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1 Introduktion

1.1 Bakgrund

Den svenska elnatsverksamheten i S\ﬁerige ar ett legalt monopol som regleras
av Energimarknadsinspektionen (Ei). Ar 2012 inférdes en férhandsreglering av
elnatsavgifterna i form av en intaktsram for en period pa 4 ar.

Ei har till uppgift att kontrollera att elnatsforetagen uppfyller sina skyldigheter
enligt ellagen. Det innebar bland annat att granska att foretagen inte tar ut for
hdga avgifter och att leveransen ar av god kvalitet. Ei har beraknat en rimlig
avkastning for gasnatsbolagen for perioden 2015-2018 och for elnatsbolagen
for 2016-2019. Foretagen har dverklagat besluten. Den stora skillnaden i de
berakningar som Ei och elnatsbolagen har utfort ar vilken tidshorisont som
ligger till grund for bestémmandet av den riskfria rantan.

Ei anser att ett 10-arigt perspektiv skall tillampas i utrakningen av den riskfria
rantan samt att den riskfria rantan ska faststallas utifran den period som
intaktsramen ska galla, dvs. 4 ar. Elnatsbolagen daremot menar att hela
investeringshorisonten, vilket ar 40 ar, skall ligga till grund for dess berakning.
Forvaltningsratten har faststallt att ett nioarigt perspektiv ska tillampas och att
en |6ptidsdifferens om 0,3 procent ska anvandas i elmalen.
Forvaltningsrattens domar har overklagats till kammarratten.

1.2 Uppdrag

Montell & Partners uppdrag bestar av att analysera den argumentation som
anvants av parterna under rattsprocessen samt forvaltningsrattens domar.
Utifran den forda argumentationen skall Montell & Partners géra en
overgripande analys med avseende pa den riskfria rantan och tidsperspektivet
vid berédknande av en rimlig kalkylranta for el- och gasnatsverksamhet.

Uppdraget har genomforts utifran analys av féljande tre perspektiv:

e Konjunkturinstitutets nioariga prognos/scenario
e Rimlig investeringshorisont, 16ptid och avkastning
e Naturlig ranta och langsiktig trend for realrantor

Bakgrunden till att dessa tre perspektiv har anvants som utgangspunkt ar att
de dels har stor relevans for beraknandet av kalkylrantan, dels har varit uppe
for diskussion i tidigare domar gallande el- och gasnatsverksamhet.

1.3 Begransningar

Detta sakkunnigutlatande har gjorts pa uppdrag av Energimarknads-
inspektionen. Utlatandet har upprattats for det syfte som redovisats ovan. Den
enda part som Montell & Partners ansvarar gentemot ar Energimarknads-
inspektionen och Montell & Partners tar saledes inget ansvar om detta
formulerade utlatande anvands i ett annat sammanhang och av andra parter.

De framtagna analyserna som presenteras i denna rapport tar i huvudsak sin
utgangspunkt i de yttranden som framkommit i rattsprocessen och
férvaltningsrattens dom. Dessa analyser representerar Montell & Partners
kvalificerade beddmning och rapporten innehaller saledes inslag av var
professionella bedOmning.
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1.4 Summering och Gvergripande slutsatser

| detta kapitel ges en dvergripande summering av de slutsatser som dragits
inom ramen for respektive analyserat perspektiv. For mer detaljerad analys
hanvisar vi till respektive kapitel langre ned i utlatandet.

1.4.1 Konjunkturinstitutets nioariga prognos/scenario

| Konjunkturinstitutets nioariga prognos/scenario utgar man fran marknadens
syn pa rantelaget i det korta perspektivet och pa utfallet av jamviktshypotesens
estimat for jamvikt med avseende pa tillvaxt, inflation och eventuell
|6ptidsdifferens (se kapitel 2.2 for beskrivning). Dessa prognoser/scenarion
har visat sig skilja markant fran det verkliga utfallet och férvantas gora sa aven
i framtiden. Samtidigt saknas en koppling mellan prognos/scenario och
marknadens syn i det langre perspektivet.

Montell & Partners bedémer darfor att det ar irrelevant att utga fran en nioarig
prognos/scenario vid berakning av den riskfria rantan och att man istallet bor
anvanda sig av en tidshorisont som motsvarar den aktuella regleringen, dvs
fyra ar.

1.4.2 Rimlig investeringshorisont, 16ptid och avkastning

Genomgaende har argumentationen genom rattsprocesserna tagit som
utgangspunkt karaktaristiken pa de underliggande investeringarna dar
langsiktigheten i infrastrukturinvesteringar har betonats. Genom att ta
utgangspunkt i intdktsramarnas 4-ariga struktur, med kontinuerlig sakring av
real och marknadsmassig avkastning for varje 4 -ars period under en langsiktig
investerings livslangd, sa blir rantor med langre I6ptid irrelevanta i berakningen
av riskfri ranta.

1.4.3 Naturlig ranta och langsiktig trend for realrantor

Vastvarlden inklusive Sverige har under de senaste 30 aren, och i 6kande grad
sedan finanskrisen, upplevt ett fall i naturlig realranta till historiskt laga nivaer.
Det som forskare benamner 'naturlig ranta’ har pressats ner, drivet av ett antal
strukturella faktorer. Prognoser pekar pa att dessa strukturella faktorer
kommer fortsatta paverka naturliga realrantan framover. Montell & Partners
menar att lagre realranta maste beaktas i berakningen av avkastningskrav da
elnatsbolagen annars skulle fa oskalig hog avkastning med héga priser och
Overinvesteringar som foljd.
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2 Konjunkturinstitutets niodriga prognos/scenario

Enligt Konjunkturinstitutet anvander de sig av tva angreppssatt for att estimera
den framtida nivan fér den 10-ariga statsobligationen?.

2.1 Prognos i nartid

| nartid utgar man fran marknadens syn pa rantelaget men man tar dven
hansyn till estimat pa realrédntan och inflationen samt eventuell
I6ptidsdifferens. | nulaget ar Konjunkturinstitutets bedémning att
|6ptidsdifferensen ar i narheten av noll eller rentav ndgot negativ2, se Figur 2
fér nuvarande prognos/scenario.

2.2 Prognos/scenario pa langre sikt

For de ar som ligger langre bort i prognosen/scenariot dvergar
Konjunkturinstitutet till, istallet for att utga fran marknadens syn, att basera sig
pa forvantningshypotesen. Den ar i sin tur baserad pa en kombination av en
forvantad realjamuviktstillvaxt (BNP) pa 2 procent samt en jamviktsinflation pa
2 procent, vilket ger totalt 4 procent. Till detta har man adderat en
jamviktsloptidsdifferens pa 0,6 procent for att estimera den 10-ariga
statsobligationen. Med jamviktsloptidsdifferens menas den I6ptidsdifferens
som kan anses vara gallande mellan aktuell realrédnta och en 10-arig
statsobligation och som uppnas vid en langsiktig jamvikt. Enligt
Konjunkturinstitutet ar jamviktsloptidsdifferensen framtagen genom en
gemensam beddmning i grupp internt inom Konjunkturinstitutets. Det finns
salunda ingen dokumentation som argumenterar fér hur denna eventuella
differens bor sattas samt vilken niva som ar lamplig att anvanda.

2.3 Estimera langsiktighet med medlet fran nioarig prognos/scenario

Enligt domarna i Forvaltningsratten skall det nioariga perspektivet anvandas i
berakningen av den riskfria rantan. Genom att anvanda sig av ett medelvarde
for denna period fas en riskfri ranta som skall spegla kostnaden for det totala
investeringsbehov som uppkommer under de kommande nio aren, se Figur 1
nedan.

1 Intervju Konjunkturinstitutet 2017-01-25
2 Intervju Konjunkturinstitutet 2017-01-25
3 Intervju Konjunkturinstitutet 2017-01-25
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Figur 1. lllustration av hur Konjunkturinstitutets niodriga prognos/scenario har en praktisk tilldmpning for
investeringar som gérs med den 10-ariga statsobligationen som utgangspunkt

Genom att anvanda ett medel for de kommande nio aren inkluderas den
forvantade utvecklingen av saval realrantan/BNP tillvaxt, inflation som
eventuell |6ptidsdifferens.

2.4 Jamforelse med faktiskt utfall

Montell & Partners har analyserat Konjunkturinstitutets prognoser/scenarion
for den 10-ariga statsobligationen under perioden 2011-2016, se Figur 2, och
kan konstatera att alla prognoser/scenarion nar en forvantad ranta
motsvarande 4,6 procent inom en tidsperiod pa fem till atta ar. Det innebéar att
for prognoser/scenarion med en horisont dverstigande fem till atta ar anses en
jamviktssituation nas med en realjamviktstillvaxt (BNP) pa 2 procent,
jamviktsinflation pa 2 procent och |6ptidsdifferens pa 0,6 procent4.
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Figur 2 lllustration av Konjunkturinstitutets prognos/scenario fér den 10-ariga statsobligationen i
jamférelse med verkligt utfall under perioden 2011-2016.

Vid jamforelse mellan prognos/scenario och verkligt utfall kan man se en stor
skillnad dar det verkliga utfallet i samtliga fall blivit betydligt Iagre an estimerat.
Ju langre fram i tiden av den nioariga prognosen/scenariot man tittar desto

4 Intervju Konjunkturinstitutet 2017-01-25
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storre blir skillnaden. Genom att anvanda ett medel for den nioariga
prognosen/scenariot som underlag i berakningen av riskfri ranta har
elnatsbolagen darmed blivit 6verkompenserade.

Aven vid en framatblickande jamférelse av Konjunkturinstitutets estimat och
marknadens estimat kan en stor diskrepans mellan prognoserna/scenariona
identifieras. Forwardkursen (2017-01-27) tio ar framat i tiden fér den svenska
10-ariga swaprantan ligger 1,3 procent déver dagens 10-ariga swapranta, se
Figur 3.

1lar 2ar 3ar 4 ar 5ar 10ar
Sverige 1,57 1,86 2,11 2,33 2,51 2,89
USA 2,59 2,72 2,81 2,87 2,91 2,96
Euro-omradet 1,05 1,26 1,45 1,62 1,77 2,01
Norge 2,22 2,36 2,46 2,54 2,59 2,54

Figur 3 Marknadens férvantningar pa framtida 10-ariga swaprantor i procent i Sverige, USA, Euroomradet
och Norge den 27 januari 2016.5

Detta kan jamféras med Konjunkturinstitutets senaste prognos/scenario for
10-arig statsobligation som forvantas 6ka med 4,1 procent fran december
2016 till 20245,

| en historisk jamforelse mellan 10-arig swapranta och 10-arig statsobligation,
sa kan man observera att spreaden (differensen) ar relativt konstant over
tiden, se Figur 4. Per 2017-01-27 var denna spread 0,62 procent och ett 20-
arigt genomsnitt motsvarar 0,43 procent.
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Figur 4. Utvecklingen av den 10-ariga swap-réntan, 10-arig statsobligation, samt spread mellan dessa
under perioden 1996-20167

Givet 10-ariga forwardkursen per 2017-01-27 pa 10-arig swap och den
genomsnittliga spreaden sa kan man harleda marknadens férvantade
avkastning pa 10-ariga statsobligationer om 10 ar till 2,46 procent. Detta

5 Bloomberg market information per 2016-01-27
6 Konjunkturinstitutets Prognosdatabas, 2016-12-20
7 www.scb.se och Bloomberg market information per 2016-01-27
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genom att utga fran den férvantade 10-ariga swaprantan om tio ar pa 2,89
procent och subtrahera den historiska skillnaden pa 0,43 procent. | jamforelse
med Konjunkturinstitutets prognos/scenario pa 4,6 procent ar skillnaden 2,14
procent.

Sammanfattningsvis kan det darmed konstateras att Konjunkturinstitutets
nioariga prognos/scenario varit alltfor hog sedan 2011 jamfort med verkligt
marknadsutfall och att denna skillnad forvantas fortsatta aven i framtiden.

2.5 Slutsatser

Montell & Partners beddmer att det ar irrelevant att utga fran en nioarig
prognos/scenario vid berakning av den riskfria rantan da de senare aren i
Konjunkturinstitutets estimat ej ar kopplat till verkligheten utan ett teoretiskt
jamviktslage, med éverkompensation som foljd. Detta har visats genom saval
historiskt utfall som vid jamforelse med framtida prognoser/scenarion. Den
stora skillnaden pa 2,14 procent mellan Konjunkturinstitutets nioariga
prognos/scenario och marknadens prissattning av forward-rantor bekraftar att
Konjunkturinstitutets prognos ej ar relevant som berakningsunderlag for de
fyraariga intdktsramarna. Man bor istallet anvanda sig av marknadens
férvantningar for den tidshorisont som motsvarar regleringens langd, dvs fyra
ar.

Det kan aven diskuteras om nivan foér det jamviktslage som
Konjunkturinstitutet anvander sig av ar en rimlig niva baserat pa de
forandringar som skett pa marknaden de senaste 10-15 aren. Denna fraga
behandlas senare i rapporten.

3 Rimlig investeringshorisont, loptid och avkastning

3.1 Bakgrund

| detta kapitel har Montell & Partners analyserat det langsiktiga perspektivet i
berakning av den riskfria rantan i kontrast till de 4-ariga intdktsramar som
Elnatsforetagen regleras utifran. Detta gors eftersom de olika rattsprocesserna
har i uteslutande grad utgatt ifran perspektivet "langsiktig
infrastrukturinvestering” dar den langsiktiga riskfria rantan ar en
nyckelparameter.

3.2 Langsiktigt perspektiv versus 4-ariga intaktsramar

Vi menar att det langsiktiga perspektivet inte ar konsistent med de 4-ariga
perioder av forhandsreglering av intaktsramar som lagstiftningen stipulerar.
Som ett exempel kan beskrivas en investering i natverksamhet med horisont
40 ar, de facto blir underlagd 10 tillsynsperioder a 4 ar dar varje period tar
hansyn till aktuell ranta, kreditmarginaler, inflation och riskpremier. Alltsa som
investering betraktat far natbolaget i varje 4-ars period i princip en riskfri
realrdnta, som kan sakras in for 4-ars perioden. Skulle marknaden rora sig
signifikant i ndgon riktning sa justeras detta i intaktsramen for féljande 4 ars
period, varvid en ny i princip riskfri realranta erhalles.
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Montell & Partners har genomfort analys av realrédntan de senaste 30 aren
genom en dataserie fran Riksbanken8 och SCB® bestaende av 5-arig
statsobligation och inflation, dar realrantan blir differensen mellan dessa, se
Figur 5. Realrantan har sedan stallts i relation till dels de 4-ariga intdktramarna
givet en justering till aktuell realranta vid varje ny 4-ars period, samt i relation
till férvantningshypotesens 2 procent.

Analysen ger en tydlig bild av att 4-ariga intdktsramar, over langre tidserier
foljer realrantan. Férvantningshypotesens 2 procent realranta har, sett ur
historiskt perspektiv, haft mycket lag traffsakerhet och antingen underskattat
eller dverskattat realrantan.
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Figur 5. lllustration av hur de 4-ariga intdktsramarna 6ver tid foljer realrdntekurvan och méjliggér dérmed
foér elndtsbolagen att sdkra in en realavkastning pa investeringar.

3.3 Alternativa perspektiv pa 4-ariga intaktramar

3.3.1 Serie med realrante-obligationer

Vi menar att ett rimligt alternativt perspektiv ar att ur investeringssynpunkt se
pa de 4-ariga intaktsramarna som till stora delar motsvarar en serie realrante-
obligationer dar avkastningen lases in for varje 4-arsperiod. Om elnatsbolagen
ses som investerare som kontinuerligt tar beslut om nya investeringar i elnat
sa blir dessa investeringar avkastningsmassigt kontinuerligt sdkrade bade mot
inflation och justerade for marknadens avkastningskrav for varje ny 4-
arsperiod. | jamforelse med alla tillgangliga investeringsalternativ torde sadana
investeringar vara synnerligen attraktiva for EInatsforetagen i en makromiljo
med laga eller t.o.m. negativa realrantor.

8 www.riksbank.se/sv/Rantor-och-valutakurser/Sok-rantor-och-valutakurser/
9 www.sch.se/Statistik/PR/PR0101/2015M12/PR0101_2015M12_DI_06-07_SV.xls
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3.3.2 Langsiktiga krediter med marginaljustering

Sett ur ett kreditmarknadsperspektiv kan ett analogiskt perspektiv pa 4-ariga
intaktsramar beskrivas i tillfallet da en bank eller kreditinstitution
tillhandahaller ett 1an med valdigt lang 16ptid, men med kontinuerliga
marginaljusteringar vart 4:e ar. Ett sadant 1an risk-viktas och beraknas i princip
snarare som en serie med 4-ariga lan, an som ett 1an med valdigt lang 16ptid.

Med analogi fran kreditmarknaden faller det sig naturligt att se 4-ariga
intaktsramar som kontinuerliga justeringar till marknadsnivaer under livscykeln
pa en langsiktig tillgang, alltsa att reell 16ptid ar 4 ar och inte tillgangens
livslangd.

3.4 Slutsatser (méjliga konsekvenser av inkonsistens i tidperspektiv)

Montell & Partners rekommenderar att man anvander sig av det fyraariga
perspektiv som stammer déverens med de fyraariga intaktsramarna vilket ger
en justering till marknadsmassig avkastning och risk. Sett dver langa
investeringscykler far elnatbolagen en kontinuerlig justering till marknadsniva
vart fjarde ar vilket leder till en sa marknadslik situation som méjligt.

Om det langsiktiga investeringsperspektivet med Konjunkturinstitutets
prognosfundament far styra avkastningen sa leder detta till dveravkastning och
for héga priser till kunderna i perioder av laga realrantor. Givet en hypotes om
natbolagen som rationella investerare sa finns risk for Gverinvesteringar i
nattillgangar under dessa perioder.

Pa motsvarande satt riskerar perioder av hoga realrantor medfora
underinvesteringar i elnatet da kapitalet kommer att s6ka sig till
investeringsalternativ med hogre avkastning.

Vi menar att inkonsistensen mellan det "langsiktiga infrastrukturinvesterings”-
perspektivet och de 4-ariga intaktsramarna far mycket stora konsekvenser nar
vi befinner oss i en varld som kadnnetecknas av langsiktigt fallande realrantor i
USA, Europa, Storbritannien och Sverige med fér narvarande betydande
negativa realrantor. Laga eller negativa realrantor far genomslag for alla
tillgangsklasser och investeringsmojligheter, vilket har blivit tydligt inom andra
realtillgangar sasom fastigheter och infrastruktur.

4 Naturlig rianta och langsiktig trend for realrintor

4.1 Bakgrund

En stor del av argumentationen fran Elnatsbolagen har praglats av att deras
investeringar ar mycket langsiktiga. Som en konsekvens av detta har
anvandandet av forvantningshypotesen och naturlig ranta legat till grund for
berakningarna av den riskfria rantan. | detta kapitel analyserar Montell &
Partners den langsiktiga trenden for realrantor och undersoker hur detta
paverkar den naturliga rantan och darmed ocksa jamviktsrantan.
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4.2 Teoretisk sammanfattning / introduktion

Knut Wicksell var en svensk nationalekonom som redan i férra sekelskiftet
myntade begreppet naturlig rantai och vars teorier nu fatt en betydande
renassans i modern forskning i flera omfattande studier fran Federal Reserve
av bl.a. Holston, Laubach och Williams (december 2016)11. Wicksells teori gick
i korthet ut pa att en expansiv respektive atstramande penningpolitik inte kan
utldsas av aktuella nivan pa rantan i sig utan maste stéllas i kontext till den
naturliga rantan, som i sig kan variera over tid och skilja sig at mellan olika
lander. Om rantan satts till en niva under den naturliga ar penningpolitiken
expansiv och vice versa. Den naturliga rantan sags av Wicksell som den ranta
som varken tenderade att hoja eller sénka den allmanna prisnivan. Fokus for
penningpolitiken var pa Wicksell’s tid pa prisnivan och inte pa graden av
sysselsattning eller kapacitetsutnyttjandet.

| samband med en tilltagande debatt kring laga och negativa
centralbanksrantor har analyser och forskningsresultat av jamviktsrantor
fornyad aktualitet. Laubach & Williams uppdaterade 2015 tidigare studier och
ekonometriska modeller med ett forlangt datamateriall?2 som dokumenterade
att det skett en dramatisk nedgang i den naturliga realrantan pa bara ett
decennium och att en stor del av denna nedgang kunde hanforas till att
trendtillvaxten i USA fallit kraftigt.

4.3 Aktuella forskningsresultat

Laubach’s & William’s resultat verkade styrka teorierna kring hur
jamviktsrealrantan antogs ha paverkats av den mer eller mindre permanenta
nedvaxling av BNP-tillvaxten som manga menar har drabbat USA. Vidare
forskning kring den naturliga realrantan ledde till en ny studie3 som
utvidgades geografiskt till att omfatta, forutom USA, aven euroomradet,
Storbritannien och Canada for att kunna se om det gick att dra generella
slutsatser fran flera olika ekonomier, se Figur 6.

10 Wicksell (1936)

11 Holston et. Al. (2016)

12 L qubach & Williams (2015)
13 Holston et. Al. (2016)
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Figur 6. Naturlig realrdnta i USA och euroomradet sedan 1975.

Resultaten bekraftar trenderna for den naturliga realrantan i dessa olika
ekonomier och en fallande trendtillvaxt anses som den viktigaste drivkraften
bakom de lagre realrantorna.
Forklaringsfaktorer som namns4 bakom nedgangen i naturliga realrantor de
senaste 30 aren ar strukturella faktorer sa som féljande:
e Fallande investeringar relativt BNP i utvecklade lander
e Minskade riskpremier tack vare lagre inflation och 6kad finansiell
integration
e Okat sparande i tillvaxtekonomierna (speciellt Kina) sedan bérjan av
2000-talet
e Okad preferens fran utvecklingslédnder att kdpa tillgdngar med I1ag risk,
foretradesvis statsobligationer i utvecklade ekonomier
e Finansiella krisen 2007/2008 och den efterfoljande lagkonjunkturen
har ocksa inneburit en 6kad efterfragan pa statsobligationer fran bland
annat centralbanker, forsakringsbolag och pensionsfonder

4.4 Svenska realrantor och forvantad framtida utveckling

Som en liten 6ppen ekonomi samvarierar svensk ekonomi i stor utstrackning
med de storre ekonomierna; EU, USA, Storbritannien. De trender och samband
kring realrdnta som Holston, Laubach & Williams (dec 2016) funnit i dessa
storre ekonomier kan i stor del 6verforas till svenska forhallanden. | Figur 7
redogors1s for hur svensk potentiell tillvaxt utvecklats fran 2004-2016 och
naturlig ranteniva.

14 Konjunkturinstitutet (dec 2014)
15 Haggstrom et. Al. (2016-11-06)
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Figur 7. lllustration av hur svensk potentiell tillvéxt utvecklats fran 2004-2016 och naturlig réanteniva.

| publicerat notat16 bekraftar Riksbanken trenden av nedatgaende realrantor
och menar att fragan om framtida realranta beror pa om det ar varaktig
stagnation eller en skuldanpassning som paverkar realrantorna.

Statistik fran Riksbanken och Bank of England uppvisar stark korrelation
mellan 10-ariga reala statsobligationer i Sverige och Storbritannien, se Figur 8

6 pr 6
===Storbritannien
==Sverige
4 4
2 2
0 % 0
2L .2
85 920 95 00 05 10 15

Anm.10-arsrénta pa reala statsobligationer i Sverige och Storbritannier  Kallor: Riksbanken, Bank of
Svenska realrantan ar nollkupongsrantor interpolerade fran England och Reuters
obligationskurser med Nelson-Siegel-metoden.

Figur 8. lllustration av hur 10-ariga reala statsobligationer utvecklats i Sverige och Storbritannien under
perioden 1985-2016.

De strukturella faktorer som drivit denna utveckling vantas, enligt
Konjunkturinstitutet besta under flera ar framoéver och darmed kan ocksa
realrantan forvantas vara lag under manga ar framover. Konjunkturinstitutet
prognosticerar dessutom en langsam 6kning av styrrantorna det kommande
decenniet, mycket drivet av relativt svag utveckling i Euro-omradet?. Denna
slutsats som Konjunkturinstitutet drar i rapporten fran december 2014 gar
emot den langsiktiga prognos som de gjort av den 10-ariga statsobligationen
saval fore som efter det att rapporten slapptes, se Figur 2. Med detta som
utgangspunkt kan det darfor ifragasattas om innehallet i Konjunkturinstitutets

16 Riksbanken (2016)
17 Konjunkturinstitutet (dec 2014)
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niodriga prognos ar baserad pa deras senaste slutsatser eller om man
bibehallit en prognos/scenario som ar baserad pa forutsattningar fran en
annan tid.

Riksbankens senaste prognos fran 2016-12-21, senarelagger hdjningen av
repo-rantan till borjan av 2018 och bekraftar bilden av langsammare
ranteuppgang framover.

Som tidigare avhandlats (avsnitt 2.4) ar det stort avvik mellan marknadens
forvantningar pa 10-arig statsobligationsranta och konjunkturinstitutets
prognos.

4.5 Slutsatser

Forskning visar att realrantor gatt ner kraftigt senaste 30-aren i vastvarlden
inklusive Sverige, vilket medfor att den naturliga rantan har nedjusterats
signifikant. Ett antal strukturella faktorer har drivit pa denna utveckling och i
stor utstrackning antas dessa faktorer fortsatta paverka ranteutvecklingen
framdver.

Den argumentation som framforts domstols-processerna menar vi har
begransningar och logiska brister framst pa tva plan:

1. Perspektivet langsiktig infrastrukturinvestering har praglat
argumentationen fran elnatsbolagen, vilket medfor langa [6ptider med
betydande premiepaslag. Vi menar att 4-ariga intaktsramar éver
investeringens tidshorisont ger en kontinuerlig justering till gallande
marknadsriskpremie och realranteniva, vilket ger en god i princip
riskfri avkastning jamfort med alternativa investeringsmajligheter
Genom att anvanda ett 4-arigt perspektiv med kontinuerlig
marknadsjustering, istallet for en fast naturlig réanta, sa undviks
potentiella negativa konsekvenser som dverprissattning och
Overinvesteringar vid lag realranta och underinvesteringar i perioder
med hog realranta.

2. Langsiktig global trend av fallande och for narvarande negativa

realrantor har inte tagits i beaktande, utan argumentationen om
forvantningshypotes och naturlig ranta beskriver varlden sa som den
sag ut for 10-15 ar sedan.
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