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Den samhillsekonomiska diskonteringsrintan

inom energiomradet

For samhdllsekonomiska bedom-
ningar inom energiomrddet an-
vinds en alltfor lag diskonte-
ringsrinta, hdivdar Birger Rapp
ochJan Selmer. Med tanke pa de
omfattande investeringarna som
nu gors dr de negativa effekterna
troligen inte forsumbara. O

I den ekonomiska teorins perfekta eko-
nomi uppkommer en enhetlig marknads-
rinta. Om denna OGverensstimmer med
samhallskollektivets  (statsmakternas)
viirderingar kan man anviinda den som
den samhilleliga diskonteringsriintan.
Denna rinta ger samtidigt uttryck for
medborgarnas marginella tidspreferens,
dvs sambhiillets viirdering av férhallandet
mellan framtida och aktuell konsumtion
och investeringarnas marginella avkast-
ning. .

Nir man i verkligheten ska beddma
om en investering 4r samhallsekono-
miskt 16nsam har valet av diskonterings-
ranta stor betydelse. I Sverige finns ing-
en centralt rekommenderad diskonte-
ringsrinta, som kan anvdndas vid alla
samhilleliga beddmningar av investe-
ringsprojekt. Skilda riintesatser tillim-
pas i olika sammanhang i offentliga ut-
redningar och av alla beslutsfattare inom
den offentliga sektorn. Inom energiom-
radet har energikommissionens arbete
baserat sig pd en real diskonteringsrdnta
pé 4 procent. Denna har dven tillimpats
av bostadsdepartementet i en regerings-
proposition angiende energisparplan for
befintlig bebyggelse, vilken riksdagen
sedermera tagit stillning till och beslutat
om. Denna rintesats pd 4 procent har
dven borjat fi en vidare spridning genom
att byggnadsstyrelsen, som forvaltar en
stor del av det statliga byggnadsbestin-
det, numera anvinder denna diskonte-
ringsranta vid sina energickonomiska be-
domningar., P4 produktionssidan har
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Vattenfall sedan 1978 tillampat denna
rintesats i fraga om langsiktiga basinves-
teringar.

Regeringspropositionen  Energispar-
plan for befintlig bebyggelse [1977/78]
och Stahl [1978] utreder och motiverar
korifattat valet av den 4-procentiga sam-
halleliga diskonteringsrintan inom ener-
gisektorn. De huvudsakliga argument
som dédrvid framfors ir foljande. Under
1970-talet har avkastningen p3 langfris-
tiga investeringar i regel overstigit 10
procent, men merparten av denna av-
kastning dr kompensation for prissteg-
ringar. Empiriska ex post-undersékning-
ar rorande bank-, obligations-, forsik-
rings- och aktiesparande visar att den
reala avkastningen for dessa typer av
sparande ligger pd ca 2 procent. Hos
storre verkstadsforetag ger andra empi-
riska ex post-undersokningar beligg for
en real avkastning pd sidana privata in-
vesteringar under dren 1965—1975 pd 5.4
procent.

Det finns atskilligt att invinda mot
detta resonemang. De empiriska under-
sokningarna dr gjorda pd en starkt regle-
rad kreditmarknad. De dr ex post-under-
sokningar och visar pa ett genomsnittligt
avkastningsresultat., Eftersom obliga-
tionsmarknaden domineras av institu-
tionella penningplacerare och bankspa-
randet ofta utnyttjas av tradition eller
som rena transaktionskassor ir dessa
marknader inte representativa for att
uppskatta kompensationen for uppskju-
ten konsumtion.

Man kan inte heller skatta diskonte-
ringsriintan genom att som regeringspro-
positionen och Stahl hinvisa till avkast-
ningen av aktiesparandet. Detta ér tvi-
velaktigt, vilket redan anforda skél visar.
Vidare piverkas avkastningen av bok-
slutsdispositioner, av skatteeffekter och
formodligen dven av kursvinster.

Haogre kalkylrintor i foretagen
En bittre skattning av diskonteringsriin-
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Tabell 1. Empirisha undersokningar av reala ex ante-mvhastningshrav inom den privatr;

sektorn.

Undersokning Undersokta foretag Real kalkyl-
rinta fore
skatt

Ammer och Edman [1977] 10 mindre tillverkande foretag 25

Andersson och Elvenger [1977] 9 smi och medelstora verkstadsforetag 10-20

Andersson mfl [1977] 57 borsnoterade foretag 15-20

Eklund och Holmgren [1977] 10 mindre verkstadsforetag 6-20

Lindqvist och Smedberg [1977] 12 medelstora verkstadsforetag 15=20

Selmer [1977] och [1979] 16 stora industri-, byggnads- och fastighets-

foretag 8—40

Telt [1978] 30 stora industriforetag 6—30

tan med utgingspunkt frin ex ante-av-
kastningskrav, i den privata sektorn ir
att utgd iftn nivin pa niringslivets kal-
kylriintor. 1 tabell I nedan redovisas nig-
ra relativt nyligen utférda empiriska un-
dersdkningar. De genomférda undersok-
ningarpa visar att kalkyilrintan ligger
hogre #in de nivier som pivisats ex post.
Tabell 1 bor dock tolkas med viss forsik-
tighet, eftersom kalkyleringsskicklighe-
ten varierar. Undersokningarna anger
inte alltid om de reala kalkylerna utforts
pa ett helt korrekt sitt, dvs att de dven
tagit hinsyn till den forvdntade reala re-
lativprisutvecklingen pd ingdende kal-
kylposter. En ytterligare omstindighet,
som bor pdpekas, dr att man av anony-
mitetsskal inte kan faststilla att de refe-
rerade undersékningarna avser helt ém-
sesidigt uteslutande kategorier av fore-
tag. Betydelsen av dessa siffror ir fiven
osiiker med hiinsyn till om, och i hur hig
grad, avkastningskraven inbegriper en
riskpremie, vilken ej dr motiverad i en
samhallelig diskonteringsriinta, se Ar-
row och Lind [1970].

Man bér ocksd observera att avkast-
ningskraven pa marginella investeringar
inte pd nigot enkelt sitt nirmare kan
lokaliseras inom ranteintervallens grén-
ser. En av orsakerna till detta dr, att
foretag av olika skiil tenderar att anviin-
da sig av differentierade avkastningskrav
med hiinsyn till arten av investeringspro-
jekt. Detta tar sig ofta uttryck i att man
staller ligre avkastningskrav p& stora

och tunga kapitalinvesteringar, s k basin-
vesteringar, an pi rationaliseringsinves-
teringar, vilka for sitt genomforande kra-
ver att basinvesteringar redan genom-
forts. Den marginella avkastningen beror
di pd prioriteringen av olika typer av
investeringar hos respektive foretag.
Utan denna ytterligare information dr
det vanskligt att forsdka bestimma vil-
ken nivi inom de angivna rinteinterval-
len som motsvarar de marginella avkast-
ningskraven.

Kalkylrintor i den offentliga sektern

For att belysa vardet av kapitalets alter-
nativa anvandning bor man ocksé stude-
ra avkastningskraven inom den offent-
liga sektorn.

1 tabell 2 nedan finns exempel pa kal-
kylrintor som anvdnds inom den offent-
liga sektorn. Tabellen visar att nigon en-
hetlig realriintenivil inte existerar'. Un-
derstrykas bér att tabellen inte ar en full-
stindig inventering utan endast redovi-
sar exempel frin statliga myndigheter,
dir investeringskalkyler dver huvud ta-

' De stathga petitaanvisningarna, gallande from
den 10 apn! 1975, anvisade en kalkylranta pd 8
procent, med i forekommande fall alternativen 6
och 10 procent. Den statliga Budgethandboken,
som from den 3 augusti 1978 ersatter petitaanvis-
ningarna, anvisar ej nfigon specifik kalkylranta for
stathiga verk och myndigheters investermgskal-
kyler.
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Tabell 2. Exempel pd reala ex ante-avkastningskrav inom den offentliga sektorn.

Anvandare Specificerat anvandningsomride Real kalky!-
ranta
Kommuner och landsting Energibesparande investeringar 8-20
Statliga myndigheter;
Statskontoret 10
Byggnadsstyrelsen Energibesparande investeringar 4
Sjofartsverket 8
Tullverket 11
Vigverket 9,75
Statliga C/B-analyser:
Stekenjokk-utredningen 8
Kaunisvaara-utredningen 8

Killa: Rapp och Selmer [1980]

get utforts. Vidare éir det klart att samma
forbehdll som gavs for tabell 1 dven gil-
ler tabell 2.

For att ytterligare vidga perspektivet
pé den realrdnta pi 4 procent, som man
anvander i Sverige inom energiomridet,
ges i tabell 3 exempel pa den samhiilleli-
ga diskonteringsrantans héjd i ngra oli-
ka industrinationer.

Vid tolkningen av rabell 3 miste dock
en viss forsiktighet iakttagas. Visserligen
forefaller det nigot miirkligt att den
svenska rintenivin si klart understiger
vad som tillimpas i de ovan redovisade
linderna. Men man fir inte glomma att
dessa linders ranterekommendationer
kan grunda sig pd bedémningar av ri-
dande och framtida ekonomiska férhdl-
landen i respektive nation vilka dr annor-
lunda iin de svenska. Dessutom bér man
komma ihag att en centralt rekommende-
rad rantenivé ofta grundar sig pa en poli-
tisk vilja hos innehavare av statsmakten i
respektive linder, Bevekelsegrunderna
for sidana politiska beslut kan ju vara
annorlunda fin de hos den svenska stats-
makten.?

2 Man torde dven kunna tolka frinvaron av cen-
trala rekommendationer som ett poltiskt stall-
ningstagande.
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I denna artikel tas ingen stillning till
de minga kontroverserna om hur en
samhiillelig diskonteringsrinta i detalj
skall beriiknas. Dock anser vi att tillriick-
liga indikationer presenterats for att kun-

Tabell 3. Centralt rekommenderad diskon-
teringsranta i andra lander*

Land Rekommenderad realranta
USA 10

Irland 5

Kanada 10

England 5

Tyskland ingen rekommendation
Belgien ingen rekommendation
Frankrike 9

Holland 10

Finland 6

Danmark ingen rekommendation
Osterrike ingen rekommendation
Norge 7

* Tabell 3 grundar sig pd en undersokning av
Norges Finansdepartement 1979. Undersokmngen
utfordes per brev ull respektive ekonomideparte-
ment eller motsvarande och redovisar bade lander
med centrala rekommendationer 1 denna sak och
sidana som saknar defta,

Kalla: [Helliesen
1979].

Norges Fmansdepartement



na hiivda att 4 procent ir en alltfor lig
procentsats.

Konsekvenserna av ett vidmakthél-
lande av denna laga rinteniva ar svarbe-
démda, Detta beror bland annat pa fore-
komsten och effekten av andra styrme-
del. Det ir ocksd visentligt vilken funk-
tion rintan tilldelas. Man kan dock inte
bortse ifrin att en bibehillen 13g rdnte-
niva sarskilt inom energiomrddet kan fa
negativa samhillsekonomiska effekter.
Dessa effekter dr troligen inte forsum-
bara med tanke pi den omfattande inves-
teringsverksamheten inom detta omréi-
de.

Birger Rapp och Jan Selmer*
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