kapital indgér som en central parameter i vurderingen af et projekts fordelagtighed.
Hertil er det pa den ene side ngdvendigt at kende den netto-benefitstrgm, projektet giver anledning til - sam-
menfattende udtrykt ved dets velfeerdsgkonomiske afkastrate gp. Pa den anden side er det ogsa ngdvendigt at
kende den netto-benefitstrgm, som mistes ved at gennemfgre projektet. Nutidsverdien af denne netto-
benefitstrgm afthaenger af, hvor stor andel a af investeringen, der indebarer en tilsvarende reduktion af andre
investeringer, hvor stor andel af projektets afkast, der vil blive hhv. forbrugt (/ - s) og geninvesteret s, den
samfundsmassige forbrugsdiskonteringsfaktor i og forrentningsfaktoren pa kapital fx.

Fordelagtigheden af projektet kan herefter vurderes pa fglgende méade: Ved at gennemfgre projektet mistes
der i periode 1 netto-benefits svarende til (/-a) + afx. 1 periode 2 opnas der netto-benefits svarende til
(I1+qp)((1-s) + sfx). For at projektet skal vaere fordelagtigt, skal det altsd gelde

(I+qp)((I=s)+s-fx )y, _ (U+qp) I+a-(fx—1)

—(l-a)-a-fx + (1+i) B (1+1) _]+S‘(f1(_])

Det ses altsa, at kravet til det betragtede projekts afkastrate ¢gp bade athaenger af a, s, fx og i.

Hvis a = s - dvs. den andel af investeringen, som trekkes bort fra alternative investeringer, er lig med den
andel af afkastet, som geninvesteres, da bliver kravet til projektet g, =1 .

Hvis s = 0 og fx > 0, da gelder det

1+
((inp))-z I+a-(fx=1) = gqpzi+a-(1+i)(fx—-1)>i

Afh@ngigt af a’s og f ’s stgrrelse kan kravet til gp i dette tilfaelde, hvor projektets afkast ikke bliver geninve-
steret, bade vaere mindre og stgrre end afkastet pa den alternative investering ¢, der indgér i bestemmelsen af
fx - jf. nedenfor.

Hvis a = 0 og fx > 0, da gelder det

1+ 1+i
(I+4r), ! o Jq, > —UTD) k)

(1+i)  I+s(fx—1) I+s-(fx—1)

Dvs. at hvis projektet ikke bergrer andre investeringer, da behgver dets afkastrate end ikke at overstige for-
brugsdiskonteringsraten for at vaere fordelagtigt.

Disse resultater, hvor kravet til et projekts afkast afthenger af, hvorledes investeringsomfanget og -
sammens&tningen pavirkes af projektet og dets finansiering, er helt i trdd med optimalitetstilgangens resul-
tater - jf. afsnit 4.4. 1 dette tilfelde er der dog ikke tale om et krav knyttet til et optimalt udviklingsforlgb,
men om et krav bestemt af, hvorledes projektet faktisk forventes at pavirke adferden i samfundet. Denne
pavirkning ma dog bestemmes konkret fra projekt til projekt, hvor den i optimalitetstilgangen er forudsat
gennem formuleringen af den underliggende model for gkonomien.
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6.1 Formler for forrentningsfaktoren pa kapital

6.1.1 UNIDO-formlen - den investerede kapital bevares eller forgges

Den foregaende analyse viser, at forrentningsfaktoren fx’s stgrrelse er helt central for bestemmelsen af et
projekts fordelagtighed. Med udgangspunkt i den generelle definition pa forrentningsfaktoren pa kapital som
nutidsvaerdien af den mistede netto-benefitstrgm pr. én kr. investering skal der i det fglgende opstilles en
rekke formler for f. Fremstillingen bygger pa Dasgupta, Sen & Marglin (1972) og Lind (1982).

I formlerne indgar fglgende parametre:

g = marginale velfardsgkonomiske forbrugsafkastrate pa alternative investeringer
i = samfundsmessige forbrugsdiskonteringsrate
s = geninvesteringskvote for afkast pa alternative investeringer

Som udgangspunkt bestemmes nutidsvardien af den netto-benefitstrgm, som mistes ved at reducere alterna-
tive investeringer pa fglgende made: T periode 1 afkaster en alternative investering pa én kr. (/+¢). For at
bevare kapitalapparatet indtakt geninvesteres umiddelbart den ene kr., og ud af afkastet g geninvesteres s-q,
saledes at der bliver g-(1-s) til rest til forbrug i denne periode. Det samlede kapitalapparat er nu (/+sg). 1
periode 2 afkaster dette (/+s-g)-(I+q), hvoraf (I+s'q) umiddelbart geninvesteres. Af den resterende del
(I+s-g)-q geninvesteres (/+s-q)-g-s, mens den resterende del (/+s'q)-q-(I-s) forbruges. I periode 3 afkaster
den samlede kapital pa (I+s-q) + (I+sq)-qs = (I +s.g)° ialt (I+s-q)* -(I1+q). Heraf geninvesteres igen umid-
delbart (1+5-g)° og hertil kommer (1+s'q)’ -g's, saledes at kapitalen inden periode 4 er pa (I+s-g)’ . I periode
3 kan der herefter forbruges (/+s-g ) -q-(1-s). Og sa fremdeles.

Nutidsveerdien af denne forbrugsstrgm - dvs. forrentningsfaktoren pa kapital fx - kan herefter beregnes pa
fglgende made - jf. Mgller (1989). Det forudsettes, at s:g < i - dvs. at geninvesteringskvoten for afkastet s er
mindre end forholdet mellem forbrugsdiskonteringsfaktoren og den alternative afkastrate. Hvis dette ikke er
tilfeeldet, og samtidig ¢ > i, hvad der normalt antages, er fx ikke defineret for en uendelig lang tidshorisont.

_a(l=s) (I+sq)q(1=s) (I+5:q)°q(I=s),  (I+5:q)' " (I+q)

f .
K +i) (1+i)° (1+i)° (1+i)7
t T+1
= (J+s-q)-f1<=q-(1—S)-§(]+S'qt) +(]+HI)T
=1 (1+i) (1+i)
(1+sq)"
poodizs) ()" (Ivsiq)t _a-(l=s) (I+seq) [(I+s-q)" ) (I+s:q)!
K (1+s-q) g (1+i) (1+i)T  (I+s-q) (s-q=i) | (1+i)T (1+i)7
(I+5-q)
o = @U=S) a(1=s) (IT+sq)t  (I+s:q)" _q:(I=s) (I+s:q)! (q-(z—f)ﬂj
(s-q=i) (s-q=i) (1+i)7 (1+i)F  (i=s-q)  (1+i)T \(s-q—i)

_a(l=s) _(I+s-q)" gq=i _q(I=s) [, (I+s:q)" | (I+s:q)
(i=s-q) (1+i)7 i-sq (i=s-q) (1+i)7 (1+i)7
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Tabel 6.1 Formler for forrentningsfaktoren pa kapital fx

Hyis tidshorisonten er T og s > 0 T T
(generel formel) f :M. ]_(]+S'Q) +(]+S'Q)
(i=s-q) (1+i)f (1+i)7
Hyis T — © ogs >0 g (I1-s)
fk =
(i=s-q)
Hyis tidshorisonten er T og s =0 p . ] ]
fxk == |t T
! (1+i) (1+i)

fk =~

Hvis T — ©ogs=10 q
1

Hyis tidshorisonten er T og s = 1

T
(ikke defineret for T — w0 og s = 1) = (]—i_—q)

(1+i)f

Ud fra denne generelle formel for fx kan der udledes en rekke specifikke formler under forskellige antagelser
om tidshorisonten 7" og geninvesteringskvoten s. Disse formler er sammenfattet i tabel 6.1.

I Mgller et al. (2000) s. 141 er der kun gengivet én formel for fx - nemlig

q 1
fk =" 1-——%
l (1+1)

I denne formel er afkastet g opgjort fgr afskrivninger, afkastet antages forbrugt periode for periode, og det
antages, at kapitalen er helt afskrevet ved udgangen af periode 7. Disse antagelser er diskutable og indeba-
rer, at fx for kortere tidshorisonter er mindre end én. I et efterfglgende notat “Forrentningsfaktoren og dis-
kontering - supplement til ”Samfundsgkonomisk vurdering af projekter”, 15. august 2001 argumenteres der
derfor for at benytte den ovenfor udledte formel for en endelig tidshorisont 7 og geninvesteringsraten s = 0 -
jf. tabel 6.1

q 1 1
Jk =" 1-——F |t T
l (1+i) (1+i)
hvor det antages, at kapitalen er bevaret intakt ved udgangen af periode 7. Derfor suppleres den oprindelige
formel med udtrykket i
(1+i)

Som det fremgar af formlerne i tabel 6.1 repraesenterer denne formel imidlertid ogsa et specialtilfaelde. Det er
altsa serdeles vigtigt, nar en specifik formel for fx anvendes som udtryk for nutidsvaerdien af det alternative
afkast ved at investere én kr., at man ggr sig klart, hvilke antagelser om geninvesteringsadferden og bevarel-
sen af den investerede kapital der ligger til grund for den pagzldende formel. I det fglgende presenteres en
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alternativ formel for fi, hvor afskrivningsproblematikken behandles pa en anden made end i den generelle
formel.

6.1.2 Annuitetsbaseret formel - den investerede kapital forbruges

De i afsnit 6.1.1 opstillede formler bygger pa en antagelse om, at den betragtede investering periode for peri-
ode afkaster netto-benefits svarende til (/+¢). Heraf geninvesteres mindst netto-benefits pa én, saledes at den
investerede kapital bevares. Da afkastet (/+¢g) ma opfattes som investeringens brutto-afkast, fortolkes afka-
straten g derfor bedst som en netto-afkastrate opgjort efter fratrek af eventuelle afskrivninger. Disse daekkes
ind gennem geninvesteringskravet.

Der er altsa ved udledningen af formlerne i 6.1.1 lagt en serlig afkast- og geninvesteringsprofil til grund for
beregningen. Frem for at antage, at afkastet ar for ar er (/+¢), hvoraf én geninvesteres, sa kapitalen bevares,
kan man ogsa antage, at hele investeringens afkast falder i form af en raekke annuiteter, der deekker savel af-
skrivninger som netto-afkastraten pa q - dvs. efter fratreek af afskrivninger. Med tidshorisonten 7" kan annui-

q
(1-(1+q)T)

afkast endvidere antages at blive forbrugt, siledes at kapitalen er opbrugt ved udgangen af ar T, kan forrent-
ningsfaktoren pa kapital fx beregnes som

teten bestemmes ved kapitalindvindingsfaktoren & (¢,T) = - jf. kapitel 7. Hvis dette arlige

q
T (I-(1+q)”" ] ) J e T

Tk =2 — +qt) = : —— T (1=(1+i) r)=4. (;Z)_T
t=1 (]+l) (]—(]+q) ) 1 i ]_(]+q)

Med denne formel antages hele afkastet at blive forbrugt periode for periode - dvs. bade det af g bestemte
netto-afkast og den del af annuiteten, som dakker afskrivningerne. Nar det antages, at g > i, geelder det, at fx
> [ for alle vaerdier af 7.

For T = 1 gelder det saledes

g 1-(1+i)" _q i (I+q)_(I+q)_,

i J—(1+q)7" _7‘(]+i) q (1+i)

0gf0rT—>oodavilfK—>%>I

Det sidstnvnte resultat svarer til det resultat, der i afsnit 6.1.1 blev opnaet ved en uendelig tidshorisont og
en antagelse om, at kapitalen bliver bevaret, men ikke forgget, dvs. s = 0. Spgrgsmalet om kapitalens beva-
relse er altsd uden betydning for fk, nar der anleegges en uendelig lang tidshorisont. Dette resultat er intuitivt

L 1
forstéeligt, nar det beteenkes, at ———— — 0 for T — oo.

(1+i)7

For alle andre tidshorisonter 7 > I, har antagelsen om kapitalens bevarelse derimod betydning for fx’s stgr-
relse.

g [1-(1+)" ) _gqf, 1 ) 1
i \1=(1+q)T i (1+i)T ) (1+i)T

Hvis man i den annuitetsbaserede fx-formel gnsker at indlegge en forudsa®tning om, at kapitalen bevares, er
det ngdvendigt nermere at specificere, hvorledes dette sker gennem geninvestering af brutto-afkastet. Den
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mest naturlige antagelse vil dog vare, at det er den implicitte afskrivningsdel af annuiteten, der lgbende
geninvesteres. Under denne antagelse kan fx beregnes ved brug af formlen fra afsnit 6.1.1.

Spgrgsmalet er herefter, hvilken formel for fx der bgr foretreekkes i en konkret projektvurderingssituation.
Ved besvarelsen af dette spgrgsmal kan man skelne mellem to situationer:

1. Hvis det betragtede projekt vurderes over en endelig tidshorisont 7, og det i projektet anvendte kapi-
talapparat antages at vaere fuldt afskrevet ved udgangen af dette ar, forekommer det mest rimeligt at be-
nytte den fx-formel, hvor ogsé alternativinvesteringens kapital antages opbrugt i projektvurderingsperio-
den. Hermed stilles de to projekter lige i vurderingsmessig henseende. Hvis der imidlertid er en klar
formodning om, at alternativinvesteringens kapital bevares, da bgr man selv sagt anvende den hertil sva-
rende fx-formel.

2. Hyvis det betragtede projekt vurderes over en endelig tidshorisont 7, og der ar for ar anvendes ressourcer
pa at vedligeholde og bevare den benyttede kapital, saledes at dennes veardi er opretholdt ved udgangen
af ar T, forekommer det mest rimeligt at ggre en tilsvarende antagelse med hensyn til alternativinveste-
ringen. Hermed stilles de to projekter lige i vurderingsmassig henseende.

Det er antageligt i de fleste situationer mest hensigtsmaessigt at formulere projektvurderingssituationen sva-
rende til situation 2. Det betragtede projekt opfylder en given funktion, som i mange tilfalde mé antages og-
sd at skulle opfyldes efter udgangen af den anlagte tidshorisont. Der bgr i vurderingen af projektet tages hgj-
de for dette, hvilket sker ved ogsa at indarbejde vedligeholdelsesomkostningerne heri. Herved kan man med
rimelighed antage at projektets kapital forbliver intakt. Der vil formentlig ved udgangen af projektperioden
foreligge en anden og mere effektiv teknologi til opfyldelse af den gnskede funktion; men en tilsvarende tek-
nologisk udvikling vil formentlig ogsa finde sted for sa vidt angar de alternative investeringsmuligheder. Det
afggrende er alene, at mulighederne for at opfylde projektets og alternativinvesteringernes funktioner begge
antages at blive bevaret.

6.1.3 Netto-afkastrate eller brutto-afkastrate

I de i afsnit 6.1.1 og 6.1.2 opstillede formler fortolkes afkastraten g som en netfo-afkastrate - dvs. en afka-
strate efter fratreek af afskrivninger. Dette skyldes, afskrivningsdelen af de samlede arlige afkast sa at sige
erhverves ud over det til afkastraten knyttede afkast. I formlerne i afsnir 6.1.1 sker dette ved, at der arligt er-
hverves et samlet afkast pa (/+¢), mens det i formlen i afsnir 6.1.2 sker ved, at der arligt erhverves en annu-
itet, som bade deekker netto-afkastet og afskrivningerne.

I praksis kan det imidlertid tenkes, at man i visse tilfelde kun har oplysning om den alternative brutfo-
afkastrate. Spgrgsmaélet er, hvorledes brutto-afkastraten behandles i relation til fastsattelsen af forrentnings-
faktoren pa kapital fk, hvis det ikke er muligt at korrigere denne med en kendt afskrivningsrate.

Problemstillingen er vanskelig at héndtere tilfredsstillende. Nar man ikke kender afskrivningsraten, er det
nemlig heller ikke muligt at angive, hvor mange ar den givne brutto-afkastrate kan oppebeares. Dette er ngd-
vendigt for at kunne bestemme fx pa en rimelig made. Man kan saledes ikke blot direkte benytte formlen

I 1

i l+i) i (1+i)T

For sma verdier af T bliver fx < 1, selvom brutto-afkastraten ¢ ma antages at vere betydeligt stgrre end for-
brugsdiskonteringsraten i, hvis afkastraten inden for en overskuelig tidshorisont skal tjene den investerede
kapital ind med en rimelig forrentning. Problemet er, at formlen ikke kan benyttes ved varierende tidshori-
sonter 7T for forskellige projekter. En given brutto-afkastrate afspejler en given afskrivningshorisont, og hvis
det vurderede projekts tidshorisont er en anden end denne, méa fx-formlen justeres med et udtryk for verdien
at den resterende kapital. Denne justering kan ikke foretages pa en fornuftig made, nar levetiden pa alternati-
vinvesteringen med brutto-afkastraten g ikke er kendt.

Dette taler for at bestemme stgrrelsen af fx pa grundlag en alternativ netto-afkastrate - i veerste fald en rate,
der er baseret pa et groft skgn ud fra viden om brutto-afkastraten.
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6.1.4 Alternative formler - afkast i ar 0

Ved opstillingen af de i afsnit 6.1.1 og 6.1.2 angivne fx-formler antages det, at det arlige afkast erhverves fra
ar 1. Man kan beregne tilsvarende formler, hvor afkastet antages allerede at blive erhvervet fra ar 0. Den ge-
nerelle fx-formel kan udledes pé fglgende made - argumentationen herfor svarer fuldstendig til den, der blev
giveti afsnit 6.1.1

(I+s5q)-q(1=s) (I+s:qfq(1=s)  (I+s:q) (I+q)
(1+i) (1+i) (1+i)f

Jko=q-(1=s)+

T(l+s-g) (1=
=0 (1+1) 1—5-¢q

.(M).[]_M}

(1+i)

hvor fx, angiver, at investeringen ogsa giver afkast i ar 0. Denne formel adskiller sig selvsagt fra fi-formlen i
afsnit 6.1.1

T T
P q-(z—s).[]_ms-q) L (I+sq)

 (i-s-q) (1+i)7 (1+i)7

Des ses imidlertid, at hvis s = 0 og T — o0, da er som forventet

fKo:%(1+i)=q+§=q+fK

idet der nu ogsa kan forbruges ¢ i ar 0.

Formlen fy, kan anvendes i forbindelse med projekter, der antages ogsa at give afkast i ar 0. Herved bliver
det muligt at stille selve projektet og alternativinvesteringen pa lige fod, hvis det i gvrigt anses for realistisk,
at den sidstneevnte ogsa giver afkast i ar 0. Man bgr vaere opmarksom pa, at man ved en eventuel omregning
af investeringens verdi til annuiteter herefter skal benytte kapitalindvindingsfaktoren, hvor annuiteten starter
iar 0 - jf. kapitel 7.

6.2 Diskontering med forrentningsfaktoren pa kapital

Diskontering ved brug af forrentningsfaktoren pa kapital er fleksibel i den forstand, at der kan tages hensyn
til forskellige antagelser om projektets indirekte konsekvenser for opsparings- og investeringsomfanget i
samfundet. Beregningen af projektets nutidsverdi W sker séledes pa fglgende made

T Bt _Ct
W=-Ip-a-Ilp-(l-a) fx +X——-
t=1(1+i)

hvor I, er projektets investeringsudgift i ar 0, og a er den andel heraf, som giver anledning til en forbrugsbe-
grensning og dermed til et direkte tab af netto-benefits. Andelen (/ - a) fgrer til en reduktion af alternative
investeringer. Denne andel multipliceres med forrentningsfaktoren fx for at opna et udtryk for nutidsverdien
af de alternative netto-benefits, som mistes ved tabet af de alternative investeringers afkast. B, og C; repre-
senterer som hidtil verdien af benefits og costs i hvert ar ¢. Disse arlige netto-benefits diskonteres med for-
brugsdiskonteringsraten i.

Anvendelsen af denne diskonteringsmetode kraever for at beregne fx bade kendskab til den alternative afka-
strate g, forbrugsdiskonteringsraten i samt en eventuel geninvesteringskvote s - jf. afsnit 6.1.1. Det er vigtigt,
at den anvendte vardi for fx er beregnet for den samme tidshorisont 7, som i gvrigt anleegges ved projektvur-
deringen. Det er som tidligere omtalt to netto-benefitstremme som gnskes sammenlignet - projektets og al-
ternativinvesteringens - og de skal selvsagt sammenlignes for den samme tidshorisont, jf. kapitel 7.
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Umiddelbart synes det vanskeligere at diskontere med forrentningsfaktoren fx og forbrugsdiskonteringsraten
i frem for direkte med den alternative afkastrate g. Anvendelsen af forrentningsfaktoren pa kapital kraever, at
projektets investeringsudgift /, specificeres i forhold til de gvrige netto-benefits (B, - C;) hvilket kan vere
vanskeligt i praksis. Hvad er investeringsudgift, og hvad er drifts- og vedligeholdelsesudgifter. Vanskelighe-
den er dog kun tilsyneladende, idet det ved diskontering med den alternative afkastrate implicit antages, at
alle udgifter i ar nul er investeringsudgifter, der ville vere blevet investeret pa alternativ made - jf. afsnit 4.1
og 4.2. Ved at anvende forrentningsfaktoren i forbindelse med diskonteringen bliver denne derimod mere
fleksibel, i den forstand at der gennem fasts®ttelsen af andelen a kan ggres specifikke forudsetninger med
hensyn til, i hvor hgj grad alternative investeringer pavirkes af projektet. I forhold til diskonteringen med den
alternative afkastrate er der altsa tale om en vasentlig mere nuanceret tilgang til diskonteringen.

Anvendelsen af forrentningsfaktoren kraever imidlertid, at der bade tages stilling til stgrrelsen af den alterna-
tive afkastrate g, af forbrugsdiskonteringsraten i og ikke mindst af forbrugsreduktionsandelen a - samt
geninvesteringskvoten s. Dette ggr trods alt denne fremgangsmade vanskeligere at anvende i praksis; men til
gengaeld ligger den ogsé tettere pa den egentlige sammenligning af to faktiske netto-benefitstremmes nu-
tidsvaerdier, som ma anses for den fundamentalt set mest korrekte tilgang til diskonteringsproblemstillingen -
jf. kapitel 1.

Ligesom ved second best tilgangen til fastsattelsen af diskonteringsraten - jf. afsnit 4.4 - er det ogsa ved an-
vendelsen af forrentningsfaktoren pa kapital ngdvendigt at vide, hvorledes den offentlige og den private
sektors investeringer pavirkes af projektet og dets finansiering. I praksis foreligger der sjeldent en sadan vi-
den. Derfor antages normalt som udgangspunkt, at a = 0, dvs. at investeringen i projektet giver anledning til
en tilsvarende reduktion af alternative investeringer - jf. de praktiske eksempler i Mgller et al. (2000). Her-
med ggres altsd samme forudsatning som ved diskontering med ¢; men de to diskonteringsmetoder fgrer dog
ikke af denne grund til samme resultater. Ved at "belaste” projektets investeringsudgift med fx og samtidig
diskontere de fremtidige netto-benefits med den forholdsvis lave forbrugsdiskonteringsrate i, vil kortere va-
rende projekter opna en relativt lavere og leengere varende projekter en relativt hgjere nutidsveerdi i forhold
til, hvis der diskonteres med den forholdsvis hgje afkastrate g - jf. kapitel 8.

Man kan endelig spgrge, om det ikke fgrer til samme resultat, hvadenten man benytter second best tilgangens
vaegtede gennemsnit af i og ¢ som diskonteringsrate, eller benytter kombinationen af fx og i i forbindelse
med diskonteringen. Dette spgrgsmal behandles i det fglgende afsnit.

6.3 Diskonteringsraten som et gennemsnit af forbrugsdiskonteringsraten og den alternative afkastrate
I afsnit 4.4 blev det vist, at i et second best optimumsforlgb bgr offentlige investeringer opfylde et afkast-
krav, der kan formuleres som et vaegtet gennemsnit af forbrugsdiskonteringsraten i og den alternative margi-
nale afkastrate fgr skat g. Vegtene bestemtes af projektets konsekvenser for det gvrige forbrug og investe-
ringer i samfundet. Med notationen fra afsnit 6.2 kan disse vegte benavnes hhv. a for den andel af projektets
investeringssum, der afstedkommer en reduktion i forbruget, og (I - a) for den andel, der afstedkommer en
reduktion i investeringerne. Ben@vnes afkastkravet o, har man altsa

w=ai+(l-a)q

Hvis man anlagger en uendelig tidshorisont, og det vurderede projekt har en investeringsudgift pa I, samt
har faste arlige netto-benefits B - C, kan nutidsvaerdien af projektets netto-benefits W opggres som

B-C
W=-1 ot
w
For det marginale projekt skal det altsa galde
B-C
W20 = >1 0
w
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Anvender man i stedet den simple forrentningsfaktor fx = 1 i forbindelse diskonteringen, skal det marginale
I

projekt opfylde betingelsen

B-C - _
W20 = - 2a~10+(]—a)~10~2 = 'B ¢ _B ¢
i I a-i+(l-a)-q 10

>1,

altsa akkurat den samme betingelse, som hvis den vagtede diskonteringsrate o bliver benyttet som marginalt
afkastkrav til offentlige projekter - jf. Sjaastad & Wisecarver (1977) og Palmon (1992). Dette resultat har
dannet grundlag for en generel anbefaling om at benytte en vegtet sum af forbrugsdiskonteringsraten i og
den marginale alternative afkastrate g som diskonteringsrate ved vurderingen af offentlige projekter - se fx
Harberger (1972).

Som det ogsa anfgres i Sjaastad & Wisecarver (1977) galder resultatet imidlertid kun, safremt der anlegges
en uendelig tidshorisont. Hertil kommer, at de to diskonteringsmetoder under alle omstendigheder vil fgre til
beregningen af forskellige nutidsveerdier. I de to ovenstdende eksempler galder det siledes

B- B-
W(a)):TC—IO = —C—IO-(a+(]—a)-%):

B-C

1

—Io-T‘f’:W(fK,i):%’-W(w)

hvor W(w) er nutidsverdien beregnet ved brugt af den vagtede diskonteringsrate w, og W(fx ,i) er nutids-
vardien beregnet ved brug af forrentningsfaktoren fx og forbrugsdiskonteringsraten i.

Ved en endelig tidshorisont 7 har man

T p_—
Wiw)=32" 1,
t=I(1+w)
og
. I' B-C
W(fk.i)=X—— ~Ip-(a+(1-a) fg)
t=1(1+1)

_y B=C _iyla+(i-a)| L - —L |4 1
' (1+i)7 ) (1+i)T

I' B- 1 1
-y 2=C —Io-—.[a-i+(1—a)-q——T-((J—a)-q—(z—a)-i)J
i (1+i)

=ZB_C _IO'Q.']_ 1 4 1
=i(1+i) i (1+i)7 ) (1+i)7

Det ses heraf, at for s vidt angar nutidsvaerdien af de arlige netto-benefits bidrager denne isoleret set til at
W(fx ,i) bliver stgrre end W(w), fordi @ > i; men da nutidsvaerdien af investeringsudgiften ogsé er stgrre ved
beregningen af W(fx ,i) end ved beregningen af W(w), bidrager dette isoleret set til, at W(fx ,i) bliver mindre
end W(w). Stgrrelsesforholdet mellem disse to nutidsverdier ath@nger fuldstendig af tidshorisonten 7, stgr-
relsesforholdet mellem de arlige netto-benefits (B - C) og investeringsudgiften /, samt af ¢, i og a.
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Hvis fx i = 0,03, ¢ = 0,06 og dermed w = 0,054, hvis a = 0,2, da vil med en tidshorisont pad T = 10 og en
investeringsudgift pa 10 mio. kr.

- Wlw) > W(fx i) for (B - C) < 2,14 mio. kr.

- Wlw) < W(fx ,i) for (B - C) > 2,14 mio. kr.

I kapitel 8 opstilles beregninger, der illustrerer forskellen mellem de to diskonteringsmetoder.

Det er selvsagt muligt for enhver tidshorisont 7" at bestemme en vagtet diskonteringsrate, der fgrer til bereg-
ningen af den samme nutidsverdi, som anvendelsen af forrentningsfaktoren pé kapital og forbrugsdiskonte-
ringsraten. En saddan fremgangsmade ma dog anses for upraktisk i forhold anvendelsen af den forrentnings-
faktorbaserede metode. Néar hertil leegges de i afsnit 4.3 anfgrte argumenter mod at anvende en veagtet dis-
konteringsrate udledt fra et second best optimumsforlgb, ma det konkluderes, at anvendelse af en vaegtet dis-
konteringsrate er en uhensigtsmassig lgsning af diskonteringsproblemstillingen.

6.4 Sammenfatning

Der er i dette kapitel prasenteret en diskonteringsmetode, hvor hensynet til de alternative afkastmuligheder
indarbejdes i projektvurderingen gennem bestemmelsen af nutidsvardien af den mistede alternative netto-
benefitstrgm. Denne nutidsveerdi udtrykkes i forrentningsfaktoren pa kapital fx , der afh@nger af den alterna-
tive forbrugsafkastrate ¢, forbrugsdiskonteringsraten i og geninvesteringskvoten for de opnéede afkast.

Diskontering ved brug af forrentningsfaktoren pa kapital kan opfattes som et kompromis mellem direkte dis-
kontering med den alternative afkastrate og en egentlig specificering af den alternative netto-benefitstrgm,
som efterfglgende vurderes helt pa linie med de betragtede projekter ved brug af forbrugsdiskonteringsfakto-
ren. Ved direkte diskontering med den alternative afkastrate undersgges, om projekterne opfylder det alter-
native afkastkrav; men til prioritering mellem projekterne er denne fremgangsmade ikke velegnet. Anvendel-
sen af forrentningsfaktoren pa kapital rdder bod herp4, ved at vere baseret pa en specifikation af den alterna-
tive netto-benefitstrgm, som projekterne skal sammenlignes med. Denne specifikation er imidlertid ogsa af
tvivlsom verdi. For det fgrste er det som omtalt meget vanskeligt i praksis at opstille den faktiske netto-
benefitstrgm, som mistes, og for det andet kan specifikationen af den alternative netto-benefitstrgm vise sig
at veere overflgdig - i hvert fald for en lille &ben gkonomi som den danske.

Hvis det antages, at der pa det internationale kapitalmarked kan opnas en afkastrate svarende til den interna-
tionale rente r, kan der gennem diverse ldne- og udlansarrangementer formuleres uendelig mange alternative
netto-benefitstrgmme, der alle opfylder et afkastkrav pa r. Projekter bgr derfor under alle omstendigheder
for at blive accepteret opfylde dette krav, og det er derfor ikke ngdvendigt at specificere den alternative net-
to-benefitstrgm narmere. Prioriteringen mellem de accepterede projekter med hver deres tidsprofil, bgr dog
ske pa basis af diskontering med forbrugsdiskonteringsraten.

Hvis man udelukkende baserer prioriteringen pa diskontering med den alternative afkastrate - det veere sig ¢
eller r - vil prioriteringen alene afspejle projekternes potentielle afkastskabelse. Der ses bort fra tidsprofilerne
for deres faktiske netto-benefitstremme, idet disse antages suppleret med diverse lanearrangementer, som
omfordeler netto-benefits over tid. At noget sadant faktisk vil finde sted, ma anses for tvivlsomt. Derfor an-
befales det at prioritere projekterne pa grundlag af deres faktiske netto-benefitstremme og ikke pa grundlag
af deres potentielle strgmme.
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Kapitel 7 Sammenligning af projekter med forskellig tidshorisont og annuise-
ring

I de foregéende kapitler er der diskuteret er reekke forskellige diskonteringsmetoder med hertil hgrende dis-
konteringsrater. Hensigten med at anvende disse metoder er at beregne nutidsverdien af et projekts netto-
benefitstrgm. Nutidsverdien kan i sagens natur beregnes for alle tidshorisonter 7 > 0. Hvilken tidshorisont,
der bgr valges ath@nger fuldstendig af det enkelte projekts karakter. Et projekt, der indebarer anvendelsen
af fast realkapital med en vis gkonomisk levetid, kan som udgangspunkt vurderes for en tidshorisont svaren-
de til denne levetid - jf. i gvrigt kapitel 10. Projekter, der reprasenterer en mere varig omallokering af sam-
fundets ressourcer - fx naturgenopretningsprojekter - vurderes bedst over en meget lang eller endog uendelig
lang tidshorisont. Det er under alle omstendig s@rdeles vaesentligt ved prasentationen af et projekts nutids-
verdi ikke alene at angive den anvendte diskonteringsmetode og -rate, men ogsa den anlagte tidshorisont.

7.1 Valg af feelles tidshorisont ved sammenligning af flere projekters nutidsvaerdi

Spgrgsmalet om valg af tidshorisont tilfgjes en yderligere dimension, nar projektvurderingen omfatter sam-
menligning af to eller flere projekter med forskellig tidshorisont. Der kan fx vare tale om at sammenligne to
eller flere forskellige affaldshandteringsteknologier, hvor de involverede typer af realkapital har forskellig
levetid. Idet man gnsker at velge den teknologi, som lgser affaldshandteringsproblemet til faerrest mulige
velferdsgkonomiske omkostninger, bgr sammenligningen og valget baseres pa nutidsverdien af de forskel-
lige teknologiers omkostninger. For at kunne foretage en korrekt sammenligning er det imidlertid afggrende,
at nutidsverdierne beregnes for den samme feelles tidshorisont. 1 sidste ende er det de forskellige 1gsningers
konsekvenser, som sgges sammenlignet, og en sddan sammenligning er i sagens natur kun rimelig, hvis kon-
sekvenserne iagttages inden for den samme periode.

Problemet er altsa at valge en falles tidshorisont for alle de projekter, som gnskes sammenlignet. Der er fgl-
gende muligheder:

e Beregne projekternes nutidsverdi for en endelig tidshorisont svarende til den, som det kortest levende
projekt har. De gvrige projekters nutidsvaerdi omfatter derfor i dette tilfeelde ogsa verdien af deres real-
kapital ved periodens udlgb.

e Beregne projekternes nutidsvardi for en endelig tidshorisont, der svarer til den mindste felles nevner af
projekternes tidshorisonter. Hvert projekts nutidsverdi omfatter i dette tilfaelde én eller flere gentagelser
af det pagaeldende projekt.

e Beregne projekternes nutidsvaerdi for en uendelig tidshorisont. Hvert projekts nutidsvaerdi beregnes i
dette tilfelde under en antagelse om en uendelig gentagelse af projekterne.

e Beregne hvert projekts nutidsverdi for det pageldende projekts tidshorisont og efterfglgende ved annui-
sering omregne denne til en arlig netto-benefit for denne tidshorisont. Disse arlige netto-benefits kan di-
rekte sammenlignes projekterne imellem. Sammenligningen af arlige netto-benefits kan reelt streekke sig
over et vilkarligt antal ar, og i sd fald antages implicit én eller flere gentagelser af projekterne.

Den fgrstnevnte metode kan selvsagt generaliseres til at vaelge en vilkérlig feelles endelig tidshorisont og
beregne hvert projekts nutidsverdi for denne horisont ved ogsé at inddrage veerdien af et eventuelt ikke fuldt
nedskrevet realkapitalapparat ved tidshorisontens slutning - den sakaldte scrapverdi. Hvis den fzlles tidsho-
risont er tilstrekkelig lang, kan hvert projekt udmarket omfatte en eller flere gentagelser af projektet. Meto-
den forudsetter under alle omstendigheder, at scrapvardierne kendes, og dette er ogsa metodens svaghed. |
praksis er det meget vanskeligt at fastsette vaerdien af et brugt rensningsanleg, en erhvervsbygning, et tra-
fikanleg osv. efter et givet antal ar.

Derfor forekommer den anden metode at vere mere farbar. Der skal ikke tages stilling til stgrrelsen af en
eventuel scrapvardi. Til gengeld kan den felles tidshorisont - den mindste felles n@vner - blive ganske
lang. Dette er en svaghed - ikke alene, fordi beskrivelsen af projekternes konsekvenser vanskeligggres, jo
leengere ude fremtiden de finder sted, men ogsa fordi man ved denne metode kan blive ngdt til at antage, at
en rekke af projekterne bliver gentaget flere gange. Dette er i de fleste tilfelde ikke en sarligt realistisk an-
tagelse. Pa grund af den teknologiske udvikling vil det fx veare urealistisk at antage, at energi- eller affalds-
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handteringsprojekter vil blive gentaget gang pa gang i fremtiden. Hermed undertrykkes ogsa implicit den
fordel kortere varende projekter eventuelt kan have ved at vaere mere fleksible i udskiftningsmassig hense-
ende. Omvendt er det n@ppe praktisk muligt at forudsige de fremtidige teknologiske muligheder tilstreekke-
ligt praecist til at kunne opstille et egentligt realistisk netto-benefitforlgb for en meget lang arreekke.

Disse argumenter taler ogsa mod den tredie mulighed, hvor en uendelig tidshorisont antages som den fzlles
horisont. I visse tilfeelde er det dog ngdvendigt at anlegge en meget lang tidshorisont. Dette er typisk tilfel-
det, nar projekterne indeberer en forventet permanent &ndring i arealanvendelsen, sadan som det normalt er
tilfeeldet i forbindelse med skovrejsnings- og andre naturprojekter. Disse projekters benefits optreder ofte
fgrst i fuldt omfang pa langt sigt. Til gengald er deres netto-benefits maske ikke i samme grad fglsomme
over for teknologiske @ndringer, hvorfor antagelsen om en uendelig gentagelse af projekterne maske ikke er
sa urealistisk i disse tilfeelde som i andre.

Den fjerde mulighed for at sammenligne projekter med forskellig tidshorisont er at beregne det enkelte pro-
jekts nutidsveerdi for det pagaldende projekts tidshorisont og derefter gennem annuisering omregne denne til
et fast arlig netto-benefitstrgm. Denne mulighed omtales i det fglgende afsnit sammen med kapitalindvin-
dingsfaktoren, som benyttes til at beregne de faste arlige netto-benefits.

7.2 Annuisering - kapitalindvindingsfaktoren
Omsetningen af et projekts nutidsverdi til faste arlige netto-benefits er relevant i to sammenhange:

e For at kunne sammenligne nutidsvardien af projekter med forskellig tidshorisont

e For at kunne beregne de arlige velferdsgkonomiske netto-omkostninger for at opna en arlig miljggevinst
- fx de samlede arlige omkostninger ved at installere et svovlrensningsanlaeg pa et kraftvaerk og derigen-
nem opna en arlig reduktion i SO,-emissionerne.

Disse to sammenhange er i gvrigt indbyrdes snevert relateret. En af begrundelserne for at beregne den rlige
omkostningseffektivitet for reduktion af SO,-emissionerne kan netop vare, at man gnsker at sammenligne
flere forskellige reduktionsmuligheder med hver deres levetid.

Et projekts nutidsvaerdi W(T) over tidshorisonten 7 beregnes som omtalt pa fglgende méde

W(T)——Io+z;cf
1= 1(]+l)

De arlige netto-benefits B, - C; antages at udtrykke @ndringer i forbrugsveardier, Derfor diskonteres der med
forbrugsdiskonteringsraten i. Den angivne nutidsverdi kan omregnes til en fast arlig netto-benefit B - C ved
brug af kapitalindvindingsfaktoren (i, T), som er defineret pa felgende made

:a(i,T)+Ot(i,T)+ N oi,T) +Ot(i,T)

(1+i) (1+i)? (1+i)71 (1+i)T
o(iT) ofi,T) ofi,T)
= (I+i)=i,T )J+——+..... + +
(1+i) (1+i)772 (1+i)7!
- i=o(i,T)- 201 o iT)= !
(1+i)" S
(1+i)

Man har altsa B—C =o(i,T )-W(T ) og dermed
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W(T):—]0+§Bl_ct: I' B-C :%a("’T)'W(T)
=I(1+i) =i 1+i) =l (1)

Det ses, at for T — oo da vil a(i,T) — i.

I dette tilfeelde er annuiteten beregnet for dr I til dr T. I andre tilfeelde kan man vere interesseret i at fordele
nutidsveerdien, saledes at de faste arlige netto-benefits ogsd antages at blive modtaget i dr 0 - fx hvis den
netto-benefitstrgm, der gnskes annuiseret, starter med en investeringsudgift i dr 0. I sa fald kan der benyttes
en kapitalindvindingsfaktor a(i,0,T), der kan bestemmes pa fglgende made:

Oc(i,O,T)+a(i,0,T)+ 4 a(i,0,T) +oc(i,O,T)

1=0(i0,T )+ -
’ (1+i)  (1+i) (1+i7 (1+i)7

1 _0{(l,0,T)+a’(l,0,T)+ +a’(z,0,T)+ o(i,0,T)

(I+i)  (1+i)  (1+i) (1+i)7  (1+i)T
i . o(i,0,T) ) i
—o(io,T )2 0T )=
TET dvift At L
I+io—
(1+i)f

Det ses, at for T'—oo da vil a(1,0,T) —

(1+i)

Annuisering kan som n@vnt i nogle tilfelde vaere en god lgsning, hvis man gnsker at sammenligne projekter
med forskellig levetid. Man bgr dog veere opmarksom p4, at det ved annuiseringen ogsa implicit antages, at
der sker en identisk gentagelse projekterne inden for den anlagte tidshorisont - dette uanset om denne er en-
delig eller uendelig.

7.3 Annuisering af kapitalomkostninger beregnet ved brug af forrentningsfaktoren pa kapital
Annuisering kan selvfglgelig vaere relevant, uanset hvilken diskonteringsmetode der anvendes, og anvendel-
sen af de angivne kapitalindvindingsfaktorer er uath@®ngig af den valgte metode. I en del tilfelde er projek-
tets arlige netto-benefits tilnermelsesvist konstante - fx ved omlagning af et opdyrket areal til brak - og det
er kun dets udgifter til realkapital, som det er ngdvendigt at annuisere. Den arlige omkostning ved brug af
realkapital, kan i sa fald beregnes ved at multiplicere investeringsudgiften med kapitalindvindingsfaktoren.

Det er imidlertid vigtigt i dette tilfzlde, at tage hensyn til, hvilken diskonteringsmetode der i gvrigt anven-
des. Hvis der diskonteres med den alternative afkastrate ¢, saledes at nutidsveerdi W(T) opggres som

T B, —
W(T )=-1Ip + » PG
=1(1+q)

da bgr den arlige realkapitalomkostning k beregnes som k = a(q,T) ‘I, - dvs. ved brug af en kapitalinvin-
dingsfaktor, som er bestemt af g og 7”s stgrrelse.

Hvis der derimod diskonteres med en kombination af forbrugsdiskonteringsraten i og forrentningsfaktoren pa
kapital fx, siledes at nutidsvaerdien W(T) opggres som
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T B,-C
W(T)=—1Iy fx + L ———L
=1(1+i)

da bgr den arlige realkapitalomkostning beregnes som k = a(i, T) -fx ‘I, - altsa ved at multiplicere nutidsver-
dien af de mistede alternative afkastmuligheder med en kapitalindvindingsfaktor, der er bestemt af i og T"s
stgrrelse.
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Kapitel 8 Nutidsvaerdiberegninger - regneeksempler

Der er i de foregdende kapitler gjort rede for en reekke forskellige diskonteringsmetoder med hertil hgrende
valg af diskonteringsrater. Hvis der ses bort fra spgrgsmalet om samfundsmassig nytte overhovedet bgr dis-
konteres - dvs. om nyttediskonteringsraten p bgr vare positiv eller nul - kan der skelnes mellem fglgende
diskonteringsmetoder

e Beregning af nutidsverdien ved diskontering med forbrugsdiskonteringsraten i

e Beregning af nutidsverdien ved diskontering med den alternative marginale velferdsgkonomiske afka-
strate g

e Beregning af nutidsverdien ved diskontering med den internationale rente r

e Beregning af nutidsvaerdien ved diskontering med et vagtet gennemsnit af forbrugsdiskonteringsraten i
og den alternative marginale velfaerdsgkonomiske afkastrate g

e Beregning af nutidsverdien ved diskontering med forbrugsdiskonteringsraten i, samtidig med at den an-
del af investeringsudgiften, som treekkes bort fra alternative investeringer, multipliceres med forrent-
ningsfaktoren pa kapital fx, der er bestemt af den alternative marginale velferdsgkonomiske afkastrate g,
geninvesteringskvoten s og forbrugsdiskonteringsraten i

I dette kapitel opstilles en reekke regneeksempler, der har til hensigt at vise, hvorledes beregningen af nutids-
verdien afthenger af savel diskonteringsmetoden som den konkrete stgrrelse af de benyttede diskonterings-
rater.

8.1 Beplantning af 1 ha med rgdgran

I dette stiliserede eksempel undersgges diskonteringsmetodens betydning for nutidsvaerdien for én omdrift
med rgdgran. Investeringsudgiften ved tilplantning samt de arlige netto-benefits ved driftsomkostninger og
verdien af salgsprodukter er opgjort pr. ha. i velferdsgkonomiske beregningspriser. Tallene for hele om-
driften er vist i tabel 8.1.

1.000 kr. pr. ha ar 0 ar1-10 | ar11-20 | ar21-40 | ar41-50 | ar51-60 | ar61-62
Investeringsudgift -20,0
Arlige netto-benefits -0,5 - 0,1 1,2 1,7 60,0

Tabel 8.1 Investeringsudgift og drlige netto-benefits ved én omdrift med rgdgran

Nutidsverdien af denne omdrift er beregnet med fglgende forskellige forudsatninger - se tabel 8.2:

e Diskontering med en forbrugsdiskonteringsrate i = 0,03

e Diskontering med en velferdsgkonomisk alternativ afkastrate g = 0,06

¢ Diskontering med en forbrugsdiskonteringsrate i = 0,03 og hele investeringsudgiften multipliceret med
en forrentningsfaktor pa kapital fx beregnet for i = 0,03, g = 0,06, T = 62 og s = 0

e Diskontering med en forbrugsdiskonteringsrate i = 0,03 og hele investeringsudgiften multipliceret med
en forrentningsfaktor pa kapital fx beregnet for i = 0,03, g = 0,06, T = 62 og s = 0,2

e Diskontering med en forbrugsdiskonteringsrate i = 0,03 og hele investeringsudgiften multipliceret med
en forrentningsfaktor pa kapital fx beregnet for i = 0,03, g = 0,06, T = 62 og s = 0,8

e Diskontering med en forbrugsdiskonteringsrate i = 0,03 og en andel pa (I - a) = 0,2 af investeringsud-
giften multipliceret med en forrentningsfaktor pa kapital fx beregnet for i = 0,03, ¢ = 0,06, T = 62 og s =
0

e Diskontering med diskonteringsrate w = 0,036 bestemt som vaegtet sum af en forbrugsdiskonteringsrate i
= 0,03 og en alternativ afkastrate g = 0,06, hvor vaegtene hhv. era = 0,8 og (I - a) = 0,2
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e Diskontering med en forbrugsdiskonteringsrate i = 0,03 og en andel pa (I - a) = 0,2 af investeringsud-
giften multipliceret med en forrentningsfaktor pa kapital fx beregnet for i = 0,03, g = 0,06, T = 62 og s =
0,2

Tabel 8.2 Nutidsvardi af én omdrift med rgdgran ved forskellige diskonteringsmetoder og -rater

Diskonteringsmetode og diskonteringsrater Nutidsveerdi - kr. pr. ha
i=0,03 11.700 kr.
q = 0,06 - 14.300 kr.
i=0,03o0g

Jx beregnet fori = 0,03, 9 =0,06,T =62 0gs =0 - 5.100 kr.
i=0,030g

Jx beregnet for i = 0,03, g = 0,06, T = 62 og s = 0,2 -10.500 kr.
i=0,03o0g

Jx beregnet for i = 0,03, g = 0,06, T = 62 ogs = 0,8 - 52.600 kr.
i=0,03o0g

(I1-a)=02

Jx beregnet fori = 0,03, 9 =0,06,T =62 0gs =0 8.300 kr.
w = 0,036

(bestemt som w = a'i + (I - a)-q = 0,80,03 + 0,2-0,06) 3.100 k.
i=0,03o0g

(1-a)=0,2

fx beregnet for i = 0,03, q = 0,06, T =62 og s = 0,2 7.300 kr.

Det ses i tabel 8.2, at projektet har en positiv nutidsveerdi pa 11.700 kr., hvis der diskonteres med forbrugs-
diskonteringsraten i = 0,03, mens det har en negativ nutidsverdi pa -14.300 kr., hvis der diskonteres med
den hgjere alternative afkastrate g = 0,06. Dette henger selvfglgelig sammen med, at projektets velfaerds-
gkonomiske omkostninger optreder i starten af projektforlgbet, mens dets egentlige velferdsgkonomiske
fordele fgrst opnés meget sent i forlgbet.

Hvis man opretholder diskonteringen med forbrugsdiskonteringsraten i = 0,03, men gennem multiplikation
af investeringsudgiften med forrentningsfaktoren pa kapital fx tager hgjde for de alternative afkastmulighe-
der, har projektet fortsat en negativ nutidsvaerdi. Denne reduceres dog fra -14.300 kr. til -5.100 kr. Det posi-
tive bidrag til nutidsverdien ved at diskontere med i = 0,03 frem for med ¢ = 0,06 opvejer altsa i dette til-
feelde med en forholdsvis lang tidshorisont det negative bidrag fra multiplikationen af investeringsudgiften
med fk. Forrentningsfaktoren er i dette tilfelde beregnet for en geninvesteringskvote s = 0. Hvis denne kvote
antages at vaere positiv, forgges verdien af fk, og projektets nutidsvardi reduceres derfor. Det ses, at for s =
0,2, reduceres nutidsvaerdien til -10.500 kr., og for s = 0,8, reduceres den til hele -52.600 kr.

Hvis det antages, at kun en del af investeringsudgiften (/ - a) = 0,2 fgrer til en reduktion af alternative inve-
steringer, forgges projektets nutidsvardi. Ved diskontering med i = 0,03 og fi beregnet for i = 0,03, g = 0,06
og s = 0 bliver projektets nutidsverdi positiv og lig med 8.300 kr. Hvis der i stedet diskonteres med en dis-
konteringsrate w = 0,036, der fremkommer som en vagtet sum af i og ¢ - w = 0,8:0,03 + 0,2 0,06 - bliver
projektets nutidsveerdi stadig positiv, men i dette tilfalde kun 3.100 kr. Det positive bidrag til nutidsvardien
ved kun at multiplicere investeringsudgiften med 0,2-fx er altsd i dette tilfeelde stgrre end at benytte en dis-
konteringsrate, hvor den alternative afkastrate ligeledes kun er vaegtet med 0,2. Dette skyldes, projektets be-
tydeligste netto-benefits optraeder i slutningen af den lange tidshorisont, séledes at selv en beskeden forggel-
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se af diskonteringsraten far stor betydning for nutidsvaerdiens stgrrelse. Endelig ses, at antagelsen om at s =
(I -a)=0,2frem s=0og (I - a) = 0,2 som forventes reducerer nutidsvaerdien, fordi fx bliver stgrre.

Sammenfattende viser det valgte eksempel, hvor projektets tidshorisont er relativ lang, med al gnskelig tyde-
lighed nutidsverdiens afthengighed af, hvilken diskonteringsmetode og diskonteringsrate der benyttes. For-
skellene mellem de forskellige nutidsvaerdier gges normalt med den anlagte tidshorisont.

8.2 Arlige netto-benefits hhv. tidligt og sent i perioden

I dette regneeksempel beregnes nutidsvardier for tre forskellige 20-arige projekter, hvis investeringsudgifter
og netto-benefits er forskelligt fordelt over perioden. Eksemplet skal vise, hvorledes rangordningen af pro-
jekterne i hgj grad athaenger af, hvilken diskonteringsmetode og -rate der anvendes. Projekternes investe-
ringsudgifter og netto-benefitstrgmme er vist i fabel 8.3.

Det ses, at projekterne over den 20-arige periode giver anledning til, at der skabes forskellige summer af vel-
feerd. Summen af velferd er stgrst for projekt 1 - nemlig i alt 90 mio. kr. - mens summen med 70 mio. kr. er
knapt sé hgj for projekt 2, og den er lavest for projekt 3, der samlet set kun afkaster 50 mio. kr.

Fordelingen af velferden er imidlertid meget forskellig over arene. Projekt 1 og 2 har ganske vist samme
investeringsudgifter i &r 0 og &r 1; men i de fglgende ar udvikler deres netto-benefits sig meget forskelligt.
Projekt 1’s netto-benefits starter pa et lavt niveau, men bliver senere af flere omgange stadigt hgjere. Projekt
2 derimod har lidt hgjere netto-benefits i starten af perioden, og de bliver hgjere i midten af denne for til sidst
at falde til et lavt niveau. Endelig omfatter projekt 3 to ens projekter, der ligger i forlengelse af hinanden.
Det enkelte projekts investeringsudgift er kun halvt sa stor som projekt 1’s og 2’s, men den skal altsa genta-
ges. Til gengald kan halvdelen af investeringsudgiften sa udskydes til &r 10 og 11. Det enkelte delprojekts
netto-benefits er hgje i starten af projektperioden, men bliver senere lavere.

Tabel 8.3 Tre 20-arige projekter med hver deres fordeling af investeringsudgifter og netto-benefits over arene - mio. kr.

Projekt 1 Projekt 2 Projekt 3
Ar Investering Netto-benefit Investering Netto-benefit Investering Netto-benefit
0 -100 -100 -50
1 -10 -10 -5
2 5 10 15
3 5 10 15
4 5 10 10
5 5 10 10
6 5 10 10
7 5 10 10
8 5 20 5
9 5 20 5
10 10 20 -50
11 10 20 -5
12 10 5 15
13 10 5 15
14 10 5 10
15 10 5 10
16 20 5 10
17 20 5 10
18 30 5 5
19 30 5 5
Sum 90 70 50

Vurderet pa grundlag af projekternes samlede velferdsskabelse bgr projekt 1 foretreekkes med projekt 2 som
andenprioritet og projekt 3 som tredjeprioritet. Hvis man imidlertid diskonterer de fremtidige investerings-
udgifter og netto-benefits, tegner der sig et andet billede, som i hgj grad afth@nger af, hvilken diskonterings-
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metode og -rate der anvendes. I fabel 8.4 er der angivet nogle eksempler pa nutidsvaerdiberegninger for de tre
projekter.

Det ses, at ved at diskontere projekternes arlige netto-benefits med en forbrugsdiskonteringsrate i = 0,03 bli-
ver projekt 2 mere fordelagtigt end projekt 1, hvilket er forventeligt, da dette projekts betydeligste netto-
benefits opnas relativt sent i perioden. Projekt 3 bliver det n@stbedste ved diskonteringsraten i = 0,03; men
benyttes i stedet en alternativ afkastrate ¢ = 0,06 som diskonteringsrate, da bliver dette projekt det fordelag-
tigste. Dette skyldes primert, at halvdelen af investeringsudgifterne bliver udskudt til ar 10 og 11, saledes at
det betydelige negative bidrag herfra til nutidsverdien ikke kommer til at telle s& meget.

Denne effekt bliver endnu mere udtalt, hvis der diskonteres med en kombination af forbrugsdiskonteringsra-
ten i = 0,03 og forrrentningsfaktoren pa kapital fx (beregnet for i = 0,03, g = 0,06, T = 19 og s = 0). De store
investeringsudgifter i &r 0 og 1 for projekt 1 og 2 bliver belastet hiardt med denne faktor, séledes at de fgl-
gende ars netto-benefits selv med den lave diskonteringsrate i = 0,03 slet ikke kan opveje dette. Projekt 3 har
derimod positiv nutidsveerdi, nar denne diskonteringsmetode anvendes, hvilket skyldes, at halvdelen af inve-
steringsudgifterne fgrst bliver belastet med fx -1.03"° og fi -1,03™" i ar 10 og 11.

Tabel 8.4 Nutidsveardier for projekt 1, 2 og 3 ved forskellige diskonteringsmetoder og -rater
Projekt 1 Projekt 2 Projekt 3
Mio. kr.
%
Ingen diskontering 90,0 70,0 50,0
k
i=003 25,2 28,7 25,8
k
q =0,06 -15,3 -0,6 10,0
*
i=0,03o0g
Jx beregnet fori = 0,03, 9 = 0,06,T=190gs=0 -22,0 -18,5 3,5
*
o = 0,036
(bestemt som w = a'i + (I - a)q = 0,8:0,03 + 0,2:0,06) 15,5 22,0 22,1
*
i=0,03o0g
(1-a)=02
Jx beregnet fori = 0,03,q =0,06,T=190gs =0,2 14,8 18,28 21,2

Anm: For hver diskonteringsrate og -metode er det med * angivet, hvilket projekt der har hgjest nutidsvaerdi

Endelig ses det, at anvendelsen af en vagtet diskonteringsrate w = a-i + (1 - a)-g = 0,8:0,03 + 0,2:0,06)
medfgrer, at projekt 2 og 3 fremstar som ligeveerdige. Den benyttede vaegtning afspejler, at en andel pa 0,8 af
investeringsudgifterne antages at forarsage en reduktion af det alternative forbrug, mens den resterende andel
forarsager en reduktion af de alternative investeringer. Benyttes denne antagelse i kombination med diskon-
tering med forbrugsdiskonteringsraten i = 0,03 og forrentningsfaktoren pa kapital fx (beregnet for i = 0,03, g
= 0,06, T = 19 og s = 0,2) er det derimod projekt 3, der igen har stgrst nutidsverdi

Sammenfattende viser eksemplerne, at nar man star over for at skulle prioritere mellem projekter med vee-
sentligt forskellige tidsprofiler, er der al mulig grund til at veere omhyggelig ved handteringen af diskonte-
ringen.

8.3 Annuitetsberegninger

Sammenligningen af projekter med forskellig tidshorisont kan som omtalt i afsnit 7.1 enten ske pa grundlag
af projekternes nutidsverdier beregnet for én falles tidshorisont eller ved gennem annuisering at omregne
projekternes nutidsvaerdier beregnet for hvert projekts specifikke tidshorisont til konstante arlige netto-
benefits. Det fglgende eksempel viser for to projekter med forskellig tidshorisont, hvorledes deres relative
fordelagtighed kan belyses gennem annuisering.
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Af tabel 8.5 fremgar det, at projekt 1 har en levetid pa T = 9, mens projekt 2’s levetid er 7= 15. De har beg-
ge en investeringsudgift pd 100 mio. kr. i ar 0. Det fgrste projekt afgiver forholdsvis hurtigt betydelige netto-
benefits, mens det andet projekts betydeligste netto-benefits fgrst opnas relativt sent. I sin forholdsvis korte
levetid nar projekt 1 ikke at afkaste lige sa mange netto-benefits som projekt 2, og summen af velferd fra de
to projekter er da ogsa hhv. 35 mio. kr. og 65 mio. kr.

Tabel 8.5 Sammenligning af projekter med forskellig levetid gennem annuisering af deres specifikke nutids-
veerdier - mio. kr.

Ar Projekt 1 Projekt 2
0 -100 -100
1 10 5
2 15 5
3 20 5
4 20 5
5 20 5
6 20 10
7 15 10
8 10 10
9 5 10
10 10
11 15
12 15
13 20
14 20
15 20
Sum 35 65
Nutidsveerdi i = 0,03 17,8 23,4
Nutidsveerdi g = 0,06 3,7 -5,5
Annuitet T = 10, 16 og i = 0,03 2,0 1,8
Annuitet T =10, 16 og g = 0,06 0,5 -0,5
Nutidsveerdi fx ved s=0, T=9, 15
0g i=0,03 og g=0,06 -5,5 -12,4
Annuitet T = 10, 16 og i = 0,03
beregnet pa grundlag af nutidsveerdi med -0,6 -1,0
Jxved s=0, T=9, 15 0g i=0,03 og q=0,06

Det ses, at nutidsverdien af projekt 2 ved diskontering med forbrugsdiskonteringsraten i = 0,03 er stgrre end
for projekt 1. Selvom diskonteringen er til ugunst for projekt 2, fordi dets betydeligste netto-benefits opnas
sent i dets levetid, opvejes dette dog af, at det som navnt skaber flere netto-benefits over en lengere levetid
end projekt 1. Dette gelder imidlertid ikke, hvis diskonteringsraten forhgjes til den alternative marginale af-
kastrate g = 0,006. I det tilfelde fremstar projekt 1 som det fordelagtigste.

Projekternes nutidsverdier bgr imidlertid ikke sammenlignes pa denne direkte made, netop fordi disse deek-
ker over forskellige tidshorisonter for de to projekter. Det korrekte sammenligningsgrundlag er i stedet de
annuiserede netto-benefits. Disse beregnes ved brug af kapitalindvindingsfaktorerne o(0,03,0,10) og
0(0,03,0,16) og er i tabellen beregnet til hhv. 2,0 mio. kr. og 1,8 mio. kr. for projekt 1 og 2. Selvom projekt 1
altsa umiddelbart fremstar med den laveste nutidsveerdi ved denne diskonteringsrate, bgr det altsa alligevel
foretraekkes, fordi dets arlige netto-benefitskabelse over dets forholdsvise korte tidshorisont er hgjere end
projekt 2’s arlige netto-benefitskabelse over flere ar. Ved en hgjre diskonteringsrate g = 0,06 er nutidsveerdi-
en for projekt 1 positiv og for projekt 2 negativ. Annuiseringen kan selvsagt ikke &ndre pa dette forhold.
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Hyvis projekternes nutidsverdier beregnes ved diskontering med forbrugsdiskonteringsraten i = 0,03 og for-
rentningsfaktoren pa kapital fx bliver deres nutidsveardier negative - hhv. -5,5 mio. kr. for projekt 1 og -12,4
mio. kr. for projekt 2. Dette er umiddelbart overraskende, fordi nutidsveerdien for projekt 1 bade er positiv
ved diskontering med i = 0,03 og ¢ = 0,06. Her er imidlertid et eksempel pa, at diskontering med forrent-
ningsfaktormetoden kan fgre til, at relativt kortvarige projekter bliver forkastet, selvom de ville blive accep-
teret ved diskontering med den alternative afkastrate. I modsatning til, hvis der alene diskonteres med i =
0,03, er det nu projekt 1, der har stgrst nutidsveerdi, og dette @ndres ikke, nar sammenligningen af de to pro-
jekter pa korrekt vis alene baseres pa deres annuiserede nutidsverdier. Annuiseres saledes med kapitalind-
vindingsfaktorerne a(0,03,0,10) og a(0,03,0,16) ses, at projekt 1 giver anledning til et arligt tab pa 0,6 mio.
kr., mens projekt 2 giver et arligt tab pa 1,0 mio. kr.
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Kapitel 9 Empiri om den velfzerdsgkonomiske diskonteringsrate

De teoretiske overvejelser over valget af diskonteringsrate og -metode viser, at iser to parametre er centrale
for Igsningen af diskonteringsproblemstillingen - nemlig den marginale alternative reale afkastrate g og for-
brugsdiskonteringsraten i. I dette kapitel presenteres derfor et empirisk materiale, der kan benyttes til at fast-
sette stgrrelsen af disse parametre. I en lille &ben gkonomi som den danske kan der ogsa argumenteres for, at
den internationale rente » bgr anvendes i forbindelse med diskonteringen. Derfor undersgges ogsa, hvilket
empirisk materiale der foreligger om denne rente. Endelig diskuteres kort mulighederne for hhv. at opstille
empiriske indikatorer for den individuelle og den samfundsmassige nyttediskonteringsrate.

Kapitlet er disponeret pa fglgende made:

Indikatorer pa den marginale alternative reale afkastrate

Indikatorer pa den internationale lanerente og statens lanerente

Indikatorer pé forbrugsdiskonteringsraten

Indikatorer pa den individuelle og en samfundsmessige nyttediskonteringsrate

9.1 Den marginale alternative reale afkastrate

Den marginale alternative reale afkastrate er som omtalt i kapitel 4 central for bestemmelsen af den alternati-
ve netto-benefitstrgm. Der kan derfor argumenteres for direkte at benytte den som diskonteringsrate; men
den kan ogsa benyttes til at beregne verdien af det faste arlige alternative afkast. Pa denne made indgér afka-
straten i fastsettelsen af forrentningsfaktoren pa kapital - jf. kapitel 6.

Som indikatorer pa den marginale alternative reale afkastrate kan benyttes:

e Den reale effektive markedsrente fgr skat
e Det beregnede realafkast ud fra nationalregnskabet
o Afkastningsgrader eller forrentningen af egenkapitalen i industrivirksomheder

I det felgende praesenteres det foreliggende empiriske materiale vedrgrende disse indikatorer.

9.1.1 Den reale effektive markedsrente for skat - nominel rente korrigeret for hhv. faktisk og forventet infla-
tion

En investor ma antages kun at ville investere i fast realkapital, hvis denne kan forrentes med en real afka-

strate, der enten er hgjere end realafkastet pa finansielle fordringer eller den reale lanerente. Realafkastet pa

finansielle fordringer reprasenterer afkastet pa alternative placeringsmuligheder for den investerede kapital.

Den reale lanerente reprasenterer investeringens finansieringsomkostninger, som gerne skal dekkes af den-

nes reale afkastrate.

Investor vil formentlig sammenligne afkastmulighederne og finansieringsomkostningerne efter skat; men fra
et samfundsmassigt synspunkt reprasenterer det alternative realafkast fgr skat den overvejede investerings
alternativomkostninger. Som indikatorer herpa ma derfor vaelges afkastrater pa finansielle fordringer og lane-
renter opgjort for skat.

Som indikatorer pa den minimalt opnaelige alternative afkastrate kan benyttes realrenten pa statsobligationer
for skat. I det fglgende prasenteres Nationalbankens beregninger heraf.

Nationalbankens beregninger - 10-drig statsobligationsrente

Nationalbanken har for perioden 1960 - 2000 beregnet den reale effektive rente pa 10-arige statsobligationer
- jf. Pedersen (2001). De beregnede renter er vist i figur 9.1.1. Det ses, at den nominelle effektive rente har
varieret mellem det laveste niveau i 1999 pa 5,7 pct. og det rekordhgje niveau pa 20,5 pct. i 1982. I gennem-
snit har renten ligget pa godt 11 pct.

Figur 9.1.1 Effektiv rente 10-arig statsobligation
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Kilde: Erik Haller Pedersen (2001)
Anm: De angivne renter fremgar af tabel 1 i appendiks 9.1
Noter: 1. De forventede inflationsrater er beregnet ved at udglatte de faktiske rater ved brug af et HP-filter.

Den faktiske realrente er beregnet ved at korrigere den nominelle rente for prisstigningstakten opgjort som
stigningen i forbrugerprisindekset. Forbrugerprisindekset er valgt, fordi man i velferdsgkonomiske bereg-
ninger er interesseret i afkastets reale verdi, set fra forbrugernes synspunkt. Det ses, at den faktiske realrente
har varieret mellem 0,4 pct. i 1962 og 10,4 pcti 1982. I gennemsnit har den ligget pa godt 5 pct.

Den faktiske realrente opggres ex post. Det ma imidlertid antages, at agenterne reagerer pa den forventede
realrente. Denne beregnes ved at korrigere den nominelle rente for inflationsforventningerne. Den forventede
inflationsrate kan ikke direkte observeres; men Nationalbanken har forsggt at skgnne over den ved at ud-
glatte de faktiske inflationsrater gennem brug af et sdkaldt HP-filter - jf. Hodrick & Prescott (1997). Tanke-
gangen er, at inflationsforventningerne afspejler og tilpasser sig tidligere tiders faktiske inflationsrater. Kor-
rigeres de faktiske nominelle renter med de udglattede inflationsrater, opnas et skgn for den forventede real-
rente. Denne ses at udvise mindre udsving end den faktiske realrente, mens den gennemsnitlige faktiske og
forventede realrente set over sa relativt langt tidsperspektiv selvsagt er nogenlunde ens - se i gvrigt tabel 1 i
appendiks 9.1.

Pengeinstitutternes indldns- og udldansrente

Med henblik pa at supplere billedet af, hvilke realrenter fgr skat opsparere kan opné og lantagere ma betale,
er deri figur 9.1.2 og 9.1.3 hhv. beregnet realrenter for pengeinstitutternes indlan og udlan. Beregningerne er
foretaget for perioden 1979 - 2001, som er den l&ngste periode, for hvilken Danmarks Statistik har opstillet
nogenlunde sammenlignelige renteserier. Det ses, at den gennemsnitlige nominelle effektive indlansrente i
den betragtede periode har varieret mellem 2,4 pct. i 1999 og 12,0 pct i 1980. I gennemsnit har renten ligget
pa 6,7 pct.

Da renterne er oplyst som gennemsnit for aret, er det valgt at beregne inflationsraterne som stigningen i for-
brugerprisindekset fra december maned det foregdende ar til december méaned det pagaeldende ar. Denne
stigningsprocent afspejler inflationsraten over det pageldende ar. Korrigeres de angivne nominelle renter
hermed, fas de tilsvarende faktiske realrenter fgr skat. Disse ses at variere mellem -2,3 pct. i 1979 og 5,9 pct.
1 1990 og 1992. Periodens gennemsnitlige reale indlnsrente fgr skat er 2,2 pct. - jf. ogsa tabel 2 i appendiks
9.1.
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Figur 9.1.2 Effektiv indlansrente i pengeinstitutterne

Kilde: Statistisk tidrsoversigt og Statistisk Arbog

Anm: For drene 1984-2001 er tallene direkte oplyst i Statistisk tidrsoversigt. For arene 1973-1983 er tallene beregnet
som et simpelt gennemsnit af renten pa anfordring uden checks og renten pa indlan med opsigelsesvarsel og sarlige
indlansformer. De angivne renter fremgér af tabel 2 i appendiks 9.1

Ser man i stedet pa den rente, som private lantagere har skullet betale over den betragtede periode, tegner der
sig et lidt andet billede. Den nominelle udlansrente har varieret mellem 7,1 pct. i 1999 og 20,3 pct. i 1980. I
gennemsnit har renten ligget pa 12,7 pct. Den faktiske realrente for skat har varieret mellem 4,3 pcti 1979 og
12,0 pct. i 1990 med et gennemsnit pa 7,8 pct. - jf. ogsa tabel 3 i appendiks 9.1.
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Figur 9.1.3 Effektiv udlansrente i pengeinstitutterne

Kilde: Statistisk tiarsoversigt

Anm: For arene 1984-2001 er tallene direkte oplyst i Statistisk tidrsoversigt. For arene 1973-1983 er tallene beregnet
som et simpelt gennemsnit af kassekreditrenten og renten pa andre udlan. De angivne renter fremgar af tabel 3 i
appendiks 9.1

De prasenterede reale markedsrenter fgr skat repraesenterer formentlig kun et underkantsskgn for de opnaede
realafkast. En investor i realkapital ma antages mindst at krave en forrentning der overstiger bankernes reale
indlansrente og obligationsrenten pa i gennemsnit 2 - 5 pct. Formentlig vil investoren ogsa kraeve et afkast,
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der kan forrente bankernes reale udlansrente pa i gennemsnit 8 pct. Der er derfor grund til at se pa mere di-
rekte indikatorer pa virksomhedernes opnéelige afkast.

9.1.2 Beregnede realafkast ud fra nationalregnskabet

Nationalbankens beregning af realafkast

I Pedersen (2001) prasenteres Nationalbankens beregnede reale afkastningsgrader for danske virksomheder
for perioden 1966 - 2000. Afkastningsgraderne er beregnet ud fra nationalregnskabets oplysninger om
restindkomster - bruttofaktorindkomsten fratrukket aflgnningen af arbejdskraften - og vaerdien af realkapital.
De er beregnet som virksomhedernes restindkomst i forhold til verdien af kapitalapparatet fratrukket stig-
ningen i BNP-deflatoren - jf. Pedersen (2001). Afkastningsgraderne er vist i figur 9.1.4.

Forventet realt afkast fgr skat

Pct
o
L

-1 1966 1
2
3 4
4
-5 J

1986 1991 1996

Figur 9.1.4 Danske virksomheders reale afkastningsgrad
Kilde: Erik Haller Pedersen (2001)
Anm: De angivne afkast fremgar af tabel 4 i appendiks 9.1

Det ses, at den forventede afkastningsgrad over den betragtede periode varierer mellem - 4,2 pct. og 8,4 pct. I
gennemsnit har afkastningsgraden ligget pa 2,6 pct. Der har dog siden midten af 1970-erne varet en klar ten-
dens til stigende afkastningsgrad, saledes at denne inden for de sidste ti ar har ligget pa 4 - 8 pct. Se ogsa ra-
bel 4 1 appendiks 9.1.

Det kan diskuteres, om de arlige restindkomster, ligesom Nationalbanken har gjort, bgr deflateres ved bereg-
ningen af de arlige reale afkastningsgrader. Opggrelsen af restindkomsten omfatter saledes ikke den gevinst
ejerne af kapitalapparatet har opnéet ved at dets vaerdi som fglge af inflationen er steget i Igbet af aret. Denne
gevinst kan vare relevant ved opggrelsen af et rent virksomhedsgkonomisk afkast. I dette notats sammen-
hang sgges imidlertid efter afkastrater, der kan benyttes som indikatorer pa fastprisveerdien af det alternative
forbrug, som mistes ved at investere i et givet projekt. Inflationsbetingede verdistigninger pa kapitalappara-
tet indgar ikke som en del af dette forbrug.

Nationalbankens beregninger vedrgrer brutto-atkastningsgrader, dvs. afkastet fgr afskrivninger pa realkapi-
talen. I en samfundsmessig sammenhang er det som omtalt i afsnit 6.1.3 netto-afkastningsgraderne, som er
mest relevante. Danmarks Statistik har for nyligt - ligeledes ud fra nationalregnskabet - beregnet sikaldte
nettoafkastrater for forskellige institutionelle sektorer.

Danmarks Statistiks beregnede nettoafkastrater

I Danmarks Statistik (2002) er der for perioden 1988 - 2000 beregnet nettoafkastrater fordelt pa institutio-
nelle sektorer. Nettoafkastraten defineres som bruttooverskuddet af produktionen minus forbruget af fast re-
alkapital divideret med nettobeholdningen af fast realkapital. Bruttooverskuddet af produktionen svarer til
restindkomsten, der beregnes som bruttofaktorindkomsten fratrukket lgnindkomster. Nettobeholdningen af
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fast realkapital beregnes som vardien af bruttobeholdningen opgjort i genanskaffelsespriser fratrukket den
akkumulerede veardi af forbruget af fast realkapital (afskrivningerne). Nettobeholdningen af fast realkapital
udggr altsd denne kapitals andel af nationalformuen. Nettoafkastsraten kan fortolkes som forrentningen af
denne andel af nationalformuen. De af Danmarks Statistik beregnede nettoafkastrater er vist i figur 9.1.5.

Figur 9.1.5 Nettoafkastrater fordelt pa institutionelle sektorer
Kilde: Statistiske Efterretninger: Nationalregnskab og betalingsbalance 2002:2, 1. februar 2002
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Anm: De angivne afkast fremgar af tabel 5 i appendiks 9.1

De i figur 9.1.5 angivne afkastrater er beregnet som forholdet mellem netto-overskuddet af produktionen op-
gjort i Igbende priser og verdien af netto-beholdningen af realkapital opgjort i primo arets priser. Der er sa-
ledes tale om nominelle afkastrater.

I den betragtede periode varierer afkastraterne for hele gkonomien ikke meget omkring gennemsnittet pa 5,2
pct. Dette tal deekker dog over store variationer sektorerne imellem. Den gennemsnitlige afkastrate for den
ikke-finansielle sektor er 6,5 pct., mens den i den finansielle sektor ligger helt oppe pa 22,2 pct. Afkastraten
svinger ogsa vasentligt mere i den finansielle sektor end i den ikke-finansielle - hhv. mellem 12,7 pct. og
30,2 og mellem 4,7 pct. og 8,4 pct. Nar nettoafkastraten for hele gkonomien er lavere end i de enkelte sekto-
rer, skyldes det, at der i fglge den benyttede nationalregnskabskonvention ikke gennem den offentlige sektors
produktion skabes nettooverskud. Se ogsa tabel 5 i appendiks 9.1.

Den betragtede periode er relativt kort; men Danmarks Statistik har ikke fgrt tidsserierne l@ngere tilbage i
tiden. I en tidligere publikation - jf. Danmarks Statistik (2001) - er der imidlertid beregnet nettoafkastrater
for en tilnermet ikke-finansiel sektor for perioden 1966 - 1996. I denne tiln@rmede ikke-finansielle sektor er
erhvervet ejendomsudlejning og -formidling udeladt i forhold til den egentlige ikke-finansielle sektor. Da
afkastraterne i ejendomsudlejning og -formidling er lavere end i andre erhverv, bliver afkastraterne i den til-
nazrmede ikke-finansielle sektor hgjere end i den egentlige sektor. Der er tale om en niveauforskel pa 4-5 pct.
Samtidig viser den lange serie, at nettoafkastraterne i perioden 1966 - 1988 har ligget pé et vasentligt hgjere
niveau end i perioden 1988 - 2000. Fra 1966 til 1977 faldt afkastraten fra knapt 20 pct. til 14 pct., og videre
frem til 1988 svingede den mellem 10 pct. og 14 pct.

En stor del af faldet i den nominelle nettoafkastrate skyldes selvsagt den faldende inflationsrate i perioden.
De reale afkastrater for den ikke-finansielle sektor er derfor vist i figur 9.1.5’s nederste kurve. Den reale af-
kastrate er beregnet ved at korrigere den nominelle rate med stigningen i BNP-deflatoren fra det foregaende
ar til det pageldende ar. Nar der i denne sammenhang iser er valgt at fokusere pa den ikke-finansielle sek-
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tor, skyldes det, at afkastraten i den finansielle sektor na&ppe afspejler egentlige reale afkastmuligheder i
samfundet. Den afspejler formentlig i hgj grad rene finansielle gevinster og tab, der er irrelevante i en vel-
ferdsgkonomisk sammenh&ng.

Det ses, at den ikke-finansielle sektors reale nettoafkastrate i gennemsnit har ligget pa 3,8 pct. i den betragte-
de periode. I forhold til Nationalbankens beregninger for den samme periode - jf. figur 9.1.4 - hvor gennem-
snittet er pa 6,3 pct., er den beregnede reale nettoafkastrate noget lavere. Tager man imidlertid i betragtning,
at erhvervet ejendomsudlejning og -formidling som omtalt seenker afkastniveauet 4-5 pct., synes der trods alt
at vaere nogenlunde overensstemmelse mellem de to opggrelser - iser nar det tages i betragtning, at Natio-
nalbanken har beregnet bruttoafkastrater, og Danmarks Statistik oplyser nettoafkastrater. Den reale afkastrate
ved en snaver afgreensning af den ikke-finansielle sektor (ekskl. ejendomserhvervet) synes at have ligget pa
6-8 pct. 1 perioden 1988 - 2000.

Rimeligheden i denne vurdering kan undersgges ved at betragte statistikken for industriens afkastningsgrad.

9.1.3 Afkastningsgraden i industrien

Danmarks Statistik har i mange ar oplyst afkastningsgrader for industrien. Afkastningsgraden er defineret
som resultatet af ordinar drift plus finansielle indtegter udtrykt i procent af den gennemsnitlige aktivmasse.
Resultatet af den primare drift opggres som vardien af den samlede omsa&tning fratrukket samtlige omkost-
ninger inkl. afskrivninger. Afkastningsgraden er altsa udtryk for virksomhedernes evne til at forrente den
investerede kapital efter hensyntagen til afskrivninger - altsé en netto-afkastrate.

Der er imidlertid gennem arene sket en reekke endringer i statistikgrundlaget og beregningsmetoden, der ggr
det vanskeligt at opstille en helt konsistent serie for afkastningsgraden. I 1995 omlagde man saledes stati-
stikken fra at omfatte A/S og Aps virksomheder med mere end 20 beskaftigede til at omfatte alle A/S, Aps
og AmbA virksomheder. Der er ogsd i 1987 sket et databrud. Oml@gningerne har dog har ikke haft et om-
fang, som ggr det helt meningslgst at sammenligne afkastningsgraderne for en leengere arreekke. Det har vee-
ret muligt at fremskaffe tal for perioden 1979 - 2000, som er prasenteret i figur 9.1.6. Se ogsa tabel 6 i ap-
pendiks 9.1.

Det ses, at afkastningsgraden i den betragtede periode gennemsnitligt har ligget pa ca. 10,5 pct. og har svin-
get mellem 8,4 pct. i 1979 og 12,5 pct. 1984. De oplyste afkastningsgrader kan fortolkes som nominelle arli-
ge afkastrater. De hertil svarende reale afkastningsgrader beregnes ved at deflatere med stigningen i forbru-
gerprisindekset. Det ses, at den séledes beregnede reale afkastningsgrad har ligget pa i gennemsnit ca. 5,7
pct. for perioden, hvilket ligger i underkanten af de beregnede nettoafkastrater for ikke-finansiel virksomhed
pa 6 - 8 pct. - jf. afsnit 2.2.2. Ser man alene pa perioden 1988 - 2000, for hvilken nettoafkastraterne er bereg-
net, er den gennemsnitlige reale afkastningsgrad dog oppe pa 8,3 pct. Der kan derfor med nogen ret argu-
menteres for, at den reale alternative afkastrate i den private sektor ligger pa 6 - 8 pct.
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Figur 9.1.6 Afkastningsgraden i industrien

Kilde: Statistisk tidrsoversigt

Anm.: Fgr 1995 virksomheder med mindst 20 ansatte. Fra 1995 alle virksomheder. De angivne afkastningsgrader frem-
gar af tabel 6 i appendiks 9.1

Danmarks Statistik har ogsa gennem en lang arrekke beregnet tal for egenkapitalens forrentning. Det har
imidlertid ikke varet muligt at opstille en lengere sammenhangende talserie herfor. Dette skyldes flere
omlagninger af statistikken. Tidligere defineredes egenkapitalens forrentning i et givet ar som arets resulta-
tet for skat i forhold til verdien af virksomhedens egenkapital - dvs. aktie- og anpartskapital samt reserver -
opgjort ultimo aret. Nu defineres forrentningen som det gennemsnitlige resultatet efter skat for aret og det
foregdende ar i forhold til veerdien af egenkapitalen ultimo aret. Hertil kommer omlagningen af statistikken
fra kun at omfatte virksomheder med mere end 20 beskaftigede til at omfatte alle virksomheder.

Siden 1995 har den nominelle forrentning af egenkapitalen efter skat ligget mellem 13,4 pct. og 16,7 pct. -
altsd ca. 4 pct over afkastningsgraden. Fgr 1995, hvor statistikken kun omfatter virksomheder med mere end
20 ansatte, ligger forrentningen pa niveau med afkastningsgraden. I betragtning af de helt forskellige defini-
tioner af de to afkastbegreber, er det dog tvivlsomt, om disse sammenligninger siger noget som helst. Af-
kastningsgraden er under alle omstendigheder det af de to begreber, der kommer n@rmest en egentlig opgg-
relse af det realiserede realafkast ved at investere i realkapital.

9.1.4 Sammenfatning

Som indikatorer pd, hvad den i projektet investerede realkapital alternativt kunne have afkastet, er der i det
foregdende prasenteret en reekke opggrelser af den private sektors lanerenter og afkastmuligheder. Hensigten
er at opna en forestilling om virksomhedernes realiserede marginale netto-realafkast fgr skat. Det er margi-
nalafkastet, som gnskes belyst, fordi projektet antages at repreesentere en marginal aktivitetsendring, som
fortrenger den marginale alternative investeringsmulighed. Opmarksomheden rettes mod realiserede afkast,
som udtryk for det afkast man realistisk alternativt kan forvente, selvom der lgbes en vis risiko. Endelig er
det i en projektvurderingssammenhang netto-afkastet, der er relevant, fordi projektets netto-benefits normalt
opgeres fratrukket udgifter til vedligeholdelse, fornyelser og genanskaffelser, samt fordi projektets realkapi-
tal ved den anlagte tidshorisonts udlgb normalt antages at vare fuldt afskrevet.

De prasenterede reale udlansrenter og obligationsrenter fgr skat angiver en undergrense for dette afkast.
Denne undergrense ligger givetvis over 2 pct. og muligvis helt oppe pa 8 pct. at dgmme efter pengeinstitut-
ternes reale udlansrenter. De praesenterede reale afkastrater er ikke udtryk for marginale afkast, men er deri-
mod gennemsnitlige. Hermed reprasenterer de - forudsat faldende marginalafkast - overkantsskgn for den
marginale alternative afkastrate. Den gennemsnitlige reale netto-afkastrate i den ikke-finansielle sektor har i
fglge de presenterede statistikker i de senere ar ligget pa 6 - 8 pct. Der kan derfor med nogen ret argumente-
res for i projektvurderingssammenhzang at arbejde med en alternativafkastrate pa dette niveau.
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I Finansministeriet (1999) nas nogenlunde samme resultat ud fra overvejelser over det historiske reale gen-
nemsnitlige totalafkast (inkl. udbytte) pa aktier i perioden 1925 - 1997. Dette afkast angives med henvisning
til Parum (1998) i den angivne periode at have ligget i intervallet 6 - 13 pct. Aktieafkastet benyttes som indi-
kator pa egenkapitalens forrentning. Der er tale om et underkantsskgn, fordi aktieafkastet opggres efter sel-
skabsskat. Som indikator pa fremmedkapitalens forrentning benytter Finansministeriet virksomhedernes re-
ale lanerente, der anslés at ligge i intervallet 4 - 6 pct. Med en egenkapitalandel pa 40 pct., skgnnes det gen-
nemsnitlige realafkast pa kapital pa dette grundlag at veere 6 - 11 pct.

Det kan imidlertid i hgj grad diskuteres, om private virksomheders realafkast er en god indikator pa projek-
tets alternative netto-benefitstrgm. For det fgrste er det ikke givet, at projektet ngdvendigvis fortreenger inve-
steringer i den private sektor - i hvert fald ikke i fuldt omfang. For det andet - og méaske endnu mere vasent-
ligt i denne sammenha&ng - er de private virksomheders afkastrater udtryk for et budgetgkonomisk og ikke et
velferdsgkonomisk afkast. Nar projektets netto-benefits opggres efter velferdsgkonomiske principper - her-
under sa vidt muligt inkl. veerdien af projektets miljgkonsekvenser - bgr den alternative netto-benefitstrgm
selvsagt ogsa opggres efter disse principper. Det er imidlertid meget vanskeligt at pege pa velegnede indika-
torer for private og offentlige investeringers velferdsgkonomiske afkast. Man kan muligvis fa en ide herom
ved at benytte principperne for beregningen af netto-afkastningsgrader for den ikke-finansielle sektor - jf.
afsnit 9.1.2 - idet der dog i stedet tages udgangspunkt i oplysninger om “den grgnne bruttofaktorindkomst”,
hvis det overhovedet har mening at beregne denne stgrrelse.

Det ma ogsa tages i betragtning, at mange miljgprojekters netto-benefits har karakter af ikke-markedsomsatte
forbrugsgoder. Vardien heraf kan ikke pad samme méde som private investeringers netto-afkast geninvesteres
med henblik pd at opnd yderligere afkast. Projektets indirekte konsekvenser for opsparings- og investe-
ringsomfanget i samfundet kan séledes vare helt central for vurderingen af dets fordelagtighed; men det er
tvivlsomt om disse konsekvenser kan udtrykkes i én alternativ afkastrate.

For en lille &ben gkonomi som den danske, er disse overvejelser maske knapt sa afggrende - jf. kapitel 5. Det
er altid muligt i stedet for at gennemfgre projektet at udlane de herved sparede midler til den eksogent givne
internationale ldnerente. Der kan derfor argumenteres for, at projektet for at vaere acceptabelt mindst skal
give et afkast svarende til denne rente. Der kan ogsa argumenteres for, at den internationale reale lanerente
kan benyttes som indikator pa den marginale reale afkastrate - jf. kapitel 5. Investorer vil investere i realka-
pital, saleenge det forventede afkast heraf overstiger renten pa de lan, som optages for at finansiere investe-
ringen - jf. argumentationen i afsnit 9.1.1 for at benytte bankernes udlansrente som indikator pa den alterna-
tive afkastrate.

9.2 Den internationale lanerente og statens lanerente

9.2.1 Den tyske realrente

Det er, selvom der som fglge af de forholdsvis frie internationale kapitalbevagelser sker en betydelig udlig-
ning af renteniveauerne i de enkelte lande, vanskeligt at opstille en statistik for ”den internationale 1dneren-
te”. Der foreligger heller ikke en sadan statistik. Det er dog muligt at danne sig et billede af renteniveauet pa
det internationale lanemarked ud fra de af Danmarks Statistik opstillede tidsserier for den effektive obligati-
onsrente pa statsobligationer i forskellige lande. I figur 9.2.1 er der vist en tidsserie for den tyske rente i peri-
oden 1981 - 2000. Denne rente er valgt, fordi den danske krones vardi i det meste af den betragtede periode
har varet nogenlunde stabil i forhold til den tyske D-mark. Herved kompliceres beregningen af den faktiske
reale lanerente for en dansk lantager ikke i neevneverdig grad af udsving i valutakursen.

Det ma erindres, at de gkonomiske agenter formentlig reagerer pa den forventede realrente - jf. afsnit 9.1.1.
Det bgr defor vere den forventede udenlandske realrente, der benyttes som indikator p4 den marginale alter-
native afkastrate. Inflationsforventningerne kan med rimelighed antages at vere adaptive, og i sa fald vil den
gennemsnitlige forventede realrente stort set svare til den gennemsnitlige faktiske realrente. Forventningerne
til udviklingen i valutakurserne kan derimod formentlig ikke i samme grad antages at vaere adaptive - iser
ikke nar det gelder valutaer, hvis kurser svinger meget. De gennemsnitlige forventede valutakursjusterede
udenlandske renter svarer derfor neppe til de faktiske valutakursjusterede renter for sidanne valutaer. Af
denne grund er det her valgt at se bort fra den amerikanske rente, der ellers ma antages at veere den mest to-
neangivende internationale rente. P4 leengere sigt vil den lange Eurorente formentlig fra en dansk synspunkt
kunne benyttes som en god indikator pa den internationale rente.
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Figur 9.2.1 Realrente pa tyske lan
Kilde: Statistisk tiarsoversigt
Anm: De angivne renter fremgér af tabel 7 i appendiks 9.1

Af figur 9.2.1 og tabel 7 i appendiks 9.1 fremgéar det, at den nominelle rente i Tyskland har ligget pa i gen-
nemsnit 6,8 pct. Denne rente afspejler inflationen i Tyskland. Hvis den samtidig antages at indikere det ren-
teniveau, hvortil danske investorer kan optage 1an eller udlane i D-mark, kan der ud fra inflationen i Dan-
mark og udviklingen i valutakursen pa D-mark beregnes en realrente, som investorerne faktisk kommer til at
betale for eller opnar pa sadanne lan.

De beregnede kursjusterede realrenter er ogsa vist i figuren. Det ses, at realrenten for et D-mark 1&n i gen-
nemsnit har ligget pa ca. 4 pct. Dette er et noget lavere niveau end den indenlandske obligationsrente pa gen-
nemsnitlig 6,5 pct. for den samme periode - jf. afsnit 9.1.1. Dette tyder pa, at danske investorer er i stand til
at optage 1an i udlandet og udlane hertil til en realrente, der er lavere den indenlandske lanerente.

Ser man bort fra kursjusteringerne, som investorerne muligvis i nogen udstraekning har mulighed for at dek-
ke ind, ligger den gennemsnitlige reale D-markrente for perioden helt nede pa 2,8 pct. Denne rente afspejler
dog inflationen i Danmark, hvis stgrrelse i forhold til inflationen har betydning for valutakursudviklingen.
Nationalbanken har beregnet realrenten i Tyskland ud fra inflationsraten her - jf. Pedersen (2001). For perio-
den 1962 - 2000 var den gennemsnitlige realrente i Tyskland 3,9 pct., mens den for perioden 1981 - 2000 var
oppe pa 4,4 pct.

Der synes alt i alt at vere beleg for at formode, at danske investorer kan optage 1an i eller udlane til udlandet
til en realrente pa i gennemsnit omkring 4 pct. Denne rente kan som omtalt benyttes som mindstekrav til den
velferdsgkonomiske forrentning af projekter.

9.2.2 Statens lanerente

Der kan ogsa argumenteres for, at et statsligt projekt mindst bgr give et netto-afkast, som kan forrente et 1an
svarende til finansieringen af projektets udgifter til realkapital. Hermed bliver det muligt at gennemfgre pro-
jektet uden udskrivning af ekstra skatter. Det er dog tvivlsomt, om denne budgetgkonomiske betragtnings-
made er sarlig relevant i en velferdsgkonomisk sammenhang.

For det fgrste giver det betragtede projekts benefits ikke ngdvendigvis anledning til indtegter, som kan be-
nyttes til rentebetalingen. For det andet reprasenterer statens lanerente ikke ngdvendigvis afkastet pa de al-
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ternative investeringer, som reduceres gennem langivningen. Der kan dog som omtalt argumenteres for, at
det marginale netto-afkast mindst ma svare til lanerenten; thi det er altid muligt alternativt at udlane til denne
rente. Maske kan statens lanerente ogsa siges at vaere udtryk for de samfundsmassige forbrugstidspraferen-
cer udtrykt gennem de valgte politikeres valg mellem nutidigt og fremtidigt forbrug - jf. i gvrigt afsnit 9.3.

Der kan benyttes to indikatorer pa statens reale lanerente:

e Realrenten pa statsobligationer

e Statens gennemsnitlige reale lanerente opgjort som forholdet mellem érets netto-renteudgifter og netto-
gelden

Nationalbankens beregnede realrente pa tidrige statsobligationer blev prasenteret i afsnit 9.1.1. Det fremgik,
at denne rente i perioden 1960 - 2001 har ligget pa godt 5 pct. - jf. figur 9.1.1. Denne rente reprasenterer
imidlertid kun én - omend s@rdeles tungtvejende - af de laneformer, som staten kan valge. Derfor undersg-
ges i det fglgende, hvilken rente staten faktisk i gennemsnit betaler pa sine 1an, og hvilken rente staten har
mulighed for at 1ane eller udlane til pa det internationale lanemarked.

I tabel 8 1 appendiks 9.1 er der for perioden 1981 - 2000 hhv. opstillet sammenhangende serier for statens
netto-rentebetalinger i Igbet af aret og netto-geeld ultimo &ret. Pa dette grundlag er den hertil svarede real-
rente beregnet som forholdet mellem rentebetalingerne i et givet ar deflateret med arets inflationsrate og
netto-gaelden ultimo aret fgr. De beregnede arlige reale lanerenter er vist i figur 9.2.2.

Beregningerne viser, at den gennemsnitlige realrente i den betragtede periode har ligget pa 5 pct. - altsa til-
syneladende fuldstendigt svarende til den reale rente for 10 arige statsobligationer, jf. afsnit 9.1.1. Det bgr
dog erindres, at den gennemsnitlige realrente for statsobligationer var beregnet for perioden 1960 - 2000. Ser
man alene pa perioden 1981 - 2000, for hvilken ldnerenten beregnes, ligger den gennemsnitlige reale obliga-
tionsrente pa 6,5 pct. - altsé lidt hgjere end lanerenten. Dette tyder p4, at staten er i stand til at optage 1an med
renter, der ligger lidt under den indenlandske obligationsrente - bl.a. i udlandet.

Beregnet nominel ldnerente

....... Beregnet real lanerente

Pct.

1981 ' 1983 1985 1987 1989 1991 1993 1995 1997 1999
-2 v

Figur 9.2.1 Den beregnede gennemsnitlige rente pa statens lan
Kilde: Statistisk tiarsoversigt
Anm: De angivne renter fremgar af tabel 8 i appendiks 9.1

9.3 Forbrugsdiskonteringsraten

De velferdsgkonomiske netto-benefits reprasenterer reelt den vardi, som befolkningen tillegger projektets
konsekvenser for forbrugsmulighederne. Nar projektets netto-benefits falder pa forskellige tidspunkter, bli-
ver der derfor tale om at vaelge mellem forbrug pa hvert af disse tidspunkter.
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Forbrugerne star til stadighed over for et tilsvarende valg, nar de skal valge mellem enten at benytte deres
indkomst til forbrug nu eller at spare noget af den op. Velger de at udskyde forbruget lider de umiddelbart et
tab; men til gengeld vil det opsparede belgb afkaste en forrentning, som forgger de fremtidige forbrugsmu-
ligheder. Forbrugernes opsparingsrente kan derfor fortolkes som en kompensation for at udskyde forbruget,
og der kan pa dette grundlag argumenteres for at benytte den som indikator pa forbrugsdiskonteringsraten.

Omvendt kan forbrugerne ogsa valge at fremskynde deres forbrug gennem optagelse af 1an. Herved udviser
de villighed til at give afkald pé fremtidige forbrugsmuligheder med henblik pa at opna et gjeblikkeligt for-
brug. Forbrugernes lanerente kan derfor tilsvarende benyttes som indikator pa forbrugsdiskonteringsraten.

Forbrugernes forrentning af deres opsparing og lan svarer til de reale markedsrenter efter skat pa forskellige
typer af finansielle fordringer. I det fglgende praesenteres derfor en raekke forskellige reale markedsrenter,
som samlet set kan benyttes som indikatorer pa forbrugsdiskonteringsraten:

e Obligationsrenten
e Pengeinstitutternes indléns- og udlansrente

Forbrugstidspraferencerne har givetvis ogsa betydning for personers valg af pensionsopsparing - dvs. for-
rentningen af denne kan muligvis ogsa benyttes som indikator pa disse. To forhold taler dog imod at benytte
denne indikator. For det fgrste er det vanskeligt, at indhente information om, hvilken forrentning pensionsop-
sparerne rent faktisk opnér - endsige hvad de forventer eller har forventet at opna. For det andet er pensions-
opsparing formentlig ikke en marginal opsparingsform for forbrugerne. De vaelger sandsynligvis i stedet en-
ten at eendre obligationsbeholdningen eller at @ndre netto-lanepositionen i pengeinstitutterne. Renterne pa
disse opsparings- og laneformer er derfor bedre indikatorer pa forbrugernes marginale forbrugstidspraferen-
cer end forrentningen af pensionsopsparingen.

I det felgende prasenteres i de fleste tilfelde faktisk realiserede realrenter - dvs. nominelle renter korrigeret
for den faktiske inflation. Reelt ma forbrugerne antages at vaelge og dermed udtrykke deres tidspraeferencer
ud fra deres forventninger til realrentens stgrrelse - dvs. ud fra den nominelle rente korrigeret for inflations-
forventningerne. Det er imidlertid vanskeligt at afslgre disse forventninger i praksis, og set over en l&ngere
tidshorisont kan man muligvis antage, at forventningerne stort set tilpasser sig den faktiske inflation. Er dette
tilfeeldet vil den gennemsnitlige faktiske og forventede realrente nogenlunde svare til hinanden.

Praesentationen af de forskellige reale markedsrenter efter skat suppleres med en omtale af resultaterne fra
andre indirekte og direkte metoder til afslgring af forbrugernes tidspraferencer. Endelig omtales mulighe-
derne for at beregne forbrugsdiskonteringsraten ud fra den i afsnit 3.1 opstillede formel.

9.3.1 10-arig statsobligationsrente - Nationalbankens beregninger

Nationalbanken har for perioden 1960 - 2000 beregnet den reale effektive rente pa 10-arige statsobligationer
- jf. Pedersen (2001). De beregnede renter er vist i figur 9.3.1. Det ses, at den nominelle effektive rente har
varieret mellem det laveste niveau i 1999 pa 5,7 pct. og det rekordhgje niveau pa 20,5 pct. i 1982. I gennem-
snit har renten ligget pa godt 11 pct - jf. ogsa tabel 9 i appendiks 9.1.

Den faktiske realrente er beregnet ved at korrigere den nominelle rente for prisstigningstakten opgjort som
stigningen i forbrugerprisindekset. Det ses, at den faktiske realrente har varieret mellem 0,4 pct. i 1962 og
10,4 pct i 1982. T gennemsnit har den ligget pa godt 5 pct.

Den faktiske realrente opggres ex post. Det ma imidlertid antages, at agenterne reagerer pa den forventede
realrente. Denne beregnes ved at korrigere den nominelle rente for inflationsforventningerne. Den forventede
inflationsrate kan ikke direkte observeres; men Nationalbanken har forsggt at skgnne over den ved at ud-
glatte de faktiske inflationsrater gennem brug af et sakaldt HP-filter - jf. Hodrick & Prescott (1997). Tanke-
gangen er, at inflationsforventningerne afspejler og tilpasser sig tidligere tiders faktiske inflationsrater. Kor-
rigeres de faktiske nominelle renter med de udglattede inflationsrater, opnas et skgn for den forventede real-
rente. Denne ses at udvise mindre udsving end den faktiske realrente, mens den gennemsnitlige faktiske og
forventede realrente set over sa relativt langt perspektiv selvsagt er nogenlunde ens.
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Tabel 9.3.1 Effektiv rente 10-arig statsobligation
Kilde: Erik Haller Pedersen (2001)
Anm: De angivne renter fremgér af tabel 9 i appendiks 9.1

Det har vist sig, at den sdledes beregnede forventede realrente efter fratraek af skat helt som forventet langt
bedre forklarer udviklingen i opsparingsoverskuddet end den faktiske realrente efter skat - jf. Knudsen
(2002). Det er altsé den forventede realrente efter skat, agenterne tilsyneladende reagerer pa. Dette er et ar-
gument for at benytte denne rente som indikator pa agenternes tidspraferencerate.

I figur 9.3.1 er der derfor ogsa vist Nationalbankens beregnede faktiske realrente efter skat. Den gennem-
snitlige faktiske rente, der svarer til den gennemsnitlige forventede rente, viser sig over den valgte 40-arige
periode at have ligget pa -0,3 pct. Dette indikerer, at agenternes forbrugsdiskonteringsrate, i den betragtede
periode har vaeret meget lav - i hvert fald for de agenter, der har erhvervet de pagaeldende obligationer.

Nu afhenger den reale rente efter skat i hgj grad af den pageldende obligations palydende rente. Der er der-
for i det fglgende beregnet realrenter for en anden obligation, end dem Nationalbanken har benyttet.

9.3.2 Effektiv rente pad statslansobligation - 4 pct. S2017

Danmarks Statistik har fulgt udviklingen i den nominelle effektive rente for én bestemt statsobligation -
nemlig en statsobligation med 4 pct. i palydende rente og en lgbetid frem til &r 2017. Renteserien dekker
perioden 1973 - 2001, og der er tale om den lengste serie for samme obligation, som Danmarks Statistik har
opstillet. Serien er vist i figur 9.3.2.
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Figur 9.3.2 Effektiv rente pa statsobligation 4 pct. 2017
Kilde: Statistisk tidrsoversigt, Statistisk arbog og egne beregninger
Anm: De angivne renter fremgar af tabel 10 i appendiks 9.1

Den nominelle effektive rente, der er opgjort ultimo aret varierer mellem 4,2 pct. ultimo 1998 og 20,1 pct.
ultimo 1981. I gennemsnit har renten ligget pa 10,7 pct. - jf. tabel 10 i appendiks 9.1. 1 forhold til den af Na-
tionalbanken opstillede serie er der kun tale om forventelige forskelle. Selvom DS’s serie ikke omfatter arene
1960 - 1972 med relativt lave renter, er den gennemsnitlige rente for denne serie alligevel mindre end for
Nationalbankens. Dette skyldes som bekendt at renten pa relativt korte obligationer pga. kursrisikoen altid
vil veere lavere end pa relativt lange obligationer.

Den faktiske realrente fgr skat er beregnet ved at korrigere de angivne nominelle ultimo-renter med inflati-
onsraten opgjort som stigningen i det gennemsnitlige forbrugerprisindeks fra det pagaeldende ar til aret efter.
Det ses, at realrenten for denne serie varierer mellem -2,6 pct. ultimo 1973 og 11,3 pct. ultimo 1982. I gen-
nemsnit har realrenten ligget pa 5,0 pct. - altsd igen en smule lavere end for Nationalbankens serie.

Den vasentligste forskel mellem de to serier viser sig i opggrelsen af realrenten efter skat. I den viste bereg-
ning er der forudsat en marginal skattesats pa 60 pct. Den beregnede realrente efter skat afspejler altsd den
rente, en privat opsparer kan opna ved at kgbe den pagaeldende obligation. Med den antagne skattesats opnas
en realrente efter skat, der varierer mellem -4,6 pct. ultimo 1973 og 9,1 pct. ultimo 1982. I gennemsnit har
realrenten efter skat ligget pa 2,7 pct. Benyttes i stedet de af Nationalbanken anvendte skattefradragssatser,
opnas en gennemsnitlig realrente efter skat pa 2,9 pct. Denne rente afspejler lanerenten efter skat for en pri-
vat lantager.

Beregnes realrenten efter skat med udgangspunkt i den af DS opstillede renteserie for en 4 pct.’s statsobliga-
tion med en Igbetid til 2017 opnés altsé renter, der i gennemsnit ligger ca. 3 pct. hgjere end de af National-
banken beregnede realrenter. Dette tyder pa, at private opsparere og lantagere trods alt har positive forbrugs-
diskonteringsrater, og at disse i den betragtede periode har ligget i stgrrelsesordenen 3 pct.

9.3.3 Pengeinstitutternes indlans- og udldnsrente

Med henblik pa at supplere billedet af, hvilke realrenter efter skat private opsparere kan opna og private 1an-
tagere ma betale er der i figur 9.3.3 og 9.3.4 hhv. vist realrenter for pengeinstitutternes indlan og udlan. Be-
regningerne er foretaget for perioden 1979 - 2001, som er den lengste periode, for hvilken Danmarks Stati-
stik har opstillet nogenlunde sammenlignelige renteserier.
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Det ses, at den gennemsnitlige nominelle effektive indlansrente i den betragtede periode har varieret mellem
2,4 pet. 11999 og 12,0 pet i 1980. I gennemsnit har renten ligget pa 6,7 pct. - jf. tabel 11 i appendiks 9.1.
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Figur 9.3.3 Effektiv indlansrente i pengeinstitutterne

Kilde: Statistisk tidrsoversigt og Statistisk Arbog

Anm: For drene 1984-2001 er tallene direkte oplyst i Statistisk tidrsoversigt. For arene 1973-1983 er tallene beregnet
som et simpelt gennemsnit af renten pa anfordring uden checks og renten pa indlan med opsigelsesvarsel og sarlige
indlansformer. De angivne renter fremgar af tabel 11 i appendiks 9.1

Da renterne er oplyst som gennemsnit for aret, er det valgt at beregne inflationsraterne som stigningen i for-
brugerprisindekset fra december maned det foregdende ar til december maned det pageldende ar. Denne
stigningsprocent afspejler inflationsraten over det pageldende ar. Korrigeres de angivne nominelle renter
hermed, fas de tilsvarende faktiske realrenter fgr skat. Disse ses at variere mellem -2,3 pct. i 1979 og 5,9 pct.
1 1990 og 1992. Periodens gennemsnitlige reale indlansrente for skat er 2,2 pct.

For en rationel privat opsparer er det imidlertid realrenten efter skat, der er relevant. Denne rente bgr vere
hgjere end vedkommendes forbrugsdiskonteringsrate, for at der skal vare incitament til at spare op. Det viser
sig imidlertid, at den reale indlansrente efter fratreek af en marginal skat pa 60 pct. i gennemsnit har varet
negativ -1,7 pct. Selv med lavere marginalskat er der altsa ikke meget der tyder pa, at de personer, som har
sat penge 1 pengeinstitutterne, har haft positive forbrugsdiskonteringsrater - forudsat, at de overhovedet har
haft overvejelser i denne retning.
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Figur 9.3.4 Effektiv udlansrente i pengeinstitutterne

Kilde: Statistisk tidrsoversigt

Anm: For arene 1984-2001 er tallene direkte oplyst i Statistisk tidrsoversigt. For arene 1973-1983 er tallene beregnet
som et simpelt gennemsnit af kassekreditrenten og renten pa andre udlén. De angivne renter fremgar af tabel 12 i ap-
pendiks 9.1

Ser man i stedet pa den rente, som private lantagere har skullet betale over den betragtede periode, tegner der
sig et lidt andet billede - jf. figur 9.3.4 og tabel 12 i appendiks 9.1. Den nominelle udlansrente har varieret
mellem 7,1 pct. i 1999 og 20,3 pct. i 1980. I gennemsnit har renten ligget pa 12,7 pct. Den faktiske realrente
fgr skat har varieret mellem 4,3 pct i 1979 og 12,0 pct. i 1990 med et gennemsnit pa 7,8 pct. Lantagernes
faktiske rentebyrde svarende til realrenten efter fratrek af det skattemassige rentefradrag har dog kun i gen-
nemsnit udgjort 2,3 pct. Dette kan tages som indikator pa, at lantagernes forbrugsdiskonteringsrate er hgjere
end denne procentsats, som de er villige til at betale for at kunne fremskynde deres forbrug. At personers
forbrugsdiskonteringsrate faktisk kan vere meget hgj understreges af resultaterne fra interviewundersggelser
og konstruerede forsgg, som omtales i det fglgende afsnit.

9.3.4 Forbrugsdiskonteringsraten udtrykt i interviewundersggelser og konstruerede forsgg

I Fredirick, Loewenstein & O’Donoghue (2002) praesenteres en grundig oversigt over de seneste 60 ars
forskning i forbrugstidspraeferencer. Udgangspunktet for forskningen har varet ”Discounted utility model-
len” (DU-modellen) som Paul Samuelson introducerede i 1937. Der er i fglge forfatterne ikke siden blevet
rejst alvorlig tvivl om modellens evne til at forklare forbrugeres valg over tid, hvilket forfatterne anser for
serdeles uheldigt. De anser valget over tid for bestemt af s& mange forskellige motiver, at disse nappe kan
kondenseres i en enkelt diskonteringsrate.

DU-modellen er formuleret i nytte, og dens diskonteringsrate er derfor udtryk for nyttetidspraeference - jf.
afsnit 9.4. Nar Fredirick, Loewenstein & O’Donoghue’s artikel alligevel omtales her i forbindelse med for-
brugsdiskonteringsraten, skyldes det, at meget af det empiriske materiale, de omtaler, is@r er relevant i rela-
tion hertil.

Grundlazggende bestemmes det intertemporale valg af to grupper af motiver, der hhv. fremmer og begrenser
det effektive gnske om at spare op. Opsparingen fremmes af gnsket om at testamentere til eftertiden og af
gnsket om at udvise selvbeherskelse. Opsparingen begrenses af erkendelsen af livets usikkerhed og gleden
ved at forbruge nu. Afggrende for den enkelte persons valg er ogsa evnen til at forstille sig fremtidige nytte-
@ndringer og forventningens glede herved samt den fglelse af tab, som personen oplever ved at skulle ud-
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sette forbruget. Endelig spiller forventningerne til den fremtidige velfeerd ogsa en rolle for, hvor stor vegt
nutidigt forbrug tillegges i forhold til fremtidigt.

Det er alle disse motiver, som sammenfattes i DU-modellens nytte- eller forbrugsdiskonteringsrate. Model-
len bygger imidlertid pa en rekke serdeles tvivisomme antagelser, hvilket muligvis forklarer dens ringe
overensstemmelse med forbrugeres direkte udtrykte tidspreferencer - jf. nedenfor:

e Forbrugerne antages at vurdere nye forbrugsmuligheder i forhold til eksisterende forbrugsplaner og at
valge den plan, som har den stgrste nutidsverdi. Det er imidlertid langt fra sikkert, at forbrugerne opf@-
rer sig sd “rationelt”.

e Forbrugerne antages alene at velge ud fra nutidsverdien af forbrugsstrgmmen og at se bort fra forbrugs-
profilens form, hvilket ikke forekommer sandsynligt.

e Nytten af forbruget i forskellige perioder anses for uatha@ngige af hinanden, hvilket formentlig ikke altid
er korrekt. Nytten af det, man forbruger i dag, kan udmerket afhange af, hvad man forbrugte i gér.

e Praferencerne over for det aktuelle forbrug i en given periode antages u@ndrede over tid, hvilket for-
mentlig sjeldent er tilfeldet, fordi personer normalt @ndrer smag og ikke mindst tidspraeferencer med
alderen - jf. Lau (2001).

e Der skelnes ikke mellem tidspraferencer over for forskellige typer af forbrug. Det er imidlertid sandsyn-
ligt, at forbrugerne har sterkere tidspreferencer over for visse typer af forbrug end over for andre - fx er
man maske mere uvillig til at udsatte en fristende middag end til at vente med kgbe et nyt jakkeszt.

¢ DU-modellen forudsatter en konstant diskonteringsrate, hvilket er udtryk for konsistens i valget over tid.
Der er imidlertid ogsa andre mulige diskonteringsfunktioner - fx hyperbolsk diskontering, hvor diskonte-
ringsraten er faldende overtid, saledes at fremtidigt forbrug tilleegges stgrre vaegt end i DU-modellen, jf.
kapitel 13.

¢ DU-modellen antager, at forbrugerne har positive nyttetidspreferencer; argumentationen herfor er svag -
jf. afsnit 9.4.

Fredirick, Loewenstein & O’Donoghue (2002) fremlegger resultater fra en rekke empiriske undersggelser,
der alle stiller spgrgsmalstegn ved DU-modellen som deskriptiv model for forbrugeres intertemporale valg.
Undersggelserne har vist:

e At hyperbolsk diskontering i mange tilfelde - is@r pa relativt kort sigt - giver en langt mere adekvat be-
skrivelse af forbrugernes valg.

e At forbrugerne ofte udtrykker sékaldt ’subadditiv diskontering” - dvs. den samlede diskontering over en
given periode vokser med antallet af delperioder, denne opdeles i. Dette er i gvrigt i modstrid med hy-
perbolsk diskontering.

e At gevinster diskonteres mere end tab.

e At smai nytte- eller forbrugsendringer diskonteres mere end store.

e At forbrugerne kraver stgrre kompensation for en forsinkelse end de er villige til at betale for en frem-
skyndelse af forbrug.

e At forbrugere foretrekker en voksende forbrugsprofil for en faldende.

e At diskonteringen af et givet forbrug ofte atheenger af, hvilken forbrugssammenhzng det i gvrigt indgar
i.

Maske vigtigst af alt: Forbrugerne opfatter sjeldent deres valgt som fejlagtige eller irrationelle, nar de kon-
fronteres med DU-modellen og bliver gjort opmaerksom p4, at de ikke fglger dennes rationalitet.

Fredirick, Loewenstein & O’Donoghue (2002) omtaler herefter en raekke modeller, som tager hgjde for
nogle af de observerede anomalier i forhold til DU-modellen. Det vil fgre for vidt, at omtale alle disse mo-
deller pa dette sted, og der er da heller ingen af dem, som kan forklare alle de observerede valg. Forfatterne
konkluderer derfor ogsa, at en mere komplet beskrivelse af forbrugernes intertemporale valg formentlig kree-
ver en kombination af flere af modellerne.

De refererede resultater rejser i hgj grad tvivl, om den reale markedsrente efter skat reelt er en sarlig god

indikator for forbrugsdiskonteringsraten. For at dette skal vere tilfeldet, bgr forbrugerne i langt hgjere grad
handle i overensstemmelse med DU-modellen. Nar de ikke ggr dette, henger det muligvis sammen med, at
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de ikke i tilstreekkelig grad er opmarksom pa mulighederne for at fordele forbruget over tid gennem transak-
tioner pa de finansielle markeder eller i det hele taget baserer deres valg pa helt andre betragtninger.

At dette sandsynligvis er tilfeldet understreges i hgj grad af de resultater Fredirick, Loewenstein &
O’Donoghue fremlegger fra en lang reekke indirekte og direkte bestemmelser af personers forbrugsdiskonte-
ringsrate. Resultaterne er hentet fra:

e Field Studies hvor implicitte forbrugsdiskonteringsrater fx udledes ud fra personers valg mellem dyre
energisparep®rer og almindelige billige elp@rer, udledes ud fra den relative Ign i forholdsvis ufarlige job
og farlige job, som nedsatter den forventede levetid, samt imputeres ud fra estimation af opsparingsad-
ferden i liveyklusmodeller. Disse former for indirekte bestemmelse af forbrugsdiskonteringsraten forud-
setter alle, at personerne handler gkonomisk rationelt, og dette kan der som bekendt stilles spgrgsmal-
tegn ved.

e Experimental Studies hvor personer stilles i konstruerede valgsituationer - fx valg mellem x kroner i dag
og y kroner om en maned, eller angivelse af hvor mange kroner man skal have om et ar for at give afkald
pa x kroner nu eller blot angivelse af hvor meget man vil betale for at opna en given forbrugsmulighed
pa et givet tidspunkt. Sddanne undersggelser er selvsagt forbundet med alle de problemer, som traditio-
nelt forbindes med interviewundersggelser - sml. priss@tning af miljggoder gennem contingent valuati-
on.

De refererede undersggelser har resulteret i arlige diskonteringsrater, der spaender lige fra O pct. til «o. Gene-
relt geelder det altsd, at resultaterne udviser en enorm variation. Hertil kommer, at der ikke er tegn p4, at det
interval, hvori resultaterne befinder sig, indsnavres over tid. Der synes altsé ikke at vare sket metodiske
fremskridt. Endelig er hgje diskonteringsrater klart dominerende.

Fredirick, Loewenstein & O’Donoghue konkluderer, at resultaterne formentlig i hgj grad kan forklares af en
reekke andre motiver end lige netop specifikke tidspraferencer. De peger pa, at:

e Tidsmassige valg athenger af, hvilke goder der skal valges mellem - is@r er der forskel pa at skulle
vaelge mellem penge pa forskellige tidspunkter og ikke umiddelbart omszattelige goder sdsom fgdevarer
og sundhedsrisici.

e Undersggelserne ikke i tilstrekkelig grad har skelnet mellem forbrugsvalg og nyttevalg. Det kan have
stor betydning for de udtrykte preferencer, at den marginale nytte af forbrug eller indkomst er faldende.

e De adspurgte kan i forskellig grad vere usikre pa, om de vil modtage de lovede indkomst- eller for-
brugsandringer.

e De adspurgtes inflationsforventninger har betydning for de udtrykte tidspraferencer.

e De adspurgtes forventninger til deres fremtidige velfeerdsmassige situation i gvrigt har betydning for de
udtrykte tidspraferencer.

e Forbrugerne formentlig slet ikke foretager intertemporale valg med udgangspunkt i DU-modellen - jf. de
tidligere omtalte resultater.

Ikke alle disse forklaringer forekommer lige overbevisende. Det synes i hvert muligt ved udformningen af de
empiriske undersggelser at tage hgjde for nogle af de forstyrrende faktorer - fx bede de adspurgte om at se
bort fra inflationsforventninger og forventninger til fremtidige velferdsstigninger. Forfatterne har dog nok
ret, nar de konkluderer, at motiverne bag tidsmessige valg formentlig er langt mere komplekse, end det er
muligt at sammenfatte i en enkelt konstant diskonteringsrate, der dekker alle nytte- eller forbrugsandringer,
uanset hvorledes de skabes. De taler derfor varmt for at opgive DU-modellen som indgang til forstaelsen af
intertemporale valg og i stedet anlegge det, de kalder et ”multiple-motive approach”.

Der er for nyligt gennemfgrt et dansk eksperiment med henblik pa at afslgre individers forbrugsdiskonte-
ringsrate - jf. Lau (2001). Analysen resulterede i en gennemsnitlig diskonteringsrate pa omkring 40 pct.
Dette resultat tillegges dog ikke nogen videre betydning. Det afggrende er, at eksperimentet viser, at dis-
konteringsraten varierer med alderen. Yngre personer tillegger fremtidige forbrugsmuligheder mindre be-
tydning end @ldre, og de har derfor relativt stgrre diskonteringsrate. I simulationer med dynamiske livs-
cyklusmodeller har det betydning for konsekvenserne af gkonomisk politiske indgreb, at forskellige genera-
tioner som fglge af forskellige tidspraferencer reagerer forskelligt herpa. I konkrete simulationer benyttes i
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Lau (2001) en forbrugsdiskonteringsrate pa 3 pct. i de fgrste 30 ar af en persons liv og 2,25 pct. for de sidste
40 ar.

Der er ikke tvivl om at den simple DU-model er under pres som udgangspunkt for beskrivelsen af personers
intertemporale valg. Det er imidlertid et problem, at der endnu ikke er udviklet en oplagt alternativ model.
Hertil kommer, at det er meget tvivlsomt om personers faktiske tidspraferencer overhovedet er relevante i en
normativ sammenhang pa samfundsniveau - jf. kapitel 2 og 3 samt afsnit 9.4.

9.3.5 Forbrugsdiskonteringsraten beregnet ud fra formlen herfor
Ud over direkte eller indirekte at skgnne over forbrugsdiskonteringsraten ud fra markedsrenter, anden mar-
kedsadfaerd og konstruerede eksperimenter, kan man ogsa forsgge at regne sig frem hertil ved at benytte den
i afsnit 3.1 opstillede formel.
. ¢
i=v-—+p
c

Hvor i er forbrugsdiskonteringsraten, v er elasticiteten for den marginale nytte af forbrug, % er den for-

ventede vakst i realforbruget, og p er den individuelle nyttediskonteringsrate.

Formlens anvendelighed som udgangspunkt for fasts@ttelsen af personers forbrugsdiskonteringsrate forud-
saetter selvsagt, at personerne fakstisk handler i overensstemmelse med DU-modellen, hvilket som omtalt i
afsnit 9.3.3 kan betvivles. Til gengeld forekommer det rimeligt i en normativ velferdsgkonomisk sammen-
heng at anvende en forbrugsdiskonteringsrate, der afspejler, at fremtidige personer forventes at vere bedre
stillet i forbrugsmessig henseende. Formlen kan derfor anvendes i en sadan sammenhzng.

Dette forudsatter imidlertid, at man har kendskab til verdien af formlens parametre og variable. Der er for-

mentlig bedst empirisk beleg for at skgnne over den forventede vakst i realforbruget % Det forekommer

rimeligt at antage, at denne stgrrelse nogenlunde svarer til den hidtidigt oplevede arlige vakst i forbruget -
dvs. 1 - 3 pct. Elasticiteten for den marginale nytte af forbrug v er vanskeligere at skgnne over. I Stiglitz
(1982) anvendes som eksempel en numerisk verdi pa 2; hvilket umiddelbart forekommer temmelig hgjt. En-
delig er der formentlig ikke noget empirisk beleg for at kvantificere den samfundsmassige nyttediskonte-
ringsrate p. Fredirick, Loewenstein & O’Donoghue (2002) anser det ikke for usandsynligt, at den individu-
elle nyttediskonteringsrate er nul, og der kan argumenteres for, at samfundsmassige rate ligeledes bgr vaere
nul.

Inds®ttes de angivne parameter- og variabelvardier i formlen, resulterer det i en forbrugsdiskonteringsrate i
pa 1 - 4 pct. I betragtning af det meget mangelfulde empiriske grundlag bgr et sddant sken dog kun tilleegges
beskeden betydning. Formlen kan formentlig primaert anvendes til at argumentere for en relativt lav for-
brugsdiskonteringsrate, idet det kraever urealistisk store verdier pa formlens parametre og variable at bringe
denne rate op pa fx 10 pct.

9.4 Den individuelle og den samfundsmzessige nyttediskonteringsrate

Det antages normalt i velferdsgkonomisk og ressourcegkonomisk teori, at den individuelle nyttediskonte-
ringsrate er positiv. Hovedargumentet herfor er, at individerne i erkendelse af deres livs begrensede l&ngde
har en endelig tidshorisont og derfor tillegger fremtidige nytte@ndringer stadig mindre betydning i takt med,
at sandsynligheden for at leve pa det pageldende tidspunkt reduceres - jf. Olson & Bailey (1981). Parfit
(1982) begrunder nyttetidspraferencerne med vanskeligheden ved at forestille sig sit fremtidige “selv” eller
sin fremtidige identitet, og at det derfor er vanskeligt at knytte fremtidige nytte@ndringer til en bestemt per-
son.

Et andet argument er, at forudsetningen om en positiv individuel nyttediskonteringsrate forklarer, at perso-
ner ikke reducerer deres aktuelle nytte af forbrug vasentligt mere, end de faktisk ggr, og i stedet sparer op.
Dette ville, argumenteres det, forgge den samlede sum af nytte. Som omtalt mener Fredirick, Loewenstein &
O’Donoghue (2002) dog, at denne tilsyneladende irrationelle adferd kan forklares pa anden vis. Pa grund af
faldende marginal nytte af forbrug er det muligvis ikke muligt at forgge den samlede sum af nytte ved at spa-
re mere op.
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Endelig har det vist sig vanskeligt at formulere kriterier for optimal udnyttelse af udtgmmelige ressourcer
uden at foruds®tte en positiv nyttediskonteringsrate - jf. Dasgupta & Heal (1979). Denne problemstilling
vedrgrer dog snarere kriteriet for retfeerdig fordeling mellem generationer. Maksimering af den diskonterede
sum af individuelle nytter er ikke ngdvendigvis et rimeligt retferdighedskriterium - jf. Ryberg (1994) og ka-
pitel 12.

Der er tilsyneladende intet empirisk belaeg for at kvantificere individernes nyttediskonteringsrate. Ligesom
det gjalt forbrugsdiskonteringsraten, er det dog ogsa tvivlsomt, om denne rate er relevant i relation til sam-
fundsmessig velferdsgkonomisk vurdering - jf. kapitel 2.

De individuelle forbrugs- og nyttetidspraeferencer er uden tvivl vasentlige for forstaelsen og beskrivelsen af
forbrugernes adfzerd over tid; men det er tvivlsomt, om de ogsé er relevante i forbindelse med velfaerdsgko-
nomiske vurderinger. Ganske vist baseres vurderingen af intratemporale valgmuligheder péa individuelle
marginale nytter, der afspejles i de relative beregningspriser; men der er i dette tilfaelde tale om valg mellem
forbrugskonsekvenser, som individerne selv udsattes for.

Individuelle praeferencer forekommer saledes (til en vis etisk granse) at vere et acceptabelt vurderings-
grundlag, nér der er tale om valg mellem konsekvenser, individerne selv udsettes for - forudsat at der er tale
om normale fornuftige individer. Dette er ikke helt sa indlysende, nér der er tale om intertemporale valg,
hvor konsekvenserne ogsa péfgres fremtidige generationer.

Et vasentligt argument mod at benytte individuelle praferencer ved diskontering er derfor, at personerne
maske ikke selv udsattes for de fremtidige konsekvenser. Hertil kommer, at individerne maske ikke altid
velger lige klogt - jf. den manglende opmarksomhed pa mulighederne for at udnytte det finansielle marked.
Endelig kan der fremfgres en rekke etiske argumenter mod samfundsmessig nyttediskontering - jf. kapitel
12.

Der foreligger ingen empiri vedrgrende en eventuel samfundsmassig nyttediskonteringsrate. De folkevalgte
politikeres implicitte angivelse af tidspreeferencer gennem statens lantagning - jf. afsnit 9.2 - kan nappe for-
tolkes som udtryk for nyttetidspraeferencer. Der er snarere tale om samfundsmessige forbrugstidspraferen-
cer. Spgrgsmalet om samfundsmassig nyttediskontering skal formentlig fgrst og fremmest besvares gennem
etisk argumentation vedrgrende hensyntagen til fremtidige generationer.

9.5 Opsummering
De i dette kapitel omtalte indikatorer pa forskellige diskonterings- og alternativafkastrater er sammenfattet i
tabel 9.

Tabel 9.5.1 Empirisk observerbare renter, afkastrater eller diskonteringsrater, der kan benyttes som indikatorer pa for-
skellige alternative afkastmuligheder og diskonteringsrater

Renter, afkastrater og diskonteringsrater: Indikator for:

Virksomhedernes realafkast fgr skat (herunder | Det marginale reale afkast eller netto-benefitstrgm, som mistes ved

reale lanerente fgr skat) at treekke kapital bort fra alternative investeringsmuligheder

Den internationale lanerente I en lille &ben gkonomi - det marginale afkast som mistes ved at
treekke kapital bort fra alternative investeringer eller alternativt kan
opnas

Staten reale lanerente Mindstekravet til det marginale afkast pa statslige investeringer

Den reale forbrugermarkedsrente efter skat Den individuelle forbrugsdiskonteringsrate - den rate hvormed nu-

tidsvardien af forbrug falder over tid

Den individuelle nyttediskonteringsrate Den rate hvormed nutidsvardien af nytte falder over tid - set fra
den enkelte persons synspunkt

Den samfundsmessige nyttediskonteringsrate | Den rate hvormed nutidsverdien af nytte falder over tid - set fra et
samfundsmassigt etisk synspunkt
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Resultaterne af de gennemfgrte empiriske undersggelser er sammenfattet i nedenstdende tabel 9.5.2. Den
reale indenlandske markedsrente fgr skat, danske virksomheders reale afkastningsgrad og den internationale
reale lanerente antages alle at kunne benyttes som indikatorer pd, hvad den i projektet investerede realkapital
alternativt kunne have afkastet. Den indenlandske markedsrente og den internationale rente ma saledes anta-
ges at udggre en undergrense for den alternative marginale afkastrate. Afkastningsgraderne er derimod ud-
tryk for gennemsnitlige afkast. Det presenterede statistiske materiale antyder, at virksomhedernes marginale
netto-afkast set over en langere tidshorisont nappe ligger under 2 pct. Et niveau for dette afkast pa 4 - 6 pct.
synes ikke at vere urealistisk.

Som omtalt kan det kan dog diskuteres, om private virksomheders realafkast er en god indikator pa projek-
tets alternative velfaerdsgkonomiske afkastrate. For det fgrste er det ikke givet, at projektet ngdvendigvis
fortreenger investeringer i den private sektor - i hvert fald ikke i fuldt omfang. For det andet - og méske end-
nu mere vesentligt i denne sammenhang - er de private virksomheders afkastrater udtryk for et budgetgko-
nomisk afkast. Nar projektets netto-benefits opggres efter velfeerdsgkonomiske principper - herunder sa vidt
muligt inkl. veerdien af projektets miljgkonsekvenser - bgr den alternative afkastrate selvsagt ogsa opggres
efter disse principper. Bortset fra den internationale rente, der kan anvendes direkte, er det dog meget van-
skeligt at pege pa velegnede indikatorer for private og offentlige investeringers alternative velfeerdsgkonomi-
ske afkast.

Tabel 9.5.2 Renter, afkastrater eller diskonteringsrater, som kan vere relevante i forbindelse med diskonteringen
Renter, afkastrater og diskonteringsrater: Gennemsnitligt niveau over en arrakke
Reale indenlandske markedsrenter fgr skat Real statsobligationsrente fgr skat 1960-2000 5 pct.
Real indlansrente fgr skat 1979-2001 2 pct.
Real udlansrente fgr skat 1979-2001 8 pct.
Danske virksomheder reale atkastningsgrad: Nat.bank. (nat. regn. brutto-afkast) 1966-2000 3 pct.
Danm. Stat. (nat. regn. netto-afkast) 1988-2000 4 pct.
Danm. Stat. (industri) 1979-2000 6 pct.
Den internationale reale rente Valutakursjust. tyske reale oblig.rente 1981-2000 4 pct.
Staten reale lanerente Real statsobligationsrente 1960-2000 5 pct.
Beregnet gns. real lanerente 1981-2000 5 pct.
Den reale forbrugermarkedsrente efter skat og Real 10-drig statsoblig.rente efter skat 1960-2000
afslgrede reale forbrugsdiskonteringsrater Real lang obligationsrente efter skat 1973-2001 0 pet.
Real indlansrente efter skat 1979-2001 3 pct.
Real udlansrente efter skat 1979-2001 -2 pct.
Interview og konstruerede forsgg 2 pct.
Forbrugsdiskonteringsrateformlen 0-00 pet.
1-4 pct.
Den individuelle nyttediskonteringsrate ?
Den samfundsmassige nyttediskonteringsrate ?

Som indikatorer pa den individuelle marginale forbrugsdiskonteringsrate er der fgrst og fremmest fokuseret
pa reale markedsrenter efter skat. I den udstreekning en forbruger er villige til at spare op til en given rente,
ma denne rente antages at overstige forbrugerens marginale forbrugsdiskonteringsrate. Det omvendte ma
antages at vere tilfeldet for en forbruger, der gnsker at lane til en given rente. Det prasenterede statiske
materiale antyder, at forbrugsdiskonteringsraten formentlig er meget lav - i stgrrelsesordenen 0 - 3 pct..
Derimod viser interviewundersggelser og konstruerede forsgg, at forbrugerne i hvert fald pa kort sigt har
meget steerke tidspraeferencer. Resultaterne fra disse undersggelser har maske isa@r betydning for vurderingen
af Discounted Utility modellens deskriptive relevans.
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I en velfaerdsgkonomisk sammenhang er det maske bedst at fastsatte forbrugsdiskonteringsraten pa grund-
lag af den opstillede formel herfor. Ved inds@tning af rimelige parametervaerdier kan raten antages at ligge i
intervallet 1 - 4 pct.

Der er tilsyneladende intet empirisk beleg for at kvantificere individernes nyttediskonteringsrate. I relation
til den velferdsgkonomiske vurdering er det imidlertid ogsa den samfundsmessige nyttediskonteringsrate,
der er relevant. Der kan argumenteres for, at denne rate bgr vere nul. Under alle omstendigheder involverer
spgrgsmalet om den samfundsmassige nyttediskonteringsrates stgrrelse spgrgsmalet om, hvilket kriterium
for retfeerdig fordeling mellem generationer man bgr velge.

Indtil videre synes der altsa kun at veere grundlag for at diskontere med en rate svarende til den forventede
vakst 1 det reale forbrug pr. capita evt. multipliceret med en elasticitet for den marginale nytte af forbrug -
altsa en forbrugsdiskonteringsrate pa 2 pct.. Hermed tages der hgjde for, at fremtidige generationer ma anta-
ges at opleve stgrre velferd end den nuverende. Holder denne antagelse ikke, bliver det vanskeligt at argu-
mentere for diskonteringen.

Samtidig bgr der pa anden vis tages eksplicit hensyn til de eventuelt mistede alternative velfeerdsmassige
afkastmuligheder. Dette kan ske ved kun at acceptere projekter, der kan leve op til en alternativ afkastrate
svarende til den i fabel 9.5.2 angivne internationale rente pa 4 pct. eller statslige reale lanerente pa 5 pct. Nar
denne rate benyttes som diskonteringsrate, kan der dog ikke siges at vare tale om i egentlig forstand at be-
regne nutidsvardier. Der er alene tale om at undersgge, om projekterne lever op til afkastkravet.
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Tabel 1 Effektiv rente 10-arig statsobligation

Ar Nominel Faktisk real- Forventet real-
rente rente fgr skat rente'

1960 6,3 1,8 2,7
1961 6,9 2,4 3,0
1962 7,0 0,4 2,7
1963 6,9 1,7 2,2
1964 7,5 3,9 2,4
1965 9,1 2,7 3,6
1966 9,2 2,5 3,3
1967 9,4 2,0 3,0
1968 8,8 0,8 1,8
1969 9,6 6,1 2,1
1970 11,4 4,8 3,2
1971 11,2 5.4 2,4
1972 11,0 4.4 1,6
1973 13,0 3,7 3,0
1974 16,4 1,2 6,1
1975 13,1 3,5 2,6
1976 15,4 6,4 4,8
1977 16,8 5,6 6,4
1978 17,5 7,5 7,3
1979 17,4 7,8 7,6
1980 19,1 6,8 9,9
1981 19,3 7,6 10,7
1982 20,5 10,4 12,6
1983 14,4 7,5 7,3
1984 14,0 7,7 7,6
1985 11,6 6,9 59
1986 10,6 7,0 5,5
1987 11,9 79 7,4
1988 10,5 59 6,5
1989 10,2 5,4 6,6
1990 11,0 8,4 7,8
1991 10,1 7,7 7,3
1992 10,1 8,0 7,5
1993 8,8 7,6 6,4
1994 8.4 6,4 6,2
1995 8,3 6,2 6,2
1996 7,1 5,0 5,1
1997 6,3 4,1 4,3
1998 5,8 3,9 3,8
1999 5,7 3,2 3,8
2000 6,4 3,6 4.5
Gns. 11,1 5,2 52

Kilde: Erik Haller Pedersen (2001)

Noter:

1. De forventede inflationsrater er beregnet ved at udglatte de faktiske rater ved brug af et HP-filter.
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Tabel 2 Effektiv indlansrente i pengeinstitutterne

Ar Nominel Inflationsrate’ | Faktisk real-
rente’ rente for skat

1979 9,2 11,8 2.3
1980 12,0 10,9 1,0
1981 11,6 12,3 -0,6
1982 11,9 9,0 2,7
1983 10,1 6,0 3,8
1984 *9.0 5,6 3,2
1985 8,6 3,6 49
1986 7,0 43 2,6
1987 7,5 4,1 3,3
1988 7,0 5,7 1,2
1989 7,0 4.8 2,1
1990 *7.9 1,9 5,9
1991 7,1 2,3 4,7
1992 7,5 1,5 5,9
1993 6,5 1,5 49
1994 *35 2,3 1,2
1995 3,9 1,8 2,1
1996 2,8 2,3 0,4
1997 2,7 2,1 0,6
1998 3,1 1,7 1,4
1999 2,4 3,2 -0,8
2000 3,2 2,4 0,8
2001 3,3 2,2 1,1
Gns. 6,7 2,2

Kilde: Statistisk tidrsoversigt og Statistisk Arbog
Anm: For drene 1984-2001 er tallene direkte oplyst i Statistisk tiarsoversigt. For darene 1973-1983 er tallene beregnet
som et simpelt gennemsnit af renten pa anfordring uden checks og renten pa indlan med opsigelsesvarsel og
seerlige indldansformer.
* angiver databrud.
Noter: 1. Gennemsnitlig effektiv rente for hele aret
2. Andring i forbrugerprisindekset fra december det foregaende ar til december det pagaldende ar.
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Tabel 3 Effektiv udlansrente i pengeinstitutterne

Ar Nominel Inflationsrate’ | Faktisk real-
rente’ rente for skat

1979 16,6 11,82 4,3
1980 20,3 10,89 8,5
1981 19,2 12,28 6,2
1982 19,9 8,97 10,0
1983 16,3 6,04 9,7
1984 *15,4 5,62 9,3
1985 15,1 3,57 11,1
1986 12,8 4,33 8,1
1987 13,4 4,08 9,0
1988 13,2 5,73 7,1
1989 13,3 4,82 8,1
1990 *14,1 1,88 12,0
1991 11,4 2,34 8,9
1992 11,6 1,47 10,0
1993 10,5 1,50 8,9
1994 *10,0 2,28 7,5
1995 10,3 1,81 8,3
1996 8,7 2,34 6,2
1997 7,8 2,09 5,6
1998 7,9 1,70 6,1
1999 7,1 3,20 3,8
2000 8,1 2,36 5,6
2001 8,2 2,18 5,9
Gns. 12,7 7,8

Kilde: Statistisk tidrsoversigt
For darene 1984-2001 er tallene direkte oplyst i Statistisk tiarsoversigt. For drene 1973-1983 er tallene beregnet

Anm:

Noter:

som et simpelt gennemsnit af kassekreditrenten og renten pa andre udlan.

* angiver databrud.

1. Gennemsnitlig effektiv rente for hele aret

2. Andring i forbrugerprisindekset fra december det det foregaende ar til december det pagaldende ar.
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Tabel 4 Danske virksomheders reale afkastningsgrad

Ar Restindkomst Verdi af Forventet
mill. kr. realkapital realt afkast
mill. kr. for skat
1966 5.286 45.303 4,0
1967 5.886 49.756 3,9
1968 6.758 53.699 4,3
1969 7.243 59.726 3,4
1970 7.497 68.014 1,9
1971 6.300 74.965 -1,1
1972 7.289 84.157 -1,3
1973 7.882 94.814 -1,9
1974 7.250 119.270 -4,2
1975 10.155 135.672 -2,7
1976 10.719 149.120 -2,8
1977 11.942 167.767 -2,6
1978 13.637 185.819 -2,0
1979 14.051 205.231 2,1
1980 17.312 231.700 -1,0
1981 17.955 267.273 -1,3
1982 23.650 300.840 0,4
1983 28.174 330.410 1,7
1984 31.062 358.273 2,5
1985 33.701 387.432 3,1
1986 35.102 412.380 3,4
1987 32.661 445.608 2,7
1988 33.999 468.597 3,1
1989 40.055 503.292 42
1990 42.199 533.148 4,5
1991 45.894 563.840 5,1
1992 50.300 594.162 5,7
1993 49.305 617.652 5,4
1994 58.449 633.954 6,9
1995 62.228 656.952 7,3
1996 62.252 676.583 7,1
1997 69.545 690.150 8,0
1998 73.332 718.452 8,2
1999 76.396 737.173 8.4
2000 8,4
Gns. 2,6

Kilde: Erik Haller Pedersen (2001)
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Tabel 5 Nettoafkastrater fordelt pa institutionelle sektorer

Ar Hele gkono- Ikke-finan- Finansielle Husholdnin- | BNP-deflator | Ikke-
mien sielle selska- | selskabssek- | ger og finansielle
ber tor NPISH’er selskaber’
(realafkast)

1988 43 4,7 17,9 7,9 3,8 0,9
1989 4,8 5,3 25,9 8,2 4.4 0,9
1990 4,9 6,0 21,3 8,0 2,9 3,0
1991 4.8 5,8 15,3 7,9 2,8 2,9
1992 5,2 6,4 12,7 7,9 2,9 3,4
1993 5,0 6,2 20,6 7,4 1,4 4,7
1994 5,7 7,2 27,5 7,8 1,7 5,4
1995 5,8 7,3 20,0 8,0 1,8 5,4
1996 5,8 7,3 21,8 7,8 2,5 4,7
1997 5,8 7,6 21,6 7,3 2,2 5,3
1998 5,1 6,4 30,2 6,6 1,9 4.4
1999 5,1 6,9 26,9 6,3 3,0 3,8
2000 5,9 8,4 27,2 6,4 3,7 4,5
Gns. 5,2 6,5 22,2 7,5 3,8

Note: 1. Egne beregninger ud fra stigningen i BNP-deflatoren oplyst i Statistisk tidrsoversigt
Kilde: Statistiske Efterretninger: Nationalregnskab og betalingsbalance 2002:2, 1. februar 2002
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Tabel 6 Afkastningsgraden i industrien

Ar Afkastnings- Inflationsrate’ | Real afkastnings-
grad grad
1979 8.4 11,8 -3,1
1980 8,6 10,9 -2,1
1981 9,4 12,3 -2,6
1982 11,0 9,0 1,9
1983 12,2 6,0 5,8
1984 12,5 5,6 6,5
1985 11,2 3,6 74
1986 9,6 4,3 5,1
1987 *8,3 4,1 4,1
1988 9,7 5,7 3,8
1989 9,8 4,8 4.8
1990 9,7 1,9 1,7
1991 9,6 2,3 7,1
1992 10,6 1,5 9,0
1993 10,4 1,5 8,8
1994 11,0 2,3 8,5
1995 * 1,8
1996 11,0 2,3 8,5
1997 12,2 2,1 9,9
1998 11,7 1,7 9,8
1999 10,9 3,2 7,5
2000 11,8 24 9,2
Gns. 10,5 5,7

Kilde: Statistisk tidrsoversigt

Note: 1. Stigningen i forbrugerprisindekset fra december det foregéende ar til december det pageldende ar

Anm. For 1995 virksomheder med mindst 20 ansatte. Fra 1995 alle virksomheder
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Tabel 7 Realrente pa tyske lan

Ar Tyske rente D-mark kurs Inflationsrate' Realrente pa
tyske lan®

1980 3104

1981 10,4 315,3 12,3 -0,14
1982 9,0 343,5 9,0 8,9
1983 7,9 358,2 6,0 6,1
1984 7.8 364,0 5,6 3,7
1985 6,9 360,2 3,6 2,1
1986 5,9 373,0 43 5,1
1987 5,8 380,7 4,1 3,7
1988 6,1 383,3 5,7 1,1
1989 7,1 388.,8 4.8 3,67
1990 8,9 382,9 1,9 5,2
1991 8,6 385,7 2,3 6,9
1992 8,0 386,5 1,5 6,6
1993 6,3 392,3 1,5 6,3
1994 6,7 391,9 2,3 4,2
1995 6,5 391,1 1,8 4.4
1996 5,6 385,4 2,3 1,7
1997 5,1 381,0 2,1 1,8
1998 4,4 380,8 1,7 2,6
1999 43 380,2 3,2 0,9
2000 5,2 381,1 2.4 3,0
Gns. 6,8 3,9

Kilde: Statistisk tidrsoversigt
Note: 1. Stigningen i forbrugerprisindekset fra december det foregaende ar til december det pagaldende ar
2. Egne beregninger
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Tabel 8 Den beregnede gennemsnitlige rente pa statens lan

Ar Netto- Netto-gzeld ul- Beregnet lane- Inflationsrate' Beregnet real
rentebetalinger | timo aret rente lanerente
mill. kr.
mill. kr. pct. pct. pct.
1981 12,6 187,2 6,7 12,3 -5,0
1982 18,3 2740 6,7 9,0 -2,1
1983 34,5 355,2 9,7 6,0 3,5
1984 46,8 415,6 11,3 5,6 54
1985 53,0 408,7 13,0 3,6 9,0
1986 50,5 393,0 12,8 43 8,2
1987 48,3 387,0 12,5 4,1 8,1
1988 48,8 410,9 11,9 5,7 5,8
1989 48,1 426,1 11,3 4,8 6,2
1990 49,0 443,1 11,1 1,9 9,0
1991 43,1 502,8 8,6 2,3 6,1
1992 36,2 540,4 6,7 1,5 5,1
1993 43,2 592,4 7,3 1,5 5,7
1994 41,6 642,1 6,5 2,3 4,1
1995 473 660,8 7,2 1,8 3,3
1996 49,9 664,7 7,5 2,3 5,1
1997 50,8 655,8 7,7 2,1 5,5
1998 443 6143 7,2 1,7 54
1999 43,6 598.,0 7,3 3,2 4,0
2000 423 571,6 7,4 2.4 4,9
Gns. 9,0 5,0

Kilde: Statistisk tiarsoversigt
Note: 1. Stigningen i forbrugerprisindekset fra december det foregaende ar til december det pagaeldende ar
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Tabel 9 Effektiv rente 10-arig statsobligation

Ar Nominel Faktisk real- Faktisk real- Forventet real-
rente rente fgr skat rente efter rente’
skat'

1960 6,3 1,8 0,2 2,7
1961 6,9 2,4 0,7 3,0
1962 7,0 0,4 -1,5 2,7
1963 6,9 1,7 -0,4 2,2
1964 7,5 3,9 1,7 2,4
1965 9,1 2,7 -0,1 3,6
1966 9,2 2,5 -0,5 3,3
1967 9,4 2,0 -0,9 3,0
1968 8,8 0,8 2.4 1,8
1969 9,6 6,1 2,7 2,1
1970 11,4 4.8 0,6 3,2
1971 11,2 5,4 -0,2 2,4
1972 11,0 4.4 -1,2 1,6
1973 13,0 3,7 -2,9 3,0
1974 16,4 1,2 7,1 6,1
1975 13,1 3,5 -3,6 2,6
1976 15,4 6,4 2,2 4,8
1977 16,8 5,6 -3,8 6,4
1978 17,5 7,5 -2,3 7,3
1979 17,4 7,8 2,2 7,6
1980 19,1 6,8 -4,3 9,9
1981 19,3 7,6 -3,8 10,7
1982 20,5 10,4 -1,7 12,6
1983 14,4 7,5 -1,3 7,3
1984 14,0 7,7 -1,0 7,6
1985 11,6 6,9 -0,5 5,9
1986 10,6 7,0 0,4 5,5
1987 11,9 7,9 1,8 7,4
1988 10,5 5,9 0,5 6,5
1989 10,2 5,4 0,1 6,6
1990 11,0 8,4 2,7 7,8
1991 10,1 7,7 2,4 7,3
1992 10,1 8,0 2,8 7,5
1993 8,8 7,6 3,0 6,4
1994 8,4 6,4 2,3 6,2
1995 8,3 6,2 2,1 6,2
1996 7,1 5,0 1,6 5,1
1997 6,3 4,1 1,1 473
1998 5,8 3,9 1,2 3,8
1999 5,7 3,2 0,9 3,8
2000 6,4 3,6 1,3 4,5
Gns. 11,1 5,2 -0,3 5,2

Kilde: Erik Haller Pedersen (2001)
Noter: 1. Som marginal skattesats er benyttet rentefradragssatsen, der varier fra 25 pct. i 1960 til 62 pct. i 1985.
2. De forventede inflationsrater er beregnet ved at udglatte de faktiske rater ved brug af et HP-filter.



Tabel 10 Effektiv rente pa statsobli

gation 4 pct. 2017

Ar Nominel Inflationsrate’ Faktisk real- Faktisk real-
rente’ rente for skat rente efter
skat’

1973 12,3 15,3 -2,6 -4,6
1974 14,5 9,6 4,5 2,3
1975 13,4 9,0 4,1 1,9
1976 14,8 11,1 3,3 1,2
1977 16,5 10,0 5,9 3,7
1978 17,6 9,6 7,3 5,1
1979 18,0 12,3 5,1 3,0
1980 18,6 11,7 6,1 4,0
1981 20,1 10,1 9,1 6,9
1982 19,0 6,9 11,3 9,1
1983 10,7 6,3 4,1 1,9
1984 12,5 47 7,4 5,1
1985 8,2 3,7 4,3 2,0
1986 10,6 4,0 6,3 4,0
1987 11,1 4.5 6,3 4,0
1988 8,0 4.8 3,0 7,5
1989 8,5 2,6 5,7 3,4
1990 9,4 2,4 6,8 4,5
1991 8,2 2,1 6,0 3,6
1992 8,5 1,2 7,3 49
1993 6,6 2,0 4.5 2,1
1994 8,1 2,1 5,9 3,5
1995 6,3 2,1 4,1 1,7
1996 6,0 2,2 3,7 1,3
1997 5,2 1,9 3,2 0,9
1998 4,2 2,5 1,7 -0,7
1999 4.8 3,0 1,8 -0,6
2000 49 2,4 2,5 0,1
2001 49

Gns. 10,7 5,0 2,7

Kilde: Statistisk tidrsoversigt, Statistisk arbog og egne beregninger
1. Effektiv rente ultimo aret
2. Andring i det gennemsnitlige forbrugerprisindeks fra det pagaldende ar til aret efter.
3. Ved marginal skat pa 60 pct.

Noter:
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Tabel 11 Effektiv indlansrente i pengeinstitutterne

Ar Nominel Inflationsrate’ Faktisk real- Faktisk real-
rente’ rente for skat rente efter
skat’

1979 9,2 11,8 -2,3 -7,3
1980 12,0 10,9 1,0 -5,5
1981 11,6 12,3 -0,6 -6,8
1982 11,9 9,0 2,7 -3,9
1983 10,1 6,0 3,8 -1,9
1984 *9.0 5,6 3,2 -1,9
1985 8,6 3,6 49 -0,1
1986 7,0 43 2,6 -1,5
1987 7,5 4,1 3,3 -1,0
1988 7,0 5,7 1,2 2,8
1989 7,0 4.8 2,1 -1,9
1990 *7.9 1,9 5,9 1,3
1991 7,1 2,3 4,7 0,5
1992 7,5 1,5 5,9 1,5
1993 6,5 1,5 49 1,1
1994 *35 2,3 1,2 -0,9
1995 3,9 1,8 2,1 -0,2
1996 2,8 2,3 0,4 -1,2
1997 2,7 2,1 0,6 -1,0
1998 3,1 1,7 1,4 -0,5
1999 2,4 3,2 -0,8 22
2000 3,2 2,4 0,8 -1,1
2001 3,3 2,2 1,1 -0,8
Gns. 6,7 2,2 -1,7

Kilde: Statistisk tidrsoversigt og Statistisk Arbog
Anm: For drene 1984-2001 er tallene direkte oplyst i Statistisk tiarsoversigt. For darene 1973-1983 er tallene beregnet

Noter:

som et simpelt gennemsnit af renten pa anfordring uden checks og renten pa indlan med opsigelsesvarsel og

seerlige indldansformer.
* angiver databrud.

1. Gennemsnitlig effektiv rente for hele aret

2. Andring i forbrugerprisindekset fra december det det foregaende ar til december det pagaldende ar.
3. Ved marginal skat pa 60 pct.
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Tabel 12 Effektiv udlinsrente i pengeinstitutterne
Ar Nominel Inflationsrate’ Faktisk real- Faktisk real-
rente’ rente for skat rente efter
skat’

1979 16,6 11,8 4,3 2,1
1980 20,3 10,9 8,5 0,8
1981 19,2 12,3 6,2 -0,8
1982 19,9 9,0 10,0 2,5
1983 16,3 6,0 9,7 3,7
1984 *15,4 5,6 9,3 3,7
1985 15,1 3,6 11,1 5,7
1986 12,8 43 8,1 3,5
1987 13,4 4,1 9,0 2,6
1988 13,2 5,7 7,1 1,1
1989 13,3 4.8 8,1 2,0
1990 *14,1 1,9 12,0 5,4
1991 11,4 2,3 8,9 3,5
1992 11,6 1,5 10,0 4,5
1993 10,5 1,5 8,9 3,9
1994 *10,0 2,3 7,5 2,6
1995 10,3 1,8 8,3 3,2
1996 8,7 2,3 6,2 1,8
1997 7,8 2,1 5,6 1,6
1998 7,9 1,7 6,1 2,0
1999 7,1 3,2 3,8 -0,3
2000 8,1 2,4 5,6 0,5
2001 8,2 2,2 5,9 0,8
Gns. 12,7 7,8 2,3

Kilde: Statistisk tidrsoversigt
Anm: For drene 1984-2001 er tallene direkte oplyst i Statistisk tiarsoversigt. For drene 1973-1983 er tallene beregnet
som et simpelt gennemsnit af kassekreditrenten og renten pa andre udlan.
* angiver databrud.
1. Gennemsnitlig effektiv rente for hele aret
2. Andring i forbrugerprisindekset fra december det det foregaende ar til december det pagaldende ar.
3. Ved marginal skattefradragssats varierende fra 0,36 i ar 2001 til 0,63 i ar 1985.

Noter:
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Kapitel 10 Tidsfastsaettelsesproblemet

Tidsfasts@ttelsesproblemet vedrgrer fastszttelsen af projektets optimale gkonomiske levetid og dets optimale
starttidspunkt. Problemet overses ofte i forbindelse med projektvurderingen, hvor det enkelte projekts start-
tidspunkt og levetid normalt er fastsat pa forhand. Starttidspunktet velges normalt som det tidligste tids-
punkt, hvor det er teknisk muligt at igangsette projektet. Til gengaeld fremgér det sjeldent, hvorledes leve-
tidsfastsattelsen har fundet sted - om der er tale om fysisk levetid, eller om der ogsa har indgéet gkonomiske
overvejelser i fastsettelsen. Nar denne pragmatiske lgsning pa tidsfastsattelsesproblemet normalt velges,
skyldes det formentlig, at en mere pracis lgsning, som det vil fremga af det felgende, kraever relativt mange
oplysninger om fremtidige pris- og omkostningsforhold. Disse oplysninger er i sagens natur forbundet med
stor usikkerhed.

Tidsfastsattelsesproblemet har imidlertid vist sig at vere s@rdeles aktuelt i relation til handteringen af alle-
rede afholdte investeringer ("sunk costs”) i forbindelse med projektvurderingen. Selvom en given investe-
ring samlet set viser sig at veere den fordelagtigste Igsning pa et miljgproblem eller en forsyningsopgave, er
det ikke ngdvendigvis fordelagtigt at gennemfgre investeringen straks. Hvis der allerede pa et tidligere tids-
punkt er atholdt omfattende investeringer til Igsning af den samme opgave, er det ikke sikkert, at det inden
for de nermeste ar er fordelagtigt at erstatte dem med det nye fordelagtigere projekt. Der vil maske vere
ungdige meromkostninger forbundet hermed. I et sadant tilfeelde er det vigtigt at fastsatte det tidspunkt, hvor
det vil vere fordelagtigt at udskifte den eksisterende investering. Dette tidspunkt kan dog ikke fastsattes én
gang for alle, da der ogsa i fremtiden kan indtreffe handelser, som @ndrer det optimale udskiftningstids-
punkt.

Tidsfasts@ttelsesproblemerne antager lidt forskellig karakter athengigt af den foreliggende problemstilling
eller projektvurderingssituation.

1. Vurdering af om en given produktion eller opfyldelse af en given malsatning med fordel kan oprethol-
des pa en ny made - fx ved brug af en anden teknologi.

Eksempler:

- produktion af en given m@ngde elkraft - vindmgller i stedet for kulfyret kraftvarmevark

- héandtering og bortskaffelse af en given affaldsmangde - bioforgasning i stedet for forbrending af
organisk affald

For at sammenligne de velferdsgkonomiske netto-fordele ved de betragtede teknologier er det ngdven-
digt at bestemme deres optimale levetider. Hvis en anden teknologi end den hidtil anvendte er velferds-
gkonomisk mere attraktiv, er der grund til at undersgge, om udskiftningen bgr ske straks. I modsat fald
kan det overvejes at fastsette et forelgbigt optimalt udskiftningstidspunkt, der efterfglgende kan @ndres
i lyset af den teknologiske udvikling og andre relevante samfundsmessige forhold. Man bgr under alle
omstendigheder, nar @ldre stadigt benyttede teknologier viser sig at vaere ufordelagtige, med jevne
mellemrum undersgge om tiden er inde til at udskifte dem.

2. Vurdering af hvorledes en helt ny produktion iverksattes eller en ny mals@tning opfyldes pa den mest
fordelagtige made - der foreligger en reekke 1gsningsmuligheder og teknologier

Eksempler:
- gennemfgrelse af et naturgenopretningsprojekt
- rensning for miljgfarlige stoffer, der hidtil har belastet miljget - anlaeg af renseanleg

For at sammenligne de velfardsgkonomiske netto-fordele ved de betragtede lgsningsmuligheder er det
ngdvendigt at bestemme deres optimale levetider. Dernast ma det optimale starttidspunkt for den bedste

Igsningsmulighed bestemmes.

3. Vurdering af hvorledes en miljgmalsetning mest fordelagtigt opfyldes inden et bestemt ar - en rakke
Igsningsmuligheder og teknologier foreligger.
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Eksempler:
- en given reduktion af emissionerne af et miljgbelastende stof inden et bestemt ar

Tidsgrensen kan i visse tilfelde indebare, at omkostningerne ved at opfylde mélsatningen bliver stgrre
end i en situation uden en sddan granse. Dette er tilfeldet, hvis det er ngdvendigt at gennemfgre inve-
steringer, hvis optimale starttidspunkt og/eller optimale udskiftningstidspunkt ligger efter det fastsatte
malopfyldelsesar. Tidsgrensen kan altsa ggre det ngdvendigt at leve med mindre attraktive lgsninger.

De anfgrte eksempler viser, at uanset hvilken problemstilling man star over for, indgér fastszttelsen af den
optimale levetid og det optimale starttidspunkt for de betragtede projekter som en vasentlig del af problem-
stillingens 1gsning. Nar lgsningsmulighederne omfatter erstatning af eksisterende teknologier med nye mere
velferdsgkonomisk efficiente, omfatter lgsningen ogsé bestemmelsen af det optimale udskiftningstidspunkt
for de eksisterende teknologier. Fastsattelsen heraf kan dog ses som en del af bestemmelsen af det optimale
starttidspunkt for de forskellige projektmuligheder. Nar der allerede er foretaget investeringer med henblik
pa at opfylde et givet produktionsformal eller en given miljgmalsatning, setter dette grenser for, hvornar det
kan betale sig at igangs®tte anvendelsen af alternative teknologier. Derfor er problemstillingen vedrgrende
allerede afholdte investeringer et godt eksempel pa planlegningshorisontens betydning, for hvilke projekter
det er fordelagtigt at gennemfgre.

I det fglgende behandles fglgende emner:

Det generelle tidsfastsattelsesproblem

Optimal gkonomisk levetid

Optimalt starttidspunkt

Behandlingen af allerede atholdte investeringer

Lgsningen pa disse problemstillinger afh@nger for det fgrste af, hvorledes projektets fordele og ulemper for-
ventes at udvikle sig over tiden. Dernast ath@nger lgsningen af diskonteringsraten, og endelig ath@nger
starttidspunktet af fordelene og ulemperne ved at viderefgre en aktivitet, som projektet eventuelt skal erstat-
te.

Det forudsettes, at de betragtede projekters fordele og ulemper er prissat, saledes at deres netto-fordele kan
opggres som en nutidsverdi udtrykt i kroner og grer. Endvidere antages det, at projekterne er indbyrdes uaf-
hangige. Endelig antages diskonteringsraten at vere konstant og fastsat til g - dvs. den marginale alternative
reale afkastrate eller reale lanerente. Nar denne diskonteringsrate er valgt og ikke forbrugsdiskonteringsraten,
skyldes det, at Igsningen af tidsfastsettelsesproblemet i hgj grad er koncentreret om forholdet mellem pro-
jektets afkastrate og den alternative afkastrate. Med de angivne foruds@tninger kan fremstillingen i udstrakt
grad traekke pa resultaterne fra partiel investeringsplanlagning - jf. Geel Andersen (1978) og Dang (1985).

10.1 Det generelle tidsfastsaettelsesproblem

Det generelle tidsfastsattelsesproblem vedrgrer bestemmelsen af den optimale levetid og det optimale start-
tidspunkt for det betragtede projekt. Disse to tidsparametre skal bestemmes saledes, at projektets kapitalver-
di (nutidsvaerdien af projektets netto-benefits) maksimeres. Tidsfastsattelsen er et problem, nar kapitalveerdi-
en afhanger af hhyv. starttidspunktet og levetiden - typisk hvis der kan opnds stgrre kapitalverdi ved at ud-
skyde projektet i forhold til planlegningstidspunktet, og hvis kapitalvaerdien er stgrst ved en gkonomisk le-
vetid, der en mindre end projektets tekniske levetid.

Problemet tilfgres en yderligere dimension, hvis der med mellemrum skal geninvesteres i projektet, siledes
at dette danner en egentlig investeringskade. Det er i dette tilfelde ngdvendigt at fastsette det optimale
starttidspunkt for hele investeringskaden samt optimale levetider med hertil svarende udskiftningstidspunk-
ter for hvert led i keeden. Endelig athenger starttidspunktet og levetiderne i visse tilfalde af den anlagte tids-
horisont.

Pa figur 10.1 er anskueliggjort de forskellige tidsmassige parametre, som indgar i det generelle tidsfastseet-
telsesproblem - planlegningstidpunktet ¢ = 0, starttidspunktet ¢, for det fgrste led i investeringskaden, det
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forste udskiftningstidspunkt ¢, og dermed levetiden for det fgrste led ¢, - ¢;, det andet udskiftningstidspunkt #;
osV.

Planle gnings- 1. udskiftnings- 2. udskiftnings- 3. udskiftnings-
tidspunkt Starttidspunkt  tidspunkt tidspunkt tidspunkt
| | | | | >
I I I 1 1 >
0 ‘ ‘) ‘5 e
Levetid 1. led Levetid 2. led Levetid 3. led
ty-1 ty-1, Ly-1;5

Figur 10.1 Det generelle tidsfastsattelsesproblem

Fastsattelsen af starttidspunkt og levetider athanger af projektets investeringsudgift /,, af udviklingen i bene-
fits og costs over tiden B, og C,, af projektets scrapvardi S, samt af diskonteringsraten g. Investeringsudgiften
kan udvikle sig over tiden som fglge af den sékaldte kalendereffekt. Udgiften i faste priser athaenger i sé fald
af, pa hvilket konkret kalendertidspunkt investeringen foretages. Kalendereffekten kan ogséa have betydning
for udviklingen i benefits og costs over tiden samt for investeringens scrapverdi. Disse pavirkes endvidere af
den sakaldte alderseffekt, hvor der i sa fald er tale om en foraldelseseffekt, hvor projektets costs og benefits
afthanger af dets alder, og hvor dets scrapverdi af, hvor lenge projektet har varet benyttet. Altsa

e Kalendereffekt - projektets investeringsudgift, verdien af dets costs og benefits i de enkelte perioder
samt dets scrapverdi athenger af, pa hvilke konkrete kalendertidspunkter de realiseres.

e Alderseffekt - verdien af projektets costs og benefits i de enkelte perioder samt dets scrapverdi ath&nger
af, hvor leenge projektet har veret i gang.

Hvis der er tale om en engangsinvestering, kan tidsfastsattelsesproblemet for det fgrste projekt i investe-
ringskaeden herefter formuleres pa fglgende made:

_ 1 _ —
max K(ty,t )==(1+q)" -1, + 3 (Byoy, =Cryy, )-(14q) " +(14+q)7% Sy, 0y,
t2f1+]

Starttidspunktet #; og ophgrstidspunktet ¢, bestemmes, saledes at projektets kapitalverdi K(¢,,t;) maksimeres.
B, ,_,, er verdien af projektets benefits pa kalendertidspunkt 7, nar det har opnéet en alder pa 7 - 7;. En tilsva-

rende notation er benyttet for costs C t,1—t, 0g scrapvardien S tyty—t; -

Tidsfastsettelsesproblemet for en hel investeringskede kan pa tilsvarende vis formuleres, séledes at det nu er
K(t;, 15, t3, ... ) der skal maksimeres. Star man over for en reekke forskellige investeringskader, valges den
kade, hvis maksimale kapitalverdi er stgrst.

Det generelle tidsfastsettelsesproblem kan vere vanskeligt at 1gse i praksis. Ikke alene satter problemets
Igsning betydelige krav til mengden af data; men beregningsomfanget kan ogsa blive ganske omfattende.
For en raekke problemstillinger kan det store regnearbejde imidlertid undgas ved at fglge en rekke simple
beslutningsregler. Disse gennemgas i de felgende afsnit.

10.2 Optimal gkonomisk levetid

Valget mellem alternative projekter eller investeringskader, bgr ske pa grundlag af disses relative fordelag-
tighed udtrykt ved deres maksimale kapitalvaerdier. Det enkelte projekts kapitalverdi athenger af, hvor l&n-
ge projektet antages at vare. Derfor resulterer fastsattelsen af projekternes maksimale kapitalverdier i en
parallel bestemmelse af deres optimale gkonomiske levetider. I det fglgende opstilles regler for fastsattelsen
af disse. Der kan skelnes mellem fglgende problemstillinger:
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1. Engangsinvestering
la ren alderseffekt
1b ren kalendereffekt
Ic bade alders- og kalendereffekt
1d betydningen af flere efterfglgende investeringer - terminalvardi

2. Investeringskaede
2a endelig tidshorisont og givet antal led i keeden
2b endelig tidshorisont og given tidshorisont
2c¢ uendelig tidshorisont

3. Konstante netto-benefits i hver periode
3a engangsinvestering
3b investeringskade

10.2.1 Engangsinvestering

En engangsinvestering defineres som en investering, der foretages én gang og ophgrer ved realiseringen af
dens scrapverdi. Problemet i relation til en sddan investering er at bestemme dens optimale start- og op-
hgrstidspunkt.

Ren alderseffekt

Er det alene alderseffekten, som ggr sig geldende, er investeringsudgiften den samme, uanset hvilket tids-
punkt projektet igangsa®ttes. Samtidig afha@nger investeringens tidsmassigt fordelte benefits og costs samt
scrapverdi alene af projektets alder.

Regnes der herefter fgrst med kontinuert tid, kan investeringens kapitalvaerdi beregnes pa fglgende made,
hvor ¢ angiver den ved diskonteringen benyttede rentestyrke. Sammenh@ngen mellem diskontering ved di-
skret tid og kontinuert tid er beskrevet i bilag II:

t
K(t)==1 + [(B,=C,)-e™" -dt + S, -¢*
0

Nar kun alderseffekten ggr sig geeldende, bliver kapitalverdien stgrst ved at igangsatte projektet pa planlaeg-
ningstidspunktet ¢ = 0. Det angivne kapitalverdiudtryk er derfor opstillet under denne forudsatning. Den
optimale levetid kan herefter bestemmes som det tidspunkt, hvor dK(¢)/dt = 0. Dvs.

a’K(t):

o =0 = K(1)=e (B -C)4511)=¢-5,)=0 = (B -C,)=-5(1)+¢5,

Den optimale levetid kan altsa bestemmes som den alder ¢,,,, ved hvilken vardien af periodens netto-benefits
netop kan opveje fordelene ved at salge projektet til scrapvaerdien - nemlig summen af den herved undgaede
reduktion i scrapveerdien - S {¢) er negativ - og forrentningen af denne. Det forudseattes, at K(z) > 0, og samti-
dig skal K{t) > 0 for t < 1,,, og K{t) < 0 for t > t,,. Hvis der er flere verdier at ¢, for hvilket dette gelder, er
t, den veerdi, for hvilken K{(?) er stgrst.

Regnes der med diskret tid, og er diskonteringsraten g, kan kapitalvaerdien beregnes som
t
K(t)=—I+ X(B;-C;, )-(1+q)° +(]+q)_t S,
7=1
Den optimale levetid kan herefter bestemmes som den periode ¢, i hvilken

Kt)2K(t—-1) og K@)<K(t+])
dvs.
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AK(t)(1+q)" = (B, —C, )+(S; =S;_1 )—q-S,_; 20 fort=t,, 08 <0 fort=t,, +1

Konklusion

Projektets optimale levetid rakker altsa i dette tilfeelde frem til den periode, hvor periodens netto-benefits
for sidste gang er stgrre end summen af tabet i scrapvardi ved at fortsatte projektet og forrentningen af
scrapvardien.

Et eksempel pa anvendelsen af denne regel kan veere fastscettelsen af den optimale levetid for et biogasanleeg.
Eksemplet er staerkt stiliseret, og det tjener derfor primert et illustrativt formal. I rabel 10.2.1 er vist investe-
ringsudgiften for et sddant anleg, de arlige aldersathaengige drifts- og vedligeholdelsesudgifter (herunder
mindre reinvesteringer) anleggets aldersathengige scrapvardi samt vaerdien af dets benefits i form af el-,
varme- og ggdningsproduktion og miljggevinster i forhold til traditionel energi- og g@dningsproduktion.
Endvidere er der i tabellen vist de aldersathangige kapitalverdier, og endelig er der vist nettogevinsten

(B; —=C; )+(S; —S;_7)—q-S,_; ved at anvende anlegget i den pagaldende periode.

Anlegget koster ca. 60 mill. kr. at opfere. Disse udgifter atholdes i periode 0. De arlige drifts- og vedlige-
holdelsesudgifter ligger pa omkring 3 mill. kr. mens anlagget er nogenlunde nyt frem til og med periode 9.
Herefter skal der i periode 10 - 12 gennemfgres en reekke mindre reinvesteringer, som betyder, at de arlige
omkostninger i disse ar ligger pa 4 mill.kr. Til gengeld kan anleggets omkostningseffektivitet herefter fast-
holdes i yderligere 4 ar frem til og med periode 16. Herefter stiger de arlige omkostninger til 4, 4,5 og 5 mill.
kr. i de fglgende perioder. Anleggets scrapvardi reduceres med stigende hastighed frem til periode 20, hvor
den bliver 0. De 20 ar antages ogsa at vaere anlaeggets tekniske levetid. Endelig kan verdien af de arlige be-

nefits opggres til 10 mill. kr.

Tabel 10.2.1 Aldersafth@ngige kapitalverdier ved investering i et biogasanleeg samt aldersbetingede nettogevinster ved
at anvende anlagget i den pageldende periode

Alder | Investerings- | Drifts- og vedli- Scrapveerdi Benefits Kapitalveerdi Nettogevinst
udgift geholdelsesudgif- S B, (6 pct.) (B,-C,)
ar ter C, mill. kr. mill. kr. mill. kr. +(S,-S,_,)
mill. .kr. mill. kr. )
-i-S,_,
mill. kr.

0 60,0

1 3,0 57,0 10,0 0,38 7,00
2 3,0 54,0 10,0 0,89 0,58
3 3,0 52,0 10,0 2,37 1,76
4 3,0 50,0 10,0 3,86 1,88
5 3,0 48,0 10,0 5,35 2,00
6 3,0 46,0 10,0 6,85 2,12
7 3,0 44,0 10,0 8,34 2,24
8 3,0 42,0 10,0 9,82 2,36
9 3,0 40,0 10,0 11,29 2,48
10 4,0 38,0 10,0 12,18 1,60
11 4,0 36,0 10,0 13,09 1,72
12 4,0 34,0 10,0 14,00 1,84
13 3,0 34,0 10,0 16,33 4,96
14 3,0 30,0 10,0 16,75 0,96
15 3,0 25,0 10,0 16,84 0,20
16 3,0 20,0 10,0 17,03 0,50
17 4,0 15,0 10,0 16,96 -0,20
18 4.5 10,0 10,0 16,82 -0,40
19 5,0 5,0 10,0 16,62 -0,60
20 5,0 0,0 10,0 16,53 -0,30
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Hyvis en diskonteringsrate ¢ = 0,06 anvendes, kan anlegges kapitalverdi for hele den 20 arige periode bereg-
nes til 16,53 mill. kr.; men det opnar sin maksimale kapitalvaerdi pa 17,03 mill. kr. i periode 16. Herefter er
der ingen yderligere gevinst at hente, hvilket ogsd ses ved at netto-gevinsten

(B, —C; )+(S; —S;—;)—q-S;_; ved at anvende anlagget fra indtil da at have varet positiv nu bliver
negativ.

I dette eksempel svarer anleeggets gkonomisk optimale levetid altsé ikke til dets tekniske levetid. Under de
givne forudsatninger bgr anleegget kun benyttes i 16 ar frem for i 20 ar; men dette kan selvsagt vere van-
skeligt at vurdere allerede ved projektets start, hvor de fremtidige costs, benefits og scrapvardier er usikre.
Eksemplet viser imidlertid, at et projekts gkonomiske fordelagtighed principielt bgr beregnes ved den opti-
male levetid herfor. Ellers opnas ikke et fuldgyldigt billede heraf.

Til reglen for fastsettelse af optimal levetid kan tilfgjes, at hvis scrapvardien ikke er positiv og faldende,
men i stedet er konstant og negativ, bliver projektets optimale levetid forlenget. Dette er fx tilfeldet, hvis
projektet giver anledning til oprydningsomkostninger. Der spares forrentning af oprydningsomkostningerne
ved at udskyde projektets afslutning. Projektet kan derfor fortsettes med negative netto-benefits, blot disse er
mindre end den sparede forrentning.

Ren kalendereffekt

Nar der er tale om ren alderseffekt - jf. det foregdende - kan engangsinvesteringens optimale levetid bestem-
mes uafhangigt af, pa hvilket kalendertidspunkt den gennemfgres. Nar der er tale om ren kalendereffekt, er
det derimod kalendertidspunkterne for projektets start og ophgr, som skal bestemmes. Kaldes disse tids-
punkter hhv. #,,,, og t,,4, kan projektets kapitalverdi beregnes som

Tophor
-pt -pt ~Ploph
tophm):_e #istart 'I(tstart) + J’(Bt_ct)'e v 'dt te o ¢r'S(t()PhV)r)

Istart

K(t

start ’

Herefter kan optimumtidspunkterne for projektets start og ophgr bestemmes som - jf. appendiks 10.2.

(B ) = _I,(tstart)+¢'1(tstart)

Istart Istart

(B ) = _S,(toph¢r)+¢'S(t0ph¢r)

Lopher a Ctophm

Konklusion

Det optimale starttidspunkt er altsa det tidspunkt, hvor netto-benefits netop kan opveje den forventede
gevinst ved at udskyde projektet - nemlig summen af det forventede fald i investeringsudgiften og rente-
gevinsten ved at udskyde investeringen. Tilsvarende er det optimale ophgrstidspunkt det tidspunkt, hvor
netto-benefits netop opvejer fordelene ved at afh@nde projektet til scrapverdien - nemlig summen af den
herved undgaede reduktion af scrapvardien og rentegevinsten.

Nar kun kalendereffekten ggr sig geeldende, kan de optimale tidspunkter for hhv. start og ophgr bestemmes
uafthaengigt af hinanden. Starttidspunktet kan formuleres som et First Year Benefit kriterium, der angiver, at
projektets forventede nettogrensegevinst skal vare positiv, for projektet szttes i gang. Tilsvarende skal pro-
jektet afsluttes, nar dets nettogransegevinst er faldet til nul. Kriteriet for projektets ophgr ved ren kalenderef-
fekt ma ikke sammenblandes med kriteriet for optimal levetid ved ren alderseffekt, selvom de minder om
hinanden. Kun hvis #,, = 0, er t,pn = top.

I tilfeeldet med diskret tid kan projektets kapitalverdi beregnes som:
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~Lophor
4 K(tstart’tophm )=(1+q) Pho (( By

tophm

- - ~lophgr
K(tstart’tophm):_(]"'q} Fstart Aty )+ X (B =Cp)(1+q) t+(]+CI) Pho 'S(tophm)

1=t gqr+1

Heraf fglger kriterierne for fastsattelsen af hhv. det optimale start- og ophgrstidspunkt. Projektet bgr igang-
settes pa tidspunkt t,,,, hvis det, der vindes i form af netto-benefits i periode ... ; er stgrre gevinsten ved at

udskyde investeringen i form af reduceret investeringsudgift fra periode #y,, til #,,+; 0g sparede renteudgif-
ter ved at udskyde starten af projektet. Dvs.

Lstart

08 <0 fort=tgy,; —1

Projektet bgr tilsvarende afsluttes pa tidspunkt 7,,,,, hvis fordelene ved at udskyde ophgret i form af netto-
benefits i periode f,,;,+1 er mindre end summen af reduktionen i scrapvardien og renteindtegterne ved at
realisere denne. Dvs.

— + — — -
ophgr Ct()phwr ) (St()phw Stophm_] ) q St()phwr

t ophor

K(t

0g <0 fort=t +1

ophgr

Som eksempel pa anvendelsen af reglen for valget af kalenderstarttidspunkt, kan man forestille sig, at inve-
steringsudgiften pa det ovenfor omtalte biogasanleg falder de kommende éar - jf. tabel 10.2.1. Hvis fx den
aktuelle investeringsudgift ligesom i eksemplet er 60 mill.kr., mens den nzaste ar kun er 55 mill. kr. og aret
efter kun 53 mill. kr., kan det med de i tabellen angivne drifts- og vedligeholdelsesomkostninger og benefits,
der begge er uathengige af kalendertidspunktet, betale sig at udskyde investeringen til naeste ar, men ikke to
ar frem i tiden. Det gelder saledes:

Gevinst ved at udskyde investeringen til kalenderdr I: - (10 - 3) + (60 - 55) + 0,06 - 60 1,6
Gevinst ved at udskyde investeringen til kalenderar 2: - (10 -3) + (55-53) + 0,06 - 55 = -1,7

Det er klart, at den reducerede investeringsudgift ogsa kan fa indflydelse pa de aldersbetingede scrapverdier
og dermed pa anleggets optimale levetid og kalenderophgrstidspunkt. Dette kan undersgges ved brug af den
opstillede formel for det optimale ophgrstidspunkt.

Bade alders- og kalendereffekt

Nar bade alders- og kalendereffekten ggr sig geeldende kompliceres tidsfastsattelsesproblemet yderligere,
idet start- og ophgrstidspunkterne nu ikke l&ngere kan bestemmes uatha@ngigt af hinanden. Projektets kapi-
talveerdi kan i dette tilfelde beregnes som

Tophor
— _ o Pstart _ e 2 ~@tophgr .
start’ tophm ) =—e€ I( tstart ) + J‘( Bt,t—tmm Ct,t—tmm ) € dr +e S( t()phw ’ t()phw

Istart

hvor netto-benefits i periode 7 (B,,, ~—C,_, ) bide afhenger af kalendertidspunktet 7 og af projektets

start

alder 7 - t,,,,. Tilsvarende afh@nger scrapvardien bade af selve ophgrstidspunktet #,,,, 0g af projektets alder
pé dette tidspunkt z,pnsr - Lsarr-

Udledningen af det optimale start- og ophgrstidspunkt ved hhv. kontinuert tid og diskret tid er vist i appen-

diks 10.3. Som forventet viser det sig, at disse tidspunkter begge ath@nger af bade #,,,, 0g 1,1, Det er derfor
ngdvendigt at bestemme tidspunkterne simultant, hvilket ikke er nogen helt let opgave. Lgsningen kraver
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saledes bade kendskab til investeringsudgiftens, benefits, costs og scrapvardiens udvikling over tid samt de-
res athengighed af projektets alder.

Problemet kan under alle omstandigheder lpses ved at beregne K(#y1at,pns) for alle mulige kombinationer af
start- og ophgrstidspunkter og valge den kombination, for hvilken kapitalvaerdien er stgrst. Alternativt kan
man ved hjalp af optimalitetsbetingelserne for hvert relevant starttidspunkt beregne det optimale ophgrstids-
punkt. Man kan herefter indsatte de forskellige kombinationer af start- og ophgrstidspunkt i kapitalverdi-
formlen og herved finde den kombination, der maksimerer kapitalverdien.

Betydningen af flere efterfplgende investeringer - terminalveerdi

I de foregdende tilfaelde har der udelukkende veret tale om at tidsfastsatte en engangsinvestering, der ophg-
rer med realiseringen af scrapvardien. Normalt forestiller man sig imidlertid, at investeringsaktiviteten fort-
setter herefter, uden at man ngdvendigvis har en klar forestilling om hvordan. Er der til disse forestillinger
knyttet forventninger til de fremtidige indtjeningsmuligheder, er det vigtigt at tage hgjde herfor i forbindelse
med tidsfastsettelsen af engangsinvesteringen.

Omfanget af de forventede fremtidige indtjeningsmuligheder kan udtrykkes ved en sékaldt terminalveerdi.
Denne er udtryk for nutidsvaerdien af indtjeningsmulighederne henfgrt til engangsinvesteringens ophgrstids-
punkt. Hvis teminalverdien ben@vnes TV, og der er tale om en engangsinvestering, hvor kun alderseffekten
gor sig geldende, kan den optimal levetid 7,,, herefter bestemmes pa fglgende made. Projektets kapitalverdi
er nu

t
K(t)==1+ [(B,=C,)-e® -dt + S, -e " +TV e
0
Den optimale levetid kan herefter ligesom i tilfeeldet med ren alderseffekt bestemmes som det tidspunkt,

hvor dK(t)/dt = 0. Dvs.

a’K(t):

=0 = K(1)=¢" (B =C,)+S(1)=0:85,~pTV)=0 = (B,=C,) = =S{(1)+ (S, +TV)

Konklusion

Ved at sammenligne denne betingelse med betingelsen for optimal levetid ved ren alderseffekt ses, at til-
fgjelsen af en positiv terminalvaerdi indebzrer, at kravet til netto-benefits pa optimumstidspunktet er for-
pget med ¢ -TV. Antages netto-benefits at vere faldende over tiden betyder dette, at den optimale levetid
reduceres. Dette resultat gelder generelt for engangsinvesteringer, dvs. ogsa nar bade alders- og kalende-
reffekt gor sig geldende. En positiv terminalveerdi vil i dette tilfeelde ogsa traekke i retning af et tidligere
starttidspunkt for projektet.

I tilfeldet med diskret tid kan den optimale levetid fastsattes som
AK(t)=(1+q)"" (B, —=C; )+(S; =S, )—q-(S,_; +TV )20 fort=t,, 08 <0 fort=t,, +1

I dette tilfeelde er det endvidere relevant at bestemme de kritiske vaerdier for 7V, som indeberer, at den opti-
male levetid reduceres med én periode.

Hvis man i biogaseksemplet tilfgjer en terminalveerdi pa 10 mill. kr., eendres anleggets optimale gkonomiske
levetid. Dette ses af tabel 10.2.2, hvor investeringsudgiften, drifts- og vedligeholdelsesudgifterne, benefits og
scrapverdierne er uendrede i forhold til tidligere - jf. tabel 10.2.1. Det ses, at den optimale levetid nu redu-
ceres fra 16 ar til 14 ar, idet kapitalvaerdien med denne levetid nar sit maksimale niveau pa 21,17 mill. kr.
Herefter er der ikke yderligere gevinst ved at fortsztte driften af anleegget - nettogevinsterne herved er nega-
tive fra ar 15 og frem.
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Bemerk, at der i dette tilfeelde heller ikke er en gevinst ved at forleenge anleggets levetid fra ar 1 til ar 2.
Dette tab opvejes dog af de fglgende ars gevinster. Sddanne lokale maksima kan altsa udmerket forekomme,
hvilket understreger betydningen af forudsatningerne for at anvende optimumsformlerne. Drifts- og vedlige-
holdelsesudgifterne skal vaere konstante eller stadigt stigende, hvilket netop ikke er tilfeeldet i det opstillede
eksempel.

Som et modstykke til inddragelsen af en eventuel terminalvaerdi i tidsfastsaettelsen skal ogsa omtales det til-
felde, hvor engangsinvesteringens scrapvardi er lig med nul. Dette gelder formentlig visse offentlige inve-
steringer, der ved endt brug hverken kan szlges eller har noget alternativt formal - fx en reekke offentligt eje-
de transportmidler eller anleg. I dette tilfzlde forenkles betingelserne for optimal tidsfastsattelse betydeligt,
idet man kan se helt bort fra udviklingen i scrapvardien. Fx kan den optimale levetid nu bestemmes som den
periode, inden for hvilken investeringens lgbende netto-benefits er positive.

Selvom investeringen er uden scrapvardi, ma man dog i de fleste tilfeelde formode, at der er behov for at
foretage en erstatningsinvestering. Der bliver tale om en egentlig investeringskade. Tidsfastsattelsesproble-

merne i relation hertil omtales i det fglgende afsnit 10.2.2.

Tabel 10.2.2 Aldersafth@ngige kapitalverdier ved investering i et biogasanleeg samt aldersbetingede nettogevinster ved

at anvende anlegget i den pageldende periode nér der ogsa regnes med en terminalverdi for investeringen
Alder | Investerings- Termi- Drifts- og ved- | Scrapveerdi | Benefits | Kapitalveerdi | Nettogevinst
udgift nalveerdi ligeholdelses- S, B, (6 pct.) (B,-C,)
ar v udgifter +(St _ St—] )
mill. .kr. C, mill. kr. mill. kr. mill. kr. )
mill. kr. —E(S- ¥ TV
mill. kr.
0 60,0
1 10,0 3,0 57,0 10,0 9,81 7,60
2 10,0 3,0 54,0 10,0 9,79 -0,02
3 10,0 3,0 52,0 10,0 10,77 1,16
4 10,0 3,0 50,0 10,0 11,78 1,28
5 10,0 3,0 48,0 10,0 12,83 1,40
6 10,0 3,0 46,0 10,0 13,90 1,52
7 10,0 3,0 44,0 10,0 14,99 1,64
8 10,0 3,0 42,0 10,0 16,09 1,76
9 10,0 3,0 40,0 10,0 17,21 1,88
10 10,0 4,0 38,0 10,0 17,77 1,00
11 10,0 4,0 36,0 10,0 18,36 1,12
12 10,0 4,0 34,0 10,0 18,97 1,24
13 10,0 3,0 34,0 10,0 21,02 4,36
14 10,0 3,0 30,0 10,0 21,17 0,36
15 10,0 3,0 25,0 10,0 21,01 -0,40
16 10,0 3,0 20,0 10,0 20,97 -0,10
17 10,0 4,0 15,0 10,0 20,67 -0,80
18 10,0 4,5 10,0 10,0 20,32 -1,00
19 10,0 5,0 5,0 10,0 19,92 -1,20
20 10,0 5,0 0,0 10,0 19,64 -0,90

10.2.2 Investeringskceder

Mange investeringer eller projekter har en begrenset fysisk levetid, og det ma derfor forventes, at projektet
med mellemrum skal erstattes eller fornys. Der bliver herved tale om en kade af investeringer, og problemet
bliver i sa fald at bestemme de enkelte investeringers optimale udskiftningstidspunkter. Disse afhanger af,
hvilken tidshorisont der anlegges. Der skelnes i det fglgende mellem tre tilfaelde:

1. En investeringskeede med et givet antal led i kaeden, men en i gvrigt pa forhand ubestemt endelig tidsho-
risont.

2. Eninvesteringskeede med en given endelig tidshorisont, men et pa forhand ubestemt antal led i keeden.

En investeringskede med uendelig tidshorisont.

et
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I alle tre tilfeelde antages der at vaere tale om en identisk gentagelse af investeringen, og endvidere antages
kun alderseffekten, at ggre sig geldende. Investeringskeden bgr derfor, hvis dens samlede kapitalverdi er
positiv, igangszttes straks pa planlegningstidspunktet ¢ = 0.

Givet antal led i investeringskceeden
Hvis investeringskaden bestar af et givet antal led n, kan dens kapitalverdi beregnes som

K(t), byt )=K(t; )+e™ P - K(ty)+..+e P02 1) gy )

hvor #;, t,,....t, er levetiderne for kaeedens enkelte led.

De optimale levetider og dermed udskiftningstidspunkter for investeringskaedens enkelte led kan herefter
bestemmes som de tidspunkter, hvor 0K (¢,,1,, ... t,)/ 0 t; = 0, OK(t,t,, ... t,)/ O t, = 0 0sv. Dvs.

oK(t,,t,,...,1, )
or,

=K(1,)—@-e " -K(1,)—@-e P K(1; )= ..— g PTIT2E K (1) =0

0K(t;,t,,...,t, )
or,

— o0 -K'(IZ )—p- o~ P(1+12) - K(t, )_m_¢.e‘(p-(t1+t2+...+tn7]) -K(t,)=0

0K(t;,t,,...,t, )
al‘n—l

—@(t]+tp+..+t,— —@(t]+tp+..+t,—
= o P2 nz),K'(tlH)_&e p(1+12 ”“-K(tn)=0

0K(1,,t,,...
ot

’tl‘l ) — e*(/’-([]+12+...+tn,]) . K’( tn ): 0

n

Dette ligningssystem ses at kunne Igses rekursivt, séledes at ¢, - levetiden for det sidste led i investeringskee-
den - bestemmes fgrst, hvilket sker gennem opfyldelse af den sidstn@vnte optimumsbetingelse. Derefter be-
stemmes ¢, ; ved at inds@tte den fundne verdi for ¢, i den nestsidste optimumsbetingelse og lgse denne for 7,,.
; og sa fremdeles. Den afledte af det enkelte leds kapitalveerdi med hensyn til dette investeringsleds levetid
fas fra den i afsnit 10.2.1 opstillede optimumsbetingelse for en engangsinvesterings levetid.

K'(t, )=e ™ (B, —C, )+ S(t, )=9-S, )

Konklusion

Da der er tale om identisk gentagelse af den samme investering, ses det af optimumsbetingelserne, at den
optimale levetid for investeringskeedens enkelte led bliver stadig leengere, hvis K {7), som det normalt er
tilfeeldet, er faldende med stigende ¢.

I tilfeldet med diskret tid kan problemstillingen I1gses helt parallelt til det kontinuerte tilfelde ved fgrst at
bestemme den optimale levetid og kapitalverdi for det sidste led i investeringskaden og derefter givet denne
Igsning successivt bestemme levetiden for de fglgende led.
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Givet endelig tidshorisont

Normalt er det ikke antallet af led i investeringskaden n, der er givet pa forhand, men derimod tidshorisonten
T. Problemstillingen bliver i sa fald at bestemme antallet af led i keden, siledes at dennes samlede kapital-
veerdi maksimeres. Da der er tale om identiske investeringer, sker dette ved at fastsaette de udskiftningstids-
punkter 7,, og dermed optimale levetider for hvert led i kaden, som sikrer, at gevinsten ved udskiftning pa
dette tidspunkt overstiger gevinsten ved at fortsette investeringen endnu en periode. Dvs.

(Bj—C; )-(1+q)”" +S, ~12(B, /=C 4 )(1+q)7"

Konklusion

Den optimale levetid adskiller sig i dette tilfelde fra engangsinvesteringens, hvor der ikke er mulighed for
at udskifte investeringen, som derfor fortsattes indtil nettofordelen herved bliver negativ. Udskiftningstids-
punkterne adskiller sig ogsa fra tilfaeldet med et givet antal led i investeringskaden. Det er nemlig ikke til-
streekkeligt, at bidraget fra det enkelte led til den samlede kapitalverdi er positivt. Bidraget ved at fortsette
investeringen i det enkelte led skal ogsa overstige bidraget ved at udskifte. Dette betyder, at investeringsle-
denes levetider i en investeringskeede med en given endelig tidshorisont generelt vil vaere kortere end i en
investeringskaede med et givet antal led, men i gvrigt ligesom i denne vere af forskellig l&ngde.

De to problemstillinger kan i gvrigt Igses pa samme made - jf. ovenfor. Det sidste led i kaeden skal under alle
omstendigheder selges ved udgangen af periode T. Det fgrste spgrgsmal er derfor, hvilken alder investerin-
gen bgr have pa dette tidspunkt. Dette vurderes ved at undersgge, om bidraget til kapitalverdien fra denne
periode er stgrst ved at have udskiftet pa tidspunkt 7-1 eller pa et tidligere tidspunkt. Nar dette delproblem er
Igst, kan den optimale levetid for det naestsidste led bestemmes pa tilsvarende made, og sa fremdeles.

Uendelig tidshorisont

Anlagges en uendelig tidshorisont oph@ves forskellen mellem tilfeeldet med et givet antal led i investerings-
kaden og en given endelig tidshorisont. Antallet af led i en investeringskade med uendelig horisont bliver
ogsa uendeligt. Det kan endvidere vises, at levetiden for de enkelte i gvrigt identiske led i keeden er konstant
- 1 modsatning til i de to andre tilfelde, hvor levetiden er l&engere jo senere investeringsled, der er tale om.
Dette er vist i appendiks 10.4.

Kapitalverdien K af den uendelige investeringskaede, hvor hvert led har levetiden ¢, kan opggres pa fglgende
made:

K=K(t)+e™? -K(t)+..+e?" " Kt )+..
Heraf fés:

K(1)

K=K(t)+e ¥ K = K=—t_
1—e 7

Den felles optimale levetid kan herefter bestemmes som den verdi ¢,,, for hvilken

K(t)
1—e " , e ! —ot
¢ (=9 K1) =pe

= ¢ (B, =C,)+S(1)=p-S(1)=¢-¢" K = (B,~C,)+S(t1)=9-S(1)=9-K
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Konklusion

Den felles levetid #,,, fastsettes altsa saledes, at den marginale kapitalvaerdi med hensyn til levetiden er lig
med den gennemsnitlige netto-gevinst over hele investeringskadens uendelige levetid.

I det diskrete tilfeelde kan der opstilles tilsvarende optimumsbetingelser; men det er lettere at finde den fzlles
optimale levetid for investeringskedens led ved at maksimere K direkte. Dvs. finde det ¢,,,, for hvilket

K=K(1) 3(1+q) " =— K0 __
k=0 I—-(1+q)”"

t
maksimeres, hvor K(t) = =1+ > (B; —-C; )-(]+q)_7 + S(t)-(]+q)_t . Dette kan enten ggres ved at
=1
beregne K for forskellige verdier af ¢ eller ved finde den verdi af ¢, for hvilket den gennemsnitlige netto-
gevinst ¢g-K over den uendelig tidshorisont er stgrst. Dvs. ¢, fastsattes, sdledes at

-K(t) ! _ _
K= —L == (I + (B =Cp )(1+q) T +S(1)-(1+q) " ) —T—
1—(1+q) =1 1-(1+q)
maksimeres. Bemark, at 4 - oer den sakaldte kapitalinvindingsfaktor ¢ ( g,t) der angiver den
1—-(1+q)

konstante betaling, som skal erlegges for over ¢ perioder at afdrage og forrente en investering pa én krone -
jf. afsnit 7.2.

I tabel 10.2.3 er vist de levetidsafthangige kapitalvardier for en uendeligt gentaget investering i biogasan-
leegget, der blev omtalt i afsnit 10.2.1. Det ses, at investeringens optimale levetid i dette tilfaelde bliver 13 ar i
modsetning til de 16 ar, som gjaldt for éngangsinvesteringen. Den optimale levetid for investeringskadens
enkelte led bliver séledes i mange tilfelde kortere end éngangsinvesteringens, nar der er tale om en uendeligt
gentaget investering. Dette skyldes, at éngangsinvesteringen bgr fortsatte sa lenge de Igbende netto-benefits
kan opveje tabet ved at udsatte realiseringen af scrapvardien. Muligheden for at gentage investeringen inde-
bearer, at netto-benefits skal kunne opveje bade dette tab og den annuiserede kapitalverdi af alle de fglgende
gentagne investeringer.
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Tabel 10.2.3 Aldersath@ngige kapitalvaerdier ved investering i et biogasanleg hvor investeringen gentages over en uen-

delig tidshorisont
Alder Investerings- | Drifts- og vedlige- Scrapvaerdi Benefits Kapitalveerdi
udgift holdelsesudgifter C; S, B, K(t)
mill. kr. 1-106™"

ar mill. .kr. mill. kr. mill. kr. mill. kr.

0 60,0

1 3,0 57,0 10,0 6,67
2 3,0 54,0 10,0 8,12
3 3,0 52,0 10,0 14,79
4 3,0 50,0 10,0 18,57
5 3,0 48,0 10,0 21,19
6 3,0 46,0 10,0 23,22
7 3,0 44,0 10,0 24,90
8 3,0 42,0 10,0 26,36
9 3,0 40,0 10,0 27,66
10 4,0 38,0 10,0 27,58
11 4,0 36,0 10,0 27,66
12 4,0 34,0 10,0 27,83
13 3,0 34,0 10,0 30,74
14 3,0 30,0 10,0 30,04
15 3,0 25,0 10,0 28,89
16 3,0 20,0 10,0 28,09
17 4,0 15,0 10,0 26,98
18 4,5 10,0 10,0 25,89
19 5,0 5,0 10,0 24,82
20 5,0 0,0 10,0 24,01

10.2.3 Konstante netto-benefits

L afsnit 10.2.1 og 10.2.2 er det forudsat, at alderseffekten ggr sig geldende, og at projektets netto-benefits (B,
- C,) derfor er faldende med projektets levetid. Dette i kombination med en faldende scrapvardi S(¢) over
levetiden bidrager til at ggre tidsfastsattelsesproblemet mere kompliceret - iser nar ogsa kalendereffekten
gor sig geldende. I nogle tilfeelde kan man imidlertid antage, at netto-benefits er konstante over tiden. Dette
kraver, at det samtidig antages, at de lgbende omkostninger C, ogsa omfatter omkostningerne ved en lgbende
vedligeholdelse af projektet, som sikrer, at dettes effektivitet bevares. Hvis samtidig projektet scrapvaerdi
antages at vere nul - ingen alternativ brug heraf - forsimples tidsfastsattelsesproblemet betydeligt.

Engangsinvesteringens optimale levetid kan bestemmes som det tidspunkt, hvor netto-benefits bliver nul.
Nar det antages, at disse er konstante, sa l&enge projektet varer, indebarer dette, at projektet skal fortsettes,
sd leenge der er behov for det. Dette galder bade, nar alders- og kalendereffekten ggr sig gaeldende. Hvis
projektets ophgr giver anledning til ressourceforbrug - fx oprydning af et benyttet anleg - har det som omtalt
en negativ scrapverdi. Dette vil dog ikke bidrage til forlengelse af projektets levetid, som i forvejen er be-
stemt af behovet herfor. Heller ikke en positiv terminalverdi har indflydelse pa levetiden. Hvis forrentningen
af terminalverdien overstiger de Igbende netto-benefits, skal projektet nemlig slet ikke gennemfgres, og er
forrentningen mindre end netto-benefits, bestemmes levetiden af behovet for projektet.

Foruds®tningen om konstante netto-benefits ggr tilfeeldet med tidsfastsattelse i relation til investeringskader
irrelevant. Der er reelt kun én investering, som bgr ophgre, nar behovet for projektet ikke l&ngere er til stede.

10.3. Optimalt starttidspunkt

Resultaterne fra afsnit 10.2 kan benyttes i relation til to almindelige og helt specifikke problemstillinger - for
det fgrste fastsettelsen af starttidspunktet for et helt nyt projekt og for det andet fastsattelsen af det optimale
udskiftningstidspunkt for en investering, der skal erstattes med et andet og mere efficient projekt. Den sidst-
navnte problemstilling er fx helt central for behandlingen af allerede afholdte investeringer i forbindelse
med prioriteringen af indsatsen over for et givet miljgproblem - jf. afsnit 10.4.
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10.3.1 Nyt projekt

Fastsattelsen af det optimale starttidspunkt for et nyt projekt er kun relevant, hvis kalendereffekten ggr sig
galdende. Hvis alene alderseffekten ggr sig geldende, bgr et fordelagtigt projekt igangsattes hurtigst muligt.
Hvis derimod kalendereffekten ogsé ggr sig gaeldende, kan det maske vaere fordelagtigt at udskyde starttids-
punktet. Det er ikke nok, at projektets kapitalvaerdi er positiv ved at igangsatte projektet nu. Det er ogsa vig-
tigt at vaelge det starttidspunkt, hvor kapitalverdien er stgrst.

Fastseattelsen af starttidspunktet er relevant i relation til en raekke problemstillinger inden for miljgomradet.
Hvis efterspgrgslen efter nogle af naturens rekreative vaerdier forventes at stige over tid, er det ikke utenke-
ligt, at det kan betale sig at udskyde visse naturgenopretningsprojekter og i stedet benytte den forventede in-
vesteringssum pa anden made. Tilsvarende kan det maske ogsa i visse tilfeelde betale sig at udskyde lgsnin-
gen af et miljgproblem indtil de negative konsekvenser heraf har antaget et tilstreekkeligt stort omfang eller
omkostningerne ved at lgse problemet pa anden made er blevet stgrre end nu - dvs. projektets forventede be-
nefits er blevet tilstreekkeligt store. Dette kunne vere tilfeldet, hvis alternativomkostningerne ved reduktion
af emissionerne af drivhusgasser forventes at stige over tid - jf. skovrejsningseksemplet nedenfor.

Hyvis alene kalendereffekten ggr sig gaeldende blev det i afsnit 10.2.1 vist, at projektets kapitalvaerdi kan op-
ggres som

Lophgr

_ =@ tstart -t _¢'t0ph¢r
siari-tophor )= —€ P 0 b [(B,=C, )€ dt +e .S

K(t

Lophor
Istart

De optimale start- og ophgrstidspunkter fastsaettes herefter ud fra fglgende optimumsbetingelser:

(sttart - Cfstart ) =1 (tmm )+ 2 Ifstart

’
(Bt()phwr - Ctophm ) =-S (tOPhW )+ N St()phwr

Konklusion

Hvis projektets investeringsudgift er uafhangig af starttidspunktet, bgr projektet altsd igangsattes pa det
tidspunkt, hvor dets forventede lgbende netto-benefits netop overstiger forrentningen af investeringsudgiften.
Tilsvarende hvis scrapverdien er uafhangig af ophgrstidspunktet, bgr projektet ophgre, nar dets Igbende
netto-benefits ikke leengere er stgrre end forrentningen af scrapvardien. Hvis projektet forventes altid at have
positive Igbende netto-benefits, og dets scrapvardi enten er nul eller ligefrem negativ pa grund af opryd-
ningsomkostninger, bgr det forst afsluttes, nar et mere efficient projektalternativ foreligger - jf. afsnit 10.3.2.

I tilfeldet med diskret tid, og under foruds®tning af at investeringsudgiften er uath@ngig af tiden, og pro-
jektets netto-benefits altid overstiger forrentningen af scrapverdi, kan projektets kapitalvaerdi beregnes som -
jf. Finansministeriet (1999):
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Det ses umiddelbart, at kapitalvaerdien maksimeres ved at vaelge et optimalt starttidspunkt i starten af den
periode, hvor projektets netto-benefits netop overstiger forrentningen af investeringsudgiften. Nar det kun er
kalendereffekten, der ggr sig gaeldende, kan det altsé ikke betale sig at pabegynde projektet pa et tidspunkt,
hvor nogle af de fgrste perioders netto-benefits er enten mindre end nul eller er mindre end forrentningen af
investeringssummen. Dette vil bidrage negativt til projektets samlede kapitalverdi.

Hvis ogsa alderseffekten ggr sig geldende, og det fx er uomgaengeligt ngdvendigt, at projektet i en periode
har negative netto-benefits, sa kan den angivne beslutningsregel selvsagt ikke benyttes. Da kan man enten
benytte det i afsnit 10.2.1 opstillede relativt komplicerede beslutningskriterium, eller man kan direkte bereg-
ne projektets kapitalvaerdi ved forskellige starttidspunkter.

Som eksempel pa fastsaettelsen af det optimale starttidspunkt er der i tabel 10.3.1 vist de velferdsgkonomiske
netto-benefits ved anleeg og drift af 1 ha bpgeskov. Af hensyn til overskueligheden er det valgt at praesentere
konsekvenserne for det fgrste ar O og derefter fordelt pa 10-ars intervaller. Den samlede jordrente for &rene
1-10 udggr saledes -14.000 kr., for arene 11-20 -9.000 kr. og sa fremdeles. Det ses, at verdien af de opnaede
netto-benefits er negative i ar 0 (-52.000 kr.) men herefter bliver de positive.
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Tabel 10.3.1 De velferdsgkonomiske netto-benefits ved anleg og drift af 1 ha bggeskov

Ar Jordrente ' Jagtleje Rekreativ veerdi | CO,-lagring | CO,-skyggepris Arlige
netto-benefits
1.000 kr. 1.000 kr. 1.000 kr. tons 1.000 kr./ton. 1.000 kr.
0 -52 -52,00
1-10 -14 1 75 0,30 9,50
11-20 -9 2 75 0,45 26,75
21-30 1 3 4 75 0,50 45,50
31-40 4 4 4 75 0,50 49,50
41-50 8 5 4 75 0,50 54,50
51-60 8 6 4 75 0,50 55,50
61-70 14 7 4 75 0,50 62,50
71-80 19 8 4 75 0,50 68,50
81-90 23 9 4 75 0,50 73,50
91-100 99 10 4 75 0,50 150,50
100 -4 10 4 10,00
101-110 -3 10 4 11,00
111-120 -5 10 4 9,00
121-130 -2 10 4 12,00
131-140 4 10 4 18,00
141-150 8 10 4 22,00
151-160 8 10 4 22,00
161-170 14 10 4 28,00
171-180 19 10 4 33,00
181-190 23 10 4 37,00
191-200 99 10 4 113,00
200 -4 10 4 10,00
201-210 -3 10 4 11,00

Noter: 1. Jordrenten er defineret som samtlige indtegter fratrukket samtlige drifts- og etableringsudgifter samt ud-
gifter til kapitalapparat. Den representer saledes en aflgnning af ejeren af det jordareal, hvorpa skoven
etableres.

2. CO,-skyggeprisen angiver vardien af de sparede alternative omkostninger til reduktion af CO,-
emissionerne i overensstemmelse med de opstillede malsatninger herfor.

I den fgrste omdriftsperiode pa 100 ar er skoven udelukkende plantet. Investeringsudgifterne i denne periode
er derfor vaesentlig hgjere i denne periode end i den naste 100-arige omdriftsperiode (fra ar 100 til ar 200)
hvor skoven vokser op ved selvforyngelse. De forventede indtagter ved salg af treeet er selvsagt de samme i
forste og anden omdriftsperiode. De fglgende omdriftsperioder er gentagelser af den anden periode.

De fleste gevinster er udelukkende aldersathaengige. Dette gaelder séledes vaerdien af jagten, der stiger, efter-
handen som skoven vokser til, samt verdien af de rekreative muligheder, som fgrst opnas, nar skoven har
ndet en alder pa ca. 20 ar. Den eneste gevinst, der er afhangig af kalendertidspunktet, er vaerdien af skovens
CO,-binding. Der bindes séledes ca. 7,5 tons CO, om éaret fra skoven er i vaekst i ar 1 til den bliver feldet i ar
99. Herefter vokser skoven op igen ved selvforyngelse; men der bindes ikke yderligere CO, under denne 2.
omdrift, idet den bundne CO, under 1. omdrift frigives igen. Vardien af CO,-bindingen er bestemt af skyg-
geprisen herpa - dvs. verdien af de sparede alternative omkostninger til reduktion af CO,-emissionerne i
overensstemmelse med de opstillede malsatninger herfor. CO,-skyggeprisen er i eksemplet 300 kr. de kom-
mende 10 ar. Herefter stiger den de naeste 10 ar til 450 kr. pr. ton for fra ar 21 og frem at vaere 500 kr. pr. ton.

Da netto-benefits bade er alders- og kalendertidspunktsafh@&ngige, ma det optimale starttidspunkt for anlaeg-
get af bggebeplantningen herefter fastsaettes ved at beregne projektets kapitalveerdi ved forskellige starttids-
punkter.

Kapitalverdien ved start ar 0 K(0) kan med en diskonteringsrate pa 6 pct. beregnes som
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Projektet har altsd en negativ kapitalvaerdi pa 5.550 kr., hvis det igangsattes nu. Ved at udskyde projektet i
10 ar til tidspunktet, hvor skyggeprisen pa CO, er steget fra 300 kr./ton til 450 kr./ton, opnas en kapitalveer-
digevinst. Nettobenefits i ar 1-10 stiger fra 9.500 kr. til 20.750 kr. og i ar 11-20 fra 26.750 kr. til 30.500 kr.
Herefter er de arlige netto-benefits de samme, som hvis projektet blev pabegyndt i ar O - blot med 10 ars for-
sinkelse. Gevinsterne i projektets start indebzrer at dets kapitalvaerdi ved start i ar 10 K(10) stiger til 2.470
kr. Dette beregnes pa folgende made.

10

K(10)= !
1

>

55,2075 305 4550 1050 [ 13 11 ),
106° 1067 106% T 106% T 106% | 006 106 ’

Spgrgsmalet er nu, om det kan betale sig at udskyde projektet i yderligere 10 ar. Pa dette tidspunkt er CO»-
skyggeprisen nemlig steget yderligere til 500 kr./ton. Herved stiger netto-benefits i ar 1-10 fra 2.075 kr. til
2.450 kr. Til gengeld udskydes erhvervelsen af projektets andre gevinster i yderligere 10 ar. Det viser sig, at
det ikke kan betale sig, at vente med at starte tilplantningen til ar 20; thi kapitalveerdien K(20) ved start dette
ar bliver kun 2.250 kr.

K(20)=- !

E)

20
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Gevinsten i projektets forste periode kan altsa ikke i dette tilfeelde opveje tabet ved at alle andre perioders
ganske vist uendrede gevinster udskydes yderligere.

10.3.2 Erstatning af eksisterende investering

I mange tilfelde skal den overvejede investering erstatte et allerede eksisterende projekt. Dette kan fx vere
tilfeeldet, nar der er udviklet en ny teknologi, som er mere efficient end den eksisterende. Der kan vere tale
om en ny genanvendelsesteknik, som kan erstatte et eksisterende affaldsbortskaffelsesanleg, om et nyt mere
efficient transportmiddel, om en mere efficient energiproduktionsteknologi osv. Problemet er nu, hvornar det
bedst kan betale sig at udskifte den eksisterende teknologi med den nye.

Den nye teknologi er mere efficient end den eksisterende, hvis den nye teknologis gennemsnitlige maksimale
gevinst ved optimal levetid for en uendeligt gentaget investering heri er stgrre end den tilsvarende gennem-
snitlige gevinst ved at anvende den eksisterende teknologi. Den gennemsnitlige maksimale gevinst kan som
angivet i afsnit 10.2.2 bestemmes som

q~K(l0 ) lopt _ 1,
q-K= P = (<L X (B =Cp ) (144) 7 + (1 ) (149) " ) T
]_(]+q) opt =1 ]_(]+Q) ot

Det afggrende for beslutningen om, hvornar det eksisterende anleg skal udskiftes, er herefter forholdet mel-
lem det nye projekts maksimale gennemsnitlige gevinst og den marginale gevinst ved at fortsette med det
eksisterende anleg. Idet den eksisterende teknologi, der skal udskiftes, kan betragtes som en engangsinveste-
ring, kan grensegevinsten pa tidspunkt ¢ som vist i afsnit 10.2.1 opggres som

AK(t)=(B; —=C; )+(S;=Si—1)—q-Si—1

Det gazlder herefter umiddelbart, at hvis den nye teknologis gennemsnitlige gevinst er stgrre end den maksi-
malt mulige grensegevinst for den eksisterende teknologi i resten af dennes levetid, da bgr den eksisterende
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teknologi udskiftes straks. Alle dennes bidrag til kapitalverdien er mindre end, hvad man gennemsnitligt kan
fa ud af at udskifte den med den nye teknologi.

Hvis derimod det eksisterende anlaegs greensegevinst pa planlagningstidspunktet er stgrre end det nye anlaegs
gennemsnitlige gevinst, da bgr udskiftningen udsattes, indtil dette ikke leengere er tilfeldet. Samtidig bgr det
sikres, at det eksisterende anlaegs greensegevinst ikke pa et senere tidspunkt bliver stgrre end den nye tekno-
logis gennemsnitlige gevinst.

Det egentligt vanskelige tilfeelde er situationen, hvor det eksisterende anlegs graensegevinst pa planleg-
ningstidspunktet # = 0 er mindre end den nye teknologis gennemsnitlige gevinst, men pa et senere tidspunkt
bliver stgrre end denne for fgrst pa tidspunkt 7 igen at blive mindre. Problemet er nu, om det eksisterende
anleg bgr udskiftes straks, eller om man bgr vente til tidspunkt 7. Dette kan afggres ved at sammenligne de
to muligheders kapitalverdier frem til dette tidspunkt.

Udskiftes det eksisterende anlag straks, realiseres scrapvardien S gml, og der opnas en gennemsnitlig ge-
vinst ¢-K™ fra det nye anleeg i T perioder. Den samlede kapitalverdi ved at udskifte straks kan derfor opggres

-T
1—(1+
som S gml +q-K™ -0(q,T )", hvor at(q,T) " er annuitetsfaktoren # Kapitalvardien af den

q
eksisterende teknologi frem til tidspunkt 7 kan opggres som

T
K& =S (B —CE™ )-(1+q)™" + 85" (1+q)7
t=1
Det geelder altsd, at det eksisterende anleeg bgr udskiftes straks, hvis

T
K™ > (S(BF" —CE )(1+q)" + S8 (1+q) T =S8 )-a(q,T)
t=1

= (S(BF —CH ) (1+q)" Joa(q.T)—(SE" =S8 )-a( g, T )~(1-(1+q)" )-S - q,T)
t=1

T
= (X(BM" =C&™ )-(1+q)" )-a(q,T )= (S5 =S )-a(q,T )= gq-S5"
t=1
Ellers bgr det fgrst udskiftes pa tidspunkt 7, hvor det eksisterende anlegs grensegevinst igen bliver mindre
end de nye anleg gennemsnitlige gevinst.

Kriterierne for fastsettelsen af det optimale tidspunkt for udskiftning af en eksisterende teknologi med en ny
mere efficient kan herefter sammenfattes pa felgende made:

1. Hvis
K" 2 AK()5 =B =C" )+ (S =S )= S )y

da bgr den eksisterende teknologi udskiftes straks.

2. Hvis

q-K"™ < AK(0)™ =(B&" —C&" )+ (S5~ )~ q.58™
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da bgr udskiftningen udsettes, indtil dette ikke lengere er tilfeldet. Samtidig bgr det sikres, at det eksi-
sterende anlegs graensegevinst ikke pa et senere tidspunkt bliver stgrre end den nye teknologis gennem-
snitlige gevinst.

3. Hvis
g K™ 2 AK(T)"™ =(Bf" —Cf" )+ (SF" =SE] )= q S for 0<r<i
g K" < AK(T)™ =(BE" ~CI" )+ (S =SE) )= q- S for 1<7<1+4T
q-K"™ 2 AK(7)"" =(B&" —CE" )+(SE" —SE" )~ q-SE" for T2 14T

da bgr det eksisterende anleg udskiftes straks, hvis

T
g-K™ 2 (z](B,gm’ —C" ) (1+q)" ) q,T)—(SE™ =S8 )-a( ¢, T )—q-SE™
t=

ellers bgr det udskiftes pa tidspunkt 7 + 7.

Konklusion

Det generelle kriterie for udskiftning af et eksisterende anleeg med et nyere og mere efficient er altsa, at ud-
skiftningstidspunktet fastsattes, sdledes at kapitalverdien ved at anvende de to teknologier maksimeres.
Dette kriterie deekker ogsa de tilfaelde, som ikke er omfattet af de tre ovenstéende specifikke kriterier.

Anvendelsen af kriterierne krever mange informationer vedrgrende den tidsmassige fordeling af gevinster
og omkostninger. Det kan derfor undertiden i praksis vaere ngdvendigt at ggre en rakke forsimplende anta-
gelser. Man kan fx afsté fra at bestemme optimal levetid og restlevetid for hhv. det nye og det gamle anleg
og i stedet fastsatte dem til et forventet antal r n og m. Hvis endvidere de to teknologiers forventede arlige
netto-benefits er konstante, kan deres gennemsnitlige arlige nettogevinster NG opggres som hhv.

NG™ =(B"™ -C™ )=(I" =S» (1+q)™" ) q,n)
=(B" =C"™ )—(I" =S,” )-a(q,n)—(1-(1+q)™" )-S,” -a(q,n)

=(B"™ -C" )—(I" =S,” )-a(qn)-q-S,

NG = (B —C*" )—(S5™ =S -(1+q)™ )-o q,m)

:(Bgml_cgml)_(SOgml _Sriml )Ol(q,m)—qS,iml

Hvis NG™ > NG*"™ | bgr det eksisterende anlaeg straks udskiftes med det ny. I sa fald er det nye anlegs
arlige netto-benefits fratrukket det arlige tab i investeringens verdi og forrentningen af anleeggets scrapveerdi
ved udgangen af periode n stgrre end det eksisterende anlags arlige netto-benefits fratrukket det arlige tab af

121



scrapverdi og forrentningen af den forventede scrapverdi ved udgangen af periode m. Hvis det omvendte er
tilfeeldet, bgr det eksisterende anlag fortsat benyttes, men hgjst i m perioder og maske i feerre perioder, hvis
nye informationer @ndrer de relative kapitalvardier.

Hvis det yderligere antages, at scrapveerdierne er nul, reduceres udskiftningskriteriet til et spgrgsmal om
(B™ -C™ )=1" -ofq,n) = B —C*"

Er dette tilfeldet, bgr det eksisterende anleg udskiftes straks. I modsat fald bgr det eksisterende anleg an-
vendes i hgjst yderligere m perioder.

Bestemmelsen af det optimale udskiftningstidspunkt kan eksemplificeres med bestemmelsen af det fordelag-
tigste tidspunkt at udskifte konventionel kulkraftbaseret elforsyning med havvindmgller. Det talmassige
grundlag for bestemmelsen af dette tidspunkt er sammenfattet i tabel 10.3.2

Det koster ca. 2.400 mill. kr. at opfgre 162 MW havvindmgller inkl. netarbejder. De antages, at have en op-
timal levetid pad 20 ar. Hvert ar producerer de ca. 680 GWh. De arlige velferdsgkonomiske netto-
omkostninger - dvs. almindelige driftsomkostninger fratrukket vardien af reducerede SO,- og NO,-
emissioner ved at reducere den kulbaserede elforsyning - fordeler sig over perioden som vist i tabellen. Nar
netto-driftsomkostningerne stiger fra 89 mill. kr. til 95 mill. kr. over de fgrste 8 ar, skyldes det, at den kulba-
serede elproduktions SO,- og NO,-emissioner reduceres disse ar.

Tabel 10.3.2 Velferdsgkonomiske omkostninger ved anleg og drift af hhv. havvindmgller og kulfyret kraftvaerk

Al- Investerings- Nettodriftsom- | Totale om- Driftsom- CO,- CO,- Drifts- og CO,-
der udgift kostninger kostninger kostninger emissioner skyggepris > omkostninger
havvindmgller | havvindmgller kulfyret kulfyret kulfyret kulfyret
kraftvaerk kraftvaerk kraftvaerk kraftvaerk
ar mill. kr. mill. kr. mill. kr. mill. kr. ktons kr./ton CO, mill. kr.
0 2.400
1 89 205 120 500 200 220
2 89 205 120 500 200 220
3 89 205 120 500 300 270
4 89 205 120 500 300 270
5 89 205 120 500 400 320
6 90 205 120 500 400 320
7 91 205 120 460 500 350
8 95 205 120 440 500 340
9 95 205 120 410 600 366
10 95 205 120 410 600 366
11 95 205 120 410 600 366
12 95 205 120 410 600 366
13 95 205 120 410 600 366
14 95 205 120 410 600 366
15 95 205 120 410 600 366
16 95 205 120 410 600 366
17 95 205 120 410 600 366
18 95 205 120 410 600 366
19 95 205 120 410 600 366
20 95 205 120 410 600 366
Noter: 1. Op-skyggeprisen angiver verdien af de sparede alternative omkostninger til reduktion af CO,-emissionerne i

overensstemmelse med de opstillede malsatninger herfor.

Alternativet til at opfgre vindmgller er i dette eksempel at fortsette den hidtidige elproduktion baseret pa kul
og andre brendsler. De velfaerdsgkonomiske omkostninger ved denne produktion kan totalt set - dvs. inkl.
forrentning over en 30-arig levetid - opggres til ca. 30 gre pr. kWh. Med den antagne érlige produktion pa
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680 GWh svarer dette til en arlig omkostning pa ca. 205 mill. kr. Heraf udggr driftsomkostningerne - dvs.
brendsel, arbejdskraft osv. - 18 gre pr. kWh eller arligt ca. 120 mill. kr.

Det hidtidige elproduktion giver anledning til CO,-emissioner. Disse udvikler sig over arene som vist i ta-
bellen. Det fremgar, at man efter en arreekke forventer at kunne reducere CO,-emissionerne, hvilket primart
skyldes @ndret braendselssammensatning. Den velferdsgkonomiske vardi heraf afthenger af CO,-
skyggeprisen, som i dette eksempel antages at stige fra 200 kr. pr. ton til 600 kr. pr. ton.

Set over den 20 arige periode og med en diskonteringsrate pa 6 pct. er nutidsverdien af de velfeerdsgkonomi-
ske omkostninger ved at basere elforsyningen pa havvindmgller lig med 3.460 mill. kr. Den tilsvarende nu-
tidsverdi af de totale velfaerdsgkonomiske omkostninger ved at forts@tte anvendelsen af det hidtidige kraft-
verk er 4.650 mill. kr. Det er altsa velferdsgkonomisk fordelagtigt at erstatte dette kraftvaerk med vindmgl-
ler.

Udskiftningen bgr dog ikke ske nu. Dette indses ved at beregne den gennemsnitlige omkostning ved at an-
vende vindmgller over en uendelig tidshorisont. Da den optimale levetid blev antaget at vere 20 ar kan den
gennemsnitlige omkostning beregnes som

q'K(topt )
I—(1+q)"

_0,06-3.460

q-K=
1-106"%

=301,5 mill. kr.

Da disse gennemsnitlige omkostninger er hgjere end de arlige drifts- og CO,-omkostninger ved at fortsatte
kraftveerksproduktionen i hvert af de naste fire ar, er det fgrst fordelagtigt at udskifte vindmgllerne i ar 4,
saledes at de er i drift i ar 5.

Dette kan ogsé indses ved at sammenligne nutidsveerdien af de velfeerdsgkonomiske omkostninger ved
foretage udskiftningen i dag, i &r 4 og i ar 5. Disse nutidsveerdier er vist i tabel 10.3.3.

Tabel 10.3.3 Velferdsgkonomisk gevinst ved at udskifte kraftveerk med vindmgller i forskellige ar

Nutidveerdi omkostninger | Nutidsvaerdi omkostninger| Nutidsvaerdigevinst
Udskiftningsar havvindmegller kraftvaerk
mill. kr mill. kr. mill. kr.
0 3.460 4.650 1.190
4 2.750 4.000 1.250
5 2.600 3.780 1.180

Med udgangspunkt i de opstillede udskiftningskriterier samt de tidligere skildrede kriterier for optimale le-
vetider og starttidspunkter er det herefter muligt at opstille retningslinier for behandlingen af allerede af-
holdte investeringer i forbindelse med velferdsgkonomisk projektvurdering.

10.4 Behandlingen af allerede afholdte investeringer

Det blev indledningsvist omtalt, at allerede eksisterende projekter eller teknologier og de hermed forbundne
afholdte investeringer i en raekke tilfeelde bgr indga i vurderingen af, hvilke nye projekter det er fordelagtigt
at gennemfgre - og ikke mindst i vurderingen af, hvornar det vil vaere hensigtsmassigt, at dette sker. Der er
to hovedproblemstillinger, hvor det er relevant at tage hensyn til eksisterende projekter:

1. En given miljgmalsztning gnskes opretholdt, men det viser sig muligt at ggre dette pa en mere effektiv
made.

2. En ny mals@tning gnskes opfyldt inden for en begraenset arrekke, hvilket i omkostningsmassig henseen-
de belaster de projekter, som indebzrer en ufordelagtig afvikling af eksisterende teknologier.
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Hensigten med projektvurderingen er at sikre den velfaerdsgkonomisk set mest hensigtsmassige anvendelse
af samfundets ressourcer. Derfor er det, uanset om de to problemstillinger ggr sig geldende, helt centralt at
belyse de involverede teknologiers relative fordelagtighed - sével de nyes som de allerede benyttedes. Dette
er selvsagt ngdvendigt, for overhovedet at vurdere om nye teknologier eventuelt opfylder de givne malsat-
ninger mere effektivt end de eksisterende; men ogsa i tilfeeldet hvor en ny malsatning gnskes opfyldt inden
for fa ar, er det vigtigt at indhente oplysninger om ressourceforbruget for de eksisterende teknologier, som
eventuelt skal erstattes. Dette er ngdvendigt for at afggre, om det er fordelagtigt at erstatte dem inden for den
givne tidshorisont. For at afggre dette behgver ressourceforbrugsoplysningerne dog ikke at omfatte de af-
holdte investeringer. Disse er kun vasentlige, sdfremt man ogsa gnsker at vurdere, om det pa lengere sigt er
fordelagtigt at fortseette med den eksisterende teknologi.

I det fglgende uddybes disse overordnede betragtninger. Fgrst behandles teknikvalgsproblemstillingen med
de analyser, denne bgr give anledning til, og hvilke spgrgsmal disse besvarer. Dernast behandles udskiftnin-
gen af eksisterende teknologier i de tilfelde, hvor dette er relevant. Endelig undersgges, hvorledes pro-
jektvurderingen bgr gribes an, hvis planl@gningshorisonten kun er af begranset varighed.

10.4.1 Teknikvalg

Teknikvalgsproblemstillingen vedrgrer lgsningen af en given produktionsopgave eller opfyldelsen af en gi-
ven miljgmals@tning pad den velferdsgkonomisk set mest hensigtsmassige made. Problemstillingen 1gses
ved at gennemfgre fglgende delanalyser:

1. Opstilling af Igsningsmulighederne - dvs. de teknologier, det er muligt at benytte med henblik pa opfyl-
delse af den givne opgave eller malsatning. Teknologierne omfatter sdvel nye teknologier som allerede
eksisterende og anvendte.

2. Konsekvensbeskrivelse for de forskellige teknologier - dvs. beskrivelse af ressourceforbrug, produktion
og miljgkonsekvenser pa en tidsmassig skala. Ressourceforbruget omfatter bade investerings- og driftsfa-
sen.

3. Priss@tning af konsekvenserne.

4. Begning af nutidsvardien af de forskellige lgsningsmuligheders netto-benefits eller -costs. Det er i for-
bindelse med disse nutidsverdiberegninger, at tidsfastsattelsesproblemerne viser sig. Disse omfatter hhv.
- bestemmelse af optimal levetid - engangsinvestering eller uendelig kede
- bestemmelse af optimalt starttidspunkt
For at kunne bestemme de forskellige Igsningsmuligheders relative fordelagtighed, er det ngdvendigt at
bestemme deres kapitalverdi ved optimal levetid og optimalt starttidspunkt.

5. Rangordning af de forskellige lgsningsmuligheder

Normalt ser man bort fra de to tidsfastsettelsesproblemer. Levetiden for de enkelte teknologier eller projek-
ter er oftest eksogent givet, og starttidspunktet antages at vere den aktuelle periode. Grundlaget for fastsat-
telsen af levetiden er dog i de fleste tilfelde ganske uklart, og valget af den aktuelle periode som starttids-
punkt er ikke baseret pa egentlige analyser. Der kan derfor vere grund til at analysere tidsfastsattelsespro-
blemerne nermere - forudsat at de forngdne data kan fremskaffes, og at man har den forngdne tillid til pro-
jekternes forventede fremtidige konsekvenser. I det fglgende uddybes lgsningen af de to tidsfastsettelsespro-
blemer derfor n@rmere.

Levetidsproblemet

Almindeligvis antages levetidsproblemet som neavnt at vare Igst pa forhand. De forskellige lgsnings-
muligheder eller projekter preesenteres oftest med eksogent givne levetider. Det er imidlertid ikke altid helt
klart, hvorledes disse er bestemt - om der er tale om rene tekniske levetider, eller om der ogsa har varet gko-
nomiske overvejelser forbundet med levetidsfastsattelsen.

Beskrivelsen af det enkelte projekts konsekvenser omfatter normalt ressourceforbruget - investeringsudgiften
- i forbindelse med projektets etablering samt dets forventede gennemsnitlige arlige ressourceforbrug og be-
nefitskabelse - herunder negative og positive miljgkonsekvenser - inden for den eksogent givne levetid. Kon-
sekvensbeskrivelsen omfatter sjeldent en eventuel positiv eller negativ scrapveerdi. En sddan beskrivelse af
projektets konsekvenser kan fortolkes som et tilfelde, hvor der hverken ggr sig alders- eller kalendereffekt
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geldende. Hvis projektets scrapverdi samtidig er konstant og pa intet tidspunkt positiv, maksimeres kapital-
vardien ved en levetid svarende til projektets tekniske levetid. Dette gelder uanset, om projektet opfattes
som en éngangsinvestering eller som et led i en uendelig gentaget investeringskaede - jf. afsnit 10.2.1 og
10.2.2.

Hvorvidt en saddan karakteristik af det enkelte projekt generelt er realistisk er formentlig tvivilsomt. Det for-
udsetter under alle omstendigheder, at det arlige ressourceforbrug ogsa deekker den ngdvendige vedligehol-
delse af projektet, sdledes at alderseffekten, hvis det overhovedet er muligt, undgas frem til udlgbet af den
tekniske levetid. Forudsatningen om en konstant ikke-positiv scrapverdi afspejler, at der i givet fald kun er
oprydningsomkostninger forbundet med projektet. Dette er ikke altid en realistisk antagelse, idet fx bygnin-
ger og andet inventar kan finde alternativ anvendelse.

Den traditionelle made, hvorpa projektvurderingen gribes an med en pa forhand givet levetid for
hvert projekt, er altsd behaftet med en reekke svagheder. Ideelt burde der fastsattes optimale leveti-
der for dem alle. Nar den traditionelle fremgangsmade alligevel valges, hanger det formentlig sam-
men med vanskelighederne ved at fremskaffe den forngdne information. Det er vanskeligt pa for-
hand at vurdere en eventuel alderseffekts omfang, tidsfastsatte de heraf affgdte ressourceforbrug
samt bestemme en eventuel scrapvardi.

Der bgr imidlertid ikke herske tvivl om, at traditionel projektvurdering og lgsning af teknikvalgsproblemstil-
linger kan forbedres ved i hgjere grad at behandle levetidsproblemstillingen. Projekternes relative fordelag-
tighed bestemmes endvidere bedst ved for hver teknologi at antage en uendelig kade af ens gentagne inve-
steringer. Kapitalvaerdierne heraf ved optimale levetider for de enkelte led i keederne eller de hertil svarende
arlige netto-benefits er det ideelle grundlag for bestemmelse af relativ fordelagtighed.

Hermed er tidsfastsattelsesproblemet dog ikke ngdvendigvis lgst. Hvis ogsa kalendereffekten ggr sig geel-
dende, kan den optimale levetid for det enkelte projekt ikke fasts@ttes alene ud fra principperne for hensyn-
tagen til alderseffekten. Tidsfastsattelsesproblemet @ndrer karakter, og der mé i stedet fastsattes optimale
start- og ophgrstidspunkter.

Starttidspunktproblemet

Normalt antages det, at lgsningen af det betragtede miljgproblem eller den planlagte produktionsopgave gn-
skes igangsat straks pa planleegningstidspunktet. Konsekvensbeskrivelsen har dette tidspunkt som begyndel-
sesar. Det overvejes sjeldent, om det eventuelt er fordelagtigt at udskyde starttidspunktet. Dette kan vere
tilfeeldet, hvis projektets konsekvenser forbedres tilstreekkeligt herved - fx gennem forventet reduceret res-
sourceforbrug eller ved forbedrede positive konsekvenser. Med den normalt eksogent fastsatte levetid for
projekterne ggres der selvsagt heller ikke forsgg pa at bestemme et optimalt ophgrstidspunkt for disse.

Det bgr imidlertid altid overvejes, om der ikke er forhold, som taler for tilstedevarelsen af en vis kalenderef-
fekt. Hvis dette er tilfeeldet, ma det undersgges, om netto-benefits ved at igangsatte projektet pa planleg-
ningstidspunktet kan opveje en eventuelt forventet reduktion af investeringsudgiften samt forrentningen her-
af. Er dette ikke tilfaeldet, bgr projektets igangsattelse udskydes, indtil det forste ars netto-benefits er til-
strekkelige til at opfylde denne betingelse - jf. afsnit 10.2.1 og 10.3.1.

Kalendereffekten kan ogsd have betydning for ophgrstidspunktet. Problemet er imidlertid, at det i praksis
formentlig sjeldent er muligt at forudse projektets konsekvenser og de hertil knyttede beregningspriser til-
strekkeligt sikkert til at kunne fastsatte et selvsteendigt ophgrstidspunkt. Det forekommer derfor mest reali-
stisk udelukkende at sikre sig, at der valges et optimalt starttidspunkt og med dette udgangspunkt bestemme
en optimal levetid under forudsatning af, at alene alderseffekten ggr sig gaeldende efter projektets start. Nar
projektet forst er igangsat, kan man herefter med ars mellemrum vurdere, om det bgr fortsattes.

Teknikvalgsproblemstillingen i forbindelse med lgsningen af nye miljgproblemer eller produktionsopgaver
ma derfor anses for at have fundet sin ideale lgsning, hvis der ogsa fastsattes optimalt starttidspunkt og op-
timal levetid for det enkelte relevante projekt. Projekternes relative kapitalvaerdier ved disse optimale forhold
udggr det rette prioriteringsgrundlag.
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I visse tilfeelde kan en af lgsningsmulighederne ogsa omfatte udskiftningen af en allerede benyttet teknologi.
Dette vil is@r vare tilfeldet, hvor der er tale om at lgse miljgproblemer eller produktionsopgaver, som i for-
vejen helt eller delvist 1gses pa anden vis - fx et affaldshandteringsproblem eller en transportopgave. Der kan
dog ogsa vare tale om tilfaelde, hvor en ressource - fx et landareal - hidtil er blevet benyttet til ét bestemt
formal og nu indgér i overvejelserne med henblik pa lgsning af andre opgaver. Der er ofte investeret betyde-
lige ressourcer i de allerede eksisterende projekter, og spgrgsmalet er, om disse bgr ophgre til fordel for an-
dre projekter og i givet fald hvornar.

Det fgrste spgrgsmal besvares ved at analysere det eksisterende projekt pa helt tilsvarende made som de gv-
rige projektmuligheder. Det eksisterende projekt indgar pa lige vilkar med de andre i Igsningen af tek-
nikvalgsproblemstillingen, som resulterer i bestemmelsen af de forskellige projekters relative fordelagtighed.
I denne forbindelse bestemmes ogsa et ganske vist hypotetisk optimalt starttidspunkt for det eksisterende
projekt og en optimal levetid herfor. Reelt udggr starttidspunktet selvsagt ikke noget problem for et allerede
eksisterende projekt; men viser det sig at vere fordelagtigt at erstatte projektet med bedre Igsningsmulighe-
der eller anvendelser af de i projektet “bundne” ressourcer, sa tilbagestar problemet med at bestemme et op-
timalt udskiftningstidspunkt.

10.4.2 Optimalt udskiftningstidspunkt

Sa snart et projekt er igangsat, bindes der ressourcer heri. Dette sker is@r i investeringsfasen, hvor der i man-
ge tilfeelde anskaffes dyrt materiel og gennemfgres kostbare anlegsarbejder. Typiske eksempler herpa er
energiforsyningssystemer, forskellige transportsystemer og affaldsbehandlingssystemer. Néar fgrst investe-
ringsudgifterne er afholdt, er den videre drift af projektet - forudsat at dette samlet set er rentabelt - ofte for-
bundet med betydelige arlige netto-benefits, eller dets forventede optimale levetid er sa lang, at der opnas
netto-benefits over en lang arrakke.

Der er formentlig en tendens til, at is@r offentlige projekter binder relativt mange investeringsressourcer og
derfor ogsa har l&ngere optimale levetider. Dette betyder, at det i mange tilfelde stiller betydelige krav til
alternative projekters fordelagtighed, for at de pa kortere sigt med fordel kan erstatte eller fortreenge allerede
eksisterende projekter. Disse belastes sdledes ikke ligesom nye projekter af ressourceforbrug til anskaffelse
af materiel og etablering af anleg. Forrentning og afskrivning af den investerede kapital bgr saledes ikke
indga ved beregningen af det eksisterende anlegs Igbende netto-benefits. Derimod er det vasentligt, at alle
ngdvendige reparations-, vedligeholdelses- og geninvesteringsudgifter medregnes heri, ligesom ogsé det ek-
sisterende projekts eventuelle scrapverdi er vasentlig for beslutningen om eventuelt at bringe projektet til
ophgr.

Selvom det principielt hele tiden er muligt at reparere og vedligeholde et eksisterende projekt samt underti-
den ogsa at forbedre det, vil der formentlig i de fleste tilfeelde - i hvert fald nar der er tale om produktions-
teknologier i videre forstand - pa et tidspunkt vare udviklet alternative projektmuligheder, som er tilstraek-
keligt fordelagtige eller efficiente til med fordel at kunne erstatte det. Kriterierne for bestemmelsen af det
optimale udskiftningstidspunkt blev opstillet i afsnit 10.3.2. Det overordnede kriterium er, at den samlede
kapitalverdi pa planlegningstidspunktet ved en kombineret fortsattelse af det eksisterende projekt og ud-
skiftning af dette med det bedste alternativ skal maksimeres. Dette indebarer:

1. Hvis det nye projekts gennemsnitlige netto-benefits (ved optimal levetid) er stgrre end det eksisterende
projekts maksimalt forventede marginale netto-benefits, da bgr dette udskiftes straks.

2. Hvis det nye projekts gennemsnitlige netto-benefits (ved optimal levetid) er mindre end det eksisterende
projekts marginale netto-benefits, bgr udskiftningen af det eksisterende anleg udskydes indtil dette ikke
leengere er tilfeldet.

3. Hvis det nye projekts gennemsnitlige netto-benefits (ved optimal levetid) fgrst er stgrre end det eksiste-
rende projekts marginale netto-benefits for siden frem til tidspunkt 7 at vere mindre end disse, inden de
igen bliver stgrre, bgr det eksisterende projekt udskiftes straks, hvis det nye projekts kapitalvaerdi frem til
tidspunkt 7T er stgrre end det eksisterendes - ellers bgr udskiftningen udskydes til dette tidspunkt.

En meget stor negativ scrapverdi - store oprydningsomkostninger - for det eksisterende projekt kan maske

udskyde udskiftningstidspunktet i lang tid, fordi rentebesparelsen herved er forholdsvis stor og teller positivt
ved opggrelsen af det eksisterende projekts marginale netto-benefits. (Alternativt kan dette udtrykkes som, at
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det nye projekts investeringsudgift forgges med det eksisterende projekts oprydningsomkostninger). Denne
mulighed kan bestemt ikke udelukkes for visse meget store offentlige anlegsprojekter, som altsd med fordel
ma forventes at kunne opretholdes i mange ar fremover, hvis ikke uventede meget effektive alternativer duk-
ker op. Sadanne projekter, hvori der er bundet mange ressourcer, l&gger altsa begrensninger pa muligheder-
ne for med fordel at gennemfgre alternative mere effektive projekter til lgsning af de samme opgaver eller
for at erstatte de eksisterende projekter for at opfylde nye mélsatninger - i hvert fald, hvis den relevante
planl@gningshorisont er relativt kort.

10.4.3 Begrenset planlegningshorisont

Det er ikke altid, at planl®gningsopgaven fra politisk hold legges op som en teknikvalgsproblemstilling,
hvor hovedvagten legges pa at bestemme det generelt fordelagtigste projekt, det optimale starttidspunkt her-
for og et eventuelt optimalt udskiftningstidspunkt for et eksisterende projekt. Undertiden gnskes en given
malsatning eller opgave opfyldt inden for en begraenset tidshorisont. Dette synes pa forhand at ggre en rak-
ke projektmuligheder, som indebarer et helt eller delvist ophgr af eksisterende projekter, meget dyre. Der er
bundet mange ressourcer i de eksisterende projekter, og det er derfor meget omkostningsfuldt pa kortere sigt
at bringe dem til ophgr.

Et eksempel pa en sadan situation er gnsket om inden et bestemt ar at reducere CO,-emissionerne med en
given mangde. En vasentlig del af disse emissioner stammer fra produktionen af el og varme pa kulfyrede
kraftvarmevarker. De samlede velferdsgkonomiske omkostninger herved - investerings- og driftsomkost-
ninger samt negative eksterne effekter ud over CO,-emissionerne - er maske ikke vasentligt mindre end om-
kostningerne ved alternative energiforsyningsformer. De velferdsgkonomiske omkostninger ved at opfylde
den opstillede malsatning, er i sa fald pa leengere sigt begrensede; men hvis malsatningen skal veere opfyldt
inden for relativt kort tid, kan det vise sig at vaere s@rdeles omkostningsfuldt at opfylde den ved alternativ
energiforsyning. Der er bundet for mange ressourcer i de eksisterende kraftvarmevarker.

I en del tilfelde har man en nogenlunde klar fornemmelse af, hvilke projekter det ikke er fordelagtigt at gen-
nemfgre pa kortere sigt. Disse udelades derfor af den videre projektvurdering. Det bgr imidlertid i tvivlstil-
feelde undersgges, om forhandsformodningerne er korrekte. Ideelt bgr en analyse af omkostningerne ved at
opfylde en given malsatning inden for en kortere arrekke omfatte tre elementer:

1. Opggrelse af de relative omkostninger ved forskellige foranstaltninger, der inden for den givne tidshori-
sont bidrager til malstningens opfyldelse - herunder ogsa foranstaltninger, der pavirker allerede eksiste-
rende projekter.

2. Opggrelse af de relative omkostninger ved forskellige foranstaltninger, der pa lengere sigt bidrager til
maélsa@tningens opfyldelse - dvs. Igsning af teknikvalgsproblemstillingen.

3. Fastsattelse af optimale udskiftningstidpunkter for eksisterende projekter, safremt lgsningen af tek-
nikvalgsproblemstillingen viser, at alternative projekter til nogle af de eksisterende bedre opfylder mal-
s@tningen pa lengere sigt.

Hvis nogle af de betragtede 1gsningsmuligheder har konsekvenser for eksisterende projekter, spares i fgrste
omgang kun driftsomkostninger ved disse. Hvis fx den omtalte CO,-mals@tning tenkes opfyldt ved bl.a. at
opfgre flere vindmgller, spares der ikke herved de samlede omkostninger ved opfgrsel og drift af eksisteren-
de kraftveerker, som hidtil har staet for el-produktionen. Der spares alene brandsel og andre variable drifts-
omkostninger. Tilsvarende pafgrer kompostering af organisk affald, der hidtil er blevet breendt pa et el- og
varmeproducerende forbrendingsanlag, ikke samfundet de samlede omkostninger til kraftvarme-produktion,
men alene omkostningerne til erstatningsbreendsel pa forbrendingsanlaegget. Endelig indebearer nedleggel-
sen af en jernbanestrakning og erstatning af denne med busdrift pa kortere sigt alene besparelser ved driften
af anlegget - herunder energiforbrug, vedligeholdelse og arbejdskraftforbrug.

Det er rimeligt at beregne forskellige foranstaltningers relative fordelagtighed pa denne made, nér et mil-
jomal skal opfyldes inden for en relativt kort arreekke. Det er imidlertid vigtigt at pege pa, at andre mulighe-
der for at opfylde méals@tningen méaske er endnu mere effektive pa lengere sigt. Om dette er tilfeeldet under-
sgges ved at gennemfgre en egentlig teknikvalgsanalyse. Viser en eller flere af de eksisterende projekter sig
at veere inefficiente, ma teknikvalgsanalysen som omtalt fglges op af en undersggelse af, hvornér en eventuel
erstatning af disse projekter bgr finde sted. Gennemfgres sddanne analyser ikke, er der risiko for, at eksiste-
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rende projekter bliver benyttet i for lang tid. Hver gang, der skal gennemfgres betydelige renoveringer pa
eksisterende anlaeg eller eventuelle nyanskaffelser, bgr det ogsa ngje vurderes, om dette overhovedet er for-
delagtigt ud fra en teknikvalgssynsvinkel.

10.5 Konklusion

A priori projektvurdering er altid forbundet med betydelig usikkerhed med hensyn til savel de betragtede
projekters konsekvenser som de relative beregningspriser herpa. Hertil kommer, at der Igbende sker en ud-
vikling af teknologier og projektmuligheder. Herved pavirkes de forskellige projekters optimale levetider,
deres relative fordelagtighed og de eventuelle optimale udskiftningstidspunkter. De kan udmarket @ndre sig
inden for relativt fa ar. Det er derfor spgrgsmalet, om det i praksis er serligt relevant at gennemfgre de rela-
tivt komplicerede tidsfastsettelsesanalyser? Det er vanskeligt at besvare dette spgrgsmal generelt og pracist.

Fastsaettelsen af et projekts optimale levetid forekommer primert relevant i relation til egentlige anleg.
Samtidig skal man have klare formodninger om, at dets konsekvenser enten er aldersath@ngige, eller at de
gkonomiske betingelser for projektet - de relative priser pa projektets konsekvenser - @ndrer sig de kom-
mende ar. T sddanne tilfeelde kan der vere god grund til at bestemme projektets optimale levetid og dermed
maksimalt mulige kapitalverdi. Dette kan vere vaesentligt af hensyn til sammenligningen med alternative
projekter.

De samme overvejelser ggr sig geldende med hensyn til bestemmelsen af projektets optimale starttidspunkt.
Igen bgr formodninger om @ndringer i de gkonomiske betingelser for projektet give anledning til, at start-
tidspunktets konsekvenser for projektets kapitalvaerdi analyseres. Hvis projektet samlet set viser sig at vere
mere fordelagtigt end eksisterende projekter, er det under alle omstendigheder ngdvendigt at undersgge, om
udskiftningen bgr ske allerede nu.

Som sagt er analyseresultaterne under alle omstendigheder forbundet med usikkerhed. Der er derfor behov

for en lgbende opfglgning herpa - bl.a. med henblik pa at undersgge om de oprindeligt fastsatte levetider,
starttidspunkter og udskiftningstidspunkter fortsat er de fordelagtigste.
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Appendiks 10.1 Formeloversigt

Optimal gkonomisk levetid

Engangsinvestering

Ren alderseffekt
Den optimale levetid ¢,,, bestemmes som

AK(t):(]+q)7t “((B,=C, )+(S,-S,_;)—q-S,, )ZOfort:top, og SOfort:top, +1
Ren kalendereffekt
Projektet bgr igangsattes pa tidspunkt z,,,,, hvis
—t
4 K( tsmrf > “ophgr ) (] + q) wart ( ( Istart fstart ) ( Istart tstart_] ) q Istart—1 ) 20 for r= tm”t
t.vtart
0g <0 fort=t,,, +1
Projektet bgr afsluttes pa tidspunkt 7,,,,, hvis
_ —lophgr
A K(tsmrt > ophgr )=(1+ q) (( Bt()phw ~ Y tophor J+(S tophor tophm_] )= q tophgr—1 )20 fOl’ 1= OPhW
tophm
0g <0 fort=t,,, +1
Bade alders- og kalendereffekt
De optimale start- og ophgrstidspunkter #y,,, 0g t,,n,- fasts@ttes som
— _t‘
A K(tmm » " ophgr ) = (] + C]) e ( Itstart N Itstart_] +( Btstart’] - Ctstart’] ))
tstart
Tophor
+ =t 2 +1 (( Bt’t_tstart N ’t Istart )—(B ti=tgare+l Ct’t_tstart"'] )(1+q)
—‘start
~lopher _ > _ <
+ (] tq ) (Stophg/ﬁr’tophm_’smrt Stophm’tophm_tstart"'l ) 20 for t= tstart 08 0 for t= t“‘”’ +1
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AK(t
t

start ? toph;xﬁr )
ophgr

=(I+q) ™" (B J+(S

Lophor tophgr —Istart - Ctophgérrtoph(/ﬁr —Istart Lophgr-lophgr —Istart - Stophg/ﬁr_]»tophm_tstart -1 ))

—lophgr _ _
—(1+q) q- Stophm—kfophm—fsmrt—1 20 fort=t,,, 08§ <0 fort=t,,, +1

Investeringskaeder
Formlerne galder kun i det tilfelde, hvor alene alderseffekten ggr sig geeldende.

Givet antal led i investeringskceeden
Fgrst bestemmes den optimale levetid ¢, for det sidste led i keeden ud fra

AK(t)=(1+q)™" “((B,=C, )+(S,-S,_;)—q-S,.;, )20 fort=t, 08 <0 fort=t, +1
Dernast bestemmes den optimale levetid 7, ; for det nestsidste led i keden ud fra

AK(t)=(1+q)" (B, —C, )+(S,-S,_;)—q-(S,_, —K(t,))20 fort=t, ; 0g <0 fort=t, ; +1
og sa fremdeles.

Givet endelig tidshorisont

Det sidste led i kaden skal under alle omstendigheder selges ved udgangen af periode 7. Det f@grste spgrgs-
mal er derfor, hvilken alder investeringen bgr have pa dette tidspunkt. Dette vurderes ved at undersgge, om

bidraget til kapitalveaerdien fra denne periode er stgrst ved at have udskiftet pa tidspunkt 7-7 eller pa et tidli-

gere tidspunkt. Det optimale udskiftningstidspunkt #,,, fastszttes saledes at

(B, —=C,)-(I+q)" +8, -1 > (B,(W,—c,opt+,)-(1+q)‘f

opt

Nar dette delproblem er lgst, kan den optimale levetid for det nastsidste led bestemmes pa tilsvarende made,
og sa fremdeles.

Uendelig tidshorisont
Levetiden for det uendelige antal led i kaeden er ens, og den felles optimale levetid ¢,,, for hvert led fastsat-
tes saledes at

- K t
k=T S8 q)T S (1) )L
1-(1+q) =1 1-(1+q)

maksimeres.

Optimalt start- og udskiftningstidspunkt

Optimalt starttidspunkt for ny investering
Nar kun kalendereffekten ggr sig gaeldende bgr projektet f@rst startes nar
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(Btsmrt+] _Ctsmr[+] ) 2 Q'Istart

Hvis ogsa alderseffekten ggr sig geeldende bgr formlerne fra punkt 1.1.3 benyttes

Optimalt udskiftningstidspunkt for eksisterende investering
Kriterierne for fastsattelsen af det optimale tidspunkt for udskiftning af en eksisterende teknologi med en ny
mere efficient kan sammenfattes pa fglgende made:

1. Hvis

q_Kny > AK(t)gml :(( Btgml _Ctgml )+(Stgml _Stg_n;l )_ CI'S,g_ml

max 1 )max
da bgr den eksisterende teknologi udskiftes straks.

2. Hvis
g K™ < AK(0)™ =(B™ —CE™ )+ (SEM —S5M" )~ q- 85"

da bgr udskiftningen udsettes, indtil dette ikke leengere er tilfeldet. Samtidig bgr det sikres, at det eksi-
sterende anlags greensegevinst ikke pa et senere tidspunkt bliver stgrre end den nye teknologis gennem-
snitlige gevinst.

3. Hyvis
g K™ > AK(7)" =(BE™" —CE™" )+ (SE" —S8" )~ g8 for 0<tr<t
q-K™ < AK(7)™ =(BE™" —C8™ )+ (SE" —SE" )—q-SE  for t<7<t+T

g-K™ > AK(7)™ =(BE™ —CE™ )+ (SE" —SE" ) —q-SE for T21+T

da bgr det eksisterende anleg udskiftes straks, hvis

T
g- K" > (z](Btg’"’ —Cf" ) (1+q)" )0 q.T )= (S =S5 )-0(q,T )—q-S5"
=

ellers bgr det udskiftes pa tidspunkt 7+7.
Det generelle kriterie for udskiftning af et eksisterende anleg med et nyere og mere efficient er altsa, at ud-

skiftningstidspunktet fastsettes, saledes at kapitalverdien ved at anvende de to teknologier maksimeres.
Dette kriterie deekker ogsa de tilfaelde, som ikke er omfattet af de tre ovenstaende specifikke kriterier.
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Appendiks 10.2 Optimale start- og ophgrstidspunkter ved ren kalendereffekt

Kriterierne for optimale start- og ophgrstidspunkter ved ren kalendereffekt kan bestemmes pé fglgende ma-
de:

Projektets kapitalvaerdi beregnes i dette tilfelde som

Tophor
-pt -pt ~Ploph
tophm):_e Pstart 'I(tstart) + J’(Bt_ct)'e v dt +e o W'S(tophwr)

Istart

K(t

start ’

Optimumbetingelserne bliver herefter:

dK(tsar ’to r) ’ - 4
e = 0 = K (tstart )=—e #lstart . (( sttart - Ctstart )+1 (tstart )—o- I(tstart ))=0
dtstart
= (Btstart T Mtstar ) == I,( Lstart )+ @I Lstart )
dK(ts r’t()hr) ’ P lophpr ’
L =0 = K (Lophor ) =€ Priophe '((B’oplwr B Cfoplwr )+ St opngr )= P+ S(Lopngr ) =0
dtoph;xﬁr
S (B = Coppyr ) = =5ty )+ 0 Sl

Det optimale starttidspunkt er altsa det tidspunkt, hvor netto-benefits netop kan opveje den forventede ge-
vinst ved at udskyde projektet - nemlig summen af det forventede fald i investeringsudgiften og rentegevin-
sten ved at udskyde investeringen. Tilsvarende er det optimale ophgrstidspunkt det tidspunkt, hvor netto-
benefits netop opvejer fordelene ved at ath@nde projektet til scrapvardien - nemlig summen af den herved
undgéaede reduktion af scrapvardien og rentegevinsten.
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Appendiks 10.3 Optimale start- og ophgrstidspunkter ved bade alders- og ka-
lendereffekt

Projektets kapitalverdi kan i dette tilfelde beregnes som

Lophgr
_ e_¢~tsmrt . I(tsmrt ) + J-(B

Istart

_ —Plophgr
K{( Lstart » tophgxﬁr )= tt—tgtart tt tstart )-e " -dt +e -S( tophm’ ophor — t

hvor netto-benefits i periode ¢ bade afhenger af kalendertidspunktet og af projektets alder 7 - t,,,. Tilsvaren-
de athanger scrapvardien bade af selve ophgrstidspunktet 7, og af projektets alder pa dette tidspunkt 7,

- Z‘start-

Herefter kan optimumtidspunkterne for projektets start og ophgr bestemmes ud fra fglgende optimumsbetin-

gelser
oK (t ) fophor g ( -C )
tart > h —0- tt—t tt—t —o
star 017 or =0 = —¢ O tstart I/ t —0-I(t _ start start ” e ot dt
start start
d Lstart Lstart d (t— Lstart )
e—¢'fstart ( -C ) —@tophgr . a S( tOphm’ opher tstart ) =0
tstart 0 tstart 0 p) (I rar — )
ophgr vtart
aK(tsmrt L ophor ) B @ tophor 0 S( tophm’ ophgr ~Lsan )
=0 = e “(( B, t — -C, ‘ — +
a t ophgr-lophgr —Istart ophgr-tophgr —Istart a t
ophgr ophgr

ophgr> ophm - tstart )

0 S(t . .
+ =@ -5t horsLophor — Esiar —
J (t"l’hW ~ Cstart ) pho pho tart

Det ses, at begge optimumsbetingelser bade ath@nger af #y,,, 0g 1,1, Det er derfor ngdvendigt at bestemme
disse tidspunkter simultant, hvilket ikke er noget helt let opgave. Lgsningen kreever saledes bade kendskab til
investeringsudgiftens, benefits, costs og scrapvardiens udvikling over tid samt deres ath@ngighed af pro-
jektets alder.

I tilfeldet med diskret tid kan projektets kapitalvaerdi beregnes som:

K(t, ..t —(1+q ) st (¢

start > * ophgr ): start )

Lophpr
+ > (B

1=tstqrt+1

—lophgr
ti~tgiart Ct’t_tstart ) (] + q ) + (] + q ) S( toph¢r »Yophor T tstart )

Der kan ligesom i de foregaende tilfelde opstilles optimumsbetingelser for start- og ophgrstidspunktet. Ka-
pitalverdien maksimeres ved at satte projektet i gang pa det tidspunkt, hvor fordelene herved overstiger
bagdelene. Tilsvarende bgr projektet ophgre, nar der ikke lengere er nettofordele ved at lade det fortsette.
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t

start

A K( tstart’ ophgr ) K(tsmrt > ophgr ) K(tsmrt ophm )> 0 for = smrt og < 0 fOl"t start + ]
-t
= _(]+q) smrt'(l(tsmrt )_I(tsmrt_]))
Tophgr B Tophgr -
t Z (Bt’t_tstart N ” Lstart ) ( +C]) - z ( Li=tsqre+1 _C’r’_’smrt*’] )(]+q)
t=tgsqrr+1 =lstart
hg —
+(]+q) fophor (S(tophm’ oph(/)r_t.vtart)_S(toph¢r’t0ph¢r_ start+1))>0f0rt_tvtart OgSOfOVf—I
—t
= —(1+q) (g )= (g = 1)+ (B, 1= Co 1)
Tophor »
+ X B”’*’smrt B ” Istart )—(B Li~tsarr+1 _Ctvt*tstart"'] )(1+q)
1=tsare+1 '
hg —
+(]+CI) fophor (S(tophm’ oph(/)r_tstart)_S(tophm’tophm_ start+1))>0f0rt_tvtart OgSOfort_t

Andringen i kapitalverdien ved at vente med at starte pa tidspunkt f,,, skal vere positiv, mens &ndringen
ved at udskyde starttidspunktet til tidspunkt #,,,, + / skal vere negativ. En tilsvarende regel galder for fast-
settelsen af ophgrstidspunktet #,,,.. Der skal vare en kapitalverdi gevinst ved at udskyde ophgrstidpunktet
hertil, mens der skal vare tale om et kapitalvaerditab ved at udskyde ophgrstidspunktet til 7,4, + 1.

start

start

A K( tstart s ophor ) K(tsmrt » Y ophor ) K(tstart » Y ophor ] ) 2 0 for r= toph¢r og < 0 for r= toph;x)r + ]
tophm
toph¢r » tophﬁr_] .
= z (Btrt_tstart T Mt tgar )(]+q) - z Li—tstart _Ctrf_tstart )(]+q)
1=tstart+1 1=tstart +1
+(1+q) P . S(t ~t s )
q ophgr’ ophm start
— (I+q) o s(t —t, —1)20 fort=t <0 fort=t,,, +1
( q ( ophgr? 0ph¢>r start fO” — “ophgr 08 = fO” — Yophgr
~lophgr _
= ( 1+ q ) (( Btophwrtophm —Istart Cfophg/)r’tophm —Istart )
+ ( S( tophm »Yophor T tstart )_ S( toph;x)r s toph;x)r - tstart —1 ))
ho —
—(1+ q) fophor q- S( tophy)r’ ophgr — Lstart — 1)=20 fOl" r= tophm 08 < 0 fOl’ r= tophy)r +1
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Problemet kan under alle omstandigheder lgses ved at beregne K(#y1at,pnsr) for alle mulige kombinationer af
start- og ophgrstidspunkter og valge den kombination, for hvilken kapitalverdien er stgrst. Alternativt kan
man ved hjelp af ovenstaende optimalitetsbetingelse for hvert relevant starttidspunkt beregne det optimale
ophgrstidspunkt. Man kan herefter inds@tte de forskellige kombinationer af start- og ophgrstidspunkt i kapi-
talverdiformlen og herved finde den kombination, der maksimerer kapitalverdien.

135



Appendiks 10.4 Investeringskaeder med uendelig tidshorisont

Det kan vises, at levetiden for de enkelte i gvrigt identiske led i kaden er konstant. Dette indse pa fglgende
made:

Nar

K(t),ty et )= K=K(t,)+e P -K(t, )+ ...+ ?11H204n-1) [ g(r )4

gelder det ogsa
K=K(t,)+e?" - K=K(ty,)+e ?? K=...=K(t, )+e ?" -K=...
o K() _ K(,) _ K1) _
I—e™®1 J—e?2 7 1—e ¥
j t1_t2: ..... :tn:

Den falles optimale levetid t,,; kan herefter bestemmes ved

K(t)

T ot e P VK t)—p-e "
dK(t) _, _ _ 1= _, _ (U-e” ) K(t)-pe” -K(t)_,
dr dt (1—e 0" )?

= (I1-¢%")-K(t)=¢p-e? -K(t)

K(t)

Hvoraf fas, idet K =
1—e?

K'(t)=p-e?” K = e? (B -C,)+S(t)-0-S(t))=¢-e %" -K

= (B,-C,)+S(t)—p-S(t)=¢-K

Den felles levetid 1, fasts@ttes altsa sdledes, at den marginale kapitalverdi med hensyn til levetiden er lig
med den gennemsnitlige netto-gevinst over hele investeringskadens uendelige levetid.

136



Kapitel 11 Diskontering af miljgeffekter

I de foregéende kapitler er diskonteringsproblemstillingen blevet belyst med udgangspunkt i generelle netto-
benefits, der er opgjort periode for periode. Netto-benefits omfatter bade projektets konsekvenser for udbudet
af markedsomsatte og ikke-markedsomsatte goder - herunder miljggoder. Det har varet underforstaet, at alle
typer af netto-benefits kan diskonteres pad samme made. Der er imidlertid undertiden blevet rejst tvivl, om
dette ogsa geelder miljgeffekter. Diskonteringen af miljgeffekter giver siledes anledning til fglgende pro-
blemstillinger:

Behovet for en sarlig diskonteringsrate for miljgeffekter

Diskontering af ikke-prissatte miljgeffekter

Diskontering af ikke-varige miljgeffekter - fx skovrejsning og CO,-binding

Afgrensning af diskonteringens relevans - ugenoprettelige skader (irreversabilitet), dgdsrisiko og den
kritiske naturkapital

Kapitlet er bygget op over disse problemstillinger. Fgrst antages det i afsnit 11.1, at samtlige miljgeffekter er
prissat, det diskuteres, hvorvidt der i denne situation alligevel er behov for en s@rlig “miljgmassig diskonte-
ringsrate”. I sa fald skal verdien af miljgkonsekvenserne diskonteres med én rate og de gvrige netto-benefits
med en anden rate, forinden de to beregnede nutidsvardier efterfglgende summeres.

I praksis er det oftest ikke muligt at prissette miljgeffekterne, og spgrgsmalet i afsnit 11.2 er derfor, under
hvilke betingelser det er korrekt at diskontere de ikke-prissatte miljgeffekter. Dette spgrgsmal er ogsa rele-
vant i relation til cost effectiveness analyser.

I visse tilfelde er miljgeffekterne ikke varige. Dette gaelder fx den CO,-binding, som sker i forbindelse med
skovrejsning. I afsnit 11.3 angives det, hvorledes disse ikke-varige effekter bgr behandles i forhold til varige
miljgeftekter.

Endelig rejses i afsnit 11.4 spgrgsmalet, om det altid er rimeligt at diskontere miljgeffekter. Denne problem-
stilling haenger snavert sammen med spgrgsmalet om, hvilke miljgeffekter det er rimeligt at prissette.

11.1 Behovet for en sarlig diskonteringsrate for miljgeffekter

Det anfgres undertiden, at den s@dvanlige diskonteringsprocedure indebarer, at de vurderede projekters
miljgkonsekvenser bliver tillagt for ringe betydning. Dette h&enger sammen med, at miljgeffekterne ofte ind-
treeffer relativt sent i forhold til de gkonomiske konsekvenser, at miljgeffekternes stigende betydning over tid
undertrykkes gennem diskonteringen, og at diskonteringen afleder opmarksomheden fra den betydelige risi-
ko og usikkerhed, der er knyttet til de langsigtede miljgkonsekvenser. Der argumenteres derfor for at anven-
de en s&rlig lav diskonteringsrate for miljgeffekter.

Det kan i hgj grad diskuteres, om det er diskonteringen, som er den egentlige arsag til disse svagheder. Det er
ogsa spgrgsmalet, om svaghederne bedst imgdegas ved at anvende en sarlig lav diskonteringsrate for miljg-
effekter. Endelig er en relativ hgj diskonteringsrate ikke altid til ugunst for miljgprojekter. Er der tale om
naturbevaringsprojekter, hvor betydningsfulde naturomrader beskyttes mod fx fremtidig minedrift, opnas
velferdsgevinsterne straks, mens tabene i form af mistet ressourcerente fgrst indtreeffer pa senere tidspunkter
- jf. Cullen (1991).

I de fglgende afsnit 11.1.1 og 11.1.2 omtales farst tre eksempler pa argumentation for at velge en miljgkor-
rigeret diskonteringsrate, mens der i afsnit 11.1.3 argumenteres for at indarbejde de omtalte miljghensyn i
projektvurderingen gennem valget af beregningspriser og separat handtering af usikkerhedsproblemstillin-
gen.
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11.1.1 Det miljgkvalitetsbevarende alternativafkast

I Weitzman (1994) tages der udgangspunkt i, at efterhanden som indkomstniveauet og den gkonomiske akti-
vitet i samfundet stiger, far miljgkonsekvenserne stadig stgrre betydning. Dette skyldes bade den forggede
aktivitets stigende belastning af naturen og visse naturgoders karakter af ”luxusgoder” med en hgj indkom-
stelasticitet. Miljgkonsekvensernes stadig stgrre betydning indeberer, at deres relative beregningspris stiger.
Dette indebarer videre, at de gkonomiske aktiviteters velferdsgkonomiske afkastrate - i den udstraekning
aktiviteterne har skadelig konsekvenser for naturen - bliver pavirket i stadig mere negativ retning,. Dette taler
i fglge Weitzman for at benytte en alternativ afkastrate som diskonteringsrate, som er lavere end den umid-
delbart observerbare markedsrate.

Ud fra en simpel model af gkonomien udleder han en diskonteringsrateformel, der bestemmer den velfaerds-
gkonomiske afkastrate gy som den budgetgkonomiske rate gz multipliceret med en korrektionsfaktor (7 - ).
Stgrrelse af yafh@nger af den andel af indkomsten z, som anvendes pa miljgforbedringer, og af miljgforbed-
ringernes elasticitet e, med hensyn til z. Altsa

gy =qp - (1-7)
hvor

)i
y=z-(I+—)
e

Z
Formlen udledes ud fra fglgende antagelser:
Samfundets indkomst Y(#) i periode ¢ er en funktion af kapitalindsatsen K(¢) og tiden ¢. Dvs.

Y(1)=F(K(@),1)

Indkomsten anvendes til forbrug C(t), investeringer I(t) = K(t+1) - K(t) og miljgforbedrende foranstaltninger

w),
YO)=C)+1(t)+¥ (@)

Endvidere antages det, at omfanget af miljgskader D(¢) pr. indkomstenhed Y(z) ath@nger af omfanget af
miljgforbedrende foranstaltninger y(¢) pr. indkomstenhed Y (¢) og af tiden ¢. Dvs.

D(t t
O _ro ,
Y (1) Y (1)
t
hvor ‘g—()) = z. Endelig defineres elasticiteten e, for miljgforbedringer - dvs. reduktion af D(¢) som resultat
t
t
af miljgforbedrende foranstaltninger ® som
dG
az.
G __ zG
e, ()=———=—

Nar det galder, at den budgetpkonomiske afkastrate gz = F”(K) kan Weitzman herefter vise, hvorledes den
velferdsgkonomiske afkastrate gy efter korrektion for miljgskader kan udledes fra den budgetgkonomiske
ved multiplikation med er koefficient (/-7), hvis stgrrelse afh@nger af z og e,. Udledningen kan gennemfgres
pa felgende made:
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Hvis en del af forbruget i periode ¢ i stedet for bliver investeret, vil det give anledning til forgget gkonomisk
aktivitet i periode 7+ /. Det forgger umiddelbart miljgbelastningen og -skaderne i denne periode. Disse kan
kun undgés, hvis en stgrre andel af denne periodes indkomst anvendes pa miljgforbedrende foranstaltninger,
hvilket reducerer den del af investeringens afkast, der reelt er til radighed for velferdsskabende forbrug. Den
hertil svarende velfaerdsgkonomiske afkastrate, er altsa udtryk for investeringens miljgkorrigerede afkastrate,
hvor miljgkorrektionen bestér i at afsatte ressourcer til fastholdelse af en given miljgkvalitet. Investeringens
miljgskader prissattes altsd i Weitzman’s model fra omkostningssiden. Det er den saledes definerede vel-
feerdsgkonomiske afkastrate, som gnskes beregnet.

Hvis omfanget af miljgskader gnskes fastholdt pa et konstant niveau D, bliver ressourceforbruget til miljg-
foranstaltninger yen implicit funktion y(Y) af indkomstniveauet, fordi

D=v-¢ ¥
D=Y-G()

Differentieres denne funktion med hensyn til Y, og antages D fastholdt pa det gnskede niveau, fas

D)y ¥ YT VD, o o YD Y 2 e L
Y Y Y N TRASRIE &
Y

Den velfardsgkonomiske afkastrate gy kan herefter beregnes som forskellen mellem det samlede budgetgko-

dY , . .
nomiske afkast af investeringen ¢, = d_K =F'(Y ) og den andel af indkomstgevinsten, der skal afsattes

dY d ’ ’
for at holde miljgkvaliteten upavirket heraf g—w =F'Y)y(Y).Altsa

dy

’ ’ ’ ]
gy =F —-F -y’ =q, -(1—z-(1+e—))=q3-(1—7)

Z
Der er tale om en relativt simpel formel, hvis praktiske relevans dog kan betvivles.

Formlens styrke er dens klare angivelse af forskellen mellem den budgetgkonomiske og den velferdsgko-
nomiske afkastrate. Det er den sidstn@vnte, som er relevant i forbindelse med velferdsgkonomisk pro-
jektvurdering. I den udstrekning de gkonomiske aktiviteter skader miljget, er de observerbare budgetgko-
nomiske afkastrater ikke et tilfredsstillende udtryk for kapitalforbrugets opportunity costs. Hvis den aktuelle
miljgtilstand anses for tilfredsstillende - dvs. den andel af indkomsten z, der aktuelt anvendes pa miljgforan-
staltninger, anses for tilstrekkelig - bgr den budgetgkonomiske afkastrate gz mindst reduceres med z - g for
at fa et udtryk den velferdsgkonomiske afkastrate. Dette er tilfeldet, hvis e, er meget stor - dvs. en lille pro-
centvis @ndring i z har meget store miljgforbedrende konsekvenser - thi i s fald er ¥= z. Jo mindre e, er, jo
stgrre yderligere korrektion af den budgetgkonomiske afkastrate, skal der til for at na frem til den velfaerds-
gkonomiske rate. Denne kan for sma verdier af e, endog blive negativ.

Formlen tager ogsa hgjde for, at det muligvis pa leengere sigt bliver stadigt vanskeligere at fastholde den gn-
skede miljgkvalitet, eller at man ligefrem gnsker at forbedre denne - jf. formodningen om en relativt hgj po-
sitiv indkomstelasticitet pa visse miljggoder. I s& fald ma z antages at stige og/eller e, at falde. Dette medfg-
rer, at den velferdsgkonomiske afkastrate ved konstant budgetgkonomisk rate vil vaere faldende over tid.

Formlens svaghed er imidlertid, at den i bedste fald kun har praktisk relevans, hvis det antages, at den aktu-
elle miljgtilstand og -indsats er tilfredsstillende. Det er nemlig kun under denne forudsatning, at de aktuelle
vardier af z og e, kan indsattes i formlen. Hvis de aktuelle miljgforhold fx ikke lever op til de gnskede, er
dette udtryk for, at den aktuelle z ikke er tilstreekkelig hgj, og at den aktuelle e, muligvis er hgjere end ved
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det gnskede miljgkvalitetsniveau. I sd fald bgr den velfeerdsgkonomiske afkastrate nedjusteres mere end de
aktuelle verdier af z og e, tilsiger.

Hertil kommer, at ligesom veardien af den budgetgkonomiske afkastrate gp er vanskelig at bestemme - jf.
afsnit 9.1 - er ogsd z og maske iser e, parametre, som det er serdeles vanskeligt at bestemme i praksis.
Weitzman ggr selv opmaerksom herpa; men illustrerer trods alt anvendelsen af formlen med fglgende tal: De
arlige omkostninger til forureningsbekeempelse i USA udggr ca. 2,7 pct., og Weitzman mener ud fra samhg-
rende amerikanske data vedrgrende emissioner og udgifter til emissionsbegrensninger at kunne ansla e.’s
verdi til 0,5 - 1. Regner man videre pa disse vaerdier - hvad Weitzman dog ikke selv ggr - kan korrektions-
faktoren (/ - ) beregnes som

I-p=0U- z-(1+i)):(1—0,027-(]+L):0,9]9
e 0,5

z b

Hvis Den budgetgkonomiske afkastrate gz fx 10 pct., er den velferdsgkonomiske rate i fglge Weitzman’s
formel altsa kun 9 pct.

De hidtidige forsgg pa at bestemme tilsvarende parametre for danske forhold viser tydeligt de store vanske-
ligheder, som er forbundet hermed - se fx Finansministeriet (2001). Hovedproblemet vedrgrende bestemmel-
sen af z er, at de velferdsgkonomiske omkostninger ved den aktuelle miljgpolitik ikke alene omfatter direkte
offentlige udgifter hertil, men ogsé virksomhedernes direkte udgifter samt ikke mindst de mange indirekte
velferdstab, som er forbundet med den miljgmassige regulering. Dette taler for, at z i USA’s tilfelde er ve-
sentligt hgjere end de angivne 2,7 pct., hvilket Weitzman da ogsa ggr opmerksom pa. I Finansministeriets
rapport, hvor ogsa de indirekte velfaerdstab sgges opgjort, angives z at veere 5 pct. for Danmark. Der forelig-
ger ikke beregninger af vardien af e, for danske forhold.

Weitzman’s fremgangsmade er maske heller ikke den mest hensigtsmassige tilgang til problemstillingen.
Ved at antage at den aktuelle miljgtilstand svarer til den gnskede, hvorved de gkonomiske aktiviteters milj@-
konsekvenser kan prissattes fra omkostningssiden, fokuseres der udelukkende pa omkostningerne ved at op-
retholde miljgtilstanden. Herved undgas en egentlig prissetning af de gkonomiske aktiviteters miljgkonse-
kvenser. Dette er uheldigt, safremt den aktuelle miljgtilstand ikke svarer til den optimale. I dette tilfelde er
det mere korrekt at beregne den velferdsgkonomiske afkastrate ved fra det budgetgkonomiske afkast at
treekke beregningsprisvaerdien af de gkonomiske aktiviteters miljgskader.

11.1.2 Den miljp-usikkerhedskorrigerede diskonteringsrate

Drepper & Mdanssons model

I Drepper & Mansson (1993) opstilles en generel miljgmodel, i fglge hvilken sandsynlighedsfordelingen for
forskellige niveauer af miljgskader D kan udtrykkes som en funktion af tiden ¢, af hyppigheden af ustabilitet
i det gkologiske system A og af variansen for de miljgskader, der indtreffer som fglge af ustabiliteten o .
Den tidsafhengige fordelingsfunktion P(D,t) formuleres pa fglgende made

- ]2 ~lni+£/102t)2
e 2 Ac°t D) 2

L1,
J2zrAc?t D

hvor D(0) er miljgskadesniveauet pa tidspunkt O - det niveau, omkring hvilket de stokastiske miljgskade-
udsving indtreffer. Det vil fgre for vidt pa dette sted at redeggre for hele argumentationen bag denne tem-
melig komplicerede fordelingsfunktion. Det afggrende er imidlertid, at variansen for miljgskadeniveauet vil
vaere stigende over tid. Den tidsafhangige varians for den opstillede fordelingsfunktion udledes nemlig af
Drepper & Mansson til

P(D,t) =

(D(t) = D(0))? = D(©0)-(*"* = 1)

140



Drepper & Mansson anser de vaerdier, som knyttes til miljggoder eller -skader for inkommensurable med de
verdier, som er knyttet til almindelige markedsomsatte forbrugsgoder. De afviser altsa at lade miljggoder og
forbrugsgoder omfatte af den samme samfundsmassige velferdsfunktion. I stedet opstiller de en velfaerds-
funktion for hhv. miljgskader og forbrugsgoder. Velfaerdsfunktionen for miljgskader er

Wp==D" hvory>1
dvs. den negative velfeerd af miljgskader antages at stige med en voksende vaekstrate.

Herefter kan Drepper & Mansson udlede den forventede negative velferd af miljgskader pa tidspunkt ¢ som
en funktion af hyppigheden af ustabilitet i det gkologiske system A, variansen i de miljgskader, der indtraffer
som fglge af ustabiliteten o, og velferdsfunktionens parameter ¥

Tt y y —é(y—f)/lcrzt y -5
E,(WE(D)):I—D -P(D,t)-dD=—-D(0)" -e =—D(@0)" -e
0

Den forventede velfaerd pa tidspunkt ¢ er altsa lig med velferden af det miljgskadeniveau, omkring hvilket de
stokastiske udsving indtraeffer D(0) multipliceret med e’ hvor

5:5(7/—72)-/%0'2 1 <0

kan fortolkes som en diskonteringsrate, der altsd inden for den opstillede models rammer bliver negativ.
Dette skyldes, at variansen for miljgskadernes omfang som omtalt er stigende over tid, og at velferdstabet
som fglge af miljgskader stiger eksponentielt med skadernes omfang. Fordi risikoen for virkelig alvorlige
skader og dermed for virkelig store velferdsmassige tab bliver stadigt stgrre over tid, er den af naturen og
miljget athengige forventede velferd faldende over tid. Ligesom forventninger om fremtidig gkonomisk
vakst kan vaere argument for at velge en positiv forbrugsdiskonteringsrate - jf. afsnit 3.1 - kan forventninger
om en fremtidig reduktion af den miljgrelaterede velfaerd derfor vaere argument for valget af en negativ dis-
konteringsrate for miljgkonsekvenser. Projektets langsigtede miljgkonsekvenser bgr tillegges stgrre betyd-
ning end de kortsigtede, fordi de forventede fremtidige miljgforhold er ringere.

Weitzmans model

Et usikkerhedsbaseret resultat af en tilsvarende karakter nas i Weitzman (1998). Argumentationen er blot en
anden. Der argumenteres heri for at anvende den lavest mulige alternative afkastrate som diskonteringsrate
pa det meget lange sigt. Udgangspunktet er, at normal eksponentiel diskontering fgrer til, at en miljgkatastro-
fe, der indtreffer om fire hundrede ar, fremstar som vasentlig mindre betydningsfuld, end en katastrofe, der
indtreffer om tre hundrede ér. Dette vil de fleste anse for helt urimeligt.

Weitzman anerkender, at den forventede alternative afkastrate er central i forbindelse med diskonteringen,
men fremhaever, at afkastratens stgrrelse er omgardet med betydelig usikkerhed - iser pa det meget lange
sigt. Dette er udgangspunktet for argumentationen, der i gvrigt er bygget op omkring fglgende model:

Den fremtidige udvikling er usikker og kan derfor fglge en reekke forskellige scenarier j = I, 2, ..., n. Scena-
rierne kan spande lige fra en udvikling med hgje velferdsmassige vekst- og afkastrater til en udvikling,
hvor en forarmet natur efterhanden setter greenser for veksten og maske endda fgrer til negative velferds-
massige afkastrater. Sandsynligheden for at det enkelte scenarie indtraffer er p;. Til hvert muligt scenarie
svarer der en rakke tidsafthengige diskonteringsrater (rentestyrker - jf. bilag II) ¢;(t). Endelig antager

Weitzman, at diskonteringsraten under det enkelte scenarie vil nerme sig en bestemt grenseverdi (l)j for
t—> oo,

Den relevante diskonteringfaktor a;(z) for beregningen af nutidsvardien af en velfaerdsendring pa tidspunkt ¢
under scenarie j bliver herefter
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t
-, @i(7)dr
a;(t)=e e

Den forventede diskonteringsfaktor pa tidspunkt ¢ bliver derfor
A=) p;-a, )
j=1

Den forventede diskonteringsrate er defineret ved

RO==a0)

og den forventede langsigtede diskonteringsrate R” bliver greensevardien for R(z) for t — oo

Weitzman viser herefter, at den forventede langsigtede diskonteringsrate R er lig med den mindste af de

mulige langsigtede diskonteringsrater (p;T , dvs.

R =minimum ;\Q; [= @,

Beviset for dette gennemfgres ved fgrst at differentiere A(¢) med hensyn til tiden:

A(t)=)"p;-a;(t)= =2 p;-@;(t)-a;t)
=

j=1

n

At) 2P @i(t)at)
=1
A R(1)="— => w(t)-9,(t)

2.pjat) =

j=1

a.(t n
hvor wj(t)znpj#>0 og ij(t)zl

ij ra;(t) s
j=1

Hyvis det herefter antages, at fx (1);k er den lavest mulige langsigtede diskonteringsrate, fas:

_,[t (pj(r)dr
w,(t) pj-aj(t) p;-e” P;
lim(t— o) =lim(t— oo )————=—1—— = lim(t — o0 )—L.
w(1) py-a(t) » e—fo i(T)dr Pi
.-

B
- L— -t
e (@j—91) =0

Heraf ses, at lim (t — o) w; (t) = 0, hvorfor lim (t — o) w; (t) = 1. Dette indeberer, at den forventede lang-
sigtede diskonteringsrate

limR(t)(t—>e)=R" = @,

142



hvor ¢7 = ¢;in. Den langsigtede diskonteringsrate bgr altsa i fglge Weitzman’s argumentation vaere den

mindst mulige langsigtede alternative afkastrate. Dette skyldes, at det er det hertil svarende mulige scenarie,
som bgr vare helt afggrende for projektvurderingen. I alle andre mulige scenarier benyttes en hgjere dis-
konteringsrate, og disse scenarier er derfor uden betydning i forhold til scenariet med den mindste langsigte-
de diskonteringsrate.

Weitzman’s argumentation hviler ikke pa, at miljgforholdene forventes at blive ringere. Han viser derimod,
at den forventede langsigtede diskonteringsfaktor lim A(t)(t — ) pa grund af muligheden for flere fremtidi-
ge scenarier, bgr beregnes pa grundlag af den mindst mulige langsigtede diskonteringsrate. Det scenarie, hvis
langsigtede diskonteringsrate er mindst, vil ganske enkelt veje tungest ved opgerelsen af nutidsvaerdien af
projektets forventede netto-benefits. Dette scenarie kan imidlertid udmarket vare et scenarie, hvor det frem-
tidige velferdsgkonomiske afkast pga. de gkonomiske aktiviteters negative miljgkonsekvenser er meget lille.

Med udgangspunkt i den refererede argumentation anbefaler Weitzman, at man pa kortere sigt benytter den
aktuelle nogenlunde sikre alternative velferdsgkonomiske afkastrate som diskonteringsrate. Pa leengere sigt
bgr man imidlertid anvende en stadigt mindre diskonteringsrate, som pa langt sigt settes lig den mindst mu-
lige alternative velferdsgkonomiske afkastrate.

11.1.3 Anbefaling

Der er i de to foregdende afsnit givet eksempler pa, hvorledes der i forbindelse med diskonteringen af milj@-
konsekvensernes velferdsgkonomiske verdi kan argumenteres for at benytte en lavere diskonteringsrate end
den, der benyttes over for gkonomiske konsekvenser. I afsnit 11.4 bliver argumentationen fulgt op af en rek-
ke overvejelser om, hvorvidt man i visse tilfelde helt bgr undlade at diskontere vaerdien af miljgkonsekven-
serne.

De tre skildrede argumenter for at benytte en serlig lav diskonteringsrate ved diskonteringen af miljgkonse-
kvenser tager hhv. udgangspunkt i, at de gkonomiske aktiviteter vil fgre til stadig stgrre miljgforringelser,
som ggr miljggoderne stadigt mere vardifulde, og i at risikoen for voldsomme fremtidige miljgskader tilsi-
ger, at forventede fremtidige konsekvenser tillegges betydelig stgrre vagt end anvendelsen af den gkonomi-
ske diskonteringsrate giver mulighed for.

Over for denne argumentation kan det indvendes, at det maske ikke er hensigtsmaessigt at tage hgjde for dis-
se 1 gvrigt serdeles vasentlige hensyn gennem valget af diskonteringsrate. De udviklede korrigerede dis-
konteringsrater repraesenterer ganske vist teknisk elegante lgsninger pa problemerne; men samtidig er der
risiko for, at forudsetningerne for den valgte diskonteringsrate og dermed de resulterende nutidsvardibereg-
ninger bliver uigennemskuelige. Der er ogsa risiko for, at korrektionen af diskonteringsraten reprasenterer
en for unuanceret Igsning pa problemerne.

Derfor bgr man generelt aftholde sig fra at anvende forskellige diskonteringsrater pa forskellige typer af kon-
sekvenser, og risikoen eller usikkerheden vedrgrende de fremtidige forhold og konsekvenser bgr beskrives
og vurderes separat. Dette kan ske ved at indarbejde den forventede udvikling i de relative vaerdier pa konse-
kvenserne i de benyttede beregningspriser og ved gennemfgre en egentlig risikoanalyse af projektets konse-
kvenser - herunder beskrive, hvorledes disse og vurderingen heraf ath@nger af de forskellige mulige fremti-
dige miljgforhold. Herved opnés et vaesentligt klarere overblik over, hvilke hensyn det er vasentligt at ind-
drage i forbindelse med projektvurderingen. Ved alene at lade diskonteringsraten afspejle den relative vaerdi
af tidsmassigt forskelligt placerede velferds@ndringer, bevares samtidig muligheden for at fgre en tids-
konsistent miljgpolitik - dvs. en politik, som ikke vil blive @ndret i fremtiden, alene fordi diskonteringsraten
nu er en anden, jf. Horowitz (1996).

Konkret bgr forventninger om fremtidige ®ndringer i miljgforhold give sig udslag i fremtidige @®ndringer i
de relative beregningspriser pa de relevante miljggoder. P4 denne made kan der ogsé indirekte tages hgjde
for mulige fremtidige miljgkatastrofer. Disse vil nemlig indebere, at beregningspriserne pa de pavirkede
miljggoder enten bliver meget hgje eller ligefrem prohibitivt hgje. Herved fgrer diskonteringen ikke ngdven-
digvis til, at der reelt ses bort fra projektets langsigtede konsekvenser.
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Med denne anbefaling er det dog fortsat et problem, hvorledes udviklingen i de fremtidige beregningspriser
pa miljggoder fastsattes. Disse priser kan fx tenkes at stige i takt med realindkomsten i samfundet - med
gget generel velferd stiger den relative betalingsvillighed antageligt for en raekke miljggoder - eller de pavir-
kes som sagt af ®ndringer i miljgforholdene. Der kan dog ikke opstilles generelle regler for, hvorledes pri-
serne udvikler sig i fremtiden. Af denne grund ma det ogsa foretraekkes ved projektvurderingen eksplicit at
vise, at beregningsprisen pa et givet miljggode antages at vokse med x pct. om éret, frem for at diskontere
den fremtidige vaerdi af godet med diskonteringsraten fratrukket de x pct. Ikke alene risikerer man herved at
skulle anvende flere forskellige diskonteringsrater, hvis de relative priser pa miljggoderne @ndrer sig, og
antagelserne om beregningsprisudviklingen kommer til at fremsta mindre klart.

Selvom de refererede forslag til miljgmassige korrektioner af diskonteringsraten altsa afvises her som ve-
rende uhensigtsmassige - primart fordi de forringer infomartionsniveauet og fleksibiliteten i projektvurde-
ringen - er det vigtigt at fastholde de indsigter, som argumentationen for korrektionerne har bibragt. For det
forste understreger Weitzman’s argumentation for at anvende en miljgkvalitetsbevarende alternativafkastrate
som diskonteringsrate, at den for projektvurderingen relevante alternative afkastrate er en velferdsgkono-
misk afkastrate og ikke en budgetgkonomisk afkastrate eller markedsrente. For det andet understreger Drep-
per & Manssons argumentation vigtigheden af ogsa at vurdere projektets miljgkonsekvenser i lyset af de
verst tenkelige fremtidige miljgforhold. Det samme er tilfaeldet for Weitzman’s argumentation for pa langt
sigt at benytte den lavest mulige alternative afkastrate som diskonteringsrate.

11.2 Diskontering af ikke-prissatte miljgeffekter

Som udgangspunkt er det kun vardien af prissatte miljgkonsekvenser, som umiddelbart kan diskonteres.
Diskonteringen afspejler nemlig den relative verdi af de med miljgkonsekvenserne forbundne velferdsan-
dringer, der indtreffer pa forskellige tidspunkter. Det er derfor problematisk direkte at diskontere ikke-
prissatte miljgkonsekvenser.

I praksis er dette imidlertid ofte sardeles relevant. I velferdsgkonomiske cost effectiveness analyser, der
sigter mod at minimere omkostningerne ved at opfylde givne miljgmélsatninger, star man ofte med det pro-
blem, at de analyserede foranstaltningers miljgkonsekvenser ikke har samme tidsprofil. Et godt eksempel pa
problemstillingen er valget mellem at investere i energibesparende foranstaltninger med henblik pa at redu-
cere CO,-udslippet og efterhanden at udskifte kulfyrede kraftveerker med vindmgller. De energibesparende
foranstaltninger reducerer CO,-emissionerne nasten med det samme, mens effekten af at udskifte de kulfy-
rede kraftverker forst opnas pa lengere sigt. Problemet bliver herefter, hvorledes disse to CO,-
reduktionsmuligheder sammenlignes, nar konsekvenserne ikke kan prissattes.

I det fglgende beskrives foruds@tningerne for at kunne diskontere @ndringer i miljgbelastningen direkte. Der
er tale om en sammenfatning af fremstillingen i Richards (1993). Det opstillede eksempel vedrgrer mulighe-
derne for at diskontere @ndringer i CO,-emissionerne; men konklusionerne er selvfglgelig gyldige, uanset
hvilken belastningsform der er tale om.

Velferden i samfundet forudseattes at kunne beskrives ved en velferdsfunktion, hvor velferden W(¢) i perio-
de ¢ antages at kunne opggres som vardien af periodens produktion p(?)-Y(t) fratrukket verdien af de benyt-
tede materialer og arbejdskraft w(z)-N(t). Produktionen antages at vere en funktion af klimaet Cl(t), koncen-
trationen af drivhusgasser G(¢), emissionerne af drivhusgasser E(t) og af indsatsen af hhv. kapital K(¢) og
arbejdskraft og materialer N(?). Produktionen antages at athenge af klimaet, fordi dette er bestemmende for
afkastet i en reekke primere erhverv. Koncentrationen af drivhusgasser pavirker fx produktionen gennem
konsekvenserne for sundheden af, at stratosfeerens ozonlag nedbrydes af CFC-gasser, og ved at forgget CO,-
koncentration pavirker udbyttet i landbruget. Endelig pavirker emissionerne af drivhusgasser direkte pro-
duktionen ved at der anvendes ressourcer pa at kontrollere emissionerne. Det antages altsa at

W(t)= p(1)-Y(Cl(1),G(1), E(1), K(t), N(1)) - w(1)- N(1)

hvor
W(t) = velferden i periode ¢
Y() = produktionen i periode ¢
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p(t) = produkternes priser i periode ¢

Cl(t) = klimaeti periode ¢

G(t) = koncentrationen af drivhusgasser i periode ¢

E(t) = emissionerne af drivhusgasser i periode ¢

K(t) = kapitalindsatsen i periode ¢

N(t) = forbruget af materialer og arbejdskraft i periode ¢
w(t) = priserne pa materialer og arbejdskraft i periode t

Det gelder endvidere

Cl(t) = h(G(1))
G(t) = E(t)-a-G(1)
K(t) = I(t)- b K(1)

hvor a er den rate, hvormed drivhusgasserne nedbrydes, b er kapitalens afskrivningsrate, og I(t) er investe-
ringerne i periode ¢.

Med henblik pa at udlede betingelserne for det optimale udviklingsforlgb kan Hamilton-funktionen, H, her-
efter opstilles, idet ¢ er diskonteringsraten (rentestyrken - jf. bilag II)

H =¢ %" (p(t)-Y()-w(t)- N(t)- I(t)) + Ax(1) - (I(1) - b - K(1)) + (1) - (E(1) - a - G{(1))

Idet priserne antages at vere konstante p og w, bliver optimalitetsbetingelserne

OH _ o 0, 9 _
on ¢ PN "
?}—Z=0=e'(’”p§—E+/1G
88—7:0:e“’"+/1,(

Ud fra den sidste optimalitetsbetingelse fés
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% —aAg=—-e?p(Ye()+Yat)Cl(t))

N d(e""Ag)

L= (Yo )+ Y Cla (1)

= Adlt) = = " [P p-(Ya()+ Ya(t)Cla(t) ) ds

Ag(t) er udtryk for verdien af @ndringen i velfeerden - beregningsprisen - ved at @ndre koncentrationen af
drivhusgasserne i periode ¢. Denne verdi er bestemt af @ndringen i produktionsvardien - direkte som fglge
af koncentrations@ndringen, Y(t), og indirekte som fglge af den klimazndring, som koncentrationsendrin-
gen giver anledning til, Y¢((2): Clg(t).

Det er herefter muligt at belyse, hvorledes skadesfunktionens, D(Cl(t))’s, form er bestemmende for mulighe-
derne for direkte at diskontere koncentrations@endringerne frem for verdien af skaderne. Det antages, at Y =
0 - d.v.s. at drivhusgaskoncentrationen ikke har direkte indflydelse pa produktionen - og at Cls(t) = k - d.v.s.
at der er proportionalitet mellem drivhusgaskoncentrationen og klimaet.

Hvis skadesfunktionen er lineer
D(t)=dp+ d;-Clt)
fas veerdien af en endring i klimaet som
Dc(t)=d;=p-Yclt)
Verdien af en koncentrationsandring pa tidspunkt t kan herefter bestemmes som

. ot
Ao(t) = =" J'e—( prars. g k- ds = _ewt.;.e-( prar gk = € drk
. -(p+a) p+a

Det ses, at

1

+a

drk = Ag(t)=e?"15(0)

10(0) =
@

Det geelder altsa, at er skadesfunktionen linezr, og er der proportionalitet mellem koncentrationen af driv-
husgasser og klimaet Cls(t) = k, da kan der diskonteres direkte pa koncentrations@ndringerne.

Dette er derimod ikke muligt, hvis Cls(¢) varierer over tiden, eller hvis skadesfunktionen er ikke-lineer. Er
den fx kvadratisk, fas

D(t)=dg+d;-Clit)+ dy -Cl(t )?

= Dy(1)=d; +2-dy-Cl(t)=p-Y(t)

Veardien af en @&ndring i drivhusgaskoncentrationen bliver herefter
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Aclt)= =" [P (dy + 2 dy Cllt)) - - ds
t

e’ °
= d;k +2-d2-k-je'(‘”+“)'s-Cl(t)-ds
QO+a t

Da A nu ogsa athanger af Cl(1), er det ikke lengere muligt direkte at diskontere koncentrations@ndringerne
med den sedvanlige diskonteringsrate ¢. Dette vil fgre til vildledende resultater med hensyn til den vel-
feerdsmassige nutidsveerdi af koncentrations@ndringerne. Kun hvis klimaet Cl(¢) er konstant - dvs. hvis mil-
joets forureningsgrad er stabil over tiden - vil diskonteringen af koncentrations@ndringerne, ikke fgre til
vildledende resultater.

Pointen er i Mgller et al. (2000) illustreret med fglgende eksempel: Det antages, at to foranstaltninger A og B
kan gennemfgres til samme omkostninger. A giver anledning til en emissions- og koncentrationsreduktion pa
1 allerede i ar 0, mens B ganske vist indebarer en stgrre reduktion pa 1,3, men fgrst i ar 10. Diskonteres dis-
se emissionsreduktioner direkte med en diskonteringsrate pa 3 pct., bliver nutidsverdien heraf hhv. 1 og
0,97. A bgr altsa umiddelbart foretreekkes for B.

Hvis imidlertid koncentrationen af det skadelige stof forventes at stige fra 5 til 7 over de neste 10 ar, og ska-
desfunktionen kan formuleres som et andengrads polynomium D = G, hvor D er vardien af skaden og G er
koncentrationen af stoffet, da kan vaerdien af foranstaltningernes skadesreduktioner opggres pa fglgende ma-
de: For A er vardien lig med 5° - 4> = 9, og for B er den 7° - 5,7 = 16,5. Nutidsvardien heraf er hhv. 9 og
12. Vurderet ud fra nutidsverdien af de undgéede skader, hvilket er den korrekte fremgangsmade, bgr foran-
staltning B altsa foretraeekkes.

Disse overvejelser kan i en raekke tilfelde indebare, at lgsningen af en rekke miljgproblemer bgr udskydes,
til problemerne eller skaderne har antaget et tilstrekkeligt omfang - jf. kapitel 10 om tidsfastsettelsespro-
blemet. Dette kan umiddelbart forekomme uheldigt; men man bgr erindre, at udskydelsen af problemets 1gs-
ning giver mulighed for i en periode at anvende de knappe ressourcer pa andre velferdsskabende foranstalt-
ninger. Samtidig vil det normalt ogsa vere sadan, at jo lengere tid lgsningen udskydes, jo mere omkost-
ningsfuldt vil det vaere at gennemfgre denne. Dette satter i de fleste tilfelde en grense for, hvor lenge det
kan betale sig at vente.

Sammenfattende gelder det, at kun hvis 1) sammenhangen mellem miljgbelastnings@ndringen og koncen-
trations@ndringen af det skadelige stof, 2) sammenhangen mellem @&ndringen i koncentrationen af det ska-
delige stof og miljgtilstands@ndringen, og 3) sammenhangen mellem miljgtilstands@endringen og den heraf
folgende velferdsandring alle er linezre, kan ®ndringer i miljgbelastningen diskonteres direkte. I alle andre
tilfeelde bgr man vere forsigtig hermed.

11.3 Diskontering af ikke-varige miljgeffekter - skovrejsning og CO,-binding

I forbindelse med is@r velferdsgkonomiske cost effectiveness analyser pa miljgomradet opstar der underti-
den det problem, at nogle af de analyserede foranstaltninger kun giver anledning til miljggevinster over en
begranset arrekke. Dette er fx tilfeeldet med skovrejsningsprojekter, som athangigt af de valgte treearter
over en arreekke pa 50 - 120 ar binder CO,, og dermed bidrager til opfyldelsen af CO,-malsatningen i disse
ar. Herefter ophgrer effekten, idet en ligevagtssituation nas, hvor frigivelsen af CO, ved anvendelse af treet
i hvert fald set over en arraekke stort set svarer til den fortsatte binding ved genplantning. Et andet eksempel
pa ikke-varige miljgeffekter er CO,-lagring i tgmte underjordiske rastofforekomster. Montering af partikel-
filtre pa eksisterende brugte lastbiler kan ogsa i modsatning til montering pa alle fremtidige lastbiler opfattes
som en ikke-varig miljgeffekt, idet lastbilerne har begranset levetid.

Over for sadanne foranstaltninger star i regelen en mangde foranstaltninger, hvis konsekvenser er varige - fx

reduktion af SO,-emissionerne ved overgang fra kulfyrede kraftverker til gasfyrede eller reduktion af nee-
ringsstofbelastningen ved at reducere ggdningsforbruget. Problemet er, hvorledes foranstaltninger med vari-
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ge effekter og tidsbegrensede effekter bedst sammenlignes med henblik pa at belyse deres relative omkost-
ningseffektivitet.

Det generelle problem vedrgrende vurdering af projekter med forskellig levetid er behandlet i kapitel 7.
Overvejelserne i dette afsnit representerer derfor en anvendelse af de i dette kapitel opstillede principper for
valg af felles tidshorisont og annuisering. Der ses i det fglgende bort fra det i afsnit 11.2 omtalte problem
vedrgrende eventuelle ikke-lineere sammenh@nge mellem belastningsendringernes omfang og deres vel-
ferdsmessige verdi. Betingelserne for at kunne diskontere foranstaltningernes belastnings@ndringer direkte
antages altsa at vere opfyldt.

Problemstillingen kan herefter gribes an pa fglgende made: Fgrst beregnes hhv. nutidsvaerdien af den enkelte
foranstaltnings netto-omkostninger og belastningsreduktioner. Forholdet mellem disse to stgrrelser kan her-
efter direkte benyttes som udtryk for den enkelte foranstaltnings omkostningseffektivitet, og foranstaltnin-
gerne kan rangordnes pa baggrund heraf.

Undertiden er der is@r interesse for at opggre foranstaltningernes arlige netto-omkostninger og belastnings-
reduktioner. Disse kan dernast beregnes for hver foranstaltning ved at annuisere de beregnede nutidsvardier
over en uendelig tidshorisont. Det er meget vigtigt, at de arlige netto-omkostninger og belastningsreduktioner
beregnes over en uendelig tidshorisont for savel den tidsbegrensede som den varige foranstaltning. Dette er
ngdvendigt for at fastholde rangordningen mellem de enkelte foranstaltninger. Ved sprede nutidsvardien af
den tidsbegraensede foranstaltnings belastningsreduktion ud over en uendelig tidshorisont tydeligggres ogsa
det relativt beskedne bidrag herfra.

Fremgangsmaden kan formaliseres pa fglgende made: Idet C; star for netto-forbrugsomkostninger i periode f,
B; star for belastningsreduktion i periode t, og i er forbrugsdiskonteringsraten, beregnes omkostningseffekti-
viteten for hhv. den varige og tidsbegrensede foranstaltning OE.,, og OEr som:

i C, - C,
—o(1+i) =0 (1+i)

0E°°=l0 og OE; =
Bt ! 4 Bt

Omkostningseffektiviterne er her beregnet ud fra nutidsverdierne af netto-omkostninger og belastningsan-
dringer. Den tidsbegransede foranstaltning antages at have varige omkostninger, mens belastningsreduktio-
nerne kun forlgber over T ar. @nsker man at beregne de tilsvarende arlige omkostninger og reduktioner,
multipliceres savel teller som navner med kapitalinvindingsfaktoren for en uendelig tidshorisont, der er lig
med diskonteringsraten i. Altsa

- C - C
i i
OF. = =0 (1+1) 0g OF. — =0 (1+1)
oo o T —
iy B, i'i B,
=0 (1+i)' = (1+i)'

Da i’erne gar ud mod hinanden i begge udtryk, ses det, at rangordningen med hensyn til omkostningseffekti-
vitet bevares. Dette havde ikke veret tilfeldet, hvis belastningsendringerne for den tidsbegrensede foran-
staltning var blevet annuiseret over den begrensede periode 7, hvor de finder sted.

Undertiden er den belastningsreduktion, som opnds ved en varig foranstaltning, konstant over tiden, dvs. B; =
B. Omkostningseffektiviteten for denne foranstaltning kan i dette tilfzelde beregnes som
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op - (1+i)
- B

l .

Diskonteringen af ikke-varige miljgeffekter i forbindelse med is@r velferdsgkonomiske cost effectiveness
analyser, hvor de ikke-varige effekter gnskes sammenlignet med varige effekter, kan altsa gennemfgres efter
samme retningslinier som i gvrigt benyttes ved sammenligning af projekter med forskellig tidshorisont. Det
er imidlertid vigtigt, at forudsatningerne for direkte at kunne diskontere miljgbelastnings@ndringer er op-
fyldt. Det er endvidere vigtigt, at de arlige omkostninger og belastningsreduktioner for de tidsbegraensede
foranstaltninger beregnes ved annuisering af nutidsverdierne over en uendelig tidshorisont, hvis de gnskes
sammenlignet med de arlige omkostninger og belastningsreduktioner af varige foranstaltninger.

11.4 Afgraensning af diskonteringens relevans - ugenoprettelige skader, dgdsrisiko og den kritiske
naturkapital

Man kan spgrge om diskontering af miljgkonsekvensernes velferdsmassige verdi altid er relevant og rime-

ligt? Dette spgrgsmal er selvsagt en del af et mere omfattende spgrgsmal om det etiske grundlag for overho-

vedet at diskontere - herunder om diskontering er foreneligt med en rimelig hensyntagen til fremtidige gene-

rationer. Da dette spgrgsmal behandles i kapitel 12, skal den specifikke problemstilling i relation til miljgef-

fekter kun omtales meget kort.

Problemstillingen omfatter tre elementer:

¢ Diskontering af konsekvenser for udbudet af reproducerbare miljggoder
¢ Diskontering af konsekvenser for udbudet af ikke-reproducerbare miljggoder - irreversabilitet
e Hensyntagen til den kritiske naturkapital

Umiddelbart forekommer det rimeligt at diskontere konsekvenser for udbudet af reproducerbare miljggoder -
herunder skader pa naturen, som kan genoprettes. I den udstreekning diskonteringen og diskonteringsraten
afspejler samfundsmassige tidspreferencer og/eller forventninger om fremtidige forbrugsstigninger, synes
der at vaere et nogenlunde solidt grundlag for at tillegge en fremtidig genoprettelig miljgskade mindre vel-
feerdsmessig veerdi end en aktuel skade. Dette geelder fx inddragelsen af naturomréader til landbrugsdrift.
Succesen med en rekke nylige naturgenopretningsprojekter viser, at der ikke ngdvendigvis er tale om uop-
rettelige tab.

Tilsvarende forekommer det rimeligt i forbindelse med projektvurderingen at tage hgjde for de alternative
afkastmuligheder, sélenge de gkonomiske afkastskabende aktiviteter ikke giver anledning til uoprettelige
skader pa miljget og naturen. Dette gelder givetvis i forbindelse med vurderingen af mange genanvendelses-
projekter. De alternative affaldshandteringsmuligheder giver sjeldent anledning til egentlige uoprettelige
skader, hvorfor det er rimeligt at basere valget mellem genanvendelse og alternativ behandlingsform pa dis-
ses relative velferdsgkonomiske afkastrater.

Diskonteringen bliver imidlertid problematisk, safremt projektet eller alternativerne hertil har konsekvenser
for udbudet af ikke-reproducerbare miljggoder. Den velferdsgkonomiske vaerdi af skaderne behgver ikke at
vare uendelig hgj - jf. nedenfor om kritisk naturkapital - det afggrende er blot, at det ikke ngdvendigvis i
sadanne tilfzelde er velfeerdsmassigt mindre betydningsfuldt at udbudsandringen finder sted engang i frem-
tiden frem for nu. Et eksempel pa denne problemstilling kunne vere oprettelsen af et deponi for farligt af-
fald, som alternativ til genanvendelse eller anden destruktion. Hvis anvendelsen af det pageldende areal til
deponi varigt ggr arealet ubrugeligt til andre formal, er de fremtidige velfeerdsmassige tab herved ikke ngd-
vendigvis mindre betydningsfulde end de aktuelle. De fremtidige personer vil lide akkurat de samme tab som
de nuverende, og de kan intet ggre herved. Det hjelper dem ikke, at de eventuelt i forbrugsmassig henseen-
de er bedre stillet end de nuvaerende personer.

Problemstillingen bliver maske endnu tydeligere, hvis der er tale om tab af unikke naturvaerdier. Dette kan fx
vere aktuelt i forbindelse vurderingen af visse rastofudvindingsprojekter - fx grusgravning, hvor et unikt
naturomrade nedbrydes svarende til fortidens bortgravning af Kgge As, eller udvinding af granit pa Born-
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holm, hvor unikke grundfjeldsforekomster gdeleegges. Selvom naturvaerdierne maske forst forsvinder efter
mange ars forlgb, er de under alle omstendigheder uoprettelige, og det velferdsmassige tab herved er derfor
ikke ngdvendigvis mindre, blot fordi det sker i fremtiden. Dette ville vaere konsekvensen, hvis den - bemark
endelige - velferdsmassige verdi heraf blev diskonteret. Lumley (1997) har faktisk pavist, at heller ikke
befolkningen tilsyneladende altid diskonterer miljgeffekter - selv fattige bgnder pa Filippinerne sgger at be-
vare deres naturgrundlag intakt, selvom de ellers pa grund af deres fattigdom har al mulig grund til at handle
mere kortsigtet.

Den alternative velfeerdsgkonomiske afkastrate er maske heller ikke altid det eneste relevante sammenlig-
ningsgrundlag i forbindelse med velfaerdsgkonomisk vurdering af projekter. Hvis fx alternativet til konventi-
onel eller gkologisk vegetabilsk landbrugsproduktion er anvendelsen af genmodificerede planter, kan det
diskuteres, om det velferdsgkonomiske afkast herfra kan opggres pa en fyldestggrende made, og om dette
afkast er det velferdsmassigt set mest rimelige sammenligningsgrundlag. Problemet er, at anvendelsen af
genmodificerede planter, ikke alene er forbundet med risiko/usikkerhed i relation til muligheden for at gde-
leegge omgivende gkosystemer, men den pafgrer ogsa befolkningen en fundamental utryghed - jf. Mgller
(2003). I andre tilfeelde kan der veere tale om aktiviteter, som risikerer at pafgre mennesker svere sygdomme.
I sadanne tilfzelde er det diskutabelt om hensynet til alternativ forrentning er det mest relevante sammenlig-
ningsgrundlag. Det er givetvis ikke alle gkonomiske aktiviteter, der bgr vere tilladt i det “hellige afkasts”
navn. Der er grenser for, pa hvilke mader man ma anvende menneskene, miljget og naturen som midler med
henblik pa velferdsskabelse.

Man kan i forlengelse heraf spgrge, om det velferdsmassigt set er mindre betydningsfuldt, at risikoen for at
dg stiger engang i fremtiden frem for i dag. Det er reelt dette, der forudsattes, nir man fastsatter bereg-
ningspriser for udslippet af drivhusgasser. Den forventede fremtidige stigning i antallet af dgdsfald multipli-
ceres med en pris pa statistisk liv, og nutidsverdien af denne velfardsmessige vardi beregnes herefter ved
diskontering, fgr den indgér i den samlede beregningspris pd CO,. Denne fremgangsméade forekommer tvivl-
som. Hvorfor skulle det fra et samfundsmessigt synspunkt vere mindre betydningsfuldt, at stigningen i
dgdsrisikoen sker i fremtiden frem for nu - selvom befolkningen i fremtiden forventes at vere bedre stillet i
forbrugsmassig henseende?

Hertil kan man pa den ene side svare, at der fra et velfeerdsmessigt synspunkt er tale om samme tab, om en
person dgr i dag eller om 10 éar - om det er person A eller person B der dgr. Dgdsrisikoen kan saledes opfat-
tes som et grundleggende levevilkar, som det har samme betydning at @ndre, uanset pa hvilket tidspunkt
dette sker, og uanset hvor hgjt forbrugsniveauet i gvrigt er. Pa den anden side diskonterer personer faktisk
endringer i dgdsrisikoen - se fx Moore & Viscusi (1990) der har estimeret sadanne diskonteringsrater ud fra
Ignforskelle mellem risikofyldte og mere sikre beskaftigelser, og Cropper et al. (1992), der har estimeret
diskonteringsrater pa basis af interviewundersggelser. Problemstillingen er et godt eksempel pa behovet for
at skelne mellem, hvad personer faktisk ggr, og hvad de bgr ggre. Selvom velferdsgkonomiske vurderinger
fundamentalt set hviler pa personers faktiske preferencer og valg, er det maske ikke altid, at disse fra et etisk
synspunkt bgr tages til efterretning. Sdkaldte deontologiske etiske overvejelser begraenser i en raekke tilfelde
anvendelsen af den velferdsgkonomiske metodes utilitaristiske vurderingsgrundlag.

Et eksempel pa en sadan begraensning, kan veare eksistensen af en sékaldt kritisk naturkapital - jf. Det @ko-
nomiske Rad (1998). Det er ikke helt klart, hvad der skal forstas ved dette begreb, og det er under alle om-
stendigheder vanskeligt at specificere, hvad denne kapital konkret omfatter. Tanken er, at der er dele af na-
turgrundlaget for den menneskelige eksistens, som ikke kan erstattes af andre produktionsfaktorer - herunder
specielt menneskeskabt kapital. Den kritiske naturkapital er altsa strengt ngdvendig for at opretholde selv
minimale levevilkar, og dens marginale verdi er derfor uendelig hgj. Det siger sig selv, at den tidsmaessige
placering af indgreb i den kritiske naturkapital og dermed diskontering heraf set i dette lys er irrelevant. Pro-
blemet er blot, at det kan vere vanskeligt pracist at afggre, hvilke dele af naturgrundlaget menneskeheden
ikke kan leve foruden. Grundtanken er imidlertid, at naturen ikke ma bringes i en sa fundamental ubalance,
at menneskeheden ikke kan demme op herfor og dermed undga at fa sit levegrundlag gdelagt - fx funda-
mental ubalance i det hydrologiske kredslgb eller grundleeggende gdeleggelse af plantesamfundenes bestgv-
ningsmekanismer.
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11.5 Opsummering

Der er i de foregéende afsnit argumenteret for at diskontere den velferdsgkonomiske vaerdi af miljgkonse-
kvenser pa helt samme made og ved brug af samme diskonteringsrate, som benyttes for gkonomiske konse-
kvenser. Det blev vurderet, at hensynet til projektvurderingens gennemskuelighed og fleksibilitet taler imod
at anvende en serlig lav diskonteringsrate for skadelige miljgkonsekvenser, fordi miljgforholdene i fremti-
den forventes at vere darligere end nu. Dette hensyn bgr i stedet indarbejdes eksplicit i projektvurderingen
gennem anvendelsen af stadigt stigende beregningspriser pa de relevante miljgkonsekvenser. Det er dog vee-
sentligt at vaere opmarksom pa, at den alternative afkastrate, som indgar i projektvurderingen, bgr vare en
velferdsgkonomisk afkastrate korrigeret for eventuelle negative miljgeffekter knyttet til den budgetgkono-
miske afkastrate. Muligheden for fremtidige miljgkatastrofer eller risikoen for meget ubehagelige miljgkon-
sekvenser af projektet bgr heller ikke indarbejdes i projektvurderingen gennem valg af en serlig lav diskon-
teringsrate for miljgeffekter. Disse hensyn bgr ligeledes vurderes eksplicit ud fra en beskrivelse af projektets
mulige udfaldsrum.

Synspunktet er altsa, at diskonteringen og diskonteringsraten alene bgr afspejle den relative velfeerdsmassige
veerdi af tidsmassigt forskelligt placerede velferdsandringer. Herved reserveres diskonteringen til alene at
vurdere tidsprofilen af de forskellige projekters velferdsmassige konsekvenser. Det er i overensstemmelse
hermed som udgangspunkt kun meningsfyldt at diskontere prissatte miljgkonsekvenser; men under en raekke
betingelser kan miljgkonsekvenser ogsa diskonteres direkte - jf. afsnit 11.2.

Selvom der kan argumenteres for at diskontere velfeerdsmassige @ndringer af miljgkonsekvenser pa helt
samme made som andre velferdsmassige @ndringer, er der dog en raekke tilfalde, hvor der kan rejses tvivl
om diskontering overhovedet er rimelig og relevant. Problemstillingen behandles mere udfgrligt i kapitel 12;
men hovedsynspunktet er, at diskonteringen kun er rimelig, hvis det samlet set har velferdsmassig betyd-
ning, at en velferdsendring sker i fremtiden frem for i dag. Der er i dette afsnit peget pa en rakke delvist
samhgrende tilfelde, hvor det tidsmassige aspekt ikke ngdvendigvis har en sadan betydning.

e Uoprettelige skader, hvor menneskeheden lider et irreversibelt tab, og hvor tabet derfor er det samme,
uanset hvilke generationer der lider det.

e /Andringer i miljgkvaliteten, hvis marginale velferdsmassige verdi er uafthangig af forbrugsniveauet i
gvrigt - dvs. en fremtidig @ndring i den pageldende miljgkvalitet tillegges ikke mindre nutidsveerdi,
blot fordi det generelle forbrugsniveau til den tid forventes at vaere hgjere.

e En trussel mod den kritiske naturkapital, der udggr menneskehedens fundamentale levegrundlag, ma an-
ses for uacceptabel, uanset hvornar den finder sted.

e Andringer i miljgkvaliteten, der bergrer personers eller dyrs rettigheder, er uacceptable, uanset hvornar
de finder sted.

Det sidstnavnte tilfeelde kan vare et eksempel pa miljgmassige @ndringer, som ganske vist umiddelbart in-
debarer en velferdsmassig gevinst; men hvor der kan rejses spgrgsmal, om @ndringen er tilladelig. Denne
problemstilling griber i virkeligheden ind i den langt videre problematik omkring priss@tningen af miljggo-
der og bestemmelsen af de etiske greenser herfor. Meget arbejde udestar pa dette felt, og der bgr i langt hgje-
re grad, end det hidtil har veret tilfeeldet, fokuseres herpd fra savel miljgmessigt som velfeerdsgkonomisk
hold.
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Kapitel 12 Diskontering og nytteetik - hensynet til fremtidige generationer

I den velferdsgkonomiske Cost Benefit Analyse opggres @ndringen i samfundets velfeerd som en vegtet
sum af personernes nytter - jf. kapitel 1. Nar et projekts forskellige positive og negative konsekvenser for
udbudet af goder sammenvejes, sker det altsd pa grundlag af de bergrte personers subjektive praferencer,
saledes som disse kommer til udtryk i personernes relative marginale nytter af de forskellige goder. Dette
galder, hvadenten sammenvejningen vedrgrer konsekvenser, der indtreffer i samme periode, eller den ved-
rgrer konsekvenser i forskellige perioder.

I den traditionelle velfaerdsgkonomiske CBA far nytteetikken saledes en udformning, der bygger pa to forud-
s@tninger:

e Personerne kender deres egne interesser bedst - dvs. uanset hvor velinformerede personerne er, antages
deres egne subjektive vurderinger, af hvad der tjener deres nytte bedst, at vere det rette grundlag for op-
gorelsen af samfundets velfeerd som summen af personernes nytter.

e De nulevende personers vurdering af, hvor stor vaegt der i opggrelsen af samfundets samlede velferd
skal legges pa fremtidige nytteendringer, antages at vere det rette grundlag for sammenvejningen af
tidsmassigt forskelligt placerede nytteendringer.

Nar det samtidig erindres, at nytteetikken er udformet med henblik pé at skabe stgrst mulig nytte for s man-
ge personer som muligt - nutidige savel som fremtidige - kan der i hgj grad stilles spgrgsmal ved disse to
antagelser.

Der er mange eksempler pa, at personer enten ikke er i stand til at vurdere, hvad der tjener deres egne inte-
resser bedst, eller maske iser ikke har den forngdne viljekraft til at efterleve deres egne interesser. Eksem-
plerne pa sundhedsskadelig adferd er sarligt talrige; men inden for mange andre omrader kan fornuften i
personers gkonomiske dispositioner bestemt ogsa betvivles. Da nytteetikken og CBA’en har til hensigt at
foreskrive, hvad der bgr ggres, er personers faktiske adferd ikke ngdvendigvis altid det rette grundlag for
bestemmelsen heraf - jf. skelnen mellem det deskriptive er og det normative bgr?

Nar vurderingen vedrgrer valg over tid skerpes problemet. De enkelte personer har givetvis tidspraeferencer,
men det er afgjort spgrgsmalet, om disse er etisk relevante i en samfundsmassig sammenhang. For det fgrste
kan der ogsa vedrgrende tidsmassige valg rejses tvivl om personers evner til at foretage og gennemfgre rati-
onelle prioriteringer. For det andet - og endnu vasentligere - har tidsmassige valg ikke altid kun konsekven-
ser for de nulevende personer selv, men ogsa for fremtidige personer. Formuleringen af det etiske hensyn til
disse personer kan formentlig ikke baseres pa nulevende personers tidspraeferencer.

Denne formodning, der blev bergrt i kapitel 2, er emnet for dette kapitel. Fgrst sammenfattes forskellige tid-
ligere filosoffers og gkonomers opfattelser af diskonteringsproblemstillingen. Dernaest opstilles en rekke
argumenter mod diskontering. Endelig skitseres en rekke lgsningsmuligheder, der behandles yderligere i det
felgende kapitel.

12.1 Tidligere filosoffers og gkonomers opfattelser af diskonteringsproblemet

Robinson (1990) sammenfatter en rekke fremtreedende filosoffers og gkonomers synspunkter pa, om der i en
samfundsmassig sammenh@ng overhovedet bgr diskonteres. Det viser sig, at der frem til 1930-ernes og
1940-ernes New Welfare Economics var nogenlunde enighed blandt de store tenkere om, at diskontering er
etisk uholdbart.

Allerede D. Hume ggr i sin “Treatise of Human Nature” fra 1739 opmearksom pa, at der kan begas fatale
samfundsmassige fejl ved at legge vegt pa nutiden frem for fremtiden. Menneskene har en naturlig sympati
for det tidsmassigt nare, og det gelder netop om at modvirke de gdeleggende konsekvenser af disse tids-
preferencer. Hume tenkte iser pa opsparings- og investeringsaktiviteten i samfundet, som bliver for lav,
hvis den alene baseres pa de aktuelle tidspraferencer. Hans tankegang kan udmarket overfgres pa nutidens
ofte for hardh@ndede udnyttelse af naturressourcerne.
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Nytteetikkens grundlegger J. Bentham er i sin ”An introduction to the Principles of Morals and Legislation”
fra 1789 helt pa linie med Hume. Dette gelder ogsa hans utilitararistiske efterfglger J. Stuart Mill, der i
”Principles of Political Economy” fra 1848 giver udtryk for, at selvom personer normalt bedst selv kan vur-
dere, hvad der er i deres interesse, er der to tilfelde, hvor personlige praeferencer ikke bgr fglges. Det ene
tilfelde er bgrn, der bgr felge deres foreldres vejledning, og det andet tilfelde er personers aktuelle tidspree-
ferencer. Utilitaristen H. Sidgwick nér i "The Method of Ethics” fra 1874 frem til, at en utilitarist ma anse
fremtidige personers interesser for at veere lige sa vigtige som nutidige personers. Han ville formentlig derfor
afvise enhver form for diskontering af nytte.

(@konomerne fra Marshall til Pigou og Ramsey fortsatte med at betragte subjektive tidspraeferencer som et
darligt grundlag for udformningen af den offentlige politik. Hvorvidt de fuldt ud tilsluttede sig Sidgwicks
intergenerationale utilitarisme uden diskontering af nytte, er dog tvivlsomt. Ramsey ansa under alle omstan-
digheder den faldende marginale nytte af indkomst og forventningen om velstandsstigninger for fremtidige
generationer for at vaere hovedbegrundelsen for diskontering. Det er dette forhold som udtrykkes i forbrugs-
diskonteringsraten og Ramsey-reglen - jf. henholdsvis afsnit 2.1 og 3.3. Ogsa senere gkonomer som Harrod,
Dobb og Sen tilsluttede sig grundleeggende dette synspunkt.

Med New Welfare Economics skete der imidlertid et skift i gkonomers opfattelse af diskonteringsproblem-
stillingen. Interpersonel nyttesammenligning blev anset for umulig, og muligheden for vurdering af ind-
komstomfordelingen blev afvist som emne for gkonomiske analyser. I stedet koncentreredes den velferds-
gkonomiske indsats udelukkende om allokeringsproblemstillingen og opstillingen af kompensationskriterier
for potentielle pareto-forbedringer. Kompensationskriterierne baseres alene pa personers ordinale praeferen-
cer, og disse anses ogsa for det eneste grundlag for samfundsmassige valg over tid. New Welfare Economics
er saledes i relation til diskonteringsproblemstillingen bygget op omkring to grundleeggende principper:

e Personer ved bedst, hvad der er i deres egen interesse, og subjektive tidspraferencer er et tilstreekkeligt
grundlag for udformningen af den offentlige investeringspolitik. Dette tilsiger demokratiske principper.

¢ Kun nulevende personers praferencer er relevante for udformningen af den offentlige politik. Disse per-
soners subjektive tidspraeferencer er derfor et gyldigt grundlag for investeringer, der pavirker fremtidige
generationer.

Disse principper er blevet kraftigt kritiseret fra filosofisk hold. Det fremfgres, at tilfredsstillelse af individu-
elle preferencer bestemt ikke ngdvendigvis er det samme som at fremme objektive individuelle interesser.
Denne kritik gelder, som omtalt bade valg mellem goder inden for samme periode og valg mellem goder i
forskellige perioder. Selvom man tilslutter sig liberalistiske principper, hvor personernes egeninteresser er i
centrum, indeberer dette altsa ikke, at regeringen skal foretage samme valg, som nulevende personer selv
ville have foretaget - og da slet ikke nar det gaelder varetagelsen af fremtidige personers interesser. Regerin-
gen skal tvaertimod varetage alle personers objektive interesser.

Henvisningen til, at demokratiske principper tilsiger, at de nulevende personers preferencer fglges, er ogsa
udtryk for en misforstaelse. Demokrati er en made at organisere samfundet pa, og denne organisationsform
forudsetter ikke, at personers preferencer og dermed flertalsbeslutninger er ufejlbarlige.

Endelig er der ingen grund til at formode, at nulevende personers tidspraferencer udggr et rimeligt grundlag
for fordeling af nytte mellem generationer. Der kan neppe med et samfundsmassigt udgangspunkt argu-
menteres for, at fremtidige personers nytte skulle vare stadig mindre vigtig, jo l&ngere ude i fremtiden den
opnas. Til gengeld fgrer det utilitaristiske princip om maksimering af den ikke-diskonterede sum af nytte
heller ikke til en rimelig fordeling af velfeerden over tid. Den rette made at 1gse diskonteringsproblemet pa er
derfor i fglge flere filosoffer direkte at undersgge, hvilke forpligtelser nulevende personer har over for frem-
tidige og pa dette grundlag udforme et egentligt retfeerdighedsprincip for fordeling mellem generationer. En
rekke forsgg pa at opstille et sddant princip diskuteres i Arrhenius (2000). I det fglgende afsnit skal der ggre
rede for en raekke filosofiske argumenter, som tilbageviser gkonomernes begrundelser for at diskontere.

12.2 Argumenter mod diskontering
I Ryberg (1994) tilbagevises punkt for punkt en rekke af de velferdsgkonomiske argumenter for at diskonte-
re fremtidige personers interesser eller nytter. Ryberg afviser, som det fremgar af det fglgende, ikke at dis-
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kontering af interesser i nogle tilfeelde kan vare relevant, men en generel diskontering kan ikke begrundes.
De tilbageviste argumenter er:

e Alternativafkastargumentet

e Tidspraeferenceargumentet

e Usikkerheds- og sandsynlighedsargumenter

e De fremtidige personers hgjere velstand.

Alternativafkastargumentet forudsatter for at vere rationelt, at der samlet set bliver skabt mere velferd ved
at investere nu frem for at vente; men er dette altid korrekt? Ryberg besvarer spgrgsmalet ved at skelne mel-
lem gkonomiske veerdier og etiske veerdier, og alternativafkastargumentet galder i fglge ham kun de fgrst-
n&evnte.

Det er karakteristisk for de gkonomiske vardier, at tiden har betydning for, hvor mange af dem man kan er-
hverve. Ved at anvende samfundets knappe produktionsfaktorer pa produktionen af fast realkapital frem for
forbrugsgoder - i gstrigsk kapitalteori tales der om “omvejsproduktion” - er det muligt pa en senere tidspunkt
ved brug af den forggede mengde af produktionsfaktorer at producere flere forbrugsgoder, end man oprin-
deligt kunne. For rationelt at afsta fra gkonomiske verdier nu, skal man altsa herved kunne opna en forgget
meangde i fremtiden, der mindst svarer til, hvad der kan opnas gennem omvejsproduktionen.

Denne argumentation holder ikke for etiske vaerdier havder Ryberg. Som eksempel omtaler han et ekstremt
tilfelde, hvor der kun findes en given ma@ngde af en helt unik og ikke-reproducerbar medicin, som kan hel-
brede en sjelden dgdelig sygdom. Medicinen kan enten benyttes til at helbrede person A, der er ramt af syg-
dommen nu, eller en ikke-nulevende person B, som forventes af blive ramt af sygdommen om adskillige ar.
Béde A og B har en klar interesse i at blive helbredt, og fra et etisk synspunkt er det lige sa veerdifuldt at hel-
brede den ene person som den anden. Da der samtidig ikke ved at udskyde brugen af medicinen kan opnds
nogen gevinst i form af mere medicin i fremtiden, der kan helbrede flere mennesker, er der altsa intet grund-
lag for at diskontere B’s interesser i forhold til A’s. Det gkonomiske alternativafkastargument er irrelevant i
dette tilfelde.

Heinzerling (1999) afviser faktisk ogsd, at argumentet er relevant, selvom en udskydelse af medicinens an-
vendelse vil ggre det muligt at helbrede flere personer i fremtiden. Hvornar skal man sa overhovedet helbre-
de nogen, nar en udskydelse hele tiden vil ggre det muligt at helbrede endnu flere, spgrger hun.

Det kan endelig til disse argumenter fgjes, at der ikke synes at vare beleg for i etisk henseende netop at vaere
indifferent mellem helbredelsen af én person i dag og ti personer om 10 ar, blot fordi udskydelsen af helbre-
delsen giver mulighed herfor. Hvorfor skulle det ikke vare bedre at helbrede ti personer frem for én person.
Reelt kan denne problemstilling samt Rybergs og Heinzerlings problemstillinger kun lgses ved direkte at
besvare det grundleggende intergenerationelle fordelingsspgrgsmal. Dette krever imidlertid, at der kan op-
stilles et kriterium for retfeerdig fordeling af nytte.

Sammenfattende ma det erkendes, at alternativafkastargumentet ikke kan benyttes som begrundelse for gene-
rel diskontering af personers interesser. Det kommer i hgj grad an pa, hvilken karakter konsekvenserne for
personerne har, om det er relevant at diskontere disse. Dette ma dog ikke opfattes, som en afvisning af alter-
nativafkastets relevans for beslutningen om, hvad der skal ggres. Det er bestemt, nar man vurderer, om man
skal helbrede én person i dag, relevant at inddrage alle konsekvenser heraf i beslutningen - herunder at man
herved maske fortaber muligheden for at helbrede ti personer om ti ar.

Ryberg afviser ogsa tidspreferenceargumentet. Selvom det maske kan vere individuelt rationelt at have
tidspreaeferencer, er dette ikke ngdvendigvis rationelt pa samfundsniveau - i hvert fald ikke, hvis rationaliteten
vurderes i forhold til maksimering af summen af nytte. Et sidant rationalitetskriterium er imidlertid ogsa i sig
selv diskutabelt. Ryberg afviser i det hele taget, at tidsaspektet er etisk relevant, idet han finder det svert at
forsvare, at fremtidige vaerdier alt andet lige skulle vere mindre vaerdifulde end nutidige.

Der kan fremf@res en rakke usikkerheds- og sandsynlighedsargumenter for, at dette skulle vere tilfeldet;
men Ryberg afviser ogsé disse. Det er ganske vist vanskeligt at vide noget om fremtidige personers prafe-
rencer og afvejning af forskellige verdier; men denne usikkerhed kan péd ingen made begrunde diskontering
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af disse personers interesser. Der er tale om et reelt beslutningsteoretisk problem, som kraver helt andre 1gs-
ninger end diskontering.

Det er sikkert ogsa i visse tilfeelde mere sandsynligt at nulevende personer far gleede af en veerdi eller et go-
de, end at fremtidige personer ggr det. Dette kan dog heller ikke begrunde diskontering, idet nutidige og
fremtidige goder netop alt andet lige tilleegges samme vardi for at kunne beregne den forventede vardiska-
belse. Risikoproblemstillingen bgr behandles uathaengigt af diskonteringen - jf. omtalen af miljgrisici i kapi-
tel 11. Som en mulig undtagelse fra dette synspunkt n@evner Ryberg dog muligheden for, at der i fremtiden
slet ikke eksisterer personer. Dette kunne muligvis, mener han, tale for at diskontere fremtidige vaerdier, men
i sé fald kun yderst marginalt, da der neppe er beleg for serigst at forestille sig fraveret af fremtidige perso-
ner. Spgrgsmalet er imidlertid om ikke ogsd muligheden for en verden uden personer bedst behandles uaf-
hangigt af diskonteringen.

Endvidere kan man som begrundelse for diskontering havde, at man i fremtiden sandsynligvis vil have lette-
re ved at skabe en bestemt verdi. I eksemplet med den unikke medicin, kunne det séledes tale for at helbrede
person A, at der i fremtiden muligvis opstar andre behandlingsformer, som kan komme B til gode. Ryberg
afviser ikke synspunktet, men tvivler pa at det kan benyttes som begrundelse pa traditionel diskontering. For
ikke blot at vaere udtryk for ureflekteret optimisme forudsatter synspunktet, at der er et vist beleg for, at
man faktisk i fremtiden vil have lettere ved at frembringe den pagaldende vaerdi

Det sidstnavnte argument hanger i nogen grad sammen med, at fremtidige personers hgjere velstand kan
begrunde diskontering. Ryberg afviser ikke direkte argumentet, men mener ikke, at det kan begrunde generel
diskontering. For det fgrste er nemlig slet ikke sikkert, at en eventuel fremtidig velstandsforggelse overhove-
det er relevant for det betragtede problem. Dette forudsetter, at velstand kan substituere alt andet, og dette
kan bestemt betvivles - jf. afsnit 11.4. T Rybergs medicineksempel er det generelle velstandsniveau saledes
irrelevant for beslutningen om A eller B skal helbredes. Noget tilsvarende méa som omtalt siges ogsa at gelde
en reekke unikke miljggoder - jf. afsnit 3.3.

For at begrunde diskontering skal den forventede velstandsstigning ogsd vere uafhangig af den konkret
overvejede aktivitet. Hvis beslutningen om at gennemfgre denne, har konsekvenser for den velstandsstig-
ning, som begrunder diskonteringen, ha&nger beslutningsgrundlaget ikke sammen.

Endelig kan det som begrundelse diskontering fremfgres, at fremtidige personer trods alt har flere personer
til at varetage deres interesser end nulevende personer - nemlig alle de nulevende og deres efterkommere
frem til tidspunktet for de fremtidige personers fgdsel. Nulevende personer skulle altsa af denne grund veere
mindre forpligtede over for fremtidige personer. Argumentet synes dog ikke at vare helt uproblematisk. Vo-
res forpligtelser over for en anden person er ikke ngdvendigvis mindre, blot fordi en raekke andre personer
ogsa kan hjelpe vedkommende. Dette forudsetter i hvert fald, at de andre faktisk hjelper. Pa tilsvarende vis
reduceres nulevende personers forpligtelser over for fremtidige personer derfor kun, hvis man kan vare sik-
ker pa, at ogsa vore efterkommere yder deres bidrag. Om dette sa kan begrunde diskontering, er dog fortsat
diskutabelt.

Sammenfattende ma det erkendes, at argumenterne for diskontering i hgj grad er diskutable. Det tidsmassige
aspekt i forbindelse projektvurdering bgr derfor gribes betydeligt mere nuanceret an, end det normalt sker.
En méde, hvorpa dette kan ggres, er den sakaldte hyperbolske diskontering, som omtales i det fglgende ka-
pitel. Denne fremgangsmade er imidlertid ogséa forbundet med en rekke svagheder. Vurdering over tid for-
udsztter under alle omstendigheder, at mulighederne for alternativ velfeerdsskabelse indarbejdes pa syste-
matisk vis i projektvurderingen; men samtidig krever vurderingen tilsyneladende, at der udformes et egent-
ligt kriterium for retfeerdig fordeling af nytte mellem nulevende og fremtidige personer.
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Kapitel 13 Hyperbolsk diskontering

I afsnit 9.3 blev det omtalt, at sakaldt hyperbolsk diskontering ofte giver en mere adeekvat beskrivelse af per-
soners valg over tid. Denne form for diskontering er karakteriseret ved, at diskonteringsraten er faldende
over tid, saledes at diskonteringsfaktoren pa et fremtidigt tidspunkt bliver stgrre end ved traditionel ekspo-
nentiel diskontering. Den vagt, fremtidige forbrugsendringer tilleegges, bliver altsd pa et tidspunkt stgrre
ved hyperbolsk diskontering end ved traditionel diskontering. Hvornar dette tidspunkt indtreffer athenger af
formen pé den valgte diskonteringsfaktorfunktion, stgrrelsen pa de heri indgédende parametre, samt af hvilken
konkret konstant diskonteringsrate der benyttes i den traditionelle diskonteringsfaktorfunktion.

Hyperbolsk diskontering er altsa en samlebetegnelse for en hel rekke diskonteringsfaktorfunktioner, der alle
har den egenskab, at den implicitte diskonteringsrate er faldende over tid. Som eksempler pa sadanne hyper-
bolske diskonteringsfaktorfunktioner A(z) kan nevnes:

e Simpel hyperbolsk diskontering A(t)=———
(I+k-t)

e Relativ vaerdi diskontering A(t )= ik
t
e Logaritmisk diskontering A(t)=e %" eller A(t)=(1+k)™"™

B 1

e Gamma-diskontering A(t)= =

(B+i)% “w
o)

I+t ——

u

I de tre fgrstnevnte formler star k for ”den hyperbolske diskonteringsrate”, som altsa ikke ma for-
veksles diskonteringsraten ved traditionel diskontering. I formlen for Gamma-diskontering er a og f8
parametre, som afh@nger af den antagede gennemsnitlige diskonteringsrate ¢ og standardafvigelsen
herpa o.

SHES

De forskellige hyperbolske diskonteringsfaktorfunktioner skal alle ses i modsatning til traditionel

diskontering, hvor A(t)= e Pleller A(t)=(1+i)".1 afsnit 13.4 illustreres eksempler pa de for-
skellige funktioners form.

I dette kapitel ggres der rede for forskellige begrundelser for hyperbolsk diskontering. De tager alle til en vis
grad udgangspunkt i en karakteristik af de individuelle tidspreferencer. Det er derfor tvivlsomt om hyper-
bolsk diskontering er relevant i en samfundsmassig sammenh@ng, hvor etiske overvejelser vedrgrende ret-
ferdighed mellem generationer i hgj grad ggr sig geldende - jf. kapitel 2 og 12. Denne diskonteringsform
imgdekommer imidlertid gnsket om i en samfundsmessig sammenhang at tillegge langsigtede nytte- eller
forbrugs@ndringer stgrre vaegt end den, der bliver resultatet af traditionel diskontering. Det meget lange sigt
vil dog fortsat fa en lille vaegt. Hensynet til det meget lange sigt kraever reelt, at diskonteringsprincippet sup-
pleres med et baeredygtighedsprincip, dvs. et princip for retferdig fordeling af nytte mellem generationer.

Kapitlet er disponeret pa fglgende made:

¢ Individuelle tidspreferencer og simpel hyperbolsk diskontering
Weber-Fechners lov og logaritmisk diskontering

Weitzmans pragmatiske begrundelse for Gamma-diskontering
Regneeksempler med hyperbolsk diskontering

Problemerne ved ikke-konstant diskontering.
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13.1 Individuelle tidspraeferencer og simpel hyperbolsk diskontering

Cropper et al. (1992) begrunder simpel hyperbolsk diskontering med resultaterne fra en interviewundersggel-
se vedrgrende personers praeferencer over for at redde liv pa forskellige tidspunkter. I alt 3.200 personer blev
bedt om at velge mellem to offentlige programmer, hvor det ene fgrer til, at 100 personers liv bliver reddet
nu, og det andet indebarer, at 200 personers liv spares engang i fremtiden. Det fremtidige tidspunkt blev va-
rieret i undersggelsen, saledes at det for nogle af de adspurgte blev fastsat til 10 ar, for andre til 25 ar, for
endnu en andel til 50 &r, og endelig for den sidste andel til 100 &r.

Da de to offentlige programmer antages at koste det samme, kan de afgivne svar - dvs. valget af hhv. det ene
eller det andet program - fortolkes som implicitte udtryk for individuelle tidspraeferencer. Det viste sig, at
sparede liv 5 ar fremme i tiden blev diskonteret med 16,8 pct., liv om 10 ar med 11,2 pct., liv om 25 ar med
7,4 pct., liv om 50 ar med 4,8 pct., og endelig blev reddede liv om 100 ar diskonteret med 3,8 pct. Henderson
& Bateman (1995) har pé dette grundlag estimeret en simpel hyperbolsk diskonteringsfaktorfunktion

1
Alt)=——
(t) (I1+k-t)

hvor den hyperbolske diskonteringsrate k = 0,21. Cropper et al. forsggte selv ud fra de givne data at estimere

1 S .

relativ veerdi diskonteringsfaktorfunktionen A(t )= — > men estimationsresultaterne er ikke nar si gode for
t

denne funktion som for den simple hyperbolske diskonteringsfaktorfunktion.

Cropper et al.’s undersggelse viser, at personer har sterkt nutidsorienterede preferencer for at spare liv, og at
nutidsorienteringen vokset med en stadigt kortere tidshorisont. Det er imidlertid tvivlsomt om disse prafe-
rencer og dermed den estimerede hyperbolske diskonteringsfaktorfunktion er relevante i en samfundsmassig
sammenh@ng. Hvorfor skulle et sparet (statistisk liv) liv i dag tillegges stgrre velferdsmassig verdi end et
fremtidigt liv? Den eneste etisk forsvarlige begrundelse for at diskontere reddede liv synes trods alt at vere,
at teknologiske fremskridt gger sandsynligheden herfor - dvs. at man ved anvendelsen af de samme ressour-
cer vil kunne redde flere liv i fremtiden end i dag.

13.2 Weber-Fechners lov og logaritmisk diskontering

I Heal (1998) anfgres, at logaritmisk diskontering kan begrundes med udgangspunkt i den sakaldte Weber-
Fechners lov. I fglge denne er @ndringen i en persons respons dr ved en @ndring i den stimulus ds, som per-
sonen udsattes for, omvendt proportional med stgrrelsen af den stimulus, personen i forvejen er udsat for.
Dyvs.

dr k
—=— = r=lins

ds s
Loven udtrykker noget karakteristisk ved menneskers made at reagere pa. Hvis fx en person fra at vere i en
situation, hvor der n®sten ingen st@j er omkring ham, uds@ttes for en bestemt stigning i stgjniveauet, vil han
reagere voldsommere herpa, end hvis han udsattes for den samme stigning i stgjniveauet, i en situation hvor
han i forvejen er udsat for stgj.

Heals pointe er, at noget tilsvarende tilsyneladende ggr sig geldende i forbindelse med personers reaktioner
pa @ndringer i nyttekonsekvensers tidsmassige placering. En person oplever det siledes tilsyneladende som
en langt stgrre @ndring (stimulus) hvis en given nyttestigning udsattes fra ar 1 til ar 2, end hvis den udszttes
fra ar 30 til ar 31. Dette viser sig (respons) som et vaesentligt stgrre fald i diskonteringsfaktoren A(z) fra ar 1
til ar 2 end fra ar 30 til ar 31 - dvs. diskonteringsraten d(t) er faldende over tid. Personens reaktion forekom-
mer helt naturlig, nar det betankes, at udsattelsen fra ar 1 til ar 2 repraesenterer en relativt langt stgrre ud-
settelse end fra ar 30 til ar 31. Det grundleeggende fundament for Weber-Fechners lov er netop, at personer i
hgjere grad reagerer pa @ndringers relative stgrrelse end pa deres absolutte.
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Antages Weber-Fechners lov at gelde for personers valg over tid, har man altsé at diskonteringsraten d(?)
kan opskrives som en funktion af tiden

d(r)=-*
t

Diskonteringsraten d(¢) er defineret som den procentvise @ndring i diskonteringsfaktoren A(z). Derfor gelder
det

dA(t)
__L:_E _ —k-nt . w: —k-Int , i
d(t)= AT 5 = A(t)=e thi 0 e (—k t)

Hvis Kkonstanten k sattes lig med rentestyrken p fas den logaritmiske diskonteringsfaktor
A(t)=e Pint —4=p.

I forhold til traditionel diskontering, hvor diskonteringsraten d(t )267 er konstant, ses det, at
d(t)—>0 for t— oo vedlogaritmisk diskontering.

Nar Heal begrunder eller fortolker hyperbolsk diskontering med udgangspunkt i Weber-Fechners lov, be-
grunder han implicit observerede individuelle tidspreferencer - jf. afsnit 9.3 og 13.1. Der kan derfor rejses
fuldstendig de samme indvendinger mod logaritmisk diskontering som mod simpel hyperbolsk diskontering
- jt. afsnit 13.1.

13.3 Weitzmans pragmatiske begrundelse for Gamma-diskontering

Weitzman (2001) opbygger en s@rdeles pragmatisk begrundelse for at anvende hyperbolsk diskontering i
forbindelse med velferdsgkonomiske cost benefit analyser. Hans udgangspunkt er, at selv blandt de fremme-
ste gkonomer i verden er der meget stor uenighed om, hvilken diskonteringsrate der bgr benyttes i sddanne
analyser. @konomerne har dog det til falles - antager Weitzman - at de alle tenker i traditionel eksponentiel
diskontering med en konstant diskonteringsrate.

Ud fra denne antagelse har Weitzman spurgt ca. 2.800 fgrende gkonomer, om hvilken diskonteringsrate de
mener, at det er mest korrekt at anvende. De skulle ikke begrunde deres valg eller ggre rede for, om deres
foretrukne diskonteringsrate er udtryk for en individuel eller samfundsmessig tidspraeferencerate eller for en
alternativ afkastrate. Weitzman fik 2.160 svar, og det viste sig, at de angivne diskonteringsrater i udstrakt
grad var fordelt i overensstemmelse med en tethedsfunktion f{p) pd Gamma-form.

o
f(p)=L— pal. PP

(@)

hvor Gamma-funktionen i( « ) er defineret som

(a):jpa_].e_p.dp
0

Herefter kan den effektive diskonteringsfaktor Ay (t) opskrives som et med tethedsfunktionen vagtet inte-
grale af den traditionelle diskonteringsfaktor A(z) - dvs. A, (1) beregnes som et med sandsynligheder vaegtet
gennemsnit af de angivne A().
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(o) (e o] a (o)
Aeﬁc(t)=fe_p't-f(p)-dp=Ie_p't-ﬂ—- a—l.e—ﬂﬁ.dp: B -Ipa_]-e_p'(ﬂ”)-dp
0 0 0

Nu gelder det, athvis h=p-(f+t) = p=

h
(B+t)

oo

jpa—l‘e—p-(ﬂH).dP:T(LJ(Z—I-e_h- dh__ ! -Tha_l-e_h-dh:;-m
0 o\ B+1 (B+t) (B+1)% o (B+1)*

Herefter fas

A= Ly B
TN (g (B+i)*

Den effektive diskonteringsfaktor A,y (¢)’s udvikling over tid kan altsa formuleres som en funktion af de to
parametre i den opstillede tethedsfunktion f{p) for diskonteringsraten p. Disse to parametre er selvsagt be-
stemmende for tethedsfunktionens gennemsnit x og varians ¢°. Da disse har gkonomisk mening som hhv.
gennemsnitlig diskonteringsrate og denne rates varians, velger Weitzman at omskrive den udledte diskonte-
ringsfunktion ved hjlp af disse. Det gelder

i * % el -p 5% > w _pp
u=[p-f(p)dp=|p- pP e PP dp= ——-[p¥ PP dp
0 0

(@) Y@

Hvis herefter h=p-f = pz% = dp:% fas
ﬁa T -p-f ﬁa w(h]a —n dh ﬁa I T o -h
H=="]p" e dp=c="]| | ¢ —= - [h dh
) o (o) o\B B a) gty

Nu gelder ved anvendelse af reglen for delvis integration | f(x)-g'(x)=f(x)-g(x)=[f'(x)-g(x)
at

a+1)= jh“-e‘h-dh:—[h“-e‘h];f+ja-h0‘"-e"’-dh:a-}(a)
0 0
hvorefter endelig fés
B)a) B)a) B
Variansen ¢ beregnes som
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o2 =[(p-pu)l - f(p)rdp=[p* f(p)dp—]2-p-p-f(p)dp+u-|f(p)dp
0 0 0 0

h dh
Hvisigen h=p-f = p=— = dp=—— fas
B B
o
1 = - 1 1
2=l : RO eh dh—2-,u2+,uzz—-—2 (a+2)-u?
(a) % o (a) B
2 2
1 1 2 a o o
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Det ses, at diskonteringsraten ligesom ved den logaritmiske diskontering er faldende over tid, og at
peﬁc(t)—>0 for t — oo.

Ud fra de indhentede svar fra fgrende gkonomer estimerer Weitzman den gennemsnitlige diskonteringsrate u
til 4 pct. og standardafvigelsen herpa o til 3 pct. Den effektive diskonteringsfunktion bliver altsa i fglge
Weitzmans analyse

i i i
of P 0042 (14+00225-1)"778
2

o’ o 0,032 10,032
I+t-— I+t-
u 0,04
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Denne funktion er afbildet i figur 13.1, hvor der til sammenligning ogsa er vist diskonteringsfunktionen for
en konstant diskonteringsrate pa 4 pct. Det ses, at diskonteringsfaktoren falder hurtigere over tid i dette til-
felde end med Gamma-diskonteringens faldende diskonteringsrate.

Diskonteringsfaktc

0 10 20 30 40 50 60 70 80 90 100

o

Ar

Figur 13.1 Diskonteringsfaktorer ved Weitzmans Gamma-diskonteringsfunktion og ved traditionel diskontering med en
konstant diskonteringsrate

Weitzman beregner ogsa, hvilke diskonteringsrater der bgr benyttes i forskellige tidsintervaller, hvis der dis-
konteres i overensstemmelse med den udledte Gamma-diskonteringsfunktion. Disse rater er sammenfattet i
tabel 13.1.

Tabel 13.1 Periodeafhengige diskonteringsrater baseret pd Weitzmans Gamma-diskonteringsfunktion

Ar Periodebetegnelse Diskonteringsrate
1- 5 Umiddelbare fremtid 4 pct.
6- 25 Neer fremtid 3 pct.
26 - 75 Mellemlangt sigt 2 pct.
76 - 300 Fjern fremtid 1 pct.
300 - Meget fjern fremtid 0 pct.

Weitzman leverer altsd en begrundelse for at anvende en faldende diskonteringsrate over tid. Begrundelsen
er ikke som i tilfeldet med simpel hyperbolsk og logaritmisk diskontering baseret pa individuelle tidsprafe-
rencer, men pa hgjt kvalificerede gkonomers vurderinger. Weitzmans anvendelse af disse efterlader imidler-
tid et indtryk af en temmelig besynderlig begrundelse for at bruge hyperbolsk diskontering - nemlig at gko-
nomerne er uenige, og at deres bud pa en konstant diskonteringsrate viser sig at vere fordelt i overensstem-
melse med en funktion pd Gamma-form. Da gkonomerne formentlig har vidt forskellige begrundelser for
deres respektive bud, er det ogsd vanskeligt at fortolke den udledte diskonteringsfunktion. Udtrykker den
individuelle eller samfundsmassige tidspraferencer - eller maske noget helt tredie?

13.4 Regneeksempler med hyperbolsk diskontering

Hyperbolsk diskontering med faldende diskonteringsrate er en made at tillegge langsigtede konsekvenser
stgrre vagt 1 nutidsvaerdiberegningen, end det sker ved traditionel diskontering med en konstant diskonte-
ringsrate. For at illustrere betydningen af den hyperbolske diskontering, er i figur 13.2 vist udviklingen i dis-
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konteringsfaktorens vardi over tid for hhv. traditionel diskontering med en konstant diskonteringsrate, sim-
pel hyperbolsk diskontering, logaritmisk diskontering og Gamma-diskontering. De valgte funktioner er

e Traditionel diskontering A(t)=(1+i ) =(1+003)7"

1 B 1
(1+k-t) (1+0.21-1)

e Simpel hyperbolsk diskontering A(t )= -jf. afsnit 13.1

e Logaritmisk diskontering A(t)=(1+k )_lm =(1+0,3 )_lm - k = 0,3 er tilfeeldigt valgt

1 ~ 1
o (1+00225-¢)1778
2

2
]+t~o-— ’
u

e Gamma-diskontering Ay ()= - jf. afsnit 13.3

1,2

0,8 Trad. diskont.

‘\ — Logarit. disk.
\\ Gamma-disk.

0,6 -

Disk.fakto1
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0.2 —
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Figur 13.2 Diskonteringsfaktorens udvikling over tid ved hhv. traditionel, simpel hyperbolsk, logaritmisk og Gamma-
diskontering

Det ses, at den traditionelle diskontering i dette tilfzelde indebaerer det langsomste fald i diskonteringsfakto-
rens stgrrelse frem til ar 30. I dette ar er diskonteringsfaktoren reduceret til 0,41. Efter ar 30 er diskonterings-
faktoren ved logaritmisk diskontering stgrst. Verdien for den antagne Gamma-diskonteringsfunktion bliver
farst stgrre end den traditionelle diskonteringsfaktor i ar 35, og man skal helt frem til ar 107, fgr diskonte-
ringsfaktoren ved simpel hyperbolsk diskontering bliver stgrre end den traditionelle diskonteringsfaktor.

Disse resultater afspejler selvfglgelig de antagne parametervardier, og det relative forhold mellem diskonte-
ringsfaktorernes stgrrelse @ndres selvfglgelig ved @ndringer i disse verdier. Det kan dog konkluderes, at
hyperbolsk diskontering i de fleste tilfeelde pa et fremtidigt tidspunkt vil fgre til stgrre diskonteringsfaktorer
end traditionel diskontering. Hvornar dette sker afhanger af parameterverdierne.

For yderligere at illustrere den hyperbolske diskonterings betydning for nutidsvardiberegningerne er nutids-

verdierne for den i afsnit 8.1 analyserede rgdgranbeplantning ogséa beregnet med opstillede diskonterings-
funktioner. Resultaterne er sammenfattet i tabel 13.2.
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Tabel 13.2 Nutidsvardi af 1 ha rgdgranbeplantning ved forskellige diskonteringsformer

Diskonteringsform Nutidsvaerdi
Traditionel diskontering i = 0,03 11.700 kr.
Simpel hyperbolsk diskontering k = 0,21 - 11.100 kr.
Logaritmisk diskontering k = 0,3 28.500 kr.
Weitzmans Gamma-funktion 9.800 kr.

Det se, at blandt de antagne hyperbolske diskonteringsformer er det i dette tilfelde kun den logaritmiske,
som fgrer til en stgrre nutidsvardi for rgdgranbeplantningen end ved traditionel diskontering. Bdéde Gamma-
diskontering og simpel hyperbolsk diskontering fgrer til lavere nutidsvardier - simpel hyperbolsk diskonte-
ring endog til en negativ nutidsverdi. Resultaterne er selvfglgelig fuldstendig afhangige af de benyttede
parametre i de forskellige diskonteringsfaktorfunktioner; men de illustrerer tydeligt, at hyperbolsk diskonte-
ring bestemt ikke altid resulterer i hgjere nutidsverdier end traditionel diskontering - selv ikke ved et for-
holdsvis langvarigt skovprojekt. Det er ofte konsekvenserne pa meget langt sigt, der bliver tillagt stgrre veegt
ved hyperbolsk diskontering.

13.5 Problemer ved ikke-konstant diskontering.

Traditionel diskontering og de forskellige former for hyperbolsk diskontering er alle specialtilfelde af, hvad
der i Harvey (1994) ben®vnes som ikke-konstant diskontering. Nutidsvaerdien af et projekt W kan generelt
beregnes som

W= A1)(B,~C,)
=0

hvor A(?) er den tidsath@ngige diskonteringsfaktorfunktion, og (B, - C,) er netto-benefits i periode ¢. Diskon-
teringsfaktorfunktionen kan antage en hvilken som helst form, og bortset fra tilfaeldet hvor A(#) = konstant,
er der tale der tale om ikke-konstant diskontering. Safremt A(z) er faldende over tid, taler Harvey om tidsa-
vers diskontering.

Traditionel diskontering, som Harvey benavner konstant tidsavers, er en form for tidsavers diskontering, der
opfylder helt specifikke krav - nemlig kravene om

e uafthangighed

e stationaritet

Uath@ngighedskravet indebarer, at den relative nutidsverdi af netto-benefits i to perioder er uafth@ngig af,
hvad der sker i alle andre perioder. Stationaritetskravet indebarer, at den relative nutidsvaerdi af netto-
benefits i to perioder ikke pavirkes af, hvilken periode der udggr periode nul i nutidsvardiberegningen. Op-
fyldelsen af disse to krav, hvor den relative nutidsveaerdi af to perioders netto-benefits er uathaengig af hvilket
tidspunkt den opggres pa - fx om det er den nuvarende eller en fremtidig generation, der foretager vurderin-
gen - benavnes timing konsistens. Fravaret af timing konsistens kan opfattes, som en form for irrationalitet,
hvor man kan blive ngdt til at omggre beslutninger, alene fordi visse netto-benefits nu er kommet nermere til
beslutningstidspunktet.

Uafhangigheds- og stationaritetskravene er reelt steerke krav. Det er sdledes ikke aldeles indlysende, at den
relative nutidsveerdi af hvad der sker i dag og om 10 ar, ngdvendigvis bgr vaere uathaengig af hvad der sker i
mellemtiden. Det er heller ikke indlysende irrationelt at tilleegge, hvad der sker i dag og om 10 &r en anden
relativ nutidsverdi, end hvad der sker om hhv. 100 og 110 éar.
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Faldende tidsavers diskontering, hvoraf de forskellige former for hyperbolsk diskontering udggr specialtil-
felde opfylder ikke stationaritetskravet, og de er derfor heller ikke timing konsistente. Samtidig opfylder de
tilsyneladende heller ikke kravet til gkonomisk efficiens, hvis det antages at der kan opnés en konstant alter-
nativ afkastrate pa samfundets investeringer.

Harvey (1994) tvivler imidlertid pa, om den manglende opfyldelse af timing konsistens er et reelt problem.
Et nutidigt og et fremtidigt samfund kan udmarket opfattes som to forskellige samfund. Der er derfor intet
irrationelt i, at de begge har hyperbolske tidspreferencer og derved diskontere de nere konsekvenser med en
hgjere diskonteringsrate end de fjerne. Det fremtidige samfund vil derfor i visse tilfelde kritisere det nuvee-
rende for ikke at have gennemfgrt fremtidsorienterede projekter - dvs. projekter med store nutidige omkost-
ninger og gevinster, der fgrst opnés pa langt sigt. Til gengeld vil det fremtidige samfund alt andet lige ikke
kritisere, at sddanne projekter er blevet gennemfgrt. I det hele taget finder Harvey det helt naturligt, at et
samfund skifter preferencer og omggr beslutninger, nar den tidsmessige afstand til de betragtede konse-
kvenser bliver kortere. I sit forsvar for Gamma-diskontering nedtoner Weitzman (2001) ogsa konsistenspro-
blemet og mener, at det bgr lgses separat.

Harvey finder heller ikke argumentet om at benytte en konstant alternativ afkastrate eller markedsrente som
diskonteringsrate for at sikre gkonomisk efficiens for overbevisende. Hans hovedargument er, at hvis man i
vurderingen af ethvert projekt sgger at indarbejde samtlige hypotetiske muligheder for alternativ anvendelse
af de anvendte ressourcer og de opnaede gevinster, bliver det n@rmest umuligt at sammenligne forskellige
projekter - ja endog at specificere, hvori det enkelte projekt egentlig bestar. Han mener, at man udelukkende
bgr basere vurderingen pa sammenligning af realistiske beskrivelser, af hvad der vil ske, hvis man hhv. gen-
nemfgrer og undlader at gennemfgre projekterne.

Harvey mener, at den tidsmaessige vurdering bgr baseres pa en form for faldende tidsavers diskontering, og
han afviser timing neutralitet - dvs. helt at undlade at diskontere. Denne afvisning indrgmmer han dog er af
politisk art, idet han finder timing neutralitet helt ude af trit med de fleste personers tidsmaessige preferencer.
Spgrgsmalet er imidlertid, som det flere gange er fremfgrt, om disse individuelle tidspraferencer overhove-
det er relevante i forbindelse med en samfundsmassig vurdering. Det vasentligste argument mod hyperbolsk
diskontering er derfor méske det samme som mod traditionel diskontering - det er ikke sikkert, at denne form
for diskontering fgrer til en retferdig fordeling af nytte mellem generationer.

13.6 Opsummering

Simpel hyperbolsk og logaritmisk diskontering af nytte begrundes udelukkende med udgangspunkt i indivi-
duelle tidspraeferencer. Relevansen af denne form for diskontering er derfor tvivlsom i en samfundsmassig
sammenh@ng. Spgrgsmalet er nemlig ikke, hvorledes personer faktisk vaelger mellem tidsmeessigt forskelligt
placerede nytteendringer, men snarere hvorledes der bgr velges mellem sadanne endringer.

Weitzmans pragmatisk begrundede Gamma-diskontering kan heller ikke anbefales i forbindelse med vel-
ferdsgkonomiske vurderinger. Det er ikke en tilstrekkelig begrundelse for anvendelsen af denne diskonte-
ringsform, at 2.800 fgrende gkonomers valg af diskonteringsrate kan beskrives ved en Gamma-fordeling. Det
er ogsa serdeles vanskeligt at fortolke resultatet af en sddan diskontering.

Hyperbolsk diskontering lever ikke op til kravet om timing konsistens, hvilket kan medfgre, at der ikke tages
tilstreekkeligt hensyn efficienskravet i forbindelse med projektvurderingen. Denne kritik kan dog imgdegés
ved konkret at specificere, hvilken alternativ nyttestrgm der mistes ved at omallokere ressourcerne, og sikre
sig, at de overvejede projekter skaber nyttestremme der er mindst lige sa fordelagtige som denne. Dette sker
imidlertid ikke bedst gennem hyperbolsk diskontering af nytte, men ved at udforme et egentligt kriterium for
retfeerdig fordeling af nytte over tid og mellem generationer. Udformningen af et sadant kriterium er den
egentlige udfordring i forbindelse med velferdsgkonomisk vurdering over tid.
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Bilag I Variabel- og parameterbetegnelser

I rapporten benyttes, nér intet andet er angivet, gennemgaende fglgende variabelbetegnelser:

o(i,T)

Tk

samfundets velferd - nutidvaerdien af projektets netto-benefitstrgm

person i’s nytte i ar ¢ af hans forbrug c; iart

person i’s marginale nytte af forbrug eller indkomst

beregningspriser

netto-benefits i ar ¢ - benefits B fratrukket costs C

diskonteringsrate

rentestyrke

person i’s nyttediskonteringsrate

den samfundsmessige nyttediskonteringsrate

den samfundsmessige forbrugsdiskonteringsrate

marginale reale velferdsgkonomiske afkastrate pa alternative investeringer
den internationale rente

projektets tidshorisont

elasticiteten for den marginale nytte af forbrug
kapitalindvindingsfaktoren for diskonteringsraten i og tidshorisonten 7

forrentningsfaktoren (skyggeprisen) pa kapital
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Bilag II Diskret tid og kontinuert tid - rente og rentestyrke

Projektets netto-benefits opggres normalt periode for periode - oftest for et ar af gangen. Der arbejdes med
diskret tid. For at beregne projektets nutidsveerdi er man i dette tilfeelde ngdt til at forudsette, hvornar netto-
benefits (B, - C,) erhverves - dvs. om dette sker i begyndelsen af termin/ar ¢ eller i slutningen. Antages er-
hvervelsen at finde sted i begyndelsen af aret, kan projektets nutidsverdi Ny(1) opgjort ved starten af periode
0 med en diskonteringsrate pa d pr. periode og en tidshorisont pa T perioder beregnes pa fglgende made:

T
No(1)=2 (B, ~C,)-(1+d)"

t=0

Hvis netto-benefits i stedet bliver erhvervet i slutningen af hver periode, foretages den angivne summation
frar=1tilt=T+1.

I den angivne nutidsvaerdiberegning antages netto-benefits at blive erhvervet én gang i hver periode. Sker der
derimod m erhvervelser pr. periode, ma nutidsveerdien Ny(m) i stedet beregnes pa fglgende made:

T .
No(m):Z(Bt—C,>-<(1+i)'”>*’

t=0
I dette tilfelde er j den rente pr. periode, som svarer til diskonteringsraten d pr. periode, nér der erhverves
m

nettobenfits m gange pr. periode - dvs. (/+d )=(1+ S )
m

Hyvis der arbejdes med kontinuert tid, sker der en lgbende erhvervelse af netto-benefits. Der finder uendelig
mange erhvervelser sted - dvs. m gar mod uendelig. I sa fald har man:

- 1
(1+d)=(1+L)" = j=m-(1+d)" 1)
m

1 1+d) -1
Settes herefter x =— fas j= L
m X

. Nar m — oo, da vil x — 0, hvorefter j i dette tilfeelde kan be-

stemmes som

d((1+d)" -1)
dx :{(]+d)x-ln(]+d)

limj(x—0)=

dx 1

dx

} =ln(l+d)
x=0
x=0

hvor lim j (x — 0) kaldes for rentestyrken ¢. Nar ¢ = In(1+d) fas (1+d) = e?. Hvis f.eks. den traditionelle
diskonteringsrate d er 3 pct., kan den hertil svarende rentestyrke ¢ beregnes som In1,03 = 0,029559 = 2,956
pct.

Idet herefter (B, - C,)- (I+d) ' = (B, - C,)- ¢ ¢ ' kan nutidsverdien at en nettobenefit strgm med uendelig
mange erhvervelser bestemmes som

T
No(o)= [(B,=C, )-e™*"dt
t=0
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