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Inledning och sammanfattning

Syftet med denna rapport &r att ge en kortfattad forenklad teoretisk beskrivning om vilken kalkylrédnta som
skall anvéndas av privata foretag och samhélle vid investeringskalkylering. Vidare syftar rapporten till en
diskussion om skillnaden mellan foretagsekonomisk och samhallsekonomisk kalkylrénta i teori och
praktik. Beskrivningarna och diskussionen ar Gversiktlig och kortfattad, och bygger pa vedertagen
ekonomisk teori.

Rapportens huvudslutsatser kan sammanfattas i foljande punkter:

(1) Kalkylrantan i en foretagsekonomiska kalkyl skall spegla kapitaldgarnas avkastningskrav, vilket

reflekterar alternativkostnaden for kapital,

(2) Det innebéar att det inte finns en och endast en unik kalkylrdnta som skall tillampas i alla

investeringskalkyler i alla foretag, eftersom olika foretag och olika projekt &r exponerade for olika risker.

(3) Den kalkylranta som skall anvandas i samhélleliga investeringskalkyler skall spegla i vilken grad

hushallen ar villiga att avsta konsumtion idag for att konsumera i framtiden

(4) Det finns ingen teoretisk motsattning mellan foretagsekonomisk och samhallsekonomisk kalkylrénta,

bada skall i teorin spegla bytesforhallanden mellan nutid och framtid
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(5) En eventuell skillnad mellan den foretagsekonomiska och samhallsekonomiska kalkylrantan kan
framforallt forklaras av olika former av marknadsimperfektioner som forekomsten av skatter, risk och
osakerhet.

(6) Givet dessa marknadsimperfektioner kan man inte sdga att nagon av rantorna ar felaktiga, bada ar
motiverade for sitt syfte.

(7) Korrigering av rantan i syfte att internalisera externa miljoeffekter leder till en ineffektiv
resursallokering i allménhet. Eventuella externa miljoeffekter skall internaliseras direkt via,

miljoregleringar, miljosubventioner, eller miljoskatter.
Investeringskalkyl

Syftet med investeringskalkylering ar (for det mesta) att gora beddmningar av investeringars I6nsamhet.
Investeringskalkyler anvands i manga sammanhang i detta syfte. Foretag anvander dem som ett
beslutsunderlag for inkép av ny utrustning, beddma nya produkter, jamfora olika tillverkningsmetoder,
med mera. Banker och fondforvaltare anvander dem for att satta riktpriser for vérdepapper. Stat,
kommuner och infrastrukturférvaltare, exempelvis Trafikverket, anvander dem for att bestdmma hur
mycket man skall investera och rangordna investeringar av olika slag, exempelvis i vagar och jarnvagar.
Awven privatpersoner anvander dem explicit eller implicit, exempelvis for att planera sitt sparande, eller nar

man skall investera i bostad eller kapitalvaror.

Lonsamhetsbedémningar av investeringar sker genom att alla betalningsstrommar, saval intakter som
kostnader, som en investering forvantas ge upphov till belastas, diskonteras, med en kalkylrdnta som &r
lika med det avkastningskrav som stélls. Om summan av de diskonterade strommarna ar stérre an noll sa
betyder det att investeringen ar lonsam. Avkastningskravet, eller kalkylrdntan, bestdms ytterst av
finansiarerna av investeringen, dvs. &garna och/eller langivarna i fallet med en foretagsinvestering och

skattebetalarna/medborgarna i fallet med offentliga investeringar.*

Lonsamhetskravet, eller kalkylrantan, &r en grundlaggande parameter i investeringskalkyler som
stracker sig 6ver tid. Desto langre tidshorisont pa investeringen, desto viktigare blir kalkylrantan.
I manga samhéllsekonomiska kalkyler, exempelvis kalkyler som rér infrastrukturinvesteringar

eller investeringar som har effekter flera generationer framat i tiden, kan valet av kalkylréanta vara

! Se exempelvis Damodaran (2003) for en grundlaggande genomgang av foretagsekonomiska kostnads
och intdktsanalyser relaterade till investeringar, och Boardman m.fl. (1996) eller Sugden och Williams
(1978) for samhéllsekonomiska analyser.



helt avgorande.? | Korthet innebar en investering att man avsatter kapital idag i syfte att erhalla
nagon form av avkastning i framtiden. For ett foretag kan det innebara att man avstar fran
produktion “idag” for att kunna producera “imorgon”. For en privatperson, eller samhillet kan
man se det som att man avstar fran konsumtion idag fér mojligheten att konsumera i framtiden.
Sett ur detta perspektiv kan man sdga att kalkylrdntan utgdér en “vaxelkurs” mellan virden idag
och varden i framtiden. Antag att jag som konsument tillfragas av nagon att lana ut 100 kr idag
mot att jag far tillbaka pengarna om ett ar. Antag vidare att jag accepterar erbjudandet ifall jag far
tillbaka mina 100 kr nasta ar plus 10 kr. Far jag inte minst 10 kr extra sa forkastar jag
erbjudandet. Jag ar alltsa villig att avsta konsumtion idag mot att jag “kompenseras” i framtiden. |
detta exempel ser vi att "vixelkursen” (for mig) mellan nutid och framtid 4r lika med 110/100 =
1,1, dvs. min “’kalkylrdnta” dr 10% (0,1). Denna “véxelkurs”, eller “kalkylrénta” bestdms av mina
preferenser, dvs. vilken nytta jag har av att konsumera idag istéllet for imorgon. Motsvarande
“kalkyl” for ett foretag innebér att dgarna stéller sig fragan vad kostnaden for det kapital man
staller till forfogande skulle ge for avkastning i andra placeringar. Far man inte minst denna

avkastning sa vill man inte avsta kapitalet till just denna investering.

Fragan som stélls i resterande del av denna rapport ar hur denna kalkylrdanta i princip bor
bestdimmas, och om det finns skal att tro att den foretagsekonomiska kalkylrdntan ska vara lika

med den samhallsekonomiska.

| nasta avsnitt redogors, pa ett mycket grundldggande och principiellt plan, for hur den
foretagsekonomiska kalkylrantan i princip kan bestdmmas, och i det foljande hur den
samhallsekonomiska kalkylrdntan kan bestdmmas. Sista delen behandlar varfor den
foretagsekonomiska- och samhallsekonomiska kalkylrantan kan skilja sig at och vad det

implicerar.

Redan nu kan det dock slas fast att den samhéllsekonomiska och foretagsekonomiska
kalkylrantan ar lika, givet att vissa villkor ar uppfyllda. Dessa villkor &r att det inte finns nagra

vinst och/eller kapitalskatter, att kapitalmarknaden fungerar som en ’perfekt marknad”, och att

2 Exempelvis innebdr investeringar i syfte att minska utslappen av koldioxid en kostnad nu, men “intikter”
i form av minskad global uppvéarmning 100-tals ar i framtiden. | detta fall far valet av kalkylranta extremt
stor betydelse (se exempelvis Stern, 2007;Weitzman, 2007; Nordhaus, 2007, for en diskussion kring
diskonteringsréntan i “klimatkalkyler”).



det inte finns nagon risk och osakerhet. | praktiken ar inte alla dessa villkor uppfyllda och da
kommer det att finnas en skillnad mellan de olika kalkylrantorna, saval mellan olika féretag som
mellan foretag och samhélle.

Den privatekonomiska kalkylrantan

Som diskuterats ovan bestdms den privatekonomiska kalkylrdntan av dgarnas och/eller
langivarnas avkastningskrav. Darmed kokar fragan om kalkylranta ned till fragan om vilket
avkastningskrav som skall stallas pa investeringar. Sammanfattningsvis kan man séaga
avkastningskravet, och darmed kalkylrantan, skall vara lika med avkastningen pa alternativa
placeringar. Enkelt uttryckt kan man sdga att det kapital som anvénds i ett specifikt projekt skall

ge minst samma reala avkastning i det aktuella projektet som i bésta alternativa projekt.

Kalkylrantan aterspeglar inte bara avkastningskravet pa foretaget, utan &ven foretagets
alternativkostnad for kapital. Skélet till detta ar helt enkelt att de dverskott som verksamheten
genererar ska kunna placeras pa ett satt som ger en avkastning motsvarande kalkylrantan. Men
eftersom avkastningskravet aterspeglar &garnas, eller finansiarernas, alternativkostnad, vilket ar
basta alternativa placering, sa aterspeglar kalkylrantan dven kapitalkostnaden.

Slutsatsen blir att kalkylrantan &r lika med kapitalkostnaden, och fradgan blir darmed hur denna
kapitalkostnad skall berdknas. Allmént kan man sdaga investeringar av olika slag har olika risk
och eftersom dgare/finansiarer kraver kompensation for sitt risktagande sa kommer
avkastningskravet att kunna skilja sig at for investeringar av olika slag. Har kan man direkt se en
skillnad mellan ett privat foretags investeringar och offentliga, eller samhallsinvesteringar. Ett
foretag kan inte, eller endast i liten grad, diversifiera bort risken, dvs. investera i flera projekt dar
riskerna motverkar varandra. Staten, eller samhallet, & andra sidan kan investera inom manga och
helt olika omraden dar en uppgang pa det ena omradet kanske ger en nedgang pa det andra och

vice versa, dvs. man kan diversifiera bort delar eller hela risken.

Ett vanligt satt att mata en investerings risk och Oversatta denna risk till ett konkret
avkastningskrav, eller kalkylréanta, i foretagsekonomiska kalkyler &r att anvanda sig av den sa



kallade CAP-modellen.> CAP-modellen bygger vasentligen pd en jamforelse mellan den
historiska utvecklingen av avkastningen i det féretag dar investeringen gors med utvecklingen av
avkastningen pa nagon form av végt genomsnitt for investeringar i andra foretag, normalt ett
borsindex. Genom en sadan jamforelse kan ett relativt riskmatt konstrueras. I CAP-modellen
bestar kapitalkostnaden, eller kalkylrantan, vasentligen av tva delar; (1) avkastningen pa en
riskfri placering, och (2) en premie for den risk dgarna tar med den specifika investeringen.
Summan av dessa tva delar ar kalkylrantan, eller avkastningskravet, for den specifika

investeringen.

Om vi antar att risken med den specifika investeringen &r lika stor som den alternativa
placeringen sa kraver man en riskkompensation som utgors av skillnaden mellan avkastningen pa
den alternativa placeringen och den riskfria avkastningen, dvs. kalkylrantan blir lika med den
riskfria avkastningen plus denna riskpremie. Vi kan nu tanka oss fall dar risken i den specifika
investeringen &ar antingen hogre eller l1agre &n den alternativa placeringen (hogre eller lagre
volatilitet). Ar risken hogre s& innebar det att den riskkompensation som Kravs ar storre &n
skillnaden mellan avkastningen pa den alternativa placeringen och den riskfria avkastningen. Ar
risken lagre sa innebar det en mindre kompensation. Resonemanget kan sammanfattas i en enkel

formel:

r=r,+4-(r,—r)

r = avkastningskrav pa investeringen

re = riskfri ranta (statsobligationsranta)

I'm = avkastning pa marknaden (en “marknadsportfolj”, exempelvis)
p = den systematiska risken, (marknadsspecifik risk)

For att kvantifiera de ingaende storheterna i formeln ovan finns ett antal metoder. Den vanligaste
ar att anta att forvantad avkastning kan uppskattas fran historiska varden pa avkastningen hos

olika tillgangar. For den riskfria rantan, rs, kan man exempelvis anvanda den genomsnittliga

* Capital Asset Pricing Model. Modellen utvecklades av Sharpe (1964) och ar numera standard i
finansierings- och porféljvalsteori.



avkastningen pa statsobligationer 6ver en langre period, och for andra tillgangar som ar

tillgangliga for placeringar, ry,, kan man anvanda den historiska utvecklingen pa breda borsindex.

Den sista faktorn, den systematiska risken (), ar inte lika uppenbart enkel att ha en uppfattning
om. Dock kan man inse, efter viss eftertanke, att den méater hur avkastningen i den specifika
investeringen samvarierar med avkastningen i den alternativa placeringen, marknadsportfoljen.
Om vi exempelvis finner att en genomsnittlig uppgdng eller nedgdng pa 10% i
marknadsportfoljen av en lika stor genomsnittlig uppgang eller nedgang i avkastningen pa det
specifika foretaget sa betyder det att det inte finns nagon systematisk risk, eller marknadsrisk,
med investeringen. Det betyder att £ &r lika med 1, vilket i sin tur betyder att avkastningskravet,
r, ar lika med den genomsnittliga avkastningen i marknadsportféljen, r,. Om vi istéllet finner att
avkastningen i det specifika foretaget 6kar mer &n 10% vid en oOkad avkastning pa 10% i
marknadsportfoljen, eller minskar mer &n 10% vid en minskning med 10% av
marknadsportfoljen, sa betyder det att det finns en systematisk risk i investeringen, vilket innebar
att g ar storre &n 1. Det i sin tur innebdr att avkastningskravet blir hogre eftersom risken med den
specifika investeringen ar hogre an vad en investering i marknadsportfoljen ar. Man kan saledes
fa en uppfattning om storleken pa den systematiska risken genom att analysera korrelationen

mellan avkastningen pé aktier i det specifika féretaget med avkastningen p& marknaden.*

Vi kan exemplifiera genom att utgd fran den historiska pa avkastningen pa svenska
statsobligationer och Stockholmsborsen. Sett 6ver en 20-ars period sa ar den genomsnittliga
avkastningen pa statsobligationer cirka 3%. Dvs, ifall investeringen ar helt riskfri, dvs. =0, sa
skulle kalkylrantan vara 3%, eftersom nagon riskkompensation inte kravs. Ett mer rimligt
antagande &r att det finns en viss risk férknippad med investeringen, men att risken kan vara
mindre eller stérre an en investering i marknadsportfoljen. Att det ar en risk forknippad med
investeringen betyder att en riskkompensation kravs, men huruvida denna kompensation maste
vara storre eller mindre an skillnaden mellan marknadsportféljens avkastning och den riskfria
avkastningen beror pa riskens storlek relativt risken i marknadsportféljen, dvs. om f ar storre

eller mindre an 1. Om vi for enkelhets skull antar att £ &r lika med 1, dvs det finns ingen

* Mer specifikt kan man skatta den systematiska risken genom regressionsmodellen
rj = a+ fry (se exempelvis Damodaran, 2001).



systematisk risk sa blir avkastningskravet, i enlighet med formeln ovan, lika med den forvantade

avkastningen i marknadsplaceringen.

| figuren nedan illustreras avkastningen pa Stockholmsborsen fran 1960 till 2016, och dar
framgar det att det att variationen ar hég mellan aren, men att i genomsnitt dver hela perioden har
avkastningen varit cirka 10% per ar. Det betyder att avkastningskravet ifall det inte finns nagon
systematisk risk blir lika med 10%. Om vi istéllet antar att det finns en systematisk risk i det
enskilda projektet sa blir kalkylrantan hogre an 10%. Antag exempelvis att om avkastningen pa
marknaden Okar/minskar med 10% sa Okar/minskar avkastningen pa investeringen med 15%,
vilket betyder att 5 = 1.5. Det betyder att avkastningskravet blir lika med 13,5% (r = 3 +1.5(10 —
3) = 13,5%).°
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Sammanfattningsvis kan man séga att:
o kalkylrantan &r en viktig parameter i en investeringskalkyl, och att dess betydelse dkar med
investeringens livslangd.

e Den foretagsekonomiska kalkylrantan skall spegla kapitaldgarnas avkastningskrav pa sitt

kapital, och detta avkastningskrav &r ekvivalent med kapitalkostnaden for foretaget.

e Den korrekta foretagsekonomiska kalkylrantan beror pa storleken pa avkastningen pa en
riskfri placering, hur marknaden vérderar risk, och hur risken for den specifika investeringen

ar relaterad till risken pa kapitalmarknaden som helhet.

* Det bor papekas att Stockholmsbdrsen inte nddvandigtvis ar den relevanta alternativa placeringen.
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e Ar investeringen riskfri sd skall kalkylrantan sattas till samma varde som en helt riskfri

placering, exempelvis statsobligationsrantan.

e Ar investeringen inte forknippad med négon systematisk sa skall kalkylrantan sattas lika med

avkastningen pa marknaden.

e Ar investeringen forknippad en systematisk risk sa skall kalkylrantan sittas lika med den

riskfria avkastningen plus en ”vigd marknadsavkastning”.
Den samhallsekonomiska kalkylrantan

Som redogjorts for ovan sa ar den foretagsekonomiska kalkylranta som skall anvandas vid en
foretagsekonomisk (eller finansiell) investering en avspegling av alternativkostnaden for kapital,
och som visats sa innebar det att diskonteringsrantan beror pa en riskfri placering och riskpremie.
Det visades ocksa att vid avsaknad av risk sa blir den foretagsekonomiska rantan lika med den
riskfria rantan i samhallet. P4 motsvarande satt kan vi nu betrakta en investering fran samhallet
och som finansieras av individerna i samhéllet, exempelvis en investering i en jarnvag. Den
relevanta diskonteringrantan ges da av i vilken grad hushallen &r villiga att avsta konsumtion idag

for att konsumera i framtiden.

Den samhallsekonomiska kalkylréntan, eller diskonteringsrantan som den ofta bendmns, skiljer
sig saledes inte rent konceptuellt fran den foretagsekonomiska i meningen att den i bada fallen i
slutindan speglar “vixelkursen”, eller “priset”, av att byta konsumtion idag mot konsumtion i
framtiden. Dock kan man saga att utgangspunkten &r nagot olika. Den foretagsekonomiska
kalkylen, & ena sidan, tar for det mesta sin utgangspunkt i de finansiella flodena till foljd av
investeringen. Resultatet av det blir, som sagts ovan, att den valda kalkylrantan beror pa vagda
summor av marknadsrantor, vilket da ska spegla alternativkostnaden for det kapital som binds
upp. Den samhallsekonomiska kalkylen, & andra sidan, utgar ofta fran investeringens, eller
projektets, nyttosida, dar kalkylrantan da mer direkt ska spegla omférdelning av konsumtion,

eller nytta, idag mot konsumtion/nytta i framtiden.

Givet den senare utgangspunkten ges den relevanta diskonteringrantan av i vilken grad hushallen
ar villiga att avstd konsumtion idag for att konsumera i framtiden. Den samhallsekonomiska

diskonteringsrantan, dvs. det pris” individerna #r villiga att betala for att avstd konsumtion idag,



kommer da vasentligen att bero pa tva faktorer. Den ena ar den “rena tidspreferensen”, som
speglar genuin otalighet (man vill konsumera nu, inte sen). Det kan finnas flera skal till en sadan
otdlighet, det mest uppenbara ar att man kanske inte lever i morgondag och darfor vill man
konsumera idag. Den andra faktorn dar vad man tror om den framtida konsumtions- eller
inkomstutvecklingen. Tror man att den framtida konsumtionen &r hdg, relativt dagens
konsumtion, sa & man formodligen relativt ovillig att avstd konsumtion idag mot konsumtion i
framtiden, vilket implicerar en hdg diskonteringsranta. A andra sidan tror man att framtida
konsumtionsmojligheter ar sma relativt dagens konsumtion sa ar man férmodligen mer villig att
avsta en del av den relativt hoga konsumtionen idag mot konsumtion i framtiden, vilket
implicerar en lag diskonteringsranta. Stor otalighet i kombination med hog framtida konsumtion
implicerar saledes en hog diskonteringsranta, relativt ett fall med liten otalighet och liten framtida
konsumtion.® Bestamningen av diskonteringsrantan pa detta sétt ar dock inte oférenlig med det
foretagsekonomiska synsattet. Om det &ar sa att lane- och sparmarknader fungerar perfekt sa att
individer och foretag kan spara och lana obehindrat och till samma rénta, och att det inte finns
nagon risk eller osakerhet, sa kan man &ven med denna utgangspunkt visa att den

foretagsekonomiska och samhéllsekonomiska kalkylrantan sammanfaller.

Ett problem, dock, med resonemanget ovan, och som definitivt skiljer ut privata och samhalleliga
investeringar, ar att nyttorna av en samhallelig investering, i motsats till en privat investering, inte
bara tillfaller dagens konsumenter som avstatt konsumtion, utan &ven framtida generationer. En
investering i en jarnvag exempelvis innebdr att en inte obetydlig del av nyttorna tillfaller framtida
generationer. | klimatinvesteringsfallet kan det vara sa att dagens konsumenter inte far nagon
nytta alls av investeringen. Det betyder att “otélighetsréntan” inte kan tolkas riktigt pa det sitt

som goOrs ovan. En positiv “otédlighetsridnta™ i detta fall innebér att framtida generationers nytta

6 Bestdmningen av den samhallsekonomiska diskonteringsrédntan brukar beskrivas av en enkel ekvation,
den sa kallade Ramsey-ekvationen.r =a+b- y, daraéar otalighetsfaktorn, y ar tillvaxttakten i konsumtion,
och b minskningen i marginalnytta av en konsumtionsokning. Vi ser har att om vi inte har nagon tillvéxt i
ekonomin, y dr noll, sa dr diskonteringsréntan lika med “otalighetsréntan”, eller den rena tidspreferensen.
Har vi en positiv tillvéxt i ekonomin, dvs. y dr storre &n noll, dvs vi konsumerar mer i framtiden &n i nutid,
och att den tillkommande nyttan av konsumtionsokningen minskar, b ar stérre an noll, sa far vi hogre
diskonteringsranta. Vi viktar helt enkelt ned vardet av framtida konsumtion i forhallande till nutida
konsumtion. Skalet till det &r att framtida konsumtionsokningar inte &r lika mycket varda eftersom vi
redan har s& hog konsumtion. (se exempelvis Portney, m.fl. 1999)



varderas lagre dn dagens generation. De flesta anser att en sadan vérdering ar fel och oetisk (se
exempelvis Stern, 2007). Stern (2007), exempelvis, menar att den rena tidspreferensrantan av
detta skal bor sattas mycket lagt, om an inte noll, for investeringar som stracker sig over flera
generationer. Motivet for att den skall vara nagot storre &n noll &r att det finns en risk for Jordens
undergang (en meteorit slar ner, exempelvis). En lag otalighetsranta implicerar att
diskonteringsrdntan kommer att domineras av den andra komponenten, tillvéxttakten i
konsumtion eller inkomst. Det betyder att den som &r optimistisk om den framtida tillvéxten i
ekonomin kommer att sétta en hég diskonteringsranta, medan den som ar pessimistisk kommer
att satta en lag diskonteringsranta. En ranta pa sag 5% innebdr att nuvérdet av en intakt pa 100 kr
som infaller om 100 ar blir 9 kr. Det betyder att en investering som gors idag och som genererar
nytta, eller intakter, om 100 ar varderas mycket lagt. Men om nu diskonteringsrantan pa 5% har
bestamts pa det satt som beskrivits ovan och inkomsten per individ véxer i samma takt som
rantan, dvs. 5%, sa skulle inkomsten om 50 ar vara 11 ganger hogre an dagens inkomst, och om
100 ar 131 ganger hogre. Sett i det perspektivet ar det inte sarskilt forvanande att kalkylen visar
att nuvarande generation inte bor géra sa stora uppoffringar for framtida generationer.’

Den samhéllsekonomiska kalkylrdnta som anvands i Trafikverkets investeringskalkyler ar den
som framtagits av Arbetsgruppen fér Samhallsekonomiska Kalkylvarden (ASEK). | den senaste
versionen, ASEK 6.0 fran 2016, rekommenderas en diskonteringsrantan till 3,5%. Valet
underbyggs av den sa kallade Ramsey ekvationen som diskuterats ovan, dvs. diskonteringsrantan
ska sattas lika med summan av den rena tidspreferensrantan (otalighetsrantan) och den reala
tillvaxttakten i BNP per capita. Baserat pa utlandska studier sétts den rena tidspreferensrantan till
1,5%. Tillvaxttakten i BNP satts till 1,8%, vilket motsvarar den tillvaxttakt som ligger till grund
for uppréakningen over tid av kalkylvardena. Till detta laggs det till en systematisk riskfaktor pa
0.2%.

Utgangspunkterna for den ranta som rekommenderas av ASEK é&r i grunden den teoretiskt
korrekta, och de antaganden som gors angaende tidspreferensréanta, och ekonomisk tillvaxt ter sig

" Den hér typen av resultat har lett till en diskussion kring huruvida det rétt och rimligt att anvanda en
konstant diskonteringsranta for projekt som stracker sig dver flera generationer. Nagon egentlig konsensus
i den fragan finns inte, dock kan man notera att i anvisningar for vilken kalkylranta som skall anvandas for
samhalleliga investeringskalkyler s& har myndigheterna i Storbritannien bestamt att den skall folja en
bestamd nedatgaende trappa (en form av "hyperbolisk diskontering”).
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rimliga. Vad som daremot inte diskuteras sarskilt utforligt ar storleken pa elasticiteten for
marginalnytta av konsumtion (parametern b i fotnot 5 ovan). Man har satt den till ”1” utan négra
mer ingdende diskussioner. Ett varde pa 1 betyder att en 6kning av konsumtionen med 10%
innebér att marginalnyttan av konsumtion minskar med 10%. Huruvida detta &r ett rimligt varde
ar forstas en empirisk fraga som inte diskuteras i ASEK. Man kan dock konstatera det finns
empiriska studier som indikerar pa att elasticiteten ar betydligt storre, runt 1,4 enligt Evans
(2005), vilket betyder att om detta varde ar mer korrekt sa skulle diskonteringsrantan séattas till
4,2%. Detta &r inte en obetydlig skillnad mot det varde som rekommenderas, speciellt for
kalkyler som spanner éver sa langa tidshorisonter som det &r fragan om i infrastruktur-

investeringar.

Sammanfattningsvis kan man sdga att det finns en vedertagen teori for hur den
samhéllsekonomiska diskonteringsrantan skall bestdimmas. Déaremot finns det mycket lite
underbyggt vilka varden som skall séttas pa de ingaende parametrarna i den teoretiska modellen,
vilket i sin tur innebar att det finns manga uppfattningar gallande nivan pa kalkylrantan.

Vidare kan man sdga att det inte finns ndgon konceptuell motsattning mellan hur den
foretagsekonomiska och samhéllsekonomiska kalkylrantan ska bestaimmas. Bada skall i grunden
reflektera kostnaden for att avstda konsumtion idag mot konsumtion i framtiden.
Utgangspunkterna ar dock nagot annorlunda da foretagsekonomiska kalkyler tar sin utgangspunkt
i finansiella floden, medan samhallsekonomiska kalkyler ofta utgar fran investeringens nyttosida,
dar kalkylrantan da ska spegla omfordelning av konsumtion, eller nytta, idag mot

konsumtion/nytta i framtiden.
Skillnaden mellan féretagsekonomisk och samhéllsekonomisk kalkylranta

Ovan har det argumenterats for att det i avsaknad av marknadsimperfektioner inte ska finnas
nagon skillnad mellan den foretagsekonomiska kalkylrantan och den samhéllsekonomiska. |
praktiken finns det dock en rad imperfektioner som innebér att det uppstar en skillnad aven i
teorin. FoOr det forsta, vinster beskattas, vilket betyder att avkastningen fore skatt avviker fran
avkastningen efter skatt. For det andra, investeringar &r forknippad med risk, vilket motiverar en
riskpremie som kan skilja sig at vasentligt mellan det privata foretaget och samhéllet som helhet.

For det tredje, kapitalmarknaden fungerar inte perfekt, vilket bl.a. betyder att det lane- och
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sparrantor skiljer sig at, och att individer och foretag inte alltid kan lana fullt ut i den utstrackning

de onskar.

Forekomsten av vinstskatter och andra skatter samt risk inneb&r vanligen att den
foretagsekonomiska kalkylrantan ar hogre (och ska sa vara) an den samhallsekonomiska, medan
den tredje faktorn kan sla i bada riktningarna. Det bor poangteras aterigen att ingen av rantorna ar
felaktiga. Att det ar tva olika rantor speglar bara det faktum att skatter och risk gor att det blir en

skillnad mellan foretagets kostnad for kapital och samhallets kostnad.®

Som papekades redan av Baumol (1968) sa finns det i grunden bara ett satt komma runt
problemet med olika rantor; (1) eliminera foretagsskatten och (2) ge en subvention som

kompenserar for skillnaden i risk mellan offentliga och privata investeringar.

Inte alltfor sallan motiveras en 13g diskonteringsranta (lagre an marknadsrantan) av att
investeringar som ger miljonytta langt fram i tiden inte blir lonsamma ifall den hogre rantan
anvands, och att vi darmed inte tar ansvar for framtida generationer. Detta &r dock ett tveksamt
resonemang, minst sagt. FOr det forsta, finns det miljonyttor for samhallet som helhet av en
foretagsspecifik investering sa skall dessa internaliseras direkt i kalkylen i form av exempelvis en
miljésubvention eller miljoskatt till foretaget.” For det andra, som vi diskuterat ovan, speglar
diskonteringsrantan till stor del konsumtions- eller inkomsttillvédxten i ekonomin. En hdg
ekonomisk tillvaxt innebdr en hodg framtida konsumtion, vilket avspeglas i en hdg
diskonteringsranta som innebér att nuvarande generation inte bor gora sa stora uppoffringar for
framtida generationer, eftersom de kommer att vara relativt sett betydligt rikare &n nuvarande

generation.

Appendix: En investeringskalkyl nar det finns externa effekter, En enkel illustration

® Detta skulle, kan man tycka, innebéra att om man transfererar resurser fran den privata sektorn till staten

som genomfor investeringen sa skulle en olénsam investering bli I6nsam. Detta &r dock en felaktig slutsats
eftersom alternativkostnaden av flytta resurserna fran den privata till den statliga sektorn ar just foretagens
alternativkostnad som ar lika med foretagets kalkylranta (se Baumol, 1968).

° Se appendix for en enkel illustration.
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Antag att ett foretag funderar pa en investering i sin produktionsanlaggning.
Investeringskostnaden &r | och betalas i den forsta perioden. | varje period, fran period 1 och fram
till period T da maskinen ar forbrukad, genererar den nettointakter som ar lika med intakten R
minus driftskostnader C. Det foretagsekonomiska nuvérdet av investeringen blir da:

NV =—|0+i(a -C)-@A+r)",

dar r; ar kalkylrantan. Om NV > 0, givet en viss kalkylranta, s& &r investeringen

foretagsekonomiskt 16nsam, och vice versa.

Fran ekvationen ovan ar det uppenbart att en positiv kalkylranta, r;, innebar att framtida
betalningsstrommar véags ner, desto hogre ranta desto lagre vikt pa framtida intaktsstromar.
Notera att vi kan anvanda samma formel for att rdkna ut internrdntan av en investering, dvs. den

ranta som gor att nuvardet ar lika med noll. Detta kan vara anvandbart for att rangordna projekt.

Det samhallsekonomiska nuvérdet av samma investering kan skrivas som:
i t

NV* =—I+> (R —C,+pf-e)-(1+1)
t=1

Har avviker den samhallsekonomiska kalkylen fran den féretagsekonomiska pa tva punkter. Det
forsta ar att investeringen ger upphov till minskade emissioner till luft som alla medborgare far
del av. | exemplet har varderas denna nytta till vardet per enhet av emissionerna, pe, multiplicerat
med kvantiteten minskade emissioner, e. Det andra dr att kalkylréntan i den samhallsekonomiska
kalkylen, r, inte nddvandigtvis ar lika med den foretagsekonomiska, rs, av de skal som diskuteras

i huvudtexten.

L&t oss borja med att titta p& det fall nar NV™ ar lika med noll och vérdet per enhet emissioner,
Pe, ar noll. Det betyder att investeringen ar foretagsekonomiskt 16nsam da avkastningen ar precis
vad som kravs, varken mer eller mindre. Vidare betyder detta fall att den foretagsekonomiska
kalkylen skiljer sig fran den samhallsekonomiska enbart pa grund av att kalkylrantan skiljer sig

at. Givet detta kan vi sla fast foljande:

13



omr, >r,, daarNV™ >0=NV™

omr, <r,, daarNV* <0=NV™

D.v.s. den samhéllsekonomiska avkastningen &r hogre dan den privatekonomiska ifall den

samhéllsekonomiska kalkylrantan ar l&gre an den foretagsekonomiska, och vice versa.

Lat oss nu titta pa fallet nar det finns ett varde for samhallet av minskade emissioner, d.v.s. pe> 0.
Vidare antar vi nu att det “sanna” r¢ = rs, dvs. samma kalkylranta, exempelvis rantan pa en helt
saker placering och inga foretagsskatter. Lat oss vidare anta att det i detta fall &r nuvardet av den
foretagsekonomiska kalkylen aningen mindre &n noll, sd investeringen ar inte lonsam for
foretaget. Dock ser vi att for samhallet tillkommer en intékt, nuvérdet av minskade emissioner.
Ar detta virde stort nog sa innebar det att den samhallsekonomiska kalkylen visar pa att
investeringen ar lonsam och skall genomfdras. Fragan ar dd hur man skall fa foretaget att
genomfora investeringen? Ett satt ar att modifiera rantan, i detta fall sankan den, sa att kalkylen
da vardet av minskade emissioner inte ar inrdknade (som i den foretagsekonomiska kalkylen)
precis gar ihop (noll i nuvarde). En sadan modifiering av rantan innebar de facto att den
kalkylranta som maste anvandas kommer att avvika fran dgarnas kapitalkrav, vilket i sig leder till
en felaktig allokering av resurser utifran deras preferenser. Ett annat problem, som &r mer ett
samhéllsekonomiskt problem, &r att en bred tillampning av den lagre rantan innebér att inte bara
denna specifika investering blir I6nsam, utan &dven manga andra projekt passerar
I6nsamhetsgransen, varav vissa kanske inte har nagra positiva miljoeffekter alls, utan tvartom har
negativ paverkan pa miljon. Med andra ord, en “justering” av rintan i syfte att forsoka
internalisera miljoeffekterna slar blint. Hur bér man da gora fran samhallets sida for att foretaget
ska vidta de atgarder som ar samhallsekonomiskt motiverade? | detta fall finns det i grunden tva
mojligheter. Den ena &r att samhéllet ger en subvention till foretaget i varje period motsvarande
precis det varde som de minskade emissionerna ger upphov till. Med andra ord, se till att
miljonyttan av investeringen internaliseras direkt i foretagets beslutsproblem. Det andra sattet kan
sédgas vara det omvanda, dvs. samhéllet kan prissdtta, till exempel genom att infdra en
utslappsskatt, de emissioner som foretaget slapper ut. Priset, eller skatten, ska da sattas sa att den
korresponderar mot miljoskadan. Viktigt att papeka ar att en internalisering av detta slag ska vara
generell, i meningen att subventionen/skatten skall tr&ffa samtliga utslappskallor (se Brannlund &
Kristrém, 2012).
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Slutsatsen fran detta ar att om det finns externaliteter, positiva eller negativa, sa ska de
internaliseras direkt i foretagens och individernas beslutsprocess. Att internalisera externaliteter
via kalkylréntan innebdr att allokeringen av resurser 6ver tid i allménhet blir felaktig.
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