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Introduksjon

• Usemje om den passande kalkulasjonsrenta og prosedyren for 

å uttrykke denne.

• Dette kom opp att i etterkant av anbefalingane i Stern-

rapporten (Nordhaus 2007, 2008; Stern 2007).

– Omfanget kokar ned til Sterns normative posisjon om ei kalkulasjons-

rente på 1,4% og Nordhaus’ deskriptive posisjon, som leia til 4,5%. 

• Desse motståande posisjonane gir veldig ulike anbefalingar for 

det riktige omfanget av klimatiltak.

– Det er av slike grunnar val av kalkulasjonsrente blir sett på som ei så 

sentral problemstilling.



Introduksjon

• Noverdien til 1000 kr om t år, gitt ulike kalkulasjonsrenter 𝜌, 

1000 ∗ exp(−𝜌𝑡):

Grafane er for ulike (konstante) verdiar av kalkulasjonsrenta, 𝜌.

Y-aksen viser noverdien, x-aksen tidshorisont.



Konseptuell bakgrunn

• Litteraturen viser eit mangfald av mulige tilnærmingar:
– Kan leie til ulike anbefalingar for kalkulasjonsrenta (𝜌). 

• Noko usemje omhandlar avkastinga på kapital eller kva 
rentesats som best skildrar alternativkostnaden til 
offentlege investeringar.

• Ulike normative tilnærmingar:
– Tidsdiskontert utilitarianisme (TDU) og Prioritarianisme er 

konsekvensialistiske. 

– Andre tilnærmingar legg til prosedurale reglar, slik som 
bærekraftskrav, i konskvensbaserte rammeverk. 



Konseptuell bakgrunn

• I presentasjonen vil eg fokusere på TDU, og diskutere 

𝜌 i lys av breidt forståtte omgrep.

• Eg ser på situasjonen med eitt kapitalgode og med 

full sikkerheit.

– Michael Hoel vil problematisere det første temaet

– Diderik Lund går inn på det andre.



Konseptuell bakgrunn

• Standard TDU-velferdsfunksjon:

𝑊0 = න
𝑡=0

𝑇

exp(−𝛿𝑡)𝑈 𝐶𝑡 d𝑡.

– Velferd på tidspunkt 0 avhenger av all framtidig tids-

separerte nytte for ein representativ agent, der nytten 

avhenger av reelt per-kapita konsum av eit gode. 

– Nytten diskonterast med den reine tidspreferansen, 𝛿, som 

bestemmer kor mykje vekt som ileggast framtidig nytte frå

dagens synspunkt.  



Konseptuell bakgrunn

• Ei ofte brukt forenkling er forutsettinga om at nytta er iso-

elastisk: 

𝑈 𝐶𝑡 = 1 − 𝜂 −1 𝐶𝑡
1−𝜂

− 1 om 𝜂 ≠ 1, og

𝑈 𝐶𝑡 = ln 𝐶𝑡 om 𝜂 = 1,

• 𝜂 er (den konstante) grensenytte-fleksibiliteten, og reflekterar

kor avers samfunnet er til ulikskapar i konsum som oppstår 

over tid.



Konseptuell bakgrunn

• TDU-rammeverket fangar nokre av hovudaspekta i den inter-

temporale avveginga som samfunnet står overfor.

• Leiar oss til ein enkel regel for kalkulasjonsrenta, kalla Ramsey-

betingelsen (Ramsey 1928):

𝑟 = 𝛿 + 𝜂𝑔.

der 𝑟 er risikofri avkasting på kapital, og 

𝑔 = 𝑔𝑡 = 𝑡−1ln(𝑐𝑡/𝑐0).

er reel, per-kapita, vekstrate i konsum.  



Konseptuell bakgrunn

• Optimalitetsbetingelsen gir likskap mellom avkastinga på sparing/ 

investering i risiko-fri kapital på produksjonssida (𝑟) og den 

velferdsbevarande inter-temporale avveginga på konsumsida (𝛿 + 𝜂𝑔).

• Sjølv om den omhandlar optimal sparing, gir Ramsey-betingelsen eit

teoretisk grunnlag for talfesting av 𝜌 i fråvær av usikkerheit (Arrow et al 

2012).

• Ramsey-betingelsen disiplinerar også diskusjonen: 

– Usemje om kalkulasjonsrenta heng ofte saman med storleiken på dei to 

velferdsparameterane, 𝛿 og 𝜂.

– Der er også usemje om rolla til 𝑟 for talfesting av kalkulasjonsrenta 

(Arrow et al 1996, Nordhaus 2007).



Konseptuell bakgrunn

• Tilnærminga som ser på alternativkostnaden til kapital 

fokuserar på bana til den risikofrie kapitalbeholdninga:

𝜌 = 𝑟.

• Denne tilnærminga festar kalkulasjonsrenta 𝜌 til avkastinga til 

statsobligasjonar. 

• Tilnærminga vert typisk kalla deskriptiv.



Konseptuell bakgrunn

• Den andre tilnærminga ser på kosumbana og spør korleis

optimalt å fordele avkastinga til eit marginalt prosjekt over tid. 

• Med full sikkeheit samsvarar dette med den enkle Ramsey-

betingelsen:

𝜌 = 𝛿 + 𝜂𝑔,

som gir oss to grunnar til å diskontere, 𝛿 og 𝜂𝑔.

• Tilnærminga vert typisk kalla normativ.



Talfesting

• Det finnast mange ulike tilnærmingar for talfesting. 

– FNs klimapanel og ulike lands retningslinjer, inkludert den norske, gir 

greie oversikter. 

• Drupp et al (2017) er ei ny studie på talfesting:

– 200 av dei fremste forskarane innan diskonteringslitteraturen blir spurt 

korleis dei anbefalar ei offentleg myndigheit å diskontere ein

sikkerheitsekvivalent kontantstraum med lang tidshorisont.*

* Kan nyttast på sikkerheitsekvivalente kontantstraumar eller forventa kontantstraumar om det 

justerast for risikoprofilen.



Talfesting

Drupp et al (2017). «SRTP», i si enklaste form, følger frå 𝛿 + 𝜂𝑔 for kvar ekspert.



Talfesting

• Ein stor majoritet anser viktigheita av både deskriptive og 

normative omsyn.

• 𝜌 = 2 er både modus- og mediananbefalinga, samt aksepterbar

for 77% av ekspertane.

– Nordhaus er outlier.  

• Ingen konsensus om 𝛿 nær 0.

• 81% av ekspertane anbefalar 𝜌 ≠ 𝛿 + 𝜂g.



Talfesting

Drupp et al (2017). Nokre kvalitative merknadar.



Fallande kalkulasjonsrenter

• Noverdien til 1000 kr motteke etter t år:

Arrow et al (2013). Sjå i raud boks i samanheng med figur på slide 3.

Forventingsverdien er gjennomnittet av verdiane i 1%- og 7%-kolonnene.



Fallande kalkulasjonsrenter

• Cropper et al (2014), summerar opp Gollier (2012) og Weitzman (2001):

– Newell and Pizers (2003) «fortolking» av Weitzman:

𝜌𝑡 = 𝑟𝑡 = 𝜋 + 𝑒𝑡 og 𝑒𝑡 = 𝑎𝑒𝑡−1 + 𝑢𝑡 , 0 ≤ 𝑎 ≤ 1.

𝜋 er ein permanent komponent, medan 𝑒𝑡 er auto-korrelert sjokk. 𝑢𝑡 er i.i.d.-

normalfordelt. 

Om 𝑟 er positivt korrelert over tid, blir 𝜌 fallande.

– Gollier (generaliserar Mankiw 1981): 

𝜌 = 𝛿 + 𝜂𝜇 − 0,5𝜂2𝜎2,

der 𝑔 er i.i.d.-normalfordelt, gjennomsnitt 𝜇 og varians 𝜎2.

Vi ser at uavhengige vekstrater gir ei rente som er lågare enn under full sikkerheit, 

men ho er konstant. 

Om 𝑔 heller er positivt korrelert over tid, blir 𝜌 fallande.



Nokre merknadar



Omsynet til bedrifters avkastingskrav

• Forretningsdrift i direkte konkurranse med privat sektor: 
– Same risikopremie som privat verksemd for å unngå at offentleg sektor 

blir gitt konkurransefortinn (NOU 1997: 27). 

– Same risikopremie som privat verksemd då bidraget til risikoen knytt til 
landets samla verdiskaping er uendra (Hagen 2005).

– Men, knytt til Hagen (2005): 
• Forutsetter at relative prisar i finansmarknaden avspeglar marginale 

transformasjonsbrøkar i produksjonen, altså at bedrifter treff slutningar
som stemmer overeins med prisane i finansmarknaden. 

• Om dei gjer dette og staten brukar dei same relative prisane, vil statlege
prosjekt bli sett i gang berre dersom dei gir minst like høg avkasting som 
tilsvarane prosjekt i privat sektor. 

• Dette er eit relevant kriterium i den grad statens prosjektfinansiering går 
utover investeringar i privat sektor, men ikkje i den grad finansieringa går 
utover privat konsum. 



Kalkulasjonsprisar

• Skuggeprisen (på bestemt ressurstilgang) 𝜆 er korrekt 

kalkulasjonspris (følger Hagen 2005, sjå også Dreze og Stern

1994). 

• Under forutsetting om fullkomen konkurranse og generell 

likevekt: 

– Marknadspris = 𝜆. 

• Under marknadssvikt: Marknadspris ikkje nødvendigvis lik 𝜆. 



Kalkulasjonsprisar

• Ta dømet negative eksterne verknadar: 

– Marknadsprisen burde korrigerast for eksterne verknadar. 

– Noko regulering kan eksistere frå før; ta omsyn til dette for 

å unngå dobbelttelling. 

• Eksternaliteten burde takast omsyn til sjølv om dette ikkje

gjerast i privat sektor: 

– Offentleg sektor kan då bidra til å rette opp i feilallokering.



Kalkulasjonsprisar

• Merk:

– Eg har ikkje gått inn på framskrivingar av prisar og 

endringar i relative prisar.

– I mange tilfelle eksisterar ikkje marknadspris:

• Då må anslag for marknadspris gjerast.

• Ein diskusjon er i kva grad marknadsprisar burde danne basis 

for kalkulasjonsprisar:

– Diamond og Mirrless (1971) omhandlar i kva grad 

effektivitets- og fordelingsomsyn kan skiljast. 
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