
A
K

T
U

ELL KO
M

M
EN

TA
R

SAMFUNNSØKONOMEN NR. 1 2013  //  49BRITA BYE OG KÅRE P. HAGEN

1. INNLEDNING1,2

Finansdepartementets nåværende veileder for lønnsomhets-
vurderinger i offentlig sektor (NOU 1998:16, revidert versjon 
2005) bygger på NOU 1997: 27 Nytte-kostnadsanalyser. 
Det har imidlertid etter den tid vært en faglig utvikling både 
nasjonalt og internasjonalt innenfor feltet nytte-kostnadsana-
lyser. På bakgrunn av dette nedsatte Regjeringen 18. februar 
2011 et ekspertutvalg for å gjennomgå rammeverket for sam-
funnsøkonomiske analyser, og vurdere eventuell utbygging 
og spesifisering av retningslinjene for nytte-kostnadsanalyse. 
Utvalgets mandat var nokså omfattende.3

1  Vi vil gjerne takke Karl Pedersen for nyttige kommentarer
2 Artikkelen baserer seg på NOU 2012: 16. Utvalget ble ledet av Kåre P. 

Hagen. Brita Bye var utvalgsmedlem.
3 Mandatet er gjengitt i kap. 1, NOU 2012: 16.

Flere av punktene i mandatet har implikasjoner for sam-
funnsøkonomiske lønnsomhetsanalyser av langsiktige 
investeringer – spesielt innenfor samferdselssektoren. Det 
gjelder spørsmålet om i hvilken grad verdien av tid og 
tidsbesparelser og betalingsvillighet for miljøgoder endres 
over tid, i takt med endringer i reallønn og realinntekter. 
Andre punkter i mandatet som kalkulasjonsrente, analy-
sehorisont og restverdi og vurdering av ringvirkninger, vil 
også kunne ha stor betydning for lønnsomheten av inves-
teringer i transportinfrastruktur. Vi vil her begrense oss til 
utvalgets drøftinger og tilrådninger for nytte-kostnadsana-
lyse av langsiktige infrastrukturinvesteringer i samferdsels-
sektoren, og for prising av miljøgoder og klimagassutslipp.

Gjennomgang og revisjon  
av rammeverket for 
samfunnsøkonomiske analyser1, 2

Kritikere har hevdet at dagens regler for samfunnsøkonomiske analyser fører til at få offentlige 

prosjekter – spesielt innenfor samferdselssektoren – blir lønnsomme etter dagens beregnings-

metoder. For knapt to år siden nedsatte regjeringen et ekspertutvalg for å vurdere rammever-

ket for samfunnsøkonomiske analyser og foreslå eventuelle forbedringer i beregningsmetodene. 

I denne artikkelen gjør vi rede for de viktigste punktene i utvalgets forslag som har betydning for 

samfunnsøkonomiske lønnsomhetsanalyser av langsiktige investeringer i transportinfrastruktur. 

I tillegg redegjør vi for utvalgets tilrådninger for prising av miljøgoder og klimagassutslipp.
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2. PRINSIPPER FOR VERDSETTING
Nytte- og kostnadseffekter skal verdsettes i kroner så langt 
som det er faglig forsvarlig og hensiktsmessig. Mens man 
i en bedriftsøkonomisk analyse benytter markedspriser 
i verdsettingen av et tiltak, bruker man i samfunnsøko-
nomiske analyser såkalte kalkulasjonspriser. Disse skal 
reflektere verdien av de ressursene eller innsatsfaktorene 
som inngår i tiltaket i deres beste alternative anvendelse. 
I perfekte frikonkurransemarkeder uten skatter og avgifter, 
vil kalkulasjonsprisene være lik markedsprisene. I prak-
sis vil markedsprisene måtte korrigeres for å ta hensyn 
til skatter og avgifter, og eventuelt også ulike former for 
markedssvikt, som for eksempel eksterne virkninger. Ved 
negative eksterne virkninger som for eksempel utslipp til 
luft eller vann, kan man innføre en avgift som reflekterer 
verdien av den marginale skadevirkningen, eller eventuelt 
benytte omsettelige utslippskvoter. Gitt at nivået på avgif-
ten eller kvoten er riktig satt, vil forurenseren ta hensyn 
til de eksterne virkningene i sine beslutninger. I en sam-
funnsøkonomisk analyse innebærer det at vi håndterer den 
eksterne virkningen ved å verdsette avgiftsbelagte goder 
inklusive miljøavgifter eller kvotepris.

Det finnes en del goder som ikke eksplisitt verdsettes i mar-
kedet. Mandatet ba utvalget spesielt se på hvordan miljøgo-
der, helseeffekter og verdien av tid utvikler seg over tid. Det 
finnes to hovedtilnærminger til å måle betalingsvilligheten 
for goder som ikke omsettes i markeder. Den første kalles 
for indirekte metoder, og er basert på individers faktiske atferd 
i eksisterende markeder. Denne benyttes ofte når bruken av 
ikke-markedsgodet er nært knyttet til markedsomsatte varer 
eller tjenester, for eksempel ved at boligpriser påvirkes av 
utendørs støy, eller når bruken av et naturområde krever 
reiseutgifter for å komme til stedet. Den andre, kalt direkte 
metoder, er basert på å spørre individer hvor mye de er vil-
lige til å betale. For en mer omfattende fremstilling, viser vi 
til NOU 1997: 27 eller f.eks. Freeman (1993), Perman et. al. 
(2003), eller Pearce et. al. (2006).

Det finnes ingen entydige svar på hvor grensen går med 
hensyn til å sette monetære verdier på f.eks. miljøgoder 
eller god helse. I samfunnsøkonomiske analyser bør man 
normalt verdsette goder som har en lett definerbar mar-
kedsverdi, mens andre goder vanligvis bør holdes uten-
for analysen av verdsatte elementer. På den annen side 
vil de valgene som til slutt gjøres, uansett reflektere en 
form for implisitt verdsetting, og det kan gjøre det ønske-
lig med en eksplisitt (om enn usikker) verdsetting i en 

nytte-kostnadsanalyse.4 Som eksempler på implisitt verds-
etting som følger av politiske vedtak og forpliktelser, kan 
vi nevne avgifter på utslipp av nitrogenoksid (NOx) og 
svoveldioksid (SO

2
). Avgiftene gis implisitt av utslipps-

tak som følger av Gøteborgprotokollen, der disse utslip-
pene er regulert. Et annet eksempel er CO

2
-avgifter og 

karbonkvotepriser, som følger av marginal rensekostnad 
knyttet til for eksempel Kyotoprotokollens regulering av 
utslipp av klimagasser eller andre klimapolitiske målset-
tinger. Hanley og Barbier (2009) gir en oversikt over den 
til dels omfattende anvendelsen av monetær verdsetting 
av miljø- og naturgoder til bruk i samfunnsøkonomiske 
nytte-kostnadsanalyser.5

I samsvar med gjeldende praksis har utvalget valgt å inn-
dele verdien av tid i to kategorier: verdien av tid i arbeid 
og verdien av tid utenfor arbeid – fritid. I tråd med alter-
nativkostnadsprinsippet har verdien av tid i arbeid vært 
knyttet til verdien av bortfallet av produksjon i reisetiden. 
Arbeidsgivers verdsetting av produksjonstapet måles ved 
reallønnskostnadene, uttrykt ved de samlede utgifter til 
arbeidskraften, ut fra en antakelse om at dette avspeiler 
den marginale produktiviteten til arbeidskraften i en pro-
fittmaksimerende virksomhet.

Verdien av fritid kan også fastlegges med utgangspunkt i 
verdien ved den alternative anvendelsen av fritiden. Den 
vil i så fall være netto reallønn som er reallønn fratrukket 
marginalskatt. Det kan imidlertid framføres motforestil-
linger mot en slik sjablongmessig verdsetting. Blant annet 
er det mange arbeidstakere som har en mindre fleksibel 
arbeidsordning enn en slik modell forutsetter. Videre er 
det langt fra alle som har inntektsgivende arbeid. Utvalget 
anbefaler at verdsetting av fritid derfor bør bygge på beta-
lingsvillighetsstudier. Om ikke slike foreligger, vil det være 
naturlig å basere verdien av fritid på netto reallønn.

3. REALPRISJUSTERING
I samsvar med tilrådningene i NOU 1997:27 har det vært 
vanlig praksis å la realprisene for et prosjekts gevinster og 
kostnader være konstante i hele prosjektperioden. De pri-
sene som vanligvis benyttes, er som oftest de som gjelder i 

4 Dette er tidligere drøftet i NOU 1997: 27, NOU 1998:16 og NOU 
2009:16.

5 Studier av betalingsvillighet kan også dreie seg om betalingsvillighet for å 
redusere ulykkes- og dødsrisiko. Verdien av redusert risiko – eller verdien 
av sparte statistiske liv – er et slikt mål. Verdien av et statistisk liv (VSL) er 
basert på en aggregering av mange enkeltpersoners betalingsvillighet for en 
liten risikoreduksjon for dødelighet. Miljøkostnader i form av helseeffekter 
kan avledes av en betalingsvillighet i form av VSL kombinert med dose-
respons-sammenhenger mellom helsetilstand og miljøkvalitet.
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basisåret eller priser justert opp til iverksettelsestidspunk-
tet for prosjektet. Konstante realpriser i hele prosjektperio-
den forutsetter at alle gevinster og kostnader har samme 
prisutvikling som den standardiserte konsumvarekurven 
konsumprisindeksen bygger på. Utvalget mener at en med 
nokså stor sikkerhet kan gå ut fra at noen prosjektspesi-
fikke verdielementer vil ha en annen nominell prisutvik-
ling enn konsumprisindeksen. Når det gjelder investe-
ringer i transportinfrastruktur gjelder det – som påpekt 
i mandatet – verdien av tid og tidsbesparelser, men også 
betalingsvilligheten for enkelte miljøgoder.

Verdien av spart tid
Verdien av innsparing av tid inngår som et vesentlig element 
både på nytte- og kostnadssiden i mange sammenhenger. 
I samfunnsøkonomiske analyser av veginvesteringer vil 
tidsverdier spille en sentral rolle på nyttesiden i analysen. 
Innsparingen av reisetid skjer ikke bare i et bestemt år, men i 
alle årene i analyseperioden. Beregningen av framtidige ver-
dier vil derfor kunne ha stor betydning for lønnsomheten av 
infrastrukturinvesteringer innenfor samferdsel.

Veksten i lønnsnivået har historisk vært betydelig høyere 
enn konsumprisindeksen, blant annet som følge av pro-
duktivitetsvekst. Hvis en legger til grunn at Norge også i 
framtiden vil ha reallønnsvekst, følger det at verdien av tid 
over tid vil utvikle seg ulikt fra konsumprisen. Det vil tro-
lig gjelde både tid i arbeid og tid anvendt til fritid. Det er 
en rimelig hypotese at de elementene som utgjør verdien 
av tid i dag, også vil bestemme verdien av tid i framtiden. 
Utvalget anbefaler derfor at verdien av spart tid i arbeid bør 
oppskrives over tid med forventet reallønnsvekst.

Dersom en spart time anvendes til fritid, og en time ekstra 
fritid verdsettes til netto reallønn, er det rimelig å anta at 
netto reallønn og verdien av fritid vil ha samme vekstrate. 
Men for fritid er det flere faktorer enn lønn som påvirker 
tidsverdier. Lite fleksible arbeidstidsordninger og hvordan 
fritid faktisk benyttes, er elementer som også vil påvirke 
verdien av spart tid i framtiden. Det er likevel blitt van-
lig å benytte inntektselastisiteten til betalingsvilligheten 
for fritid for å anslå hvordan tidsverdiene vil øke over tid6. 
Denne elastisiteten viser hvor mange prosent betalingsvil-
ligheten for innspart tid øker når inntekten øker med en 
prosent. Hvis en kjenner denne elastisiteten for betalings-
villigheten, og en har et godt anslag for inntektsveksten, 
vil en kunne anslå tidsutviklingen for betalingsvilligheten.

6 Abranates og Wardman, (2011).

For å belyse denne sammenhengen er det gjort studier 
både i Norge og Sverige av hvordan tidsverdier knyttet til 
fritid endres over tid, og i begge land har en konkludert 
med at inntektselastisiteten til betalingsvilligheten for fri-
tid er nokså nær 17. Utvalget anbefaler på det grunnlaget 
at tidsverdier oppskrives med inntektsveksten. I utgangs-
punktet bør det være inntektsnivået til individene som blir 
berørt av tiltaket, som skal inngå i den samfunnsøkono-
miske analysen. I praksis blir en likevel nødt til å bruke et 
mer aggregert inntektsbegrep. Utvalget anbefaler at man 
som inntektsbegrep benytter BNP per innbygger. Det kan 
i den sammenheng vises til at i Perspektivmeldingen (St. 
meld. Nr. 9, 2008–2009) anslås årlig vekst i BNP per inn-
bygger til 1,4 prosent i perioden fram til 2060.

Miljøgoder
Det finnes flere forhold som tilsier at betalingsvilligheten 
for miljøgoder vil kunne øke raskere enn forbrukerpriser 
ellers. Et hovedargument for å anta voksende betalingsvil-
lighet for miljøgoder, er at naturen rundt oss har en endelig 
størrelse. En voksende befolkning vil gradvis kreve større 
plass, og voksende materiell produksjon og forbruk vil, 
isolert sett, antas å øke belastningen på naturgrunnlaget og 
økosystemene. For ordinære goder med et gitt tilbud, vil en 
intuitivt anta at markedsprisen vil øke med økt etterspør-
sel. Noen miljøgoder kan også være såkalte «luksusgoder»8 
– det vil si at etterspørselen etter dem vokser relativt mer 
når inntektsnivået øker. På den annen side kan miljøbelast-
ningen være konstant eller gå ned trass i voksende befolk-
ning og produksjon, dersom den teknologiske utviklingen 
gir økt miljøeffektivitet. Et relevant globalt eksempel er 
utslippene av ozonnedbrytende gasser som har gått kraftig 
ned, fordi en har skiftet til andre stoffer i spraybokser, iso-
leringsskum og kjølesystemer.

Spekteret av miljøgoder er svært bredt. Verdsettings-
muligheter og -metoder vil avhenge av hvilket miljøgode 
en snakker om. Drøftingen av tidsutvikling bør derfor 
knyttes opp til så konkrete miljøgoder eller grupper av 
miljøgoder som mulig. Vi konsentrerer oss om å drøfte 
framtidig prisutvikling for miljøgoder som det foreligger 
etablerte kalkulasjonspriser for i dag, dvs. priser som fak-
tisk benyttes i samfunnsøkonomiske analyser. Disse kalku-
lasjonsprisene er stort sett basert på beregninger knyttet til 
helsevirkninger og politiske vedtak/forpliktelser. I tillegg 

7 WSP Analys & Strategi (2010), Børjeson m.fl. (2012), Ramjerdi m.fl. 
(2012).

8 En vare eller tjeneste er definert som luksusgode om inntektselastisiteten til 
dette godet er større enn 1, dvs. at etterspørselen etter godet øker prosentvis 
mer enn inntekten stiger. Alt annet likt vil prisene på luksusgoder øke 
relativt til det gjennomsnittlige prisnivået.
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vil svært mange miljøvirkninger i samfunnsøkonomiske 
analyser beskrives kvalitativt og/eller kvantitativt, men 
ikke i form av pengeverdier. Også for slike miljøvirkninger 
vil framtidig verdiutvikling kunne være viktig. Utvalget går 
ikke nærmere inn på slike miljøvirkninger, men understre-
ker at en beskrivelse av framtidig tilgang og knapphet på 
ikke-verdsatte miljøgoder, og deres framtidige betydning, 
er en naturlig del av en samfunnsøkonomisk analyse.

I samfunnsøkonomiske analyser er det betalingsvilligheten 
for et miljøgode, eller mer presist for en bestemt «mengde» 
av godet, som er av betydning. I likhet med tidsverdier 
er det «elastisiteten til betalingsvilligheten med hensyn på 
inntekten» som er den interessante parameteren. Flores og 
Carson (1997) påpeker at elastisiteten til betalingsvillig-
heten for et gode ikke nødvendigvis henger sammen med 
om godet er «mindreverdig», «normalt» eller et «luksus-
gode». Det er tidsutviklingen for betalingsvilligheten som 
er av interesse, og betalingsvilligheten kan endres over tid 
av andre grunner enn inntektsutvikling. Kunnskap og pre-
feranser kan for eksempel endres, likeså miljøtilstanden.

Enkeltundersøkelser av betalingsvillighet kan vanskelig 
si noe om utviklingen i betalingsvillighet over tid, inklu-
dert effekten av inntektsutviklingen. Meta-analyser av 
verdsettingsstudier for et spesifikt miljøgode støter på 
det problemet at enkeltstudier ikke oppgir respondente-
nes gjennomsnittsinntekt. Det er likevel gjennomført slike 
meta-analyser, som gjennomgående viser at betalingsvillig-
heten for et gitt miljøgode øker over tid. Serret og Johnstone 
(2006) konkluderer, med utgangspunkt i tilgjengelige ana-
lyser, at elastisiteten til betalingsvilligheten med hensyn på 
inntekt for miljøgoder ligger i intervallet 0,3–0,7. I NOU 
2012: 16 konkluderer utvalget med at det er vanskelig å 
finne et tilstrekkelig empirisk grunnlag for å foreslå gene-
relle regler for realprisjustering av kalkulasjonspriser som 
bygger på undersøkelser av betalingsvillighet for miljøgo-
der.9 Det vil være aktuelt å presentere og drøfte faktorer 
som kan tilsi at kalkulasjonsprisen på flere miljøgoder bør 
øke over tid, relativt til det generelle prisnivået, eventuelt 
også bruke sensitivitetsanalyser, når alternative framtidige 
utviklingsbaner er viktige for analysen.10

9 Dersom en velger å benytte kalkulasjonspriser fra eldre undersøkelser, bør 
disse estimatene justeres med konsumprisindeksen til grunnlagsåret for den 
samfunnsøkonomiske analysen dersom det ikke eksisterer kunnskap som 
tilsier noe annet.

10 Etablerte kalkulasjonspriser på støy og en del typer lokal luftforurensning som er 
avledet av VSL, bør realprisjusteres tilsvarende som for VSL. Utvalget anbefaler å 
realprisjustere VSL med veksten i BNP per innbygger, se NOU 2012: 16, kap. 4.6. 
Dersom forholdet mellom miljøtilstand og helsevirkning (dose-responssammen-
henger) er ventet å endre seg over tid, bør det også justeres for en slik utvikling. 

Miljøgoder som verdsettes ut fra politiske forpliktelser bør 
vurderes særskilt (se omtale av dette i avsnittet om karbon-
prisbaner). Selv om det kan finnes gode argumenter for at 
politikken vil endres betydelig over tid, bør dagens poli-
tikk, inkludert sikre framtidige mål og forpliktelser, legges 
til grunn for utledning av kalkulasjonspriser. Justeringer 
for antakelser om fremtidig politikkutvikling bør omtales 
for seg, eller samles i en sensitivitetsanalyse, dersom de 
anses som særlig aktuelle.

4. KALKULASJONSRENTEN.
Kalkulasjonsrenten skal reflektere alternativkostnaden ved 
å binde kapital i et prosjekt. Den kan være konsumbasert 
dersom konsum er alternativet til å investere kapital i pro-
sjektet, eller markedsbasert dersom investering i det eksterne 
kapitalmarkedet er det relevante alternativet. Usikkerheten 
knyttet til investeringen og som påvirker anslag på kalkula-
sjonsrenten, er av to typer. Den ene gjelder usikkerhet om 
utviklingen i makroøkonomien som påvirker avkastnings-
kravet. Her kan det være usikkerhet både knyttet til fram-
tidig konsumutvikling og til framtidig alternativavkastning 
i kapitalmarkedet. Dernest vil det være usikkerhet vedrø-
rende bidraget til samfunnsøkonomisk verdiskaping fra de 
prosjekter og tiltak som kapitalen bindes i. Dette er en usik-
kerhet som reflekteres i kalkulasjonsrenten ved et prosjekt-
spesifikt påslag i form av en risikopremie.

Konsumbasert kalkulasjonsrente.
Sett fra konsumsiden er en investering lønnsom dersom 
framtidig avkastning vurdert på investeringstidspunktet er 
mer verdt enn nyttetapet ved å oppgi konsum. En betin-
gelse for optimal konsumbasert investeringstilpasning over 
tid er gitt ved den såkalte Ramsey-betingelsen for optimal 
kalkulasjonsrente.. Under forutsetning av en nyttefunk-
sjon med konstant grensenytteelastisitet (konstant relativ 
risikoaversjon), er det konsumbaserte avkastningskravet r

K
 

gitt ved

(1)  r
K
 =  + 

t
.

Dette er formelen for avkastningskravet per krone investert 
der avkastningen materialiserer seg som bidrag til konsum 
på tidspunkt t. Parameteren  er en tidspreferanserate som 
uttrykker nyttetapet per år ved å utsette konsumtidspunk-
tet fram til år t. 

t
 er prosentvis konsumvekst per år fram 

til t. Parameteren  er grensenyttelastisiteten, dvs. prosent-
vis endring i grensenytten når konsumet endrer seg med 
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1 prosent11. Realistiske størrelser på denne antas å være 
rundt 2. Leddet 

t
 uttrykker da prosentvis reduksjon 

i grensenytten av konsum på tidspunkt t når prosentvis 
konsumvekst er 

t
. Kriteriet for lønnsom investering blir da 

at den gir en avkastning per krone investert som er minst 
like høy som den prosentvise reduksjonen i grensenytten 
på tidspunkt t, og i tillegg kompenserer for nyttetapet ved 
utsatt konsum. En lav konsumvekst vil da føre til et redu-
sert avkastningskrav, og vise versa. Dette investeringskrite-
riet vil dermed bidra til konsumutjevning over tid. Om vi 
velger  =1 prosent,  =2 og gjennomsnittlig konsumvekst 
på 1,4 prosent, får vi en kalkulasjonsrente på 3,8 prosent.

Usikkerhet om framtidig konsumvekst vil redusere avkast-
ningskravet slik at en, alt annet likt, vil ønske å spare mer12. 
Om vi antar at gjennomsnittlig konsumvekst per år fram til 
tidspunkt t er normalfordelt med standardavvik 

t
, får vi et 

fradrag i avkastningskravet gitt ved 0,5 (1 + )
t
2, hvor 

t
2 

er variansen til gjennomsnittlig konsumvekst per år fram til 
tidspunkt t. Dersom vi lar forventet konsumvekst være 1,4 
prosent med et standardavvik på 3 prosent, som vil være en 
betydelig konsumrisiko i forhold til forventet konsumvekst, 
får vi likevel en forholdsvis beskjeden reduksjon i avkast-
ningskravet med 0,27 prosentpoeng slik at risikojustert kal-
kulasjonsrente blir ca 3,5 prosent. Om der også er prosjek-
trisiko, vil avkastningskravet øke eller reduseres avhengig av 
om prosjektets konsumbidrag er positivt eller negativt kor-
relert med det usikre konsumet i utgangspunktet.

Markedsbaserte avkastningskrav: Kapitalverdimodellen 
(CAPM)
NOU 1997: 27 baserte sine anbefalinger om kalkula-
sjonsrente på kapitalverdimodellen. Den er en modell for 
prisdannelsen av finansaktiva i kapitalmarkedet. Kapital-
verdimodellen gir et markedsbasert avkastningskrav som 
består av en risikofri alternativavkastning i det eksterne 
kapitalmarkedet for den kapital som bindes i prosjek-
tet, pluss en prosjektspesifikk risikopremie. Dette gir et 
avkastningskrav r  av formen

(2)  r
 
= r + (R-r),

der r er den risikofrie avkastningen, R er forventet avkast-
ning på totalporteføljen som prosjektet inngår i, slik at 
R-r blir risikopremien i markedet.  er et mål på samva-
riasjonen mellom prosjektets avkastning og avkastning på 
totalporteføljen, og uttrykker prosjektets relative bidrag til 

11 Med konsumvekst og fallende grensenytte vil parameteren være negativ. I 
Ramsey-betingelsen er det tallverdien av elastisiteten som inngår.

12 Jfr. uttrykket «to save for a rainy day».

porteføljerisikoen gitt ved variansen til avkastningen på 
totalporteføljen. Modellen uttrykker alternativavkastnin-
gen i finansmarkedet for et offentlig prosjekt, som har en 
risiko i forhold til samfunnets totalportefølje som er sam-
menlignbar med -verdien i finansmarkedet.

Det kan, etter utvalgets oppfatning, reises flere kritiske 
innvendinger ved CAPM modellen som rettesnor for 
avkastningskrav for offentlige investeringer. Modellen byg-
ger på at investorene lever bare i en periode og at de ikke 
har arbeidsinntekter i denne perioden. Det antas videre at 
det finnes en investerbar portefølje bestående av all formue 
i økonomien der alle formuesobjektene er omsettelige og 
har en markedspris; dette i motsetning til nasjonalformuen 
der store deler av denne er uomsettelig. Konstant risikofri 
rente og konstant risikopremie kan også være tvilsomme 
antagelser for langsiktige offentlige prosjekter. Over lengre 
tidshorisonter er det naturlig at både renter, risikopremier 
og risikoprofiler vil endre seg. Forskning på data for histo-
risk avkastning tyder dessuten på at kapitalverdimodellen 
ikke gir noen fullgod beskrivelse verken av hvordan inves-
torer opptrer, eller av hvordan finansmarkedene fungerer13.

Utvalgets tilrådning om kalkulasjonsrente for offentlige 
investeringer i Norge.
Utvalget er av den oppfatning at avkastningskrav basert på 
den stasjonære kapitalverdimodellen er lite hensiktsmessig 
som rettesnor for avkastningskrav for offentlige investerin-
ger med lang tidshorisont. Utvalget mener imidlertid at for 
en liten åpen økonomi som den norske, er det naturlig å ta 
utgangspunkt i en markedsbasert kalkulasjonsrente der 
den makroøkonomiske risikoen i stor grad er knyttet til 
risikoen vedrørende alternativavkastningen på investerin-
ger i det eksterne kapitalmarkedet. Risiko knyttet til alter-
nativavkastningen vil – alt annet likt – føre til et avkast-
ningskrav som er lavere enn forventet alternativavkastning 
når en ser bort fra prosjektrisikoen.

Når en også tar hensyn til prosjektrisikoen, blir problemet 
å utlede hvordan interaksjonen mellom risikoen knyttet 
til alternativavkastningen og prosjektrisikoen, påvirker 
det risikojusterte avkastningskravet over tid. Utvalget har 
her festet seg ved et bidrag fra professor Martin Weitzman 
ved Harvard-universitetet som analyserer dette problemet 
innenfor en modell med samme struktur som kapitalver-
dimodellen.14 Men i motsetning til CAPM, som definerer 
avkastningskravet til et offentlig prosjekt som et -veiet 
gjennomsnitt av en risikofri rente (alternativavkastnin-

13 St. Meld. 17, (2011-2012), boks. 2.10.
14 NOU 2012: 16, boks 5.4.
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gen) og forventet avkastning på totalporteføljen, utle-
des avkastningskravet med utgangspunkt i en dynamisk 
stokastisk likevektsmodell som bakgrunn for analysen. 
I denne modellen antas det at netto nytte av en offentlig 
investering er et -veiet gjennomsnitt av to komponenter: 
en komponent som er risikofri, og en komponent som har 
samme risikoprofil som totalkonsumet i økonomien. Under 
forutsetning av en nyttefunksjon med konstant grensenyt-
teelastisitet, vises det at avkastningskravet er definert ved 
det -veiede gjennomsnittet av to diskonteringsfaktorer 
slik at optimal kalkulasjonsrente r

 
er implisitt gitt ved

(3)  exp(-r t) = (1-)exp(-rt) + exp(-r
e
t),

der r
e
 er forventet avkastning på totalkapitalen i den risi-

kofylte sektoren. Tar vi logaritmen på begge sider av dette 
uttrykket, får vi lønnsomhetskravet uttrykt i form av ren-
tesatser ved

(4)  r  = -   1 __ 
t
  [ln((1- )exp(-rt) + exp(-r

e
t))]

Her ser vi at for en-periodetilfellet (t=1) blir kalkulasjons-
renten et -veiet gjennomsnitt av den sikre renten og den 
forventede renten på totalporteføljen som i den stasjonære 
CAPM-modellen, mens kalkulasjonsrenten er fallende og 
går mot den risikofrie renten som grenseverdi når t vok-
ser. Det må imidlertid påpekes at -verdiene her gjelder 
vektene til markedsbaserte diskonteringsfaktorer, og kan 
derfor ikke uten videre gis en markedsbasert forankring 
knyttet til -verdiene i finansmarkedet, som relaterer 
avkastningskravet direkte til markedsbasert avkastning.

Vi kan illustrere likning (4) ved et eksempel der r= 2 %, r
e
 

= 7 % og  = 0,5:

Tabell 1 Sammenheng mellom kalkulasjonsrente og prosjek-
tets lengde

t=1 t=25 t=40 t=75 t=100

r 4,5 % 3,8 % 3,4 % 2,9 % 2,6 %

Fra tabell 1 ser vi at kalkulasjonsrenten faller fra 4,5 pro-
sent med en tidshorisont på ett år til 2,6 prosent på lang 
sikt (100 år).

Utvalget anbefaler at kalkulasjonsrenten bør ta utgangs-
punkt i den risikojusterte alternativavkastningen en Norge 
står overfor i det eksterne kapitalmarkedet. I den sammen-
hengen er det naturlig å se hen til forventet avkastningen 
på investeringer i Petroleumsfondet. Innenfor et 40 års 

perspektiv anser utvalget at det ved bruk av sikringsinstru-
menter kan sikres en gjennomsnittlig realavkastning på 
2,5 prosent per år. I et lengre perspektiv vil avkastningen 
være usikker og utvalget har valgt å basere seg på en antatt 
sikkerhetsekvivalent avkastning på reelt 2 prosent. For et 
typisk offentlig prosjekt antar en i tillegg et risikopåslag på 
1,5 prosentpoeng for prosjekter med levetid inntil 40 år. 
For perioden fra 40 til 75 år anbefales et risikopåslag på 
1 prosentpoeng, og 0 for årene deretter. Det fallende risi-
kopåslaget over tid er bl.a. motivert ut fra betraktningene 
over. Når det gjelder tiltak med levetider utover 75 år, 
antar utvalget at det i hovedsak vil gjelde investeringer i 
miljøtiltak.

5. LEVETID OG ANALYSEPERIODE.
Analyseperioden for samferdselsprosjekter har vært 25 år, 
mens antatt levetid antas normalt å være 40 år for vegpro-
sjekter og 75 år for investeringer i underbygning for jern-
banespor. Dette reiser et restverdiproblem i nytte-kostnad 
analysen. Det har vært løst ved lineær nedskrivning av 
investeringen, slik at beregnet restverdi har inngått som en 
gevinstkomponent. For en veginvestering vil da 15/40 av 
investeringen blitt ført opp som et gevinstelement ved ana-
lyseperiodens slutt. Dette anser utvalget er en problematisk 
praksis, siden det normalt ikke vil være noen årsakssam-
menheng mellom nedskrevet restverdi og den gjenvæ-
rende samfunnsøkonomiske nettoverdien av prosjektet. 
Både veginvesteringer og jernbanespor har liten eller ingen 
alternativverdi utenom prosjektet. Investeringskostnadene 
er såkalte «sunk cost», og kan bare gjenvinnes ved fort-
satt drift. Utvalget tilrår at analyseperioden så langt som 
praktisk mulig bør være lik prosjektets økonomiske leve-
tid. Konkret foreslås at det for vegprosjekter benyttes en 
analyseperiode på 40 år. For andre områder innenfor sam-
ferdsel er det opp til Samferdselsdepartementet å fastlegge 
en rimelig analyseperiode. Prinsipielt bør eventuelle rest-
verdier ta utgangspunkt i forventet nåverdi av netto nyt-
testrøm fra prosjektet utover analyseperioden, justert for 
variasjoner som følge av nødvendig oppgraderinger, rein-
vesteringer, og lignende.

6. NETTO RINGVIRKNINGER
En nytte-kostnadsanalyse oppsummerer normalt effekten 
i kroner for aktører som er direkte berørt av et tiltak. En 
naturlig første avgrensning er derfor at analysen begren-
ses til virkninger i det markedet der tiltaket gjennomføres. 
Noen prosjekter vil imidlertid kunne gi ringvirkninger i 
andre markeder, som kan være av betydning. Hvis slike 
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ringvirkninger gir et bidrag til netto verdiskapning, og 
ikke bare innebærer omfordeling av verdiskapingen, bør 
det vurderes nærmere hvordan slike effekter skal håndteres 
i nytte-kostnadsanalyser.

Utvalget har konsentrert drøftingen om ringvirkninger som 
har en netto samfunnsøkonomisk verdi, og dette blir referert 
til som netto ringvirkninger. I tråd med definisjonen ovenfor 
vil dette innebære situasjoner der endringen av ressursbru-
ken i sekundærmarkeder15 påvirker samfunnsøkonomisk 
effektivitet. Dersom en ringvirkning skal ha en netto sam-
funnsøkonomisk verdi, må det med andre ord foreligge 
en markedssvikt i sekundærmarkedene som innebærer at 
det i situasjonen før tiltaket, er en ressursbruk som ikke er 
samfunnsøkonomisk optimal. Hvis tiltaket som analyseres, 
påvirker denne ressursbruken, har tiltaket en netto ring-
virkning som kan ha virkninger for prosjektets samfunnsø-
konomiske effektivitet.

Ny økonomisk geografi har gitt ny innsikt i hvilke meka-
nismer som påvirker samspillet mellom økonomisk akti-
vitet, og hvor aktiviteten finner sted. Av særlig interesse 
er hvordan produktivitet og sysselsetting påvirkes av geo-
grafisk tetthet, som gjerne blir omtalt som funksjonell 
bystørrelse. De økonomiske mekanismene som kan skape 
en årsakssammenheng mellom funksjonell bystørrelse og 
produktivitet, omfatter16:

 Funksjonelt større og mer velfungerende arbeidsmar-
keder. Bidrar til at det blir bedre overensstemmelse 
mellom den kompetansen arbeidsgivere trenger og den 
kompetansen arbeidstakere innehar.
 Markedskoplinger både oppstrøms og nedstrøms. Med 
markedskoblinger oppstrøms menes bedre fungerende 
faktormarkeder som kan føre til lavere faktorpriser, 
mens markedskoblinger nedstrøms handler om bedre 
utnytting av eksterne skalafordeler og mer effektive 
markeder for sluttprodukter.
 Kunnskapsspredning i nettverk. Samlokalisering av 
bedrifter i næringsklynger kan bidra til økt produktivi-
tet i regionen.

15 Markeder der prosjektet har direkte virkninger refererer vi til som 
primærmarkeder, og markeder der prosjektet har indirekte virkninger 
som sekundærmarkeder. Ved et transportinfrastrukturtiltak vil transport-
markedene være primærmarkeder, mens arbeidsmarked, eiendomsmarked 
og markeder for varer og tjenester som bruker transporttjenester er eksem-
pler på sekundærmarkeder. 

16 Se Duranton og Puga (2004) for en oversikt over litteraturen på dette 
feltet.

Andre forhold som kan bidra til mer effektiv ressursbruk, 
er ringvirkninger som fører til økt aktivitet i virksomhe-
ter med uutnyttede bedritftsinterne stordriftsfordeler, og 
i virksomheter der markedsprisene ikke reflekterer kor-
rekte alternativkostnader som følge av markedsmakt på 
grunn av imperfekt konkurranse. Tilsvarende gjelder for 
store prosjekter som kan føre til økt totalt arbeidstilbud, 
og dermed redusert effektivitetstap i arbeidsmarkedet som 
følge av beskatning.

Utvalget mener at netto ringvirkninger som beskrevet over, 
vil være prosjekt- og lokaliseringsavhengige. Det kan der-
for ikke anbefale at slike sammenhenger generelt blir lagt 
til grunn når man skal vurdere et prosjekt før det gjen-
nomføres. Men dersom en anser at forholdene ligger til 
rette for det, og slike ringvirkninger kan sannsynliggjøres 
på et solid empirisk grunnlag, kan en samfunnsøkonomisk 
analyse av store prosjekter utvides med en separat drøfting 
av slike effekter. En slik analyse kan være både kvalitativ 
og kvantitativ. For å sikre sammenlignbarhet, og i lys av 
usikkerheten, bør eventuelle kvantitative resultater fra en 
slik analyse inngå som et tillegg til en hovedanalyse av et 
prosjekts samfunnsøkonomiske nytte.

7. KARBONPRISBANER
I mange sammenhenger vil offentlige investeringer 
og prosjekter lede til endringer i klimagassutslipp17. 
Utgangspunktet for å regulere utslipp av CO

2
 og andre kli-

magasser, er at disse indirekte påfører verdenssamfunnet 
kostnader som utslipperen ikke tar inn over seg når han 
fatter beslutninger, og representerer derfor en global ekster-
nalitet.18 Økt utslipp leder til uønskede globale klimaeffek-
ter og påfører dermed andre aktører, eller samfunnet, en 
kostnad. Tilsvarende vil prosjekter som leder til reduserte 
utslipp, medføre en gevinst. I en samfunnsøkonomisk ana-
lyse bør alle endringer i klimagassutslipp verdsettes.

Fordi skadevirkningen av klimagassutslipp (skadekost-
naden) er uavhengig av den geografiske plasseringen av 
utslippet, vil en kostnadseffektiv klimapolitikk innebære 
at alle aktører står overfor en lik pris på slike utslipp. I et 

17 I litteraturen er det vanlig å referere til klimagassutslipp med en tilhørende 
karbonpris (ikke «klimagasspris»). Under den første forpliktelsesperioden 
av Kyotoprotokollen ble det definert totalt seks ulike gasser som klimagas-
ser (se vedlegg A i Kyotoprotokollen, 1998). I Kyotoprotokollens andre 
forpliktelsesperiode øker antall gasser (eller grupper av gasser) til sju. For 
å kunne sammenligne gassene benytter en begrepet CO

2
-ekvivalenter, det 

vil si at en «konverterer» gassene om til CO
2
.

18 Rapporten ”The Stern Review on the Economics of Climate Change” (Stern, 
2006), ga en grundig gjennomgang av økonomiske sider ved klimautfor-
dringen. 
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tenkt scenario der hele verden (alt utslipp) var underlagt 
én felles karbonpris, vil det være naturlig å legge (det beste 
anslaget på) skadekostnaden til grunn i samfunnsøkono-
miske analyser i Norge. Det eksisterer i dag ikke en slik 
global karbonpris, og langsom framgang i de internasjo-
nale forhandlingene under FNs klimakonvensjon, tilsier at 
en internasjonal avtale som leder til én global karbonpris, 
neppe er realistisk med det første.

Et manglende globalt marked for klimagassutslipp inne-
bærer derfor at det ikke eksisterer tilstrekkelige mekanis-
mer som sørger for at marginalkostnaden for å redusere 
utslipp (marginal rensekostnad), er lik marginalkostnaden 
for samfunnet ved økt utslipp (marginal skadekostnad). 
Som en konsekvens vil kostnaden ved å redusere utslip-
pene variere mellom sektorer og over landegrenser, mens 
den globale marginale skadekostnaden alltid vil være lik. 
I praksis kan det være vanskelig å anslå størrelsen på den 
marginale skadekostnaden. Det er derfor ikke opplagt hva 
kalkulasjonsprisen for klimagassutslipp i samfunnsøko-
nomiske analyser i Norge bør være. NOU 2012:16 gir en 
grundig gjennomgang av Norges internasjonale forplik-
telser i klimapolitikken og de nasjonale målsettingene. 
Utvalget ble i mandatet spesielt bedt om å vurdere to ulike 
karbonprisbaner; en bane basert på det såkalte tograders-
målet til FN19 og en bane basert på kvoteprisene i EUs 
kvotemarked20.

Prinsipper for verdsetting av klimagassutslipp i 
samfunnsøkonomiske analyser
Hva som er rett kalkulasjonspris for klimagassutslipp og 
hvilke prinsipper som bør ligge til grunn for prising av kli-
magassutslipp i samfunnsøkonomiske analyser, avhenger 
av hvilke spørsmål en ønsker at den samfunnsøkonomiske 
analysen skal besvare. Som vi skal se under, kan dette 
avhenge både av preferanser og politikk, herunder hvor-
dan den nasjonale og internasjonale klimapolitiske situa-
sjonen er, og utvikler seg. Spesielt vil det være avgjørende 
hvorvidt utslipp fra et prosjekt vil føre til økte globale 
utslipp, eller om de økte klimautslippene vil bli motsvart 
av utslippsreduksjoner et annet sted. Når en har kommet 

19 Stabilisering av konsentrasjonen av klimagasser på om lag 450 ppm vil gi 
en forventet økning i global gjennomsnittstemperatur på to grader celsius, 
sammenliknet med førindustriell tid. Et slikt togradersmål ligger til grunn for 
de internasjonale klimaforhandlingene. Norge har sluttet seg til dette målet. I 
følge FNs klimapanel (IPCC, 2007) må den globale utslippsreduksjonen være 
på 50-85 prosent innen 2050 i forhold til 2000-nivået for å nå tograder-
smålet. Basert på ulike analyser med globale modeller, kan den gjennomsnit-
tlige marginale rensekostnaden for å nå dette målet beregnes til å vokse fra 
43 Euro (2012-priser) i 2020 til 235 Euro i 2050, NOU 2012: 16.

20 For nærmere omtale av EUs kvotesystem for bedrifter, se St.Meld. 1 Nas-
jonalbudsjettet 2012, avsnitt 3.9.5.

fram til et prinsipp for å velge kalkulasjonspriser for klima-
gassutslipp i samfunnsøkonomiske analyser, må en legge 
(beste anslag på) denne prisen til grunn for alle årene i ana-
lyseperioden.

Om et prosjekts utslipp leder til en tilsvarende global 
økning i utslippene, er det global marginal skadekostnad 
som er den relevante kalkulasjonsprisen. Dersom det ikke 
foreligger bindende mål om utslippsbegrensninger, bør 
karbonprisbanen i prinsippet være basert på globale mar-
ginale skadekostnader. Om utslippsøkningen motsvares av 
reduksjoner annet sted i økonomien ved at det foreligger 
bindende mål om utslippsreduksjoner, er det marginal ren-
sekostnad som er det relevante utgangspunktet for kalkula-
sjonsprisen. Hvilke rensekostnadsbaner som i slike tilfeller 
bør legges til grunn, er situasjonsavhengig:

Innenlandske mål: Dersom myndighetene har bindende mål 
for innenlandske utslippsreduksjoner, bør kalkulasjonspri-
sene avledes fra beskrankningene som følger fra disse målene. 
I dag har norske myndigheter målformuleringer knyttet til 
innenlandske utslipp for år 2020, se NOU 2012:16, kapittel 
9.3. Klimakur 2020 (2010) har beregnet ulike karbonprisba-
ner fram mot 2020 basert på ulike antakelser om politikken, 
som skal gi innenlands måloppfyllelse i 2020.

Globale mål: Dersom norske bindende mål snarere er knyttet 
til de totale, globale utslippene Norge forårsaker, og norske 
utslipp er underlagt et internasjonalt kvotemarked, bør kal-
kulasjonsprisen for klimagassutslipp baseres på forventninger 
om den internasjonale kvoteprisen. I dag er Norge tilknyttet 
Kyoto-protokollen som angir et utslippstak for medlemslan-
dene. Tilgangen til et internasjonalt kvotemarked kan også 
tolkes slik at norske myndigheter har mulighet til å realisere 
utslippsreduksjoner til en fast, internasjonal pris. Under før-
ste forpliktelsesperiode under Kyoto-protokollen har kvote-
prisen først og fremst vært prisen på CDM-kvoter21, som har 
vært nært knyttet til prisen på EU-kvoter.

Utvalgets vurderinger
I Norge er i dag karbonprisene så ulike mellom sektorer og 
for ulike typer fossile brensler, at forskjellene vanskelig kan 
forklares med hensynet til såkalt karbonlekkasje (Bye og 
Rosendahl, 2012). De differensierte eksisterende avgiftene 
er derfor lite egnet som grunnlag for kalkulasjonspriser på 
klimagassutslipp i samfunnsøkonomiske analyser. Utvalget 
anbefaler i stedet å legge til grunn én felles karbonprisbane 

21 CDM-kvoter er kvoter knyttet til ”Den grønne utviklingsmekanismen”, 
Kyotoprotokollen (1998). 
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i samfunnsøkonomiske analyser av offentlige beslutninger 
for alle sektorer.

Utvalget baserer seg på at myndighetene har bindende 
mål om utslippsbegrensinger slik at økte utslipp ett sted 
motsvares av reduksjon et annet sted. Ved bindende mål 
om innenlandske utslippsreduksjoner, bør kalkulasjons-
prisene avledes fra disse. Ved bindende mål knyttet til de 
totale, globale utslipp Norge forårsaker bør internasjo-
nal kvotepris legges til grunn. Av de ulike kvoteprisene 
i dagens internasjonale kvotemarkeder tilrår utvalget å 
benytte EUs kvotepris.22 Banen bør baseres på markedets 
forventninger til framtidige kvotepriser. For årene det ikke 
noteres priser, bør prisbanen over tid nærme seg en antatt 
togradersbane basert på internasjonalt anerkjente modell-
beregninger, siden togradersmålet ligger til grunn for de 
internasjonale klimaforhandlingene, og Norge har sluttet 
seg til dette. For prosjekter der den samfunnsøkonomiske 
analysen er særlig følsom overfor ulike karbonprisbaner, 
vil det imidlertid være nyttig å utføre sensitivitetsberegnin-
ger der en legger til grunn en togradersbane for alle år.

Skulle den nasjonale eller internasjonale politiske situasjo-
nen endres, slik at nye klimamål blir bindende for norsk 
økonomi, er det den marginale rensekostnad gitt disse nye 
målene som bør ligge til grunn for hovedalternativet for en 
felles kalkulasjonspris for klimagassutslipp.

Anbefalingen om ikke å benytte priser avledet av skade-
kostnaden er basert på antakelsen om at økte utslipp fra 
enkeltprosjekter ikke vil gi økte globale utslipp – kun end-
ringer i hvor utslippene finner sted. Det er viktig å ha dette 
in mente både ved planlegging av analyser og ved tolkning 
av analyseresultatene. Spesielt egner kalkulasjonspriser 
fastsatt fra rensekostnader seg ikke til å vurdere hvor ambi-
siøs en global klimapolitikk bør være, ettersom rensekost-
naden ser ut til å ligge betraktelig under skadekostnaden 
(eller nødvendig marginalkostnad for å nå togradersmålet) 
de neste årene.

8. KONKLUDERENDE MERKNADER
Utvalgets anbefalinger vil føre til at investeringer i trans-
portinfrastruktur og i langsiktige klima- og miljøtiltak vil 
framstå som mer lønnsomme. Hvis vi ser på et enkelt reg-
neeksempel med et transporttiltak som sparer en time per 

22 EU-kvotesystemet har en sterkere institusjonell oppbygging enn markedet 
for CDM-kvoter eller kvoter fra andre/nye mekanismer, herunder fra andre 
forpliktelsesperiode av Kyotoprotokollen. Vi anser derfor disse for å ha en 
mer usikker framtid enn EU-kvoter.

år i 40 år, vil realprisjustering av spart tid med anslått vekst 
i BNP per innbygger på 1,4 prosent og reduksjon av kalku-
lasjonsrenten fra 4,5 prosent til 4 prosent, til sammen føre 
til en økning i nåverdien av disse tidsbesparelsene med om 
lag 33 prosent. Dette vil favorisere investeringer som fører 
til store tidsbesparelser. Kalkulasjonsrenten vil etter 40 år 
settes ned til 3 prosent og deretter 2 prosent etter 75 år. 
Beskrivelse av langsiktige miljøeffekter vektlegges, i form 
av realprisjustering av helserelaterte miljøkostnader og en 
felles karbonprisbane som skal gå mot togradersbanen.
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