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BO SANDELIN

Transportradet och realrintan

Den lampligaste reala diskonte-
ringsrintan vid bedomning av of-
Sentliga investeringar ligger troli-
gen i intervallet 4— 6 procent.
Men transportrddet har anvint
diskonteringsrintan 10 procent.
Dédrmed diskrimineras Idnglivade
investeringar i jarnvdgstrafik i
Sforhdllande till relativt kortlivade
investeringar i landsvéigstrafik.

Transportradets generaldirektor villa-
de stor uppstindelse nir han enligt
pressuppgifter viren 1983 ville 6verfo-
ra persontrafiken pa 200 mil jirnvig till
landsvigsbussar, Bland alla synpunkter
som framforts 1 debatten har jag dock
saknat en diskussion om betydelsen av
den hdga rinta, 10 procent realt, som
transportridet anvint i sina investe-
ringskalkyler.

I utredningen om strickan Vixjo—

nn

Vistervik star att 10 procent dr "relativt

Docent BO SANDELIN dr verk-
sam vid nationalekonomiska insti- .
tutionen vid Gaoteborgs universitet.
Hans forskning har bl a rort fastig-
hetsmarknaden och kapitalteori.

1agt™. Jag kan inte befria mig fran miss-
tanken att utredaren — socionomen
Bengt Wennerstein — inte varit medve-
ten om att den anvinda diskonterings-
rintan de facto ir en realrinta; kostna-
der och intdkter rdknades ndmligen i
fasta priser. Det verkar som om Wen-
nerstein trott att det var nominalrintan
som var 10 procent. [ brev i juli 1983
siger ridet att man hidanefter kommer
att anvinda 8 procents realriinta. Detta
ser jag som ett steg i réitt riktning,

Realriintan och offentliga investeringar
Den rinta som anviinds i offentliga or-
gans investeringskalkyler varierar kraf-
tigt. Vattenfall anviinder en realrénta
pa 4 procent, vilket baseras pi konse-
kvensutredningen och i ett tidigare steg
pa en studie som Stihl [1978] gjorde for
energikommissionen. Fran Postverket
har jag fAtt uppgiften att man utgir frin
11 procents nominalrinta, vilket med
hittillsvarande inflationstakt innebir
2—3 procent realt. Inom vigverket och
televerket, som torde ligga i toppen
med 8 respektive 10 procents realrinta,
hidller man for ndrvarande pa att om-
prova sina rintesatser. Kommunfér-
bundet rekommenderar numera att ka-
pitalkostnader i kommunal verksamhet
beriknas utifrdn en realrinta pi 4 pro-
cent.

* I denna avdelning vilkomnas kommentarer till tidigare bidrag samt korta inligg med ekonomisk-

politisk anknytning.
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Det iir naturligtvis omojligt att exakt
ange vad som numera dr den optimala
diskonteringsrintan for offentliga in-
vesteringar i Sverige. And4 ir det an-
mirkningsviirt att olika statliga myn-
digheter och verk tillampar sd vitt skil-
da realrintesatser i sina investerings-
kalkyler. I Norge har man diremot be-
stimt att en realrdnta pa 7 procent skall
anvindas i samband med alla statliga
investeringar.

En huvudprincip for att bestimma
den optimala rintan ar att utgd frin
alternativanvindningen av de medel
som gar till offentliga investeringar. Ef-
ter sammanvigning av konsumenter-
nas avkastning p4 uppskjuten konsum-
tion och foretagens avkastningskrav,
varvid vikterna utgjorts av konsumtio-
nens respektive investeringarnas andel
av BNP, rekommenderar Mattsson
[1979] en real diskonteringsrinta pa 4
procent. Med utgingspunkt i samma
princip drar Miler m fl [1981] slutsat-
sen att den reala diskonteringsrdntan
vid beddmning av offentliga investe-
ringar bor vara 6 procent. Bergstrém
[1983] kommer frin nigot annorlunda
utgdngspunkter fram till en realrinta
pd 3 procent, medan Hjalmarsson
{1980] i sitt huvudalternativ hamnar pa
6,4 procent.

Exemplen visar att det finns en viss
spridning i uppfattningen om vad som
ir en limplig real diskonteringsrinta
for offentliga investeringar. Sannolikt
skulle dock rekommendationer frdn en
stor majoritet av sakkunniga hamna i
intervallet 4—6 procent. Om den laga
tillvixttakt som kénnetecknat den
svenska ekonomin i ett antal 4r blir be-
stiende pi lAng sikt, kan dessa tal si
smaningom f4 justeras nagot nedit.

Effekten av for hog diskonteringsriinta
Vad fér di en f6r hog diskonteringsrin-
ta for effekt pa investeringskalkylerna?
En effekt dr att intiktsbehovet Gver-
skattas. Detta giller j sirskilt hog grad
for linglivade investeringar. Vi kan visa
vad réntan betyder for intiktsbehovet
med eit fall frn transportradets utred-
ning av strickan Vixjo— Vistervik.
Utredaren hivdar att en investering i
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banan pa 60 mkr ar 16nsam endast om
de Aarliga nettointikterna okar med
minst 4,5 mkr, vilket anses otdnkbart att
uppné. Det forutsitts dé attinvestering-
en genomfors under 6 Ar med 10 mkr
varje ir och att investeringens livsldngd
r 40 4r, riknat frin det att investering-
en pibdrjas.

Om vi utgdr frin andra realrintor,
men i ovrigt anviinder samma forutsatt-
ningar som utredaren, fir vi det behov
av Okade Adrsintdkter som anges av ta-
bellen:

Realriinta Intéiktsbehov, mkr
10% 4,5
8% 39
6% 3.3
4% 2,6
2% 2,0
0% 1,5

Intdktsbehovet sjunker som synes
drastiskt med den reala diskonterings-
rintan. Vid 4 procents realrinta &r det
nigot mer dn hilften av vad det dr vid
10 procent.

En annan effekt &r att ju hogre dis-
konteringsrinta som anvinds, desto
ofdrdelaktigare ter siglinglivade inves-
teringar i relation till kortlivade, Vi kan
illustrera detta med ett rdkneexempel.
Antag att investerarens planeringspe-
riod stricker sig 30 &r framat i tiden.
Verksamheten antas ge intdkter som
Gverstiger de 16pande kostnaderna med
0,25 mﬁr per &r. For drift i 30 ar krivs
antingen att man satsar pd en linglivad
investering med 30 ars livslingd for 3
mKr, eller att man satsar pa investering-
ar som bara kostar 1 mkr varje ging,
men som 4 andra sidan har kortare livs-
lingd och dirfér miste upprepas vart
6:e ar.

1 Figur 1 visas for olika reala diskon-
teringsriantor de tvd alternativens 16n-
samhet, beriknad som nuvirdet av in-
vesteringens intdkter minus nuvirdet
av kostnaderna. Viser dels att den 1ang-
livade investeringens lonsamhet dr mest
rintekinslig, dels att detta alternativs
16nsamhet, relativt lonsamheten {or al-
ternativet med kortare livslingder, av-
tar med stigande diskonteringsréinta.
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Figur 1. Langlivade respektive kortlivade investeringars lonsamhet vid olika reala

diskonteringsriintor.
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En rekommendation till transportradet
Vad har detta for betydelse for trans-
poriridets kalkyler? Kalkylerna kan
gilla huruvida man skall satsa pi inves-
teringar for jirnvigstrafik med motor-
vagnar som har en livsiingd pa kanske
25 ar eller pA landsvigsbussar som dr
billigare men bara har kanske hilften sa
lang livslingd. Vi kan inte generellt dra
ndgon slutsats om vilket som ir mest
16nsamt. Det krivs naturligtvis en nog-
grann analys i varje enskilt fall. Men vi
kan pdstd att en for hog diskonterings-
rinta tenderar att gdra att tigens 16n-
samhet underskattas (eller forlust ver-
skattas) i forhallande till bussarnas.
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Diskonteringsrintans stora betydelse
gOr att det inte dr tillridckligt att trans-
portridet och SJ redovisar berdkningar
bara for en enda rinta. For att besluts-
fattarna skall fa tillrdckligt underlag
krivs att man i tabell- och diagramform
visar hur resultaten varierar med dis-
konteringsrintan. Ett eventuellt huvud-
alternativ bér bygga pa en ligre real-
rinta in vad som hittills tillampats.
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