2/4/25,4:46 PM Se upp med rintan! | Dagens Arena

dagensarena

PUBLICERAT: 2 MARS, 2024 AV: DEBATT

Se upp med réntan!

DEBATT Min gissning &r att vi kan se fram mot rader av utredningar som
syftar till att skonmala tidopartiernas - och somliga socialdemokraters -
klimatpolitiska favoritprojekt: karnkraft och gruvor. Det skriver Stefan de
Vylder.

Nej, den har artikeln handlar inte om dyra bostadslan. Den handlar om
val av sd kallad kalkylrénta - eller diskonteringsranta, i fortsattningen
bara "ranta” - i samhéallsekonomiska lénsamhetskalkyler. Inte minst nar
det géller klimat och milj¢ spelar detta val ofta en huvudroll nar det
géller att avgora vad som &r lonsamt och inte.

Framtiden &r viktig, men inte lika viktig som nuet. Ekonomer talar ofta
om “tidspreferens”. For ett privat foretag &r det sjalvklart att 100 kronor
idag &r battre an 100 kronor om ett ar. For att en lanefinansierad
investering ska beddémas som vard att géra maste den &tminstone
generera en avkastning som 6verstiger den ranta som féretaget maste

betala. Helst mycket mer, forstés.

Varfér ska var hélsa och vélfdrd vara sa
mycket mer virda &n vara barns och
barnbarns?

Aven de flesta individer torde féredra att f& pengarna idag snarare 4n
senare. For den som far fyra procent pa sitt sparkonto - Grattis! - &r 100
kronor idag lika mycket varda som 104 om ett &r. Eller, annorlunda
uttryckt: nuvardet av 104 kronor nasta ar ar 100 kronor.

I en samhéllsekonomisk kalkyl ingar inte bara finansiella kostnader och
intakter utan mycket annat som paverkar mé&nniskor och natur. Till
exempel de halso- och miljoeffekter som en viss aktivitet kan ge upphov
till. Aven i dessa kalkyler m&ste man anvénda n&gon form av rénta fér
att vdga samman kostnader och intéakter idag och i framtiden. Detta
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gors regelbundet for att till exempel skatta Ilénsamheten i investeringar
i infrastruktur. Ju hogre réanta, desto mindre vérda blir framtida
kostnader och intakter.

Om nuvardet av alla framtida intakter 6verstiger nuvardet av
kostnaderna &r investeringen atminstone inte olénsam (men det kan
forstds finnas andra som ar mer l6nsamma).

For manga beslut ar detta ett helt legitimt satt att rékna. Vi méste
kunna - eller atminstone borde kunna - skilja pé investeringar med hog
respektive ldg samhallsekonomisk avkastning. Men i fall som har stora
konsekvenser for kommande generationer galler det att se upp med
rantan.

Lat mig exemplifiera med den kontrovers som rasat bland
klimatekonomer sedan den sé kallade Sternrapporten publicerades ar

2006. Rapporten skrevs av nationalekonomen Sir Nicholas Stern pa
uppdrag av den brittiska regeringen. Stern gav i sin mycket
uppmarksammade rapport (publicerad pa svenska 2007) en mycket
dyster bild av de manskliga och samhéllsekonomiska effekterna av den
accelererande klimatkrisen. Det &r darfor, skrev Stern, angelaget att
snabbt satta in &tgérder for att minska utslappen. Det ar l6nsammare
att investera idag an att forsoka hantera effekterna i framtiden.

Att férebygga ar ofta béttre, och himla mycket billigare, &n att bota,

h&vdade Nicholas Stern. I sina samhallsekonomiska kalkyler anvande
Stern en exceptionellt 1&g ranta: 0,1 procent. De framtida kostnaderna
fick darmed stor tyngd i kalkylerna. Motivet var av etisk natur: varfor
ska var halsa och valfard vara s& mycket mer varda &n vara barns och

barnbarns? Varfor ska vi lassa 6ver kostnaderna for den kris vi sjélva
har skapat pd kommande generationer?

Sterns rapport fick héftig kritik. Den mest tongivande kritikern, William
Nordhaus, presenterade helt andra kalkyler som syftade till att illustrera
att det var olénsamt att redan idag gora stora investeringar for att
minska utslappen. Stern har 6verskattat de framtida kostnaderna,
hdvdade Nordhaus. Den mest avgérande skillnaden mellan Sterns och
Nordhaus satt att rakna var dock att Stern valt att sétta den
samhéallsekonomiska diskonteringsrantan till tre procent.
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Intresset for att investera i kdrnkraft
utan statliga garantier och subventioner
dr obefintligt

Med tre procents ranta blir halveringstiden for bade kostnader och
intakter ungefar 24 ar. Efter 48 ar ar den framtida hundralappen nere i
en fjardedel av dagens varde. Eller, annorlunda uttryckt: nuvéardet av
400 kronor om ett halvsekel ar knappt 100 kronor.

I Nordhaus kalkyl fick framtida klimatkostnader darmed en synnerligen
underordnad roll. Det ar nuet som vager tyngst. Nordhaus férsvar var
att fortsatta reallénehojningar gor att framtida generationer forvantas
bli mycket rikare &n vi. De har béttre r&d att betala &n vi som lever just
nu. Sa 14t dom betalal

Idag torde nog flertalet klimatforskare sympatisera med Nicholas Stern,
bé&de vad galler dagens och morgondagens kostnader fér klimatkrisen
och for valet av en 18g diskonteringsranta. Men det var Nordhaus som
fick det s& kallade nobelpriset i ekonomi (&r 2018).

Lat mig ta ett annat exempel pa hur lurigt det kan vara med
samhéllsekonomiska kalkyler: kdrnkraft. Om karnkraftens ekonomi har
det skrivits mycket, och jag ska inte férséka mig pa nédgra egna kalkyler.
Mojligen notera att nya kérnkraftverk har tenderat att bli bade
forsenade och dyrare &n berdknat. Men min poédng ar en annan: for att
visa att karnkraftsel ar lonsam kravs, till att borja med, att man valjer en
rénta som varken far vara for hog eller for 1ag.

Redan vid en normal ranta p4, s&g, 3-4 procent kollapsar bédde den
finansiella och samhallsekonomiska lénsamheten. De tyngsta
kostnaderna infaller under en kanske tiodrig investeringsperiod.
Dérefter ar de 16pande kostnaderna, i basta fall, relativt 1dga. Men de
kommande intdkterna under ndgot halvsekel férmar inte vidga upp
nuvardet av den initiala investeringen. Detta géller inte minst finansiella
kalkyler gjorda av privata aktorer. Intresset for att investera i karnkraft
utan statliga garantier och subventioner &r darfor obefintligt.

Om vi i stallet valjer en tillrackligt 18g diskonteringsréanta blir det
tvartom framtiden som véger tyngst i en samhéallsekonomisk
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l6nsamhetskalkyl. Utslappsminskningar om karnkraftselen ersétter el
fran fossila bréanslen &r en pluspost i en samhéllsekonomisk kalkyl, men
i ovrigt handlar det om l&ngsiktiga kostnader och risker. Uranbrytning
ar forknippad med allvarliga miljokonsekvenser. Avfallshantering under
100 000 ar ar inte gratis. Sarbarheten foér radioaktivt lackage efter
naturkatastrofer, ryska robotattacker, hardsméltor eller sabotage ar svar
att skatta i siffror, men att riskerna finns illustreras av att
skattebetalarna i land efter land tvingas gé i borgen. Varken privata
investerare eller férsakringsbolag har savitt jag vet uttryckt en vilja att
ta det ekonomiska ansvaret for karnkraftsolyckor.

Ett liknande resonemang kan féras om andra investeringar med en
kostnadsstruktur som padminner om karnkraftens: hoga
investeringskostnader, darefter intakter under en begransad tidsperiod
men langsiktiga effekter fér natur och manniskor. Inte minst galler detta
nya gruvor. Miljokonsekvenserna torde ndstan undantagslost vara
negativa, ofta irreversibla. F& gruvprojekt klarar att bli [énsamma vid en
hég ranta. Ar rantan daremot mycket 18g kommer, i en
samhallsekonomisk kalkyl, de ldngsiktiga effekterna p& méanniskor och
milj6 ofta - men naturligtvis inte alltid - att vadga upp relativt kortsiktiga
vinster. Jag har &nnu inte sett ndgon samhallsekonomisk kalkyl pa nya
svenska karnkraftverk. Det saknas helt underlag. Men min gissning &r
att vi kan se fram mot rader av utredningar som syftar till att skénmala
tidopartiernas - och somliga socialdemokraters - klimatpolitiska
favoritprojekt: karnkraft och gruvor.

Lat oss alltid betrakta samhallsekonomiska l6nsamhetskalkyler med
stor misstanksamhet. Inte nog med att gladjekalkyler tenderar att
underskatta kostnaderna, speciellt n&r politisk prestige redan har
investerats. Valet av diskonteringsranta - som alltfor sallan redovisas
och diskuteras - spelar ofta, i det férdolda, en huvudroll.

Stefan de Vylder, nationalekonom och férfattare
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