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Sammendrag og konklusjoner

Resymé

Rapporten gir anbefalinger om diskonteringsrenter til bruk i nyttekostnads-
analyser av transportprosjekter. Diskonteringsrenten er summen av en risikofri
rente og et tillegg som reflekterer prosjektets samfunnsgkonomiske risiko. Risiko-
tillegget skal variere mellom ulike typer prosjekter. Risikotillegget skal veere
starst for prosjekter hvor avkastningen varierer i takt med konjunkturene og minst
for prosjekter som er lite konjunkturfglsomme. Hgyest diskonteringsrente far luft-
fartsverkets prosjekter, mens diskonteringsrenten for visse typer kollektivtran-
sportprosjekter skal ligge vesentlig lavere. Rapporten gir anbefalinger om dis-
konteringsrenten for alle typer transportprosjekter.

Bakgrunn

Nytte-kostnadsanalyser spiller en viktig rolle ved beslutninger om offentlige
investeringsprosjekter. Slike analyser benyttes i sarlig stort omfang for a gjgre an-
slag pa samfunnsgkonomisk lgnnsomhet ved investeringer i transportsektoren. For
a undersgke om nyttevirkningene, som gjerne inntreffer noen ar fram i tid, er
starre enn investeringskostnadene, som inntreffer tidlig i prosjektets levetid,
regner en om de arlige nytte- og kostnadskomponentene til naverdier. Naverdien
framkommer ved a regne om (neddiskontere) framtidige nytte- og kostnadskom-
ponenter til dagens verdi. Diskonteringsrenten skal reflektere at gevinster man
oppnar i dag er mer verdt enn gevinster man oppnar senere, og at kostnader man
beerer i dag er tyngre enn kostnader man utsetter.

Finansdepartementet utarbeidet i 2000 en veileder med anbefalinger om diskonte-
ringsrente (kalkulasjonsrente) til bruk i nytte-kostnadsanalyser av offentlige in-
vesteringsprosjekter og andre offentlige tiltak. Til forskjell fra tidligere retnings-
linjer som tilsa en rente pa 7 prosent pa alle prosjekter, anbefaler veilederen na
f.eks. at “konjunkturfglsomme samferdselsinvesteringer” skal ha en diskonte-
ringsrente pa 8 prosent og prosjekter med “middels risiko”, f.eks. kollektivtrafikk-
investeringer, skal ha en diskonteringsrente pa 6 prosent. Alle rentesatsene er real-
renter far skatt.

Veilederen sier imidlertid ikke hva som skal forstas med “konjunkturfalsomme
samferdselsinvesteringer” og “kollektivtrafikkinvesteringer”. Det er heller ikke
klart hvilke typer samferdselsprosjekter som har middels risiko. Det er saledes et
behov for regler for & klassifisere ulike typer samferdselsprosjekter i ulike
grupper. Videre kan det veere et behov for a vurdere nermere enkelte av anbe-
falingene i veilederen, basert pa en grundigere analyse av avkastningen pa ulike
typer transportprosjekter.



- ECON Senter for gkonomisk analyse -
Diskonteringsrenten i nyttekostnadsanalyser i transportsektoren

Problemstilling

Finansdepartementets veileder sier at diskonteringsrenten skal veere lik summen
av en risikofri rente og et risikotillegg. 1 denne rapporten drgfter vi hvordan
risikotillegget, og dermed diskonteringsrenten, skal variere mellom transport-
prosjekter innen en sektor og mellom sektorene. Vi foreslar operasjonelle
beslutningskriterier for behandling av risiko i transportprosjekter, som tar hensyn
til at risikoen er forskjellig i forskjellige prosjekter.

Teoretisk grunnlag for a ansla diskonteringsrenten

Systematisk og usystematisk risiko

Den totale risikoen for et prosjekt kan deles i to — usystematisk og systematisk
risiko. Usystematisk risiko er prosjektspesifikk: Kostnadene ved & bygge en
tunnel kan f.eks. bli hgyere enn forventet pga. uforutsette geologiske forhold. De
kan ogsa bli lavere, av samme grunn. Dersom man ser pa alle prosjekter i
gkonomien under ett, vil forventningsmessig uventet ugunstige utfall i ett prosjekt
motvirkes av uventet gunstige utfall i et annet prosjekt. For hele portefgljen av in-
vesteringsprosjekter vil saledes prosjektspesifikk eller usystematisk risiko bli
eliminert fordi uventet positive og uventet negative utfall oppveier hverandre. |
samfunnsgkonomiske nytte-kostnadsanalyser skal en derfor ikke ta hensyn til pro-
sjektspesifikk risiko, selv om den kan veere stor.

Diskonteringsrenten skal bare ta hensyn til prosjektets systematiske risiko

Bare i den grad gjennomfgringen av prosjektet gker risikoen til samfunnets
portefalje av investeringsprosjekter, skal det veere et risikotillegg i diskonterings-
renten nar man neddiskonterer framtidige nyttevirkninger og kostnader. Fra et
nasjonalgkonomisk perspektiv kan en anse nasjonalinntekten som avkastningen pa
nasjonalformuen. Nasjonalinntekten kan derfor tjene som en indikator pa
avkastningen av “gjennomsnittsprosjektet” eller hele investeringsportefaljen i
gkonomien. | hgykonjunktur er avkastningen pa gjennomsnittsprosjektet hay, og i
lavkonjunktur er avkastningen lav. Dersom “vart” prosjekt ogsa har hgy av-
kastning nar gjennomsnittet av alle prosjekter har hgy avkastning, bidrar vart
prosjekt til & gke risikoen til hele portefaljen. Da skal prosjektet "straffes” ved at
framtidige nyttevirkninger neddiskonteres med en hgyere rente. Diskonterings-
renten far et risikotillegg. Dersom avkastningen pa vart prosjekt varierer, men
ikke i samme retning og like mye som resten av prosjektene i gkonomien, vil
giennomfaringen av vart prosjekt ikke bidra til gkt risiko pa investeringsporte-
foljen. Vart prosjekt har da ingen systematisk risiko og skal heller ikke ha noe
risikotillegg i diskonteringsrenten.

Risikofri rente og risikotillegg som avhenger av prosjekttypen

Finansdepartementets veileder baserer sine vurderinger om risikotillegg pa en an-
vendelse av en gkonomisk modell for hvordan en beslutningstaker best mulig kan
sette sammen en portefglje av investeringsprosjekter. Avkastningskravet man skal
sette til et prosjekt (diskonteringsrenten i nytte-kostnadsanalysen) er summen av
en risikofri rente og et risikotillegg. Risikotillegget er gjennomsnittlig risiko-
premie pa risikable investeringer multiplisert med en parameter (Beta) som ut-
trykker graden av systematisk risiko pa prosjektet:
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Diskonteringsrente = risikofri rente + Beta * risikopremien.

Risikofri rente er i Veilederen anslatt med utgangspunktet i renten pa utenlandske
statsobligasjoner som anses a vare svart sikre. Risikopremien er anslatt pa basis
av forventet meravkastning pa investeringer i private bedrifter utover den risiko-
frie renten. Vi har tatt utgangspunkt i Veilederens anslag pa risikofri rente pa 3,5
prosent og pa en risikopremie pa 4,5 prosent.

| rapporten drgfter vi hvilken verdi parameteren Beta bgr ha for ulike prosjekter
og transportsektorer. Vi tar altsa Veilederens rammeverk som gitt og anslar hvor
konjunkturfglsom avkastningen av ulike prosjekter er, dvs. hvor stor Beta og der-
med diskonteringsrenten skal veere for ulike prosjekter.

Beta sier hvor konjunkturfglsom prosjektavkastningen er

Beta kan vere bade stgrre enn 1 og mindre enn 1. En Beta lik 1 betyr at & in-
vestere en krone i prosjektet gir samme risiko som a investere en krone i
”gjennomsnittsprosjektet” i gkonomien. Risikoen knyttet til samfunnets samlede
portefalje gker. Diskonteringsrenten skal derfor ha et risikotillegg lik den
gjennomsnittlige risikopremien.

En Betaverdi stgrre enn 1 betyr at avkastningen pa “vart” prosjekt varierer i takt
med avkastningen pa gjennomsnittsprosjektet pa en slik mate at utslagene er
sterre enn i gjennomsnittsprosjektet. Risikoen i samfunnets totale portefelje blir
starre ved a investere i dette konjunkturfalsomme prosjektet enn ved a investere i
gjennomsnittsprosjektet. En Beta mellom 0 og 1 betyr at avkastningen fortsatt
varierer i takt med avkastningen pa gjennomsnittsprosjektet, men graden av sam-
variasjon er mindre. Det betyr at den samlede risikoen for portefeljen av pro-
sjekter gker dersom man investerer i prosjektet, men den gker mindre enn om man
investerte i gjennomsnittsprosjektet. Et prosjekt som bare i noen grad er konjunk-
turfglsomt, skal saledes ogsa ha et risikotillegg. Risikotillegget skal veere mindre
dess mindre konjunkturfglsom prosjektets avkastning er.

Hovedkonklusjoner

Anslag pa konjunkturfglsomheten

I de fleste transportprosjekter er spart reisetid den viktigste nyttekomponenten.
Andre nyttekomponenter er reduserte transportkostnader, reduserte ulykker og
bedret miljg. Disse nyttekomponentene er som regel proporsjonale med antall
trafikanter, dvs. med nivaet pa transportetterspgrselen.

Ettersparselen etter noen transportformer gker mye dersom inntektene i samfunnet
endrer seg. En rekke norske og utenlandske analyser, samt analyser vi har gjen-
nomfart i forbindelse med denne rapporten, tyder pa at ettersparselen etter fly-
reiser har hgy inntektsfglsomhet. Siden den samlede nytten er starre dess hgyere
ettersparselen er, blir ogsa avkastningen av investeringer i infrastruktur knyttet til
luftfart spesielt hgy i en hgykonjunktur, hvor inntektsnivaet er hgyt. Dette
eksemplet illustrerer at en hgy inntektsfalsomhet i ettersparselen betyr hgy
systematisk risiko, uttrykt med en hgy verdi for Beta. Inntektsfglsomheten males
ofte ved sakalte elastisiteter. Elastisiteten er et tall for hvor mange prosent etter-
sparselen etter en transportform gker hvis inntektsnivaet gker med 1 prosent. Som
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en tilnerming regner vi at inntektselastisiteten kan brukes direkte som et anslag pa
Beta.

Ettersparselen etter kollektivreiser synes a varierer relativt lite med inntektene.
Dermed vil ogsa nytten av investeringer i kollektivtrafikk variere lite med inn-
tektene. Den systematiske risikoen er liten, Beta er lav og risikotillegget blir lite.

Vi har gatt gjennom resultatene fra en rekke statistiske undersgkelser hvor en har
beregnet hvor inntektsfalsom etterspgrselen etter ulike typer transporttjenester er.
Vi har ogsd gjennomfert en egen analyse av hvor sterk samvariasjon det er
mellom svingninger i ulike transportindikatorer og en nasjonal konjunkturindi-
kator (BNP). Vare anslag pa inntektsfalsomhet og diskonteringsrenter er basert pa
en samlet vurdering av dette datamaterialet.

Resultatene fra undersgkelsene er ofte forskjellige. Blant annet er det relativt store
variasjoner i estimerte inntektselastisiteter for enkelte transportformer. Det er ogsa
usikkerhet knyttet til resultatene i analysene av konjunkturfglsomhet som vi har
gjennomfart. Vi har derfor mattet foreta valg mellom usikre resultater som spriker
en god del. Anbefalingene er oppsummert i tabell A.

Tabell A Anbefalte diskonteringsrenter til bruk i nytte-kostnadsanalyse av
transportprosjekter. Prosent
Prosjekttype Anbefalt Kommentar
diskonteringsrente

Vei 8 Gjennomsnitt
Buss korte ruter 5 Hvis mulig & skille ut
Buss lange ruter 6 Hvis mulig a skille ut
Personbiltransp. 8 Hvis mulig a skille ut
Godstransport 9 Hvis mulig & skille ut
Bilferger 7
Broer/tunneler 8

Jernbane 7 Gjennomsnitt
Persontr. kort 6 Hvis mulig & skille ut
Persontr. lang 7 Hvis mulig a skille ut
Godstransport 7 Hvis mulig a skille ut

Trikk/Forstadsbane 5

Luftfart 10 Gjennomsnitt
Utland 9 Hvis mulig a skille ut
Innland 11 Hvis mulig & skille ut

Sjatransport
persontransport 8 Hvis mulig & skille ut
godstransport 9 Hvis mulig a skille ut
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Gjennomsnittstall og tall for undergrupper av prosjekter

Vi anbefaler i flere tilfeller ulike diskonteringsrenter for undergrupper av tran-
sportformer. Der man ikke har grunnlag for & skille sa detaljert mellom tran-
sportformene, ma man bruke gjennomsnittlige rentesatser som reflekterer sam-
mensetningen av den transporten som mottar gevinstene fra prosjektet. Vi har an-
gitt slike gjennomsnitt som hele tall basert pa en skjgnnsmessig sammenveiing.

Veiprosjekter

Vi konkluderer med at personbiltransport har en konjunkturfglsomhet pa linje
med gjennomsnittet i gkonomien. Diskonteringsrenten blir dermed summen av
Kostnadsberegningsutvalgets anslag for risikofri rente og risikopremien pa et pro-
sjekt med gjennomsnittlig konjunkturfglsomhet, til sammen 8 prosent.

Innenlands godstransport pa vei har om lag samme konjunkturfglsomhet som
gjennomsnittet. Samlet utenrikshandel med varer, som er en indikator for gods-
transportbehovet til og fra utlandet, synes & ha en noe hgyere konjunkturfglsom-
het. Vi legger derfor til grunn en diskonteringsrente pa 9 prosent for veiprosjekter
som i hovedsak gir gevinster for godstransport.

Kollektivreiser synes & vaere vesentlig mindre konjunkturfglsomme enn annen
veitransport, og skal derfor diskonteres med en lavere diskonteringsrente. Korte
ruter skal ha lavest rente fordi en rekke analyser tyder pa at konjunkturfalsom-
heten er mindre for bussreiser over kortere strekninger (dagpendlingsavstand) enn
lange bussruter.

Der det ikke er mulig & fordele gevinsten ved prosjektet mellom ulike transport-
former, anbefaler vi som gjennomsnitt & bruke 8 prosents diskonteringsrente.

Fergeprosjekter skal ha lavere diskonteringsrente

Fortsatt fergeforbindelse er alternativet til bro- eller tunnelprosjekter. Vi anbefaler
lavere rente for fergeprosjekter enn for bro- og tunnelprosjekter. Grunnen er at
risikoen i avkastningen er mindre i fergeprosjektet som faglge av lavere kapital-
intensitet enn i bro- eller tunnelprosjekter. 1 en lavkonjunktur med fa trafikanter
kan fergetilbudet skaleres ned slik at man unngar at en del kostnader palgper. Det
kan man ikke gjare i et bro- eller tunnelprosjekt, hvor alle kostnadene fastlegges
pa investeringstidspunktet og er ugjenkallelige nar investeringen er gjennomfart.
Denne fleksibiliteten i fergeprosjektet er en fordel, og prosjektet ”premieres” ved
at framtidige nyttestrammer diskonteres med en lavere rente. Prosjektets netto
naverdi blir hgyere dess lavere diskonteringsrenten er.

Jernbane

Samlet sett synes personreiser med tog & ha en inntektselastisitet pa 0,7 noe som
tilsier et risikotillegg pa 3,5 prosent og en diskonteringsrente pa 7 prosent.
Resultatene for inntektselastisiteten spriker mye mellom analysene vi har sett pa,
og vart anslag er basert pd en gjennomsnittsbetraktning. Vi finner ikke grunnlag
for forskjellig konjunkturfalsomhet mellom personreiser og godstransport pa jern-
bane, men vi legger til grunn at konjunkturfglsomheten er noe mindre for ner-
transport enn for lengre reiser. Vi anbefaler en diskonteringsrente pa 6 prosent for
prosjekter som retter seg spesielt mot korte togreiser.

5
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Luftfart

Andres og vare egne analyser tyder pa at flytransporten er meget konjunktur-
falsom. Det tilsier at avkastningen av infrastrukturprosjekter i luftfarten har hgy
systematisk risiko, og at det skal benyttes en hgy diskonteringsrente i nytte-kost-
nadsanalyser av slike prosjekter. Vi anbefaler, med utgangspunkt i informasjon
som peker i litt ulike retninger, en diskonteringsrente pa 10 prosent som et gjen-
nomsnittlig anslag. Vi vurderer innenriksreiser med fly som noe mer konjunktur-
fglsomme enn utenlandsreiser. For prosjekter som hovedsakelig retter seg mot
innenrikspassasjerer med fly anbefaler vi en diskonteringsrente pa 11 prosent, og
for prosjekter som retter seg mot utenlandsreiser anbefaler vi 9 prosent.

Kystdirektoratets prosjekter

Innenlandsk godstransport synes a veare noe mer konjunkturfglsom enn gjennom-
snittet, mens passasjertrafikken til sjgs har en konjunkturfglsomhet omtrent pa
gjennomsnittet for alle prosjekter i gkonomien. Der man kan skille mellom gods-
transport og passasjertransport anbefaler vi en diskonteringsrente pa 9 prosent for
godstransport og 8 prosent for passasjertransport. Der det ikke er mulig a skille
mellom gods- og persontransport, anbefaler vi 9 prosent.

Lavere risikotillegg i Nord-Norge?

Dersom det er mindre konjunktursvingninger i en region enn i landet som helhet,
vil ogsa ettersparselen etter transport, og dermed avkastningen av transportpro-
sjekter, veere mindre konjunkturfglsom i denne regionen enn prosjekter i resten av
landet. Prosjekter i slike regioner har mindre systematisk risiko og skal i sa fall
premieres for det ved at man benytter en lavere diskonteringsrente enn i resten av
landet for ellers like prosjekter. Det gir i sa fall gkt prosjektlannsomhet i form av
heyere naverdi. Vi har analysert om konjunktursvingingene er like store i alle
deler av landet.

Vare analyser tyder pa at prosjekter i Nord-Norge har mindre systematisk risiko
enn prosjekter i resten av landet. Det er saledes grunnlag for a anbefale noe lavere
diskonteringsrenter for prosjekter i landsdelen. En mulig innvending mot en sa
sjablonmessig regel er at vi ikke har undersgkt om ogsa andre fylker, deler av
fylker eller regioner bgr ha korreksjoner i diskonteringsrenten for & ta vare pa
regionale forskjeller i systematisk risiko.

Som en praktisk tillemping kan diskonteringsrenten for alle prosjekter i de tre
nordligste fylkene reduseres med 1 prosent. Hensiktsmessigheten av en slik geo-
grafisk differensiering ma avveies mot administrative og andre praktiske hensyn,
som vi ikke har hatt grunnlag for a ta stilling til i arbeidet med denne rapporten.
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1 Bakgrunn

Ved a gjennomfare en nytte-kostnadsanalyse sgker en a tallfeste alle nytteeffekter
0g kostnader av et prosjekt eller tiltak sett fra en samfunnsmessig synsvinkel, og
veie dem sammen til én verdienhet: kroner. Dersom alle virkningene — bade ge-
vinstene og kostnadene — kunne males i kroner pa en fornuftig mate, burde man
gjennomfare alle prosjekter hvor nytten overstiger kostnadene, men ikke de andre.
Nytte-kostnadsanalyser er aktuelt & benytte for en lang rekke offentlige tiltak hvor
nytten og/eller kostnadene i liten grad gjenspeiles i prosjektets regnskaper. Dette
er i hgyeste grad tilfellet for samferdselsprosjekter, hvor de viktigste nytte-
effektene - redusert reisetid, bedret framkommelighet og lavere transportkostnader
— tilfaller private bedrifter og enkeltindivider, mens kostnadene palgper offentlige
budsjetter. 1 Nasjonal transportplan (St. meld. nr. 46, 1999-2000) (NTP) uttaler
regjeringen at forholdet mellom gevinster og kostnader ma tillegges stor vekt i
prioriteringen mellom samferdselsprosjekter. A gjgre dette krever at en
gjennomfarer nytte-kostnadsanalyser.

Neddiskontering trengs for a sammenligne effekter pa ulike tids-
punkter

Nytte- og kostnader ved prosjekter og tiltak inntreffer pa ulike tidspunkter. Det er
derfor ngdvendig & ha en metode for & sammenligne et prosjekt som f.eks. gir en
gevinst pa 1.000 kr. i ar, med et prosjekt som farst gir en gevinst pa 1.000 kr. om
ett ar. En praktisk lgsning er a neddiskontere framtidige nytte- og kostnads-
komponenter og beregne en sakalt naverdi. Naverdien innebarer at en neddiskon-
terer (omregner) alle framtidige nytter (inntekter) og kostnader til dagens verdi.

Diskonteringsrenten sier hvor mye mer man ma ha om ett ar for & avsta fra en
krone i dag. En diskonteringsrente pa f.eks. 7 prosent innebeerer at en krone i dag
er 7 prosent mer verd enn en krone om ett ar. Eller motsatt: En krone om ett ar er
6,54 prosent mindre verd enn en krone i dag. Den neddiskonterte verdien av 1.000
kr. om ett ar er med denne forutsetningen lik (tilnsrmet) 935 kr.

Investeringsprosjekter sammenlignes ofte ved & beregne naverdier som summen
av neddiskonterte inntekts- og kostnadsstremmer. Jo hgyere diskonteringsrente
som velges, dess mindre verdi i dag har framtidige inntekts- og kostnads-
strammer, og dess lavere vil naverdien vere, alt annet likt. Valg av diskonterings-
rente vil saledes veere av stor betydning for hvilke prosjekter som anses a ha
hayest samfunnsgkonomisk lgnnsomhet.
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Nye retningslinjer fra Finansdepartementet ma presiseres

Finansdepartementet har nylig utgitt en veileder (Finansdepartementet, 2000) for
prinsipper til bruk i nytte-kostnadsanalyser, herunder valg av diskonteringsrenten.
Innholdet i veilederen er basert pa to offentlige utredninger (NOU 1997:27 og
NOU 1998:16) fra et ekspertutvalg, ofte omtalt som “Kostnadsberegningsut-
valget”. | tillegg til & anbefale metoder for verdsetting av ulike nytte- og kostnads-
komponenter, gir veilederen anbefalinger om hvilken diskonteringsrente som bar
brukes ved ulike typer prosjekter.

Diskonteringsrenten skal reflektere de samfunnsgkonomiske kostnadene ved a
binde opp kapital i langsiktige anvendelser, f.eks. i transportinfrastruktur. Disse
kostnadene er lik gevinsten ved alternative, langsiktige plasseringer av kapital.
Finansdepartementets veileder anbefaler at diskonteringsrenten skal besta av to
ledd: En risikofri diskonteringsrente og et risikotillegg. Den risikofrie diskon-
teringsrenten skal vere lik den langsiktige, risikofrie alternative avkastningen,
som er lik langsiktig, risikofri realrente for skatt. Risikotillegget skal gi uttrykk for
prosjektets samfunnsgkonomisk relevante risiko.

Finansdepartementets veileder anbefaler a legge en risikofri rente pa 3,5 prosent
(reelt) til grunn. Anbefalt rentesats framkommer som summen av risikofri rente og
et risikotillegg. Denne anbefalte rentesatsen er altsa en risikojustert rente. Finans-
departementet anbefaler fglgende diskonteringsrenter til bruk i nyttekostnads-
analyser:

« Prosjekter med om lag samme risiko som et gjennomsnittlig prosjekt
finansiert i aksjemarkedet (f.eks. investeringer i kraftproduksjon og kon-
junkturfglsomme samferdselsinvesteringer): 8 prosent

+ Prosjekter med middels risiko (f.eks. investeringer i kraftnett og kollektiv-
trafikkinvesteringer): 6 prosent

+ Prosjekter med lav risiko (f.eks. investeringer i helse, aldershjem og grunn-
skoler): 4 prosent

| tillegg anbefales det at en for serlig store prosjekter gjennomfgrer analyser av
samfunnsgkonomisk risiko for hvert enkelt prosjekt.

Finansdepartementets anbefaling for risikotillegget for samferdselsprosjekter
apner m.a.o. for et betydelig grad av skjenn, og for at man kan velge ulikt risiko-
tillegg for ulike prosjekter i ulike sektorer, avhengig av risikoen i det konkrete
prosjektet. For at nytte-kostnadsanalyser skal vare et relevant verktay for a
fordele offentlige ressurser mellom sektorer og prosjekter, ma pa en annen side
bruken av diskonteringsrenten vere konsistent. Diskonteringsrenten skal m.a.o.
variere, for & ta hensyn til ulik risiko, men variasjonen bgr veere konsistent
mellom prosjekter og sektorer.

Diskonteringsrenten er viktig!

Det har potensielt stor praktisk betydning for utfallet av nytte-kostnadsanalysen
hvilken diskonteringsrente som velges. Et investeringsprosjekt kjennetegnes ved
at kostnadene er hgye ved innledningen til prosjektet (f.eks. skal veien bygges),
mens nyttevirkningene (f.eks. redusert reisetid) er relativt sett mindre, men
kommer i mange ar framover. En kan skille mellom to hovedeffekter knyttet il
valg av diskonteringsrenten:
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« En lav diskonteringsrente vil gjare flere prosjekter lannsomme, og

« En lav diskonteringsrente vil favorisere kapitalintensive prosjekter sammen-
lignet med prosjekter hvor en stgrre del av de samlede kostnadene er
variable kostnader som ogsa palgper i framtidige ar.

Med hgy diskonteringsrente tillegger man gevinster og kostnader som inntreffer
langt fram i tid liten vekt. Med lav rente tillegger man effekter i framtiden omtrent
samme vekt som effekter som inntrer i dag. Ved de fleste transportprosjekter inn-
treffer sterstedelen av kostnadene far prosjektet er ferdigstilt, mens gevinstene
inntreffer i mange ar framover. Jo hgyere diskonteringsrenten er, dess mer vil
framtidige gevinster bli neddiskontert og dess mindre blir netto naverdi.

At denne typen effekter har betydning i praksis, illustreres av en fglsomhets-
analyse av 17 veiprosjekter overfor valg av diskonteringsrente. Med en diskonte-
ringsrente pa 3,5 prosent hadde 10 av prosjektene positiv naverdi, mens bare 6 av
prosjektene hadde positiv naverdi med en diskonteringsrente pa 8 prosent.

Diskontering og samferdselsprosjekter

Bruk av nytte-kostnadsanalyser reiser en lang rekke spgrsmal knyttet til verd-
setting og valg av diskonteringsrente, som er aktualisert etter at de delvis reviderte
prinsippene i Finansdepartementets veileder kom. | etterkant av Kostnadsbereg-
ningsutvalgets rapporter og Finansdepartementets veileder har samferdselsetatene
i noen grad revidert praksis fra a benytte 7 prosents diskonteringsrente pa alle
prosjekter og tiltak. Retningslinjene er imidlertid i liten grad samordnet mellom
etatene. En har ogsa unnlatt & gjere stgrre endringer fordi en har avventet en
generell gjennomgang av Finansdepartementets prinsipper pa samferdsels-
sektoren. Hensikten med denne rapporten er & gjere en gjennomgang av disse
prinsippene for samferdselssektoren og & gi anbefalinger som utdyper eller
eventuelt korrigere de anbefalingene som er gitt i Finansdepartementets veileder
for gjennomfaring av nytte-kostnadsanalyser.

Rapportens kapitel 2 inneholder en generell drgfting av prinsipper for valg av dis-
konteringsrente og andre metoder for & ta hensyn til risiko ved analyse av
offentlige tiltak. Kapittel 3 gir en oversikt over hvilke typer kostnader og nytte-
virkninger som kjennetegner samferdselsprosjekter innenfor ansvarsomradet til de
4 etatene Vegdirektoratet, Jernbaneverket, Luftfartsverket og Kystverket. Kapittel
4 drgfter hva slags risiko ulike nytte- og kostnadskomponenter ved samferdsels-
prosjekter er utsatt for. Resultatene fra denne dreftingen er grunnlaget for
drgftingen av valg av diskonteringsrente pa prosjekt- eller sektorniva innenfor
samferdselssektoren. Kapittel 6 inneholder vare anbefalte beslutningsregler for
valg av diskonteringsrente ved nytte-kostnadsanalyse av samferdselsprosjekter.
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2 Risiko og diskontering
2.1  Innledning

Naverdien for et stilisert prosjekt som strekker seg over to perioder kan skrives
som

NV = -1+ (B-C)/(1+R) (1)

Naverdien (NV) av prosjektet er neddiskontert nettonytte i periode 1 (bruttonytte,
B, — bruttokostnader, C,) fratrukket investeringskostnaden (1). Investeringen skjer
I periode 0. R er diskonteringsrenten.

En positiv naverdi inneberer at prosjektet er samfunnsgkonomisk lgnnsomt, der-
som nytte- og kostnadskomponentene er verdsatt riktig. Diskonteringsrenten, R,
skal uttrykke hva samfunnet kunne fatt igjen for alternativ anvendelse av
ressursene som inngar i prosjektet.

Diskonteringsrenten i nytte-kostnadsanalyser skal fange opp to forhold:

« Gevinster ved et prosjekt som inntreffer i framtiden er mindre verd for sam-
funnet enn gevinster som inntreffer i dag,

- Et prosjekt der avkastningen er svert usikker er mindre gnskelig a gjennom-
fare enn et prosjekt med liten usikkerhet (for gitt forventet avkastning).

Det betyr at diskonteringsrenten kan dekomponeres i to deler: Den risikofrie
renten samfunnet kunne fatt uansett (f.eks. ved & kjgpe utenlandske statsobliga-
sjoner), og et risikotillegg™som sier noe om hvor usikkert prosjektet er.

Ved bruk av risikojustert rente skal man ta utgangspunkt i forventede verdier for
nytte- og kostnadskomponenter for framtidige ar. Forventede verdier kan avvike
fra de mest sannsynlige verdiene. For et veiprosjekt skal man eksempelvis i det
forventede anslaget legge inn en sannsynlighet for kostnadssprekk og en sann-
synlighet for at kostnadene blir lavere enn det anslaget som synes mest sann-
synlig. En skal ikke legge til grunn lavere framtidige nytteverdier for a ta hensyn

1 Veilederen drofter ogsd pa prinsipielt grunnlag metodikken med & beregne sékalte sikkerhetsekvivalente

verdier for den usikre prosjektavkastningen, og deretter neddiskontere med risikofri rente. De to
metodene er prinsipielt like, men anbefalingene i veilederen baserer seg utelukkende pé bruk av risiko-
justerte diskonteringsrenter. Vi gar derfor ikke naermere inn pa bruk av sikkerhetsekvivalenter som
metode i denne rapporten.
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til at de er usikre. Da vil en ta for mye hensyn til risikoen fordi denne allerede er
tatt hensyn til i risikotillegget i diskonteringsrenten.

2.2 Man ma skille mellom systematisk og
usystematisk risiko

En portefglje av investeringsprosjekter

Samfunnet gjennomfarer hvert ar en lang, lang rekke av prosjekter og tiltak. Det
investeres bl.a. i infrastruktur, bolighus, naringsbygg, maskiner, utdanning og u-
formell opplaering. Avkastningen av denne prosjektportefgljen er de samlede inn-
tektene vi som samfunn tjener opp, nemlig den samlede nasjonalinntekten. Teori
for samfunnsgkonomiske beslutninger under usikkerhet tilsier at hvert inves-
teringsprosjekt skal vurderes avhengig av hvordan det pavirker nivaet og usikker-
heten til nasjonalinntekten.

Hvert enkelt investeringsprosjekt har usikker avkastning. Det er f.eks. usikkert
hvor mye det viser seg a koste a bygge en vei; det er usikkert om mange eller fa
trafikanter vil gnske a benytte seg av veien osv. osv. Denne usikkerheten kan
kalles prosjektets totale risiko. Denne totalrisikoen ved prosjektet kan splittes i sa-
kalt usystematisk risiko og systematisk risiko.

Usystematisk risiko

Usystematisk risiko refererer seg til spesifikke forhold ved det konkrete prosjektet
som f.eks. risiko for kostnadsoverskridelser eller forsinkelser. Dersom anslagene i
prosjektbudsjettene er gode (dvs. at de er forventningsrette og f.eks. ikke syste-
matisk undervurderer kostnadene), vil uventet lav avkastning pa ett prosjekt mot-
svares av uventet hgy avkastning i et annet prosjekt. Dersom man ser alle pro-
sjektene i samfunnet under ett, vil uventet positive og uventet negative utfall langt
pa vei oppveie hverandre. Avkastningen pa den samlede portefgljen av prosjekter
vil saledes ha langt lavere risiko enn avkastningen av hvert enkelt prosjekt. Siden
det (pr. definisjon) ikke er noen samvariasjon mellom usystematisk risiko pa
enkeltprosjektene i portefaljen, og portefgljen bestar av mange prosjekter, falger
det at en ikke skal ta hensyn til usystematisk eller prosjektspesifikk risiko i en
samfunnsgkonomisk nytte-kostnadsanalyse.

Det er bare systematisk risiko som teller

Men selv med et stort antall prosjekter vil ikke all usikkerhet i avkastningen pa
prosjektportefaljen veere eliminert. For eksempel vil konjunktursvingninger pa-
virke nyttesiden av mange prosjekter pa den samme maten. Gjennomgaende vil
derfor avkastningen pa alle prosjektene i gkonomien vere hgyere i haykonjunktur
(ndr nasjonalinntekten er hgy) enn i lavkonjunktur (nar nasjonalinntekten er lav).
Dersom vi gjennomfarer "vart” prosjekt, og avkastningen i noen grad samvarierer
positivt med nasjonalinntekten, vil samfunnets totale inntektsrisiko gke dersom vi
gjennomfarer “vart” prosjekt. Bidraget fra vart prosjekt til & gke nasjonalinn-
tektens risiko er den systematiske risikoen ved prosjektet.
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Risikotillegg for systematisk risiko

| veilederen anbefales det at prosjekter gis et risikotillegg i diskonteringsrenten for
a ta hensyn til systematisk risiko. Det skal altsa ikke gis noe risikotillegg selv med
sveert stor usystematisk risiko. Veilederen anbefaler ulike risikotillegg for ulike
typer prosjekter, avhengig av hvor mye de bidrar til risikoen knyttet til avkast-
ningen av den samlede investeringsportefaljen.

2.3  Beregninger av risikotillegget

Generelt

Beregningene av risikotillegget for ulike prosjekttyper har veert gjort med ut-
gangspunkt i en modell fra finansiell gkonomi, den sakalte kapitalverdimodellen.
Modellen er opprinnelig brukt til analyser av finansmarkedet og tar utgangspunkt
i spgrsmalet "hvordan burde en investors holdning til risiko pavirke sammen-
setningen av hans portefglje av eiendeler/investeringer?”

Kostnadsberegningsutvalget tar utgangspunkt i at avkastningskravet til et prosjekt
(dvs. diskonteringsrenten i nytte-kostnadsanalysen) er lik en risikofri rente pluss
et risikotillegg som maler graden av systematisk risiko.

Kostnadsberegningsutvalget anslar den risikofrie renten til 3,5 prosent, basert pa
renten til utenlandske statsobligasjoner. Historisk har kapitalavkastningen ved a
investere i usikre prosjekter som bygninger, maskiner og andre prosjekter ligget
hgyere enn den risikofrie renten. Denne meravkastningen kan tolkes som en
risikopremie som investorene har krevd for a investere i disse usikre prosjektene.
Kostnadsberegningsutvalget har anslatt denne premien, basert pa analyser av bgrs-
avkastningen pa norske selskaper, til 4,5 prosent.

Risikotillegget for et konkret prosjekt er produktet av to starrelser, risikopremien
og en parameter for prosjektets systematiske risiko. Denne parameteren omtales
gjerne under navnet Beta. Vi har da sammenhengen

Avkastningskrav pa et prosjekt= risikofri rente + Beta; X risikopremien

Beta; er et tall som uttrykker graden av samvariasjon mellom avkastningen pa
"vart” prosjekt (prosjekt i) og gjennomsnittsprosjektet, dvs. nasjonalinntekten. En
Beta pa 1 betyr at prosjektavkastningen pa "vart” prosjekt varierer i takt med
avkastningen pa gjennomsnittsprosjektet: Prosjektet har hgy avkastning nar
nasjonalinntekten er hgy, og lav avkastning nar nasjonalinntekten er lav. En Beta
pa 0 betyr at prosjektet nok kan vaere usikkert, men det er ingen tendens til at av-
kastningen er hgy nar nasjonalinntekten er hgy og vice versa. En Beta pa 0,5 betyr
at prosjektet varierer i takt med nasjonalinntekten, men forskjellen i prosjektav-
kastning mellom lav- og hgykonjunktur er mindre enn forskjellen i nasjonalinn-
tekt mellom lav- og hgykonjunktur.

Kapitalverdimodellens hovedligning

Kostnadsberegningsutvalget (og Veilederen) tok utgangspunkt i ligningen over da
utvalget utformet anslagene pa risikotillegg og risikojusterte diskonteringsrenter.
denne ligningen kalles gjerne kapitalverdimodellens hovedligning. Ifglge kapital-
verdimodellen er Beta; definert ved uttrykket
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_ Kovarians(r,r,)

Beta, -
Varians(r,,)

hvor r; er vart prosjekts usikre avkastning og ry er den usikre avkastningen til
referanseportefaljen, eller "gjennomsnittsprosjektet” i gkonomien. Beta og der-
med risikotillegget blir derfor stgrre dess sterkere grad av samvariasjon det er
mellom avkastningsraten pa "vart” prosjekt og avkastningen av referanseporte-
faljen (for nasjonen blir dette avkastningen pa nasjonalformuen, som er nasjonal-
inntekten).

Det er sjelden eller aldri mulig & observere avkastningsraten pa transportpro-
sjekter og pa nasjonalformuen. Det er derfor ikke mulig a beregne Beta ved hjelp
av observerte avkastningsrater direkte ved hjelp av standard regresjonsanalyse -
(minste kvadraters metode). Derfor ma en benytte ulike indirekte metoder.

Kostnadsberegningsutvalget har gjort skjgnnsmessige anslag pa Beta. Isteden for
a drgfte samvariasjonen mellom

B. o _ Nasjonalinntekt
'K, ™ Nasjonalformue

anslo utvalget samvariasjonen mellom samlet gevinst (B;) og nasjonalinntekten.

Kostnadsberegningsutvalget (og veilederen) baserer sine anslag pa Beta og der-
med diskonteringsrenten for ulike prosjekter bl.a. pa betraktninger om at inntekts-
falsomheten til ulike tjenester sier noe om hvor konjunkturfglsom nyttesiden
(brutto nytte) i ulike typer prosjekter er. Videre legger utvalget ogsa vekt pa at
prosjektets risiko avhenger av usikkerheten i kostnadene. Vi drgfter naermere
ulike mater a ansla systematisk risiko og risikotillegg pa, i kapittel 4.

2.4  Risiko i ulike komponenter

Netto gevinst i hver periode ved et prosjekt vil framkomme som brutto gevinster
fratrukket lgpende kostnader. | praktiske analyser kan det noen ganger veare mest
hensiktsmessig a farst beregne netto gevinster og deretter a neddiskontere, mens
det i andre tilfeller er mest hensiktsmessig & neddiskontere brutto gevinster og
brutto kostnader hver for seg. Hvorvidt man benytter den ene eller andre av disse
beregningsmatene, har konsekvenser for hvilket risikotillegg og dermed diskon-
teringsrente som bgr benyttes.

La oss anta at vi har et prosjekt over to perioder med en initial investering.
Naverdien (NV) blir

nv =1+ B=C)).
1+R+y

hvor | er initiale investeringskostnader, B er brutto gevinster i periode 1, C er

brutto driftskostnader i periode 1, R er risikofri rente og y er risikotillegget i
renten.
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Ved a sla sammen ulike gevinst- og kostnadsstrammer og deretter risikojustere
med samme sats, ma en veere klar over at usikkerheten til denne differansen (netto
gevinst) kan vare sveert annerledes enn usikkerheten for hver enkelt stram. Det
kan f.eks. vaere slik at ikke bare gevinstene men ogsa kostnadene i et framtidig ar
er (systematisk) usikre og saledes vil variere i takt med nasjonalinntekten. Dermed
vil netto nytte veere mindre utsatt for systematisk usikkerhet enn en kunne fa inn-
trykk av dersom en bare betraktet brutto nytte (inntekter) isolert. Hvis systematisk
usikkerhet for kostnadene er like stor som for gevinstene, forsvinner all den
systematiske usikkerheten for netto gevinst.

Dette falger av regneregler for kovarianser. La NI veere symbol for nasjonalinn-
tekten og B og C veere brutto gevinster og brutto kostnader.
Da har vi:

Kov(B —C, NI) = Kov(B, NI) - Kov(C, NI)

Kovariansen med nasjonalinntekten for netto gevinst er differansen mellom
kovariansen til brutto gevinst og kovariansen for brutto kostnader. Hvis kovarian-
sen med nasjonalinntekten er like stor for kostnadene som for gevinstene, blir
kovariansen med nasjonalinntekten for netto gevinst lik null. I dette tenkte tilfellet
ville dermed Beta blitt null. I praksis vil sa stor forskjell i systematisk usikkerhet
mellom brutto og netto gevinst vere sveert sjelden.

Til syvende og sist er det et praktisk spgrsmal om man vil dele en nyttestrem i to
og risikojustere med forskjellig rentesats, eller om man vil sla de to strammene
sammen og risikojustere med samme sats. Fordelen med & dele opp er at man far
tatt hensyn til informasjon om hver enkelt stram. Ulempen er at det blir mer
komplisert. Dersom det finnes mye informasjon vil fordelen antagelig oppveie
ulempen, men ikke dersom det finnes lite eller ingen informasjon om hver enkelt
strgm.

2.5  Risikoens tidsprofil

Som oftest vil risikoen ved den lgpende avkastningen til et prosjekt gke over tid.
Dess lenger inn i framtiden vi ser, dess mer usikre blir utfallene. Finansdeparte-
mentets veileder og Kostnadsberegningsutvalget anser at dette er den mest vanlige
situasjonen ved analyse av investeringsprosjekter. Dess mer utsatt for systematisk
usikkerhet utfallet er, dess mer skal risikojusteringen bidra til & nedjustere nytten
ved framtidige utfall. Dette er tilfellet dersom en bruker det samme risikotillegget
i renten i alle perioder.

| veilederen diskuteres det om man i enkelte prosjekter kan ha en situasjon hvor
den samlede risikoen ved prosjektet ikke ngdvendigvis gker i takt med avstanden
fra beslutningstidspunktet. En trekker her fram som eksempel prosjekter der lgnn-
somheten er avhengig av internasjonale miljgavtaler. Nar miljgavtalen er kjent, vil
deler av risikoen i prosjektet veere opplast. Denne delen av risikoen kalles mile-
palsrisiko (milepaelsrisiko kan naturligvis ogsa komme av andre forhold). Vei-
lederen anbefaler at i tilfeller hvor det er betydelig innslag av milepalsrisiko, skal
en benytte ett risikotillegg fram til milepaelsrisikoen forventes a veere opplest, og
et annet (og lavere) risikotillegg for kontantstrgmmer som kommer senere.
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Naverdien i et prosjekt som varer tre perioder beregnes i denne situasjonen som

B, B B

+ 2 + 3
@+R+y) @+R+y)l+R+y,) ([L+R+y)l+R+y,)ll+R+y,)
Vi antar at milepalsrisikoen utlgses i periode 1. En tar hensyn til dette ved at
risikotillegget i den farste perioden (y1) er hgyere enn i de to siste periodene (y. 0g

Ys)-

NV =-I+

Vi tror denne typen argumentasjon sjelden vil vaere relevant i praksis. Enkelte
miljgavtaler, f.eks. knyttet til forsuring gir sterke faringer pa nasjonale miljgmal,
virkemidler og ogsa lgnnsomhet ved enkelte prosjekter. Dersom en ser for seg
mulige nye avtaler i de neermeste arene, kunne dette veert et relevant moment. Vi
tror imidlertid dette i praksis ikke vil vaere viktig for transportprosjekter. Det
skyldes dels at de viktigste komponentene i naverdien, tidsbesparelsene, i liten
grad vil veaere pavirket av avtalene. Et annet poeng er at det nylig er blitt enighet
om & forlenge og utvide en internasjonal avtale om tiltak mot forsuring
("Ggteborgprotokollen™) som gjelder helt til 2010, sa for viktige komponenter vil
rammevilkarene ligge fast i flere ar. Nar det gjelder klimaavtaler synes er-
faringene hittil at det er fa tendenser til at usikkerheten om framtidige ramme-
vilkar blir opplgst pa de internasjonale klimakonferansene. Det skjer riktignok
stadige avklaringer av usikre spgrsmal, men nye usikkerheter “dukker alltid opp
over horisonten”.

Et tredje, mer generelt poeng, er at milepzlsrisiko ofte bearer preg av a veaere
usystematisk. For eksempel kan en viktig type milepalsrisiko ved en samferdsels-
investering vere hvilket normalniva pa trafikkgrunnlaget som realiseres for en ny
vei/tunnel. Selv om dette nivaet kan ha meget stor betydning for prosjektets sam-
funnsgkonomiske avkastning, har dette ofte store innslag av usystematisk risiko
som ikke bar pavirke diskonteringsrenten (Johnsen 1996).

Vi tror saledes ikke at det er grunn til & ta hensyn til opplagsning av milepzls-
usikkerhet ved transportprosjekter generelt, eller for etablering av internasjonale
miljgavtaler spesielt.

2.6 Brukerbetaling

Skattefinansiering av et offentlig prosjekt innebzerer at innbyggerne i fellesskap
betaler for prosjektet. Kostnadsrisikoen fordeles pa alle landets skattebetalere, slik
at den usystematiske risikoen blir uten betydning for hver enkelt innbygger.

Brukerbetalinger overveltes i passasjerenes kostnader i kystfart og luftfart, samt i
bompengeprosjekter. Slike betalinger inneberer at de som bruker infrastrukturen
(veien, broen, flyplassen) skal betale alle eller deler av kostnadene. Dette er som
regel en avgrenset gruppe mennesker. | bro-prosjekter (fergeavlgsning) vil disse
veere begrenset til de som bor pa den gya som skal fa broforbindelse, og andre
som skal reise dit. | prosjekter i tettbygde strgk, slik som utvidelse av en motorvei,
vil antall personer som benytter veien vare stgrre. Uansett vil gruppen som skal
betale for deler av prosjektet veere langt mindre enn i tilfellet med full skatte-
finansiering.
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A neddiskontere med risikofri rente pluss et tillegg for systematisk risiko baserer
seg pa forutsetningen om at usystematisk risiko ved prosjektet spres pa hele
befolkningen via forsikringsmarkeder, vare- og faktormarkeder og offentlig om-
fordelingspolitikk (skatt, trygdesystemet og politiske vedtak). Ved bruker-
finansiering kan det argumenteres for at en starre del av den usystematiske kost-
nadsrisikoen ved prosjektet spres pa en liten gruppa av befolkningen enn ved
skattefinansiering. | sa fall er ogsa en del av den usystematiske (prosjektspesi-
fikke) risikoen ved prosjektet samfunnsgkonomisk relevant risiko.

Risikospredning ogsa ved brukerbetalinger

Det er imidlertid argumenter mot en slik konklusjon, fordi det ogsa i prosjekter
med brukerbetalinger er et betydelig element av risikospredning. Det er f.eks.
trolig slik at investorene eller garantistene bak et bompengeprosjekt ogsa tar en
del av risikoen ved f.eks. at nedbetalingstiden gkes dersom prosjektet blir dyrere
enn antatt, og forkortes dersom prosjektet blir billigere. Kommuner og fylkes-
kommuner er ofte slike garantister. | den grad garantistene tar (deler av) risikoen,
vil denne spres pa skattebetalerne i de aktuelle kommunene og fylkene. I spesielle
tilfeller med store kostnadsoverskridelser er det heller ikke utenkelig at staten vil
bidra for & skjerme brukerne. Videre kan i prinsippet investorer/garantister ogsa
forsikre seg mot kostnadsoverskridelser.

Dersom utligningsgrunnlaget for brukerbetalingene er flere enkeltprosjekter, skjer
det ogsa en betydelig risikospredning. Dette er i stor grad tilfellet med Luftfarts-
verkets prosjekter hvor det er en utstrakt grad av kryssubsidiering av avgiftene
mellom alle flyplassene i landet. For bompengeprosjekter skjer dette ogsa i noen,
men mindre, grad. Det er et betydelig element av risikospredning ved bompenge-
ringer rundt de starste byene, som benyttes som en generell finansieringskilde for
samferdselsprosjekter i en byregion.

Ytterligere komplikasjoner...

Det kan ogsa gjgre analysene ungdig kompliserte a forsgke a ta hensyn til at
graden av bompengefinansiering har betydning for samfunnsgkonomisk relevant
risiko bl.a. fordi brukerfinansiering ogsa pavirker andre komponenter i prosjektet.
Det skyldes at ved bompengefinansiering er det en mindre del av kostnadene som
trenger & bli skattefinansiert. Finansdepartementets veileder anbefaler at alle kost-
nader ved skattefinansierte prosjekter skal oppjusteres med en skattefaktor pa 20
prosent for a ta hensyn til at gkt beskatning medfarer et effektivitetstap i
gkonomien. Med bompengefinansiering reduseres behovet for slik oppjustering av
kostnadene. P& den andre siden oppstar det et nytt effektivitetstap siden brukerne
av veien eller broen (dersom det ikke er k@) stilles overfor en pris (bompengene)
som er hgyere enn den kortsiktige marginalkostnaden ved & bruke broen. Bom-
pengefinansieringen innebarer saledes mindre effektivitetstap som falge av
mindre skattefinansiering, men gkt effektivitetstap som felge av at brukerne ma
betale en pris som er hgyere enn den kortsiktige samfunnsgkonomiske kostnaden
ved & benytte broen/tunnelen. Vi har ikke gode holdepunkter for & avgjere pa
generelt grunnlag hvilke av disse to effektene som er sterkest.

Konklusjon: Renten uavhengig av finansieringsform

Vi anbefaler ikke at man skal la valg av diskonteringsrente veare pavirket av hvor-
vidt prosjektet skattefinansieres eller finansieres med brukerbetalinger. Det
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skyldes dels at det uansett synes a veere en betydelig risikospredning selv med
bompengefinansiering, og dels at det beregningsmessig er svert usikkert hvor stor
(t.o.m. i hvilken retning) en slik korreksjon eventuelt ville bli.

2.7  Kapitalintensitet og prosjektrisiko

Risikotillegget i diskonteringsrenten skal vaere stgrre dess mer systematisk usikker
den aktuelle nyttekomponenten er (ved kostnader skal det altsa vaere et risiko-
fratrekk).

Mindre usikkerhet dess lavere kapitalintensitet

Et prosjekt blir mindre risikabelt (dvs at naverdien til prosjektet blir mindre
usikker) dersom mye av kostnadene er variable og kan variere i takt med etter-
sparselen. | prosjekter der alle kostnadene er faste (dvs. investeringskostnader) er
disse fastlagt tidlig i prosjektet og er ugjenkallelige uansett om det i framtiden blir
hay eller lav ettersparsel etter det godet som prosjektet genererer. Da slar risikoen
I bruttonytten fullt ut i nettonytten i framtidige perioder. Derfor er risikoen — alt
annet likt — sterre i kapitalintensive prosjekter enn i lite kapitalintensive pro-
sjekter.

Et lite kapitalintensivt prosjekt har en sterre del av kostnadene i form av driftsav-
hengige kostnader. Disse kan pr. definisjon variere i takt med variasjoner i etter-
sparselen. Dersom det blir lav ettersparsel etter godet, kan man ogsa redusere om-
fanget av prosjektet og saledes redusere utslaget i netto gevinster.

Et bro-prosjekt er mer kapitalintensivt enn...

Prosjektalternativene bro eller ferge kan illustrere poenget. En bro er kapital-
intensiv siden nesten mesteparten av kostnadene er investeringskostnader. Positiv
naverdi oppnas i form av framtidige nytteeffekter i form av tidsgevinster mv. Med
hay ettersparsel oppnas store tidsgevinster (brutto nytte). Siden variable kostnader
er sma, og i liten grad gker som faglge av hgy ettersparsel etter broens tjenester,
slar det uventet store positive utslaget i brutto nytte nesten fullt ut i netto nytte.
Det samme gjelder for tilfellet med uventet lav ettersparsel.

...Et ferge-prosjekt

Alternativt kunne behovet for transport veert dekket av en ferge. La oss anta at
naverdien av de to prosjektene er like. Ferge krever investering i fergen, men
driftskostnadene (brensel og lgnnskostnader) utgjer en relativt betydelig del av
prosjektet. Dersom etterspgrselen etter transport pa strekningen viser seg a bli
sveert hgy, kan man kjgre flere ruter. Det gir hgy brutto nytte, men netto nytte gker
ikke like mye fordi kostnadene i den aktuelle perioden ogsa gker. Dermed blir det
positive utslaget i netto nytte mindre enn i brutto nytte.

Ser vi pa usikkerheten i framtidig netto nytte i hhv. bro-tilfellet og i fergetilfellet,
folger det av dette at usikkerheten i netto nytte er starst i bro-tilfellet. Dersom man
neddiskonterer forventet netto nytte med en felles diskonteringsrente, skal risiko-
tillegget i renta vaere mindre i fergetilfellet. Generelt skal altsa risikotillegget (alt
annet likt) veere mindre dess starre variable (driftsavhengige) kostnader er.
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Hvordan slar dette ut i transportprosjekter? Dersom det viser seg at det er stor
forskjell mellom prosjekter som gjares til gjenstand for nytte-kostnadsanalyse
mht. graden av driftsavhengige kostnader, og det ikke er andre forhold som taler
mot det, bgr en ha ulikt risikotillegg avhengig av kapitalintensiteten nar periode-
vise nettonytter skal neddiskonteres. Sparsmalet er om det er sa store forskjeller at
det rettferdiggjer forskjellsbehandling. Dette vil bli behandlet i kap. 4.

2.8  Diskontering og valg av
Investeringstidspunkt

At et prosjekt har positiv naverdi er ikke i seg selv tilstrekkelig grunn til at pro-
sjektet bar gjennomfares na. Det kan lgnne seg for samfunnet & utsette prosjektet.
Det er to grunner til at det kan lgnne seg a utsette et prosjekt.

Stigende nyttevirkninger over tid

En grunn kan veere at betalingsviljen for prosjektet stiger over tid, samtidig som
prosjektet ma bygges ut med en minstestarrelse (eks. en motorvei). Da ber en
vente med a bygge ut den ekstra transportkapasiteten til ettersparselen og dermed
nyttevirkningene er "hgye nok”. Selv om investering i ar 2002 kan gi positiv na-
verdi, kan en utsettelse til 2005 vise seg a gi enna starre naverdi (malt pad samme
tidspunkt). Spersmalet om valg av investeringstidspunkt har ikke noe direkte med
valg av diskonteringsrente a gjare.

Milepalsusikkerhet

Kostnadsberegningsutvalget anfarer ogsa at dersom usikkerheten kan reduseres
ved a utsette prosjektet, medfarer gjennomfaring av prosjektet "na” en alternativ-
kostnad. En slik situasjon har vi dersom nytte- eller kostnadskomponenter har sa-
kalt milepaelsusikkerhet. Etter et gitt tidspunkt far vi ny informasjon som ogsa re-
duserer usikkerheten om utfall enna lenger fram i tid. Vi argumenterer foran for at
slik usikkerhet i hovedsak er usystematisk og saledes ikke relevant usikkerhet i
nyttekostnadsanalyser av samferdselsprosjekter.

Konklusjon

Beregn naverdier av prosjektet med ulike starttidspunkter. Invester pa det tids-
punkt som gir hgyest naverdi. Bruk samme diskonteringsrente i alle beregningene.

2.9  Sammenfatning

Diskonteringsrenten ved offentlige investeringsprosjekter, innenfor transport og
ellers, bestar av to ledd — en risikofri rente og et risikotillegg. Risikotillegget vari-
erer mellom prosjekttyper. Det skal veere sterre dess mer medsyklisk avkastningen
er, dvs. dess starre prosjektets systematiske risiko er.

Prosjektspesifikk eller usystematisk risiko ved prosjektet spiller ingen rolle for
gnskeligheten av & gjennomfare det og dermed heller ikke for risikotillegget i dis-
konteringsrenten. Usystematisk risiko elimineres nar vi betrakter hele portefaljen
av prosjekter.

19



- ECON Senter for gkonomisk analyse -
Diskonteringsrenten i nyttekostnadsanalyser i transportsektoren

Diskontering av framtidige inntektsstrammer kan gjeres ved farst & legge sammen
alle nytte- og kostnadskomponenter og deretter diskontere med en felles rentesats
som reflekterer den gjennomsnittlige risikoen til denne samlede netto nytten. Eller
man kan neddiskontere grupper av nytte- og kostnadskomponenter hver for seg,
og bruke ulike diskonteringsrenter. De ulike diskonteringsrentene kan reflektere at
ulike komponenter har ulik systematisk risiko. Dersom framtidige kostnader ned-
diskonteres for seg, skal det ikke veere risikotillegg, men risikofratrekk i renten
dersom kostnadene varierer medsyklisk.

Alt annet likt er prosjekter med hgy andel driftsavhengige kostnader mindre
usikre enn kapitalintensive prosjekter. Det tilsier isolert sett lavere risikotillegg og
lavere diskonteringsrente for prosjekter med hgy andel variable kostnader. | disse
prosjektene vil uventet lav ettersparsel delvis kunne motvirkes ved at man ogsa
reduserer de driftsavhengige kostnadene, f.eks. at man kjarer en ferge faerre
ganger pr. dag dersom det viser seg a vere fa passasjerer. Noe tilsvarende er ikke
mulig for en bro dersom det viser seg at fa trafikanter vil bruke den. Alle kost-
nadene er allerede palgpt da man bygget broen.

Det er ikke mulig & trekke generelle konklusjoner pa spgrsmalet om prosjekter
med brukerbetaling skal ha en annen diskonteringsrente enn prosjekter med full
offentlig finansiering. Vi anbefaler generelt at diskonteringsrenten skal vere uav-
hengig av finansieringsformen. Vi anbefaler ogsa at en benytter samme diskon-
teringsrente i alle framtidige perioder i naverdiberegningen. Dersom prosjektet
kan gjennomfares pa ulike tidspunkt og der ulike alternativ utelukker hverandre,
skal man gjennomfare nytte-kostnadsanalyse av hvert igangsettingstidspunkt som
om de var ulike prosjektalternativ. Situasjonen pakaller ingen endring i diskon-
teringsrenten utover de gvrige anbefalinger.
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3  Transportprosjekter
3.1 Innledning

For & gjare anslag pa systematisk risiko i avkastningen pa prosjekter og tiltak i
transportsektoren, trenger vi kunnskap om hvilke typer komponenter som veier
tyngst pa nytte- og kostnadssiden i prosjektene. Dette kapitlet omtaler de viktigste
nytte- og kostnadskomponentene i transportprosjekter, samt hvordan de i dag
verdsettes i nytte-kostnadsanalysene. Kapitlet inneholder ogsa ngkkelinformasjon
om planlagte investeringer fordelt pa transportsektor og type prosjekt i Nasjonal
Transportplan (NTP), som er en strategisk plan for utvikling av det samlede
systemet for vei-, jernbane-, luft — og sjatransport i Norge fra 2002 til 2011.

| Transportplanen legges det opp til investeringer og andre tiltak med en arlig
gkonomisk ramme pa naer 21 milliarder kr. i perioden 2002-2011. Fordelingen av
ressurser pa de ulike sektorene er ca. 60 prosent vei, 20 prosent jernbane, 15
prosent luftfart og 5 prosent kystfart.

Vi gjer i avsnitt 3.2 kort rede for dagens bruk av nytte-kostnadsanalyser i de fire
samferdselsetatene, og typiske nytte- og kostnadselementer. I avsnitt 3.3-3.6 gir vi
videre en oversikt over typiske samferdselsprosjekter som er blitt gjenstand for
nytte-kostnadsanalyser de senere ar. Hensikten med denne oversikten er a gi et
bilde av hvilke nytte- og kostnadselementer for ulike samferdselsprosjekter som er
serlig viktige for den samfunnsgkonomiske lgnnsomheten. Denne informasjonen
er bakteppet for vare vurderinger om systematisk risiko i kapittel 4.

3.2  Nytte-kostnadsanalyser i
transportsektorene

Det er Statens vegvesen som har lengst erfaring med bruk av nytte-kostnads-
analyser. Vegvesenet har utarbeidet flere handbgker for a bidra til at analysene
gjennomfares etter faste og like prinsipper i hele etaten. Etter hvert har ogsa de
andre etatene fatt utarbeidet veiledere/handbgker for etatsspesifikke nytte-kost-
nadsanalyser; farst Jernbaneverket (daveerende NSB) som utarbeidet en veileder i
1992 (NSB Banedivisjonen, 1992; senere revidert), deretter Kystverket (Minken
m.fl., 1996; senere revidert) og til slutt Luftfartsverket (Brathen m.fl., 1999)

At bade Luftfartsverket og Kystverket er relativt sent ute med innfagre opplegg for
nytte-kostnadsanalyser henger trolig sammen med finansieringsordningen for
disse sektorene i forhold til de to andre: Luftfartsverket — og til en viss grad Kyst-
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verket — forventes a veare selvfinansierende og folge bedriftsgkonomiske lgnn-
somhetskriterier. 1 en bedriftsgkonomisk kalkyle er et prosjekt lennsomt dersom
det gir bedriften minst like hgye merinntekter som merkostnader. Bade Statens
vegvesen og Jernbaneverket far den dominerende andelen av sine "inntekter” over
statsbudsjettet, og tar i begrenset grad betalt for de tjenestene som produseres.
Nytten av vei- og jernbanetiltak vil i liten grad sla ut i finansielle inntekter, og
man er avhengig av en annen type analyse enn en den rent bedriftsgkonomiske for
a kunne veie fordelene ved et tiltak opp mot kostnadene.

Statens vegvesens opplegg for nytte-kostnadsanalyse har dannet mal for de andre
transportsektorene, og veilederne/handbgkene reflekterer en ner kobling til
Statens vegvesens Handbok 140 (Statens vegvesen, 1995). | tillegg har selvsagt
Kostnadsberegningsutvalgets anbefalinger satt sitt preg pa veilederne.

I veisektoren kreves det gjennomfgrt en konsekvensanalyse fer store veiprosjekter
settes i gang. Handbok 140 (Statens vegvesen, 1995) definerer en konsekvens-
analyse som «... en kvantifisering og vurdering av hvilke virkninger alternative
lgsninger av et vegtiltak vil kunne medfere i forhold til en situasjon hvor dette
tiltaket ikke gjennomfares». Situasjonen hvor tiltaket ikke gjennomfares refereres
til som alternativ 0 eller referansealternativet. Referansealternativet er lik en
viderefgring av dagens situasjon.

Formalet med & bruke nytte-kostnadsanalyser i veisektoren er & vurdere den sam-
funnsgkonomiske lgnnsomheten av alternative lgsninger pa prosjektniva, samt a
gi et beslutningsgrunnlag for & prioritere mellom ulike prosjekter.

Jernbaneverkets gjeldende veileder i samfunnsgkonomiske analyser (Jernbane-
verket, 2001) er helt ny, og en revidert versjon av tidligere veiledere hvor Kost-
nadsberegningsutvalgets anbefalinger er implementert.

Luftfartsverket er forvaltningsbedrift, og skal i utgangspunktet veere selvfinansie-
rende og falge bedriftsgkonomiske prinsipper. Bade inntekter og kostnader males
i markedspriser, siden det er disse prisene bedriften star overfor. Virkninger som
ikke slar ut i bedriftens inntekter eller utgifter inngar ikke i en bedriftsgkonomisk
lannsomhetskalkyle. For Luftfartsverkets vedkommende bestar inntektene i
hovedsak av brukeravgifter, som fastlegges for & dekke kostnadene ved utbyg-
ging, drift og vedlikehold av flyplasser.

Pa en annen side er Luftfartsverket ogsa en del av offentlig sektor, og kan for-
ventes a ta samfunnsmessige hensyn nar det fattes beslutninger om investeringer,
produksjon og tiltak. Derfor har Luftfartsverket fatt utarbeidet en veileder for
samfunnsgkonomiske analyser (Brathen m.fl., 1999), for & gjennomfare nytte-
kostnadsanalyser av prosjekter som forventes a ha samfunnsmessige virkninger
som ikke slar ut i det bedriftsskonomiske regnskapet. Veilederen er utarbeidet av
T@1 og Mareforskning og baserer seg i stor grad pa Kostnadsberegningsutvalgets
anbefalinger.

Tiltak som pavirker passasjerenes reisetid eller flyselskapenes driftskostnader er
eksempler pa tiltak hvor en bedriftsgkonomisk analyse som oftest vil vare util-
strekkelig.

22



- ECON Senter for gkonomisk analyse -
Diskonteringsrenten i nyttekostnadsanalyser i transportsektoren

Kystverket er pa vei til & bli en forvaltningsbedrift, med starre ansvar for egne inn-
tekter og kostnader. | dag finansieres om lag halvparten av Kystverkets kostnader
over statshudsjettet mens resten finansieres gjennom gebyrer og avgifter pa skips-
farten. Etaten ma falgelig langt pa vei felge bedriftsskonomiske prinsipper nar
den treffer beslutninger om investeringer og andre tiltak, og kan i begrenset grad
sette i gang prosjekter som ikke kan finansieres gjennom avgiftene pa skipsfarten.
Pa samme mate som Luftfartsverket er imidlertid Kystverket et offentlig organ
som kan forventes a ta samfunnsgkonomiske hensyn, der disse avviker fra rene
bedriftsgkonomiske.

| 1996 utarbeidet T@I den farste veilederen for nytte-kostnadsanalyser for tiltak i
fiskerihavner, farleder og trafikkhavner (Minken m.fl., 1996). Veilederen for
nytte-kostnadsanalyser for tiltak i farleder ble oppdatert i 2000 (Christensen,
2000), men foreligger forelgpig bare som utkast. I motsetning til de andre
sektorene, folger ikke Kystverket noen faste rutiner for nar og hvordan det skal
gjennomfares nytte-kostnadsanalyser.

3.3  Huvilke er de viktigste nytte- og
kostnadskomponentene?

3.3.1 Generelt

Nytteelementer

Sveert ofte er arsaken til at et samferdselsprosjekt blir vurdert i det hele tatt et
gnske om & redusere trafikantenes og/eller transportselskapenes transportkost-
nader; redusere risikoen for — eller konsekvensene av — ulykker og/eller a
redusere transportens miljgulemper. Betydningen av de forskjellige gevinstene vil
selvsagt variere mellom ulike sektorer og mellom ulike typer av prosjekter innen
hver sektor, men vanligvis omfatter nytte-kostnadsanalysen av et samferdsels-
prosjekt falgende prissatte nytteelementer:

+ Reduserte tidskostnader for trafikantene

+ Reduserte driftskostnader for transportmidlene
+ Reduserte ulykkeskostnader

+ Reduserte miljgkostnader.

Nytten av prosjektet skal i prinsippet verdsettes ved betalingsviljen for de godene
prosjektet genererer. For goder som omsettes i et marked er markedsprisene
praktiske og vanligvis akseptable kalkulasjonspriser for prosjektets nytteele-
menter; pa samme mate som de er for kostnadene. | samferdselssektorene er flere
av gevinstene av en slik karakter at det ikke er mulig & observere betalingsviljen i
noe marked. Kalkulasjonsprisene pa slike gevinster kan estimeres ved hjelp av
ulike indirekte metoder, og gevinstene kan likevel innga i nytte-kostnadsanalysen.

Kostnadsreduksjonene foran framkommer ved a sammenligne tidskostnader,
driftskostnader mv dersom prosjektet blir gjennomfart, med en situasjon der pro-
sjektet ikke blir gjennomfart (referansesituasjonen).
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Investerings-, drifts- og vedlikeholdskostnader

| prosjekter i samferdselssektorene er investeringskostnadene (eller anleggskost-
nadene) ofte (men ikke alltid) dominerende, med kostnader knyttet til drift og
vedlikehold gjennom prosjektets levetid pa annenplass. | samferdselssektorene er
kostnadssiden den delen av nytte-kostnadsanalysen hvor avstanden til en bedrifts-
gkonomisk analyse er minst. Typiske kostnadselementer kan veere:

+ Anleggskostnader
« Driftskostnader
« Vedlikeholdskostnader.

Disse kostnadselementene omfatter lgnnskostnader, kjep av varer og tjenester fra
private leverandgrer eller egne investeringskostnader knyttet til prosjektet.

3.3.2 Trafikantenes og kjgretayenes tidskostnader

Trafikantenes tidskostnader skal male gevinstene ved at prosjektet (normalt) for-
korter reisetida for trafikantene. For de fleste har det en verdi & komme raskere
fram i trafikken. For nzringslivet og trafikanter pa vei til og fra jobb eller pa reise
i forbindelse med arbeid, er det apenbart at transporttid har en gkonomisk side.
Ogsa i andre sammenhenger ville de fleste veert villig for a betale noe for a
komme raskere fram, og tidskostnadene reflekterer denne hypotetiske betalingsv-
iljen. Sparte tidskostnader er den dominerende gevinsten ved svart mange sam-
ferdselsprosjekter.

I nytte-kostnadsanalyser i samferdselssektorene er tidskostnadene et produkt av
endret reisetid og kalkulasjonsprisen pa tid. | spegrreundersgkelser eller andre
analyser av hvordan folk verdsetter reisetid kommer det klart fram at tid verd-
settes forskjellig avhengig av reisemiddel og formalet med reisen, og at ventetid
verdsettes annerledes enn tid i transportmidlet. Dette er reflektert i tidsverdiene
som benyttes av transportetatene. Tid brukt pa flytransport verdsettes f.eks.
hgyere enn tiden man bruker til annen transport; tid brukt til reiser i arbeid er
”mer verdt” enn tid brukt til fritidsreiser; og ventetid verdsettes som regel hgyere
enn tid brukt i transportmidlet.

| tillegg til & verdsette passasjerenes bruk av tid, verdsetter Vegvesenet, Jern-
baneverket og Kystverket ogsa transporttid for godstransport samt transport-
midlenes "tidsbruk™. For reisetid med tunge biler, i praksis godstransport pa vei,
benyttes i hovedsak Ignnskostnadene som anslag for verdien av reisetid. | tillegg
kommer deler av administrasjons-, kapital og garasjekostnader. Tidskostnadene
for tunge biler skal reflektere at bade sjafaren og kjeretayet kan brukes i andre an-
vendelser dersom transporttida reduseres. Jernbaneverket falger et tilsvarende
opplegg for godstransport med jernbane. Tidskostnader for fartgy skal — som i
vei- og banesektoren — reflektere at skip som ikke er i trafikk har en alternativ
verdi. Kapitalkostnadene er den dominerende kostnadskomponenten og tidskost-
nadene avhenger av typen fartgy. At godset kommer raskere fram tillegges ingen
verdi i noen av etatene. Flytransport av gods er antatt & vaere sapass lite at det kan
holdes utenfor nytte-kostnadsanalysen. Det framgar ikke av veilederen for Luft-
fartsverket om — og i tilfellet hvordan — det tas hensyn til at fly kan benyttes i
andre anvendelser dersom transporttida reduseres.
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3.3.3  Transportmidlenes driftskostnader

Sveert mange samferdselsprosjekter vil ha som effekt at transportkostnadene
endres, og som regel er effekten at kostnadene reduseres fordi tiltaket reduserer
forbruk av drivstoff gjennom reduserte transportavstander. For mange prosjekter
utgjer reduserte driftskostnader en vesentlig gevinst, og bidrar — sammen med
sparte tidskostnader — tungt pa nyttesiden av prosjektet.

| veisektoren vil et forbedret veitilbud normalt — men ikke alltid — reduserer ut-
giftene ved bruk av bil. Kjgretayenes driftskostnader inkluderer utgifter til driv-
stoff, olje og dekk; reparasjoner og service samt avskrivninger/kapitalkostnader.
Utgifter til drivstoff regnes inklusive CO,-avgift. Kjeretgyenes driftskostnader
bidrar ogsa ofte i betydelig grad pa nyttesiden ved vurderinger av veiprosjekter.

Innen luftfart vil mange tiltak pavirke flyselskapenes utgifter, bade utgifter knyttet
til flygning og utgifter knyttet til aktiviteten i terminaler og pa bakken. Luftfarts-
verket baserer sine kostnadsanslag pa opplysninger fra flyselskapene og/eller egne
beregninger.

I Jernbaneverket inngar konsekvensene for transportselskapene (i praksis NSB
BA) gjennom de bedriftsgkonomiske effektene tiltaket forventes a ha for sel-
skapets inntekter og utgifter. Utgiftene omfatter personal-, kapital-, energi-, klar-
gjerings-, vedlikeholds- og felleskostnader.

Veilederen for tiltak i farleder for Kystverket omtaler ikke fartgyenes driftskost-
nader. Det skyldes trolig at tiltak i farleder normalt ikke har noen effekt pa far-
tayenes driftskostnader.

3.3.4  Ulykkeskostnader

Spesielt i veisektoren kan reduserte ulykkeskostnader ogsa vare en viktig nytte-
komponent for mange av prosjektene. | de andre sektorene er ulykkesrisikoen sa
lav at ytterligere reduksjoner kun gir marginale gevinster. Bade i veisektoren og i
de andre sektorene er likevel nettopp det a redusere antallet ulykker en hovedarsak
til at prosjektet vurderes i utgangspunktet.

Pa samme mate som for andre nyttekomponenter ved samferdselsprosjekter, er
kostnadene ved trafikkulykker, eller betalingsviljen for & unnga dem, estimert pa
grunnlag av ulike sparreundersgkelser og andre analyser med formal & avdekke
folks betalingsvilje for noe som ikke kan kjgpes i praksis. Verdsettingen av
ulykker og dad er naturlig nok bade kontroversiell og usikker.

Alle transportetatene benytter en kalkulasjonspris pa rundt 17 millioner 1995-
kroner for et unngatt dedsfall. Anslaget baserer seg pa Elvik (1993).

3.4  Vegdirektoratets prosjekter

I veisektoren er ansvaret for utbygging, drift og vedlikehold tredelt. Staten har
ansvaret for riksveier, mens fylkeskommuner og kommuner har ansvaret for hen-
holdsvis fylkesveier og kommunale veier. Statens vegvesen har i denne sammen-
heng lokalt roller bade som statlig og fylkeskommunal myndighet.
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I NTP deles investeringer i riksveier inn i fglgende kategorier (fordeling av midler
for de ulike kategoriene fra NTPs referansestrategi i parentes):

+ Stamveier (40 prosent)
+ @vrige riksveier (20 prosent)
« Mindre investeringstiltak (40 prosent).

Den totale investeringsrammen for de neste ti arene er i referansealternativet i
NTP satt til 37,5 milliarder kr., som utgjer hoveddelen av veiinvesteringene i
Norge. | tillegg kommer mindre tilskudd til fylkesveiformal, legging av fast dekke
og tilskudd til rassikring.

Investeringsprosjekter i veisektoren faller etter hovedformal i falgende kategorier:

« Investeringer i bedret framkommelighet: utbedring av eksisterende veinett
gjennom bygging av tunneler, broer, 4-feltsutvidelse, fergeavlgsningspro-
sjekter, flaskehalsfjerning, ny utbygging av traseer etc.)

 Sikkerhetstiltak: utbedring av dekke, skulder, veimerking, tiltak overfor
andre trafikkantgrupper etc.

+ Miljgtiltak som gir reduserte miljgkostnader, som oftest reduserte stay-
plager.

I mange sammenhenger bidrar investeringer i stgrre eller mindre grad til flere
formal (sa som bygging av 4-felts motorvei med midtrabatt). | andre sammen-
henger kan det vaere en motsetning mellom malene om framkommelighet pa den
ene siden og trafikksikkerhet og/eller miljg pa den andre.

Hvilke nytte- og kostnadselementer er viktigst?

For veiprosjekter som har som hovedformal a bedre fremkommeligheten utgjer
reduksjoner i tidskostnader ofte den stgrste nyttekomponenten. Det inneberer at
ofte vil nivaet pa tidsverdien avgjgre om prosjektet er samfunnsgkonomisk lgnn-
somt eller ikke. Dette er et helt sentralt poeng for vurdering av den systematiske
risikoen ved tidsgevinstene.

Andre nyttekomponenter er reduserte kjaretgykostnader, ulempekostnader, miljg-
kostnader og nytte av nyskapt trafikk som vanligvis er av en annen — og langt
lavere - starrelsesorden enn spart transporttid.

For prosjekter som har som hovedformal a gke trafikksikkerheten er sparte kost-
nader ved feerre dedsfall og alvorlige skader serlig viktige.

For de aller fleste veiprosjekter utgjer anleggskostnadene den sterste posten pa
kostnadssiden, men vedlikeholdskostnader som nummer to. Hvor store vedlike-
holdskostnadene er i forhold til anleggskostnadene varierer mellom prosjekter.
Tunneler har typisk relativt haye vedlikeholdskostnader.

Den systematiske risikoen i anleggskostnadene blir dermed sammen med tids-
gevinstene, og i noen grad ulykkes- og vedlikeholdskostnadene, de to helt sentrale
komponentene for bestemmelse av risikotillegget i diskonteringsrenten for vei-
prosjekter.
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3.5 Jernbaneverkets prosjekter

Jernbaneverket har ansvaret for utbygging, drift og vedlikehold av infrastruktur
som linjenett, signal- og sikringsanlegg, stasjoner og terminaler. | tillegg har Jern-
baneverket ansvaret for ruteplanlegging, kapasitetsfordeling og trafikkstyring.

I Nasjonal Transportplan deles investeringer i jernbanesektoren inn i fglgende
kategorier (fordeling av midler for de ulike kategoriene fra NTPs referansestrategi
| parentes):

+ Lokaltogstrekninger (50 prosent)
«+ IC-strekninger (30 prosent)

+ Fjerntogstrekninger (15 prosent)

« Knutepunkt (3 prosent)

+ Stgyreduserende tiltak (2 prosent).

Den totale investeringsrammen for de neste ti arene er i referansealternativet i
Nasjonal Transportplan satt til 13,5 milliarder kr.

Hvilke nytte- og kostnadselementer er viktigst?

Generelt kan man si at jernbaneinvesteringer har en nytte- og kostnadsstruktur
som ligner den som typisk gjelder for veiinvesteringer. Nyanlegg for jernbane har
oftest som viktigste nytteelement bedret reisetilbud til eksisterende og potensielt
nye trafikkanter. En serlig viktig nyttekomponent, som for veiinvesteringer, er
spart tid i form av raskere ruter, mer punktlige avganger og generelt mindre for-
sinkelser. Generelt for alle jernbaneinvesteringer, med unntak av de som eksplisitt
har trafikksikkerhet eller miljg som formal, er det reisekostnadene for trafikantene
en gnsker a redusere. Tidsbesparelsen er en hoveddel av disse. Pa kostnadssiden
er igjen anleggskostnadene viktige.

3.6  Luftfartsverkets prosjekter

Luftfartsverket har ansvaret for bygging, drift og vedlikehold av flyplasser, signal
og varslings-/overvakingsanlegg, samt fordeling av kapasitet og overvaking av
luftrommet.

Nasjonal Transportplan deler investeringer i luftfartssektoren inn i felgende kate-
gorier (fordeling av midler for de ulike kategoriene fra NTPs referansestrategi i
parentes):

+ Sikkerhet/regelverk (50 prosent)

« Forsterket vedlikehold (19 prosent)

+ Oppgradering av regionale lufthavner: (12 prosent)

« Kapasitet/service (19 prosent).
Luftsfartsverket vil ikke gjennomfare nytte-kostnadsanalyser for alle typer tiltak,
men kun de investeringer som gir virkninger (som miljg- og tidsbesparelser) som

ikke direkte reflekteres i bedriftsgkonomiske analyser, og som samtidig er av en
viss starrelse.
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Hvilke nytte- og kostnadselementer er viktigst?

Siden nytte-kostnadsanalyser kun vil gjennomfgres for investeringer hvor sam-
funnet bergres utover den bedriftsgkonomiske analysen, vil tidsgevinster veere den
viktigste nyttepost for relevante tiltak. Andre elementer som ofte ikke tas hensyn
til 1 en bedriftsgkonomisk analyse er miljgkostnaden og kanskje i noen grad
sikkerhetsmessige aspekter. Et eksempel pa kombinert investeringsanalyse og
nytte-kostnadsanalyse der tidsgevinsten var sentral pa nyttesiden er rapporten
"Endret lufthavnstruktur i Vardg/Vadsg-omradet” (Luftfartsverket 2000). Et annet
viktig nytteelement i denne analysen var lavere kostnader for flyselskapene.

For de starre prosjektene innefor luftfartssektoren er anleggskostnaden en viktig
kostnadspost.

3.7  Kystverkets prosjekter

Kystdirektoratet er overordnet myndighet for bygging, drift og vedlikehold av
fiskerihavner, farleder, dGPS, merker, fyr, trafikksentraler og lostjeneste i
seilingsleden. Kystverket har det operasjonelle ansvaret.

Nasjonal Transportplan deler investeringer i kystfartsektoren inn i falgende kate-
gorier (fordeling av midler for de ulike kategoriene fra NTPs referansestrategi i
parentes):

« Fiskerihavner (65 prosent)

« Farleder (25 prosent)

» Navigasjonssystemer (0 prosent)
+ Lostjenesten (10 prosent)

« Trafikksentraler (O prosent).

Den totale investeringsrammen for de neste ti arene er i referansealternativet i
NTP satt til 1,5 milliarder kr. Pr. 2001 vil kun starre prosjekter med viktige sam-
funnsgkonomiske virkninger bli gjort gjenstand for nytte-kostnadsanalyser for
kystfartssektoren.

Hvilke nytte- og kostnadselementer er viktigst?

Det er mer komplisert a gi et bilde av typiske nytteelementer for sjgtransportpro-
sjekter enn prosjekter i de tre andre sektorene. Tidsgevinsten er imidlertid ofte
ogsa viktig for sjoprosjekter, som f.eks. for utbedringen av Brgnngysundet
(Eriksen 1996). Andre elementer kan ogsa veere viktige, og da serlig reduserte
ulykkeskostnader. Bade for Brgnngysundet og for den foreslatte byggingen av
Stad Skipstunnel (Kystverket 2001) var sparte ulykkeskostnader viktige. Ogsa for
kystfartsprosjekter vil anleggskostnadene veie tungt pa kostnadssiden.

3.8  Oppsummering

Sparte tidskostnader for trafikanter og bedrifter og reduserte transportkostnader
for bedrifter er oftest de viktigste nyttekomponentene ved transportprosjekter.
Tidsbesparelsene verdsettes og inngar i nytte-kostnadsanalysen. Bedre framkom-
melighet og gkt sikkerhet spiller en viktig rolle for nyttevirkningene ved en del
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prosjekter. Redusert dgdsrisiko og skaderisiko tas i analysen hensyn til bl.a. med
utgangspunkt i beregninger av verdien av et statistisk liv. Pa kostnadssiden spiller
anleggskostnadene hovedrollen. Noen prosjekter har relativt betydelige lgpende
kostnader, bl.a. fergeprosjekter og tunnelprosjekter.

Den systematiske risikoen i nytte- og kostnadskomponentene blir avgjgrende for
bestemmelse av risikotillegg i diskonteringsrenten. Det er tema for kapittel 4.
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4 Informasjon om systematisk
risiko 1 transportprosjekter

Som nevnt i kapittel 1 legges det i Nasjonal Transportplan opp til gkt vekt pa
“effektiv ressurs- og virkemiddelbruk™ innenfor transportsektorene. Dette vil
innebare gkte krav til samfunnsgkonomiske vurderinger basert pa nytte- og kost-
nadsanalyser av offentlige ressursbruk til samferdselsformal i framtiden. | prin-
sippet kan nytte- kostnadsvurderinger legges til grunn for mange typer virke-
middel- og ressursbruk, fra endret regulering (f.eks. av akseltrykk etc) til rene
infrastrukturinvesteringer. Vi fokuserer i fortsettelsen farst og fremst pa investe-
ringsprosjekter innenfor samferdselsektorene, men det er klart at nytte-kostnads-
vurderinger ogsa kan vare viktige i prioriteringer av hvordan gkonomiske rammer
ber fordeles pa investeringer, vedlikehold og drift.

4.1  Innledning

Veilederen gir fa konkrete holdepunkter

Veilederen og Kostnadsberegningsutvalget har gjort ulike skjgnnsmessige anslag
pa systematisk risiko i avkastningen av ulike typer prosjekter, men er lite konkret i
sine anbefalinger. Veilederen anser investeringer i infrastruktur og kollektivtran-
sport a veere “"middels” konjunkturutsatte, slik at de skal ha et risikotillegg pa 2,5
prosent. Sakalte “konjunkturfglsomme samferdselsinvesteringer” anses a veere
omtrent like utsatt for risiko som et gjennomsnittlig prosjekt finansiert i aksje-
markedet og anbefales gitt et risikotillegg pa 4,5 prosent. Anbefalingene er gitt
med utgangspunkt i anslagene pa risikofri rente, markedets risikopremie og opp-
fatninger om systematisk risiko (dvs. parameteren Beta i kapitalverdimodellen)
for prosjektene.

Anbefalinger fra en arbeidsgruppe

En arbeidsgruppe med representanter fra transportetatene utarbeidet i 2000 et for-
slag til diskonteringsrenter for ulike typer transportprosjekter basert pa prin-
sippene fra Veilederen. Lignende vurderinger er gjort i en analyse fra Transport-
gkonomisk institutt (Minken og Kvinge, 2001) som gir reviderte anbefalinger om
diskonteringsrenten i transportprosjekter. Begge arbeidene benytter seg av det
samme teoretiske rammeverket som Veilederen, nemlig skjgnnsmessige anslag pa
risiko i ulike typer prosjekter, basert pa kapitalverdimodellen.
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Bruk av risikojusterte diskonteringsrenter i samferdselsektorene

Finansdepartementets anbefaling for risikotillegget for samferdselsprosjekter
apner, som vi har veart inne pa i kapittel 2, for et betydelig grad av skjenn, og for
at man kan velge ulikt risikotillegg for ulike prosjekter i ulike sektorer, avhengig
av risikoen i det konkrete prosjektet. En arbeidsgruppe pa tvers av samferdsels-
sektorene har nylig gatt igjennom metodikk for samfunnsgkonomiske analyser, og
anbefalt falgende diskonteringsrenter for sektorene:

« Vegvesenet: 5 prosent for veiprosjekt. (1,5 prosent risikotillegg)
+ Jernbaneverket (kollektivtiltak): 4 prosent (0,5 prosent risikotillegg)

+ Luftfartsverket: 5 prosent for tiltak i store lufthavner, 6 prosent andre
prosjekter, 8 prosent for prosjekter med stor usikkerhet i trafikkutviklingen.
(1,5 prosent 2,5 prosent risikotillegg)

« Kystverket: 5 prosent pa prosjekter i stamrutenettet (kystleder) og 6 prosent
for gvrige prosjekt (1,5 prosent 2,5 prosent risikotillegg) og for seerlig
risikofylte prosjekter presenteres alternative beregninger med renten 8
prosent.

| dette kapitlet vil vi ga gjennom relevante data og analyser som kan gi grunnlag
for & ansld hva diskonteringsrenten bgr veere i nytte-kostnadsanalyser av tran-
sportprosjekter. | avsnitt 4.2 gjer vi rede for bruken av kapitalverdimodellen.
Awvsnitt 4.3 gir en oversikt over undersgkelser av transportetterspgrselen som kan
danne grunnlag for & ansla inntektsfglsomheten. Avsnitt 4.4 beskriver resultater
fra en undersgkelse vi har gjennomfgrt for dette prosjektet om samvariasjonen
mellom nasjonale konjunkturbevegelser og konjunktursvingninger i transport-
ettersparselen. | avsnitt 4.5 dregfter vi hvordan informasjon om bgrsavkastningen i
private bedrifter kan tjene som indikator for risikoen i offentlige transportpro-
sjekter. I avsnitt 4.6 analyserer vi hvorvidt det er ulik grad av konjunkturfglsom-
het pa prosjekter i ulike deler av landet, mens vi i avsnitt 4.6 drgfter hvordan
sentrale kostnadskomponenter er utsatt for systematisk risiko, og hvorvidt dette
kan pavirke konklusjonene om risikotillegg. Avsnitt 4.7 konkluderer.

4.2  Beregninger av risikotillegget

Kapitalverdimodellens hovedligning

Kostnadsberegningsutvalget (og Veilederen) tok utgangspunkt i Kapitalverdi-
modellens hovedligning som vi beskrev i kapittel 2, da utvalget utformet an-
slagene pa risikotillegg og risikojusterte diskonteringsrenter:

Avkastningskrav (rente) pa prosjekt i = risikofri rente + Beta; x markedets risikopremie.

Beta; er et mal pa grad av systematisk risiko knyttet til avkastningen til prosjektet.
Med andre ord bestemmes avkastningskravet for ethvert investeringsprosjekt i
kapitalverdimodellen som avkastningen for en risikofri investering pluss et
risikopaslag som er avhengig av hvordan prosjektets avkastning samvarierer med
avkastningen pa portefgljen av alle investeringsprosjekter i gkonomien.

Ifglge Kapitalverdimodellen er Beta; definert ved uttrykket
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_ Kovarians(r;,r,,) _ Korrkoeff (r;, r,)St.avvik(r,)

Beta, - -
Varians(r,) St.awvik(r,,)

ri er vart prosjekts usikre avkastning og r, er den usikre avkastningen til
referanseportefaljen, eller "gjennomsnittsprosjektet” i gkonomien. Beta og der-
med risikotillegget blir derfor stgrre dess sterkere grad av samvariasjon det er
mellom avkastningsraten pa "vart” prosjekt og avkastningen av referanseporte-
faljen (for nasjonen blir dette avkastningen pa nasjonalformuen, som er nasjonal-
inntekten).

Dersom vi hadde kunnet observere avkastningsraten pa transportprosjekter og pa
nasjonalformuen, kunne vi estimert Beta i ligningen over ved hjelp av observa-
sjoner av avkastningsratene r; og rn, ved standard regresjonsanalyse (minste
kvadraters metode). Denne metoden beregner Beta nettopp som kovarians(ri, ry).
Dette er ikke mulig. Derfor ma en benytte ulike indirekte metoder.

Maling av avkastning pa "bgrskopier”

En indirekte metode for & ansla samvariasjonen mellom avkastningen pa offent-
lige prosjekter og "gjennomsnittsprosjektet” pa, er a se pa avkastningen av sakalte
"barskopier”. Basert pa observerte verdier av bgrsavkastningen pa selskaper som
ligner pa vare transportprosjekter samt den gjennomsnittlige avkastningen pa
bagrsen over en periode, kan man ved hjelp av statistiske metoder studere sam-
variasjonen mellom r; og ry i ligningen over, og estimere Beta for disse sel-
skapene. Denne tilnaermingen kaster bare begrenset lys over var problemstilling
bl.a. fordi transportprosjekter sjelden er barsnoterte, og at sentrale nyttekompo-
nenter ikke verdsettes i markedet (serlig tidsbesparelser for enkeltpersoner).
Andre indirekte metoder er derfor ngdvendige.

Bruk av indikatorer
En indirekte tilnerming er a gi skjgnnsmessige anslag pa Beta, pa basis av indi-
katorer for prosjektavkastningen. Isteden for a drafte samvariasjonen mellom

R = B, -C, _ Nasjonalinntekt
Nasjonalformuen

og R
1 K g m

kan man ansla samvariasjonen mellom samlet netto nytte (Bj-C;) og nasjonal-
inntekten direkte, evt. indikatorer for de enkelte nytte- og kostnadskomponenter
(Bi og C; separat).

Inntektselastisiteter

Kostnadsberegningsutvalget la i sine anslag sarlig vekt pa vurderinger av inn-
tektselastisiteter. Inntektselastisiteten er en parameter som uttrykker hvor mange
prosent etterspgrselen etter en transporttjeneste gker for hver prosents gkning i
inntektene.

Hvorfor er inntektselastisiteten en god indikator pa konjunkturfglsomheten i tran-
sportprosjekter? | de fleste prosjektene er verdien av spart tid den viktigste nytte-
komponenten. Et veiprosjekt vil f.eks. fare til at hver trafikant sparer et bestemt
antall minutter i reisetid. Samlet tidsgevinst for prosjektet (malt i minutter) er
antall trafikanter multiplisert med spart tid pr. trafikant. Verdien av tidsgevinsten
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er lik antall sparte minutter multiplisert med verdien av spart tid malt i kr. pr.
minutt. Verdien av tidsgevinstene er saledes langt pa vei proporsjonal med antall
trafikanter.

Inntektselastisiteten maler den prosentvise gkningen i ettersparselen etter en
transportform nar inntektsnivaet gker 1 prosent. La oss anta at avkastningen pa et
transportprosjekt i utgangspunktet er 10 prosent, og at spart tid er eneste nytte-
komponent. En gkning i inntektsnivaet i gkonomien pa 1 prosent gir med en inn-
tektselastisitet pa 1 en gkning i trafikken pa 1 prosent. Dersom vi ser bort fra ny-
skapt trafikk, vil verdien av tidsgevinstene ogsa veare 1 prosent hgyere som falge
av inntektsgkningen. Det medfarer i dette tilfellet at avkastningsraten blir 1 pro-
sent hgyere, dvs at den i dette eksemplet gker fra f.eks. 10 prosent til 10,1 prosent.
Det falger av dette at isteden for & male Beta som samvariasjonen mellom to
avkastningsrater, kan vi la inntektselastisiteten vaere et estimat pa Beta.

| de to falgende avsnittene gar vi gjennom ulike estimat for inntektsfglsomheten i
ettersparselen etter ulike transportformer. | avsnitt 4.3 gjer vi rede for resultater
fra ulike statistiske (gkonometriske) undersgkelser fra Norge og noen andre land. |
avsnitt 4.4 redegjer vi for resultater av en konjunkturanalyse av en rekke tran-
sportindikatorer som vi har gjennomfart som del av arbeidet med denne rapporten.

4.3 Estimerte inntektselastisiteter

Vi redegjer i det faolgende for sentrale estimat pa inntektselastisiteter i en del
norske og utenlandske undersgkelser. Disse undersgkelsene er neermere beskrevet
i vedlegg 1.

Varierende estimat pa inntektselastisiteter

Hovedinntrykket er at det er betydelige variasjoner i estimerte inntektselastisiteter.
Det skyldes bade at observasjonsenhetene varierer (individer, land), at perioden
modellen er tallfestet pa varierer, og at datatypen varierer (observasjoner av
individer pa ett enkelt tidspunkt eller observasjoner over tid; transportarbeid gitt at
man har bil versus transportarbeid ogsa tatt hensyn til at flere kjgper bil nar inn-
tektene gker).

Forskjeller mellom transportformene

Selv om anslagene varierer, er det et megnster i inntektselastisitetene. Flyreiser har
som oftest hgyere inntektselastisitet enn persontransport med bil. Kollektivtran-
sport (utenom fly) er mindre falsom overfor inntektsvariasjoner enn bilreiser. Men
det er altsa store variasjoner.

Generelt er inntektselastisitetene i en nyere norsk analyse (Stramsheim Wold,
1998) vesentlig hgyere enn det som er hovedbildet for majoriteten av under-
sgkelsene. Et problem med denne undersgkelsen (og ogsa Skjerpen og Aasness,
1993) er at resultatene er basert pa tverrsnittsobservasjoner av individer pa et
bestemt tidspunkt, og ikke pa observasjoner av hvordan transportforbruket endrer
seg for den enkelte trafikant nar inntektene endrer seg over tid.
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Negative inntektselastisiteter for kollektivtransport?

Estimatene for inntektselastisiteten for kollektivtransport varierer fra det negative
til positive men lave verdier. Lave eller endog negative estimater stgttes av at vi
kan observere fallende ettersparsel etter kollektivreiser i norske byer fra 1986 til
1999 (Carlquist og Fearnley, 2001) til tross for sterk inntektsvekst. En del av, men
ifglge denne analysen ikke hele, denne nedgangen kan tilskrives hgyere kollektiv-
priser. Ogsa undersgkelser bl.a. fra Storbritannia gir som resultat negative inn-
tektselastisiteter for kollektivtransport, jf. vedlegg 1.

Persontransport med bil har hgy inntektselastisitet

Nar det gjelder persontransport med bil, legger vi stor vekt pa Johansson og
Schipper (1997) som benytter nasjonale data for OECD-land over perioden 1973-
92. Et gjennomsnittlig estimat er at bilkjep har en inntektelastisitet pa 1, og at bil-
bruk gitt at man har bil har en inntektselastisitet pa 0,2. Samlet tilsier det en inn-
tektselastisitet for personbiltransport pa 1,2. Dette er noe i underkant av Strems-
heim Wold (1998), og omtrent pa linje med Aasness og Skjerpen (1993).

Flyreiser har hgyest inntektselastisitet

De internasjonale undersgkelsene vi har sett pa, har ikke omfattet bat- og flyreiser,
sa her har vi basert oss pa de norske undersgkelsene. Flyreiser har en inntekts-
elastisitet som er noe stgrre enn for bil, ifglge Streamsheim Wold (1998). To
norske undersgkelser basert pa tverrsnittsdata gir estimerte inntektselastisiteter pa
hhv. 2,0 og 1,6 (Stramsheim Wold, 1998 og Aasness/Holtsmark, 1993). Fugleberg
finner lavere elastisiteter, men som fglge av maten modellen er utformet pa, er
ikke resultatene direkte sammenlignbare. Var tolkning av Fuglebergs resultater
tilsier en inntektselastisitet for innenlandsreiser pa naermere 2, og i starrelsesorden
1,3 for utenlandsreisene, jf. vedlegg 1.

Tog, bat og drosje

Bare de to norske undersgkelsene skiller mellom disse transportformene. Strgms-
heim Wold (1998) skiller mellom fjerntransport og lokaltransport ogsa. Generelt
er inntektselastisiteten hgyest for fjerntransport. Stremsheim Wold har klart
hgyere inntektselastisitet for tog enn det Aasness og Skjerpen har, men de to
undersgkelsene analyserer ikke helt identiske transportformer slik at det er van-
skelig & sammenligne resultatene. Det synes som en robust konklusjon at fjern-
transport er mer inntektselastisk enn lokaltransport (tog, buss), men ikke sa mye.

4.4  Transportomfang og nasjonale
konjunkturbglger

En annen tilnerming til a bruke resultater fra undersgkelser som er gjennomfart,
er & sammenligne observerte endringer i transportomfanget med de makrogkono-
miske konjunkturbevegelsene. Vi har gjennomfart en statistisk analyse av sam-
menhengene mellom variasjonene i ulike transportformer og i BNP basert pa
observasjoner som dekker perioden 1970-99, for & belyse hvor sterke slike sam-
variasjoner er og a avdekke eventuelle forskjeller mellom transportformene. Hen-
sikten med beregningene er ogsa her a estimere inntektsfglsomheten eller inn-
tektselastisiteten til ulike transportformer.
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Vi benytter aggregerte tidsserier for transport og for BNP og estimerer sammen-
hengen mellom transport og BNP ved hjelp av regresjonsanalyse (minste
kvadraters metode). For a skille ut virkninger av andre variable enn BNP pa tran-
sportoméanget (f.eks. priser, innfasing av nye transportformer), har vi trendrenset
dataene™ A trendrense transportindikatorene slik vi har gjort, inneberer at vi
fjerner effekten av faktorer som virker pa lang sikt eller av vedvarende vekst i
andre forklaringsvariable, f.eks. langsiktige prisendringer.

44.1  Analysemodell

Tilnermingen er som falger (jf. figur 4.1): For BNP og alle transportindikatorene
beregner vi en trend-serie®. Differansen mellom observert verdi og trenden er
konjunkturutslaget. Alle starrelsene er malt i logaritmer, slik at differansen mel-
lom observert verdi og trenden uttrykker relativt (prosentvis) avvik i forhold til
beregnet trendverdi.

Figur 4.1 Trend, sykel og konjunkturutslag

original serie (X)

konjunktur-
utslag

beregnet trend

Transport-
x~ indikatoren (i)

Analysen bestar i & gjennomfare regresjonsanalyser der konjunkturutslaget i tran-
sportindikatorene forklares av konjunkturutslaget i BNP:

tit:a+b*kit

hvor ti; er verdien av transportindikatoren i et ar (relativt avvik fra trend), mens ki
er BNPs avvik fra trend. a og b er faste koeffisienter som beregnes i regresjons-
analysen.

Jo starre koeffisienten b er, dess stgrre grad av samvariasjon er det mellom av-
vikene fra trenden i den aktuelle transportformen og nasjonalproduktets avvik fra

2 Vi har transformert dataene til logaritmer, slik at differanser mellom transformerte serier uttrykker

prosentvise forskjeller i de originale dataseriene.

®  Se vedlegg 2 for nermere beskrivelser av metoden og dataene som er benyttet.
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sin trend. Koeffisienten b maler den prosentvise gkningen i trafikkomfanget
(utover trend) dersom BNP gker 1 prosent utover sin trend. Koeffisienten er
saledes en inntektselastisitet. Det fglger dermed at koeffisienten b er et estimat pa
Beta i kapitalverdimodellens hovedligning.

Usikkerhet i beregningene

To forhold introduserer usikkerhet i beregningene. For det farste er det usikkert
hvor godt var metode klarer & skille den observerte utviEIIingen mellom trend og
sykel. Det er utviklet en lang rekke sofistikerte metoder™ for a skille sykelen fra
trenden, og vart valg er en relativt enkel lgsning. Uansett hvilken metodikk vi
hadde valgt, vil det vaere et element av skjgnn nar vi i analysen sier at denne
endringen er syklisk, mens en annen endring er trendmessig. Vi ville ikke sluppet
unna & uteve skjgnn selv med mer sofistikerte metoder. For det andre kan andre
forhold enn de rent konjunkturelle ha bidratt til & forklare variasjonene i tran-
sportomfanget. Slike forhold kan veere prisvariasjoner eller andre faktorer
(strukturelle skift i reisemgnstre eller endringer i transportteknologier). Vi har
innenfor rammen av dette prosjektet ikke hatt anledning til & undersgke be-
tydningen for historiske transportvariasjoner av andre variable. Det gjor at
resultatene ma tolkes med forsiktighet. Den valgte metoden er likevel mindre
utsatt for problemer knyttet til utelatte variable enn om vi skulle basert vare
estimater pa regresjoner mellom transportomfang og inntekt alene, dvs. uten a
trendrense dataseriene.

4.4.2 Resultater

Analysen gav som resultat relativt store variasjoner i observert samvariasjon
mellom svingninger i ulike transportindikatorer og i BNP. Resultatene fra den
statistiske analysen er vist i tabell 4.1.

*  En beskrivelse av slike metoder fins bl.a. i Bjgrnland (1995) og Cappelen m.fl. (1996).
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Tabell 4.1 Estimert koeffisient for ulike transportformer i ligningen:
Relativt avvik fra trend i transport = a + b * relativt avvik fra
trend i BNP. Estimeringsperiode: 1970-99

Transportform® Koeffisientestimat for b
Persontransport
Personbil (pkm) 0,40
Rutebil (pkm) 0,76
Innenriksfly (pkm) 1,12
Jernbane, NSB (pkm) 1,74
Sporvei (pkm) 2,01
Bilferger (pkm) 1,11
Annen sjgtransport (pkm) 0,26
Luftfart i alt (passasjerer) 1,00
- innenlands 0,61
- herav stamrutenett 0,76
- herav kortb. nett 2,40
- utenlands 2,03
Godstransport
Vei (tkm) 1,13
Sj@ (tkm) 1,28
Jernbane (tkm) 0,94
Fly (tkm) 144
Eksport/import av varer? 1,29

1) Alle tall refererer seg til innenlands transport med mindre noe annet er angitt.

2) Sum av samlet eksport og import med tradisjonelle varer (i hht. SSBs definisjon i nasjonalregnskapet).

Veitransport

Nar det gjelder veiprosjekter, har vi flere indikatorer som belyser hvordan tran-
sportomfanget samvarierer med konjunkturene: Personbiltransport, rutebiltran-
sport og godstransport pa vei. Vi estimerer en koeffisient for personbiltransport
som er sa lav som 0,40. Det tilsier relativt lav samvariasjon mellom svingningene
I personbiltransporten og konjunkturene. For rutebiltransporten fant vi noe starre
samvariasjon med konjunkturene, men likevel av moderat starrelse (0,76). En
estimert koeffisient starre enn 1 (estimatet er 1,13) for godstransport sier at gods-
transportens konjunkturutslag er sterre enn utslagene i BNP, og at de i stor grad
inntreffer samtidig.

Dersom vi ser pa den historiske serien for personbiltransporten, finner vi svert
store negative avvik fra trenden tidlig pa 1980-tallet, jf. figur 5.12 i vedlegg 2. Det
var en sveert svak utvikling i personbiltransporten i perioden 1980-1985 — tran-
sportomfanget var praktisk talt uendret i flere ar. Med en estimert stigende trend
framkommer det dermed store negative avvik mellom observert og trendmessig
personbiltransport. Det var en konjunkturnedgang i denne perioden, men det kan
veere grunn til & spgrre om det er hele forklaringen. Det er mulig at en del av
denne svake utviklingen i personbiltransporten skyldes sterkt stigende bensin-
priser i etterkant av det internasjonale oljeprissjokket i 1979-80, som vi ikke har
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inkludert i analysen. Dersom dette er tilfellet, overvurderer vi trenden og dermed
det negative konjunkturutslaget i personbiltransporten i disse drene. Dermed
undervurderer vi samvariasjonen med BNP og vart estimat pa parameteren b kan
komme til undervurdere den ”sanne” verdien.

Sjetransport

For sjgtransport har vi data for innenlands passasjertransport (bilferger og andre
ferger) og for innenlands godstransport. Vi har ikke direkte observasjoner av sjg-
transport i forbindelse med eksport og import. Siden en dominerende del av eks-
port og import skjer med skip, har vi bruk summen av tradisjonell eksport og
import som indikator for sjgtransport med gods knyttet til handel med utlandet
som indikator.

De to indikatorene for godstransport til sjgs tyder pa relativt hgy samvariasjon
med BNP (estimerte verdier for b pa 1,3 for begge indikatorene).

Passasjertransport til sjgs skjer dels med bilferger og dels med andre fartayer.
Dersom vi gjgr analysen separat for de to transportformene viser det seg at
passasjertransport med bilferger er relativt konjunkturfglsom (b = 1,1), mens
annen passasjertransport til sjgs ikke er det (0,3).

Samlet sett synes sjatransport temmelig falsom overfor konjunkturvariasjoner,
med et mulig unntak for innenlands persontransport utenom bilfergene.

Jernbanetransport

Vi estimerte en svaert hgy og positiv verdi for samvariasjonen mellom person-
transport med jernbane og BNP. En koeffisient pa over 1,9 inneberer at et kon-
junkturutslag i BNP (verdi utover trend) pa 1 prosent gar sammen med et utslag i
persontransport med jernbane pa 1,9 prosent. Dette er et meget hgyt estimat, bl.a.
sammenlignet med konklusjonene basert pa estimatene av inntektselastisiteter i
foregaende avsnitt. For godstransporten ble resultatet en b-verdi pa knapt 1.

Ogsa for persontransporten med jernbane er det mulig at vare resultater skyldes
problemer med & estimere trenden i transportindikatoren, jf. figur 5.5 i vedlegg 2.
Passasjertransporten med jernbane vokste sterkt pa 1970-talet, avlgst av en
fallende utvikling fra ca. 1980 til begynnelsen pa 1990-tallet. Deretter har jern-
banetransporten gkt sterkt igjen. Var trend “skjeerer” i ganske stor grad gjennom
den historiske kurven, hvor observert verdi ligger til dels langt over trenden i
arene 1975-1983 og svaert mye under trenden fra slutten av 1980-tallet til midt pa
1990-tallet. Dersom den “sanne” trenden i stgrre grad falger den historiske serien
enn det var estimerte trend gjer, overvurderer vi konjunkturutslagene i indikatoren
for persortt]ransport med jernbane. Dermed far vi ogsa for hgye estimat pa para-
meteren b™

Utviklingen i godstransporten med jernbane har veert langt mer jevn i estimerings-
perioden og derfor er det ogsa starre grunn til & ha tiltro til at vi i var analyse

Estimatene i tabellen er basert pa data for all persontransport med jernbane. Apningen av flytoget har
saledes bidratt til veksten de siste rene, men dette er en tilbudseffekt og ikke en ettersparselseffekt. Det
kunne tenkes & ha pavirket estimatene. En analyse pa data utenom flytoget gir imidlertid omtrent samme
resultater.
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klarer & finne et godt estimat pa trenden. Vi har derfor starre tiltro til estimatet pa
0,94 for godstransport med jernbane.

Luftfart

For luftfart har vi flere indikatorer for persontransporten og en indikator for gods-
transport med fly. Vi har dels basert oss pa data fra SSB/T@I for reiste passa-
sjerkilometer, samt data fra Luftfartsverket for antall passasjerer pa ulike deler av
rutenettet.

Ifelge Luftfartsverket har disse dataene visse svakheter knyttet til fordelingen av
passasjerene pa kortbanenettet, stamrutenettet og utenlandsrutene. Resultatene for
de ulike typer passasjergrupper ma derfor tolkes med serlig forsiktighet.

Resultatene for konjunkturfglsomheten for innenriks luftfart spriker noe. Dersom
vi bruker SSB-indikatoren for reiste passasjerkilometer, blir estimatet pa sam-
variasjonen mellom transportindikatoren og BNP (parameteren b) lik 1,1.

Luftfartsverkets data over passasjerer innenlands skiller mellom passasjerer pa
stamruter og passasjerer pa kortbanenettet. Stamrutene synes ut fra var analyse a
veere lite konjunkturutsatte, mens antall passasjerer pa kortbanenettet viser sveert
sterk samvariasjon med konjunkturene, og vi estimerer her en b-verdi pa mer enn
2. Ut fra figurbetraktninger synes det ikke & veere store endringer i den trend-
messige veksten i de to passasjerindikatorene i perioden, noe som kunne ha vert
en mulig feilkilde spesielt knyttet til det hgye estimatet for stamrutereisene.

For utenlandsreiser har vi bare én indikator, nemlig Luftfartsverkets tall for antall
passasjerer. For utenlandsreisene finner vi ogsa en svart sterk samvariasjon med
BNP, med en estimert verdi pa b pa over 2. Det tilsier at et BNP-utslag pa 1
prosent mer enn trenden gar sammen med at utenlandsreisene er 2 prosent hgyere
enn sin trendverdi. En verdi pa 2 kan synes hgyt.

Innenlands godstransport med fly har lite omfang, men vi har likevel gjennomfart
den statistiske analysen for denne indikatoren. Estimatet ble vel 1,4 som ogsa til-
sier en relativt hgy konjunkturfglsomhet.

4.5  Verdsetting av risikotillegg gjennom
bgrsinformasjon

Det finnes en rekke norske studier som beregner enkeltbedrifters, bransjers eller
sektorers betaverdier i forhold til bgrsindeksen (eks. Andersen og Trosdahl 1996,
Gjesdahl og Johnsen 1999). Av disse gjer kun svart fa forsgk pa a ansla beta-
verdier for offentlig eiet/drevet virksomhet (Johnsen 1996). Slike studier ma
basere seg pa barskopier og gjere analogibetraktninger, men kan likevel veere
relevante for & si noe om hvordan risiko ber verdsettes for offentlige samferdsels-
investeringer.

Vi gjengir Johnsen (1996) som forsgker a gi anslag pa beta og risikojustert av-
kastningskrav for NSBs virksomhet. Risikoen knyttet til NSBs fremtidige inn-
tekter og kostnader kan antas a vare ner korrelert med den relevante samfunns-
messige risikoen ved a investere i skinner fordi ettersparselsrisiko er sentralt for
begge.
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NSBs virksomhet synes & ha relativt hgy systematisk risiko

Johnsen (1996) kombinerer bgrsinformasjon om person- og godstransportsel-
skaper fra Sverige og Danmark med grovt skjenn for & ansla beta for NSB, siden
NSB ikke er notert pa barsen. Disse selskaper kalles derfor bgrskopier. Disse
barskopiene har sentrale likheter med NSBs virksomhet og verdsettingen av risiko
i markedet for disse selskapene antas & si noe om starrelsen pa systematisk risiko
for NSB.

Ifelge Johnsen er det i utgangspunktet liten tvil om at NSBs konjunkturelle forret-
ningsrisiko er lavere enn for en representativ norsk barsnotert naeringsvirksomhet.
NSBs fremtid var (og er) usikker bade nar det gjelder konkurransen i ulike
markedssegmenter og NSBs politiske handlefrihet til effektivt & mgte denne
konkurransen. Men det sentrale poenget er at sveert mye av denne risikoen er
bedriftsspesifikk (usystematisk), dvs. at selv om den pavirker forventede kontant-
strammer, skal den ikke endre NSBs risikovurdering og dermed avkastningskrav.

Samtidig er det klart at den totale etterspgrsel i viktige markedssegmenter for
NSB er relativt konjunkturfglsom, dvs. at grad av systematisk risiko kan veere
hgy. At ogsa store deler av NSBs kostnader er faste forsterker denne risikoen,
siden NSB dermed ikke har den samme muligheten til dempe konjunkturelle
svingninger i etterspgrselen med reduksjon i kostnadene.

Den hgye risikoen gjelder spesielt godstrafikken, men ogsa deler av person-
trafikken. Tabell 4.2 viser Johnsens anslag for NSBs betarisiko for person, gods
og datterselskaper.

Tabell 4.2 Anslag for systematisk risiko for ulike divisjoner av NSB uttrykt
ved beta
Verdiandel (70%) Betarisiko
Person 70 0,63
Gods 20 0,88
Datterselsk. 10 0,75
Totalanslag 100% 0,75

Kilde: Johnsen (1996)

Betaanslagene for gods- og persontransport er basert pa bgrsdata for to svenske og
ett dansk godstransportselskaper og for ett svensk persontrafikkselskap (ogsa
innefor veibasert transport). Verdiandelene, som er viktige for & veie sammen
risiko for ulike deler av NSBs virksomhet, er basert pa budsjettall for drifts-
resultater.

Betaene i tabellen sier noe om hvor stor den systematiske risikoen er i NSBs drift
innenfor de ulike divisjonene. Beta pa 0,63 betyr at den systematiske risiko
knyttet til persondelen av NSBs drift er ner halvparten av markedet for gvrig
(som har beta lik én). Ifglge Johnsen er det ikke tvil om at NSBs persontrafikk har
en vesentlig mindre systematisk risiko enn godstrafikken, noe som reflekteres i
den hgyere betaen for gods i tabellen. Dette skyldes dels at 1/3 av inntektene for
NSBs persontrafikk er statlige kjgp (som ikke er spesielt konjunkturutsatt), og
dels at markedet for godstjenester er mer konjunkturfglsomt enn NSBs marked for
persontrafikk. Totalanslaget for NSB under ett er 0,75.
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Selv om det er en del usikkerhet knyttet til anslagene i tabellen, gir de en viss
indikasjon pa risikoniva for NSBs drift innenfor disse to hovedsegmentene.
Videre gir tallene ganske sterk stgtte til at godstrafikk er mer risikoutsatt sam-
funnsgkonomisk sett enn persontransport.

Barsinformasjon om utenlandske flyplasser

En rekke utenlandske flyplasser er bgrsnoterte og en kunne saledes vurdert &
benytte estimat pa Beta for disse flyplassene som indikator for graden av syste-
matisk risiko ogsa for norske flyplasser. Etter var vurdering er slike estimat av
liten relevans for systematisk risiko i den samfunnsgkonomiske avkastningen av
flyplassinvesteringer.

En grunn til dette er at flyplassene som oftest er underlagt ulike typer reguleringer
og at flyplassinntektene, bade i Norge og i utlandet, er basert pa avgifter som er
dimensjonert slik at de er ment a dekke kostnadene til drift og investeringer. Beta-
verdier som kan observeres pa bgrsavkastningen pa barsnoterte flyplasser
reflekterer derfor saledes dels det reguleringsregime de er underlagt, samt
eventuell gjenveerende volumrisiko for inntektene (inntektene tjenes i form av av-
gifter pr. passasjer eller pr. flyavgang, og trafikkvariasjoner kan dermed gi kort-
siktige inntektsvariasjoner). Britiske flyplassers avkastning har hatt en Beta-verdi
pa 0,9, ifglge informasjon fra Britiske lufthavnsmyndigheter vi har fatt tilgang til
fra Luftfartsverket.

Den andre grunnen til at vi mener at privatgkonomisk avkastning pa flyplasser er
darlig egnet til & gi indikasjoner pa den samfunnsgkonomiske avkastningen ved
flyplassinvesteringer, er at det er betydelig markedsmakt i markedet for flyplass-
tjenester. | sin natur er flyplasser lokale monopoler for passasjerer som gnsker a
reise til eller fra en by eller region. Markedsmakt er en viktig kilde til avvik
mellom privatgkonomisk og samfunnsgkonomisk lgnnsomhet.

Etter var vurdering gir estimerte Betaverdier for flyplasser godt uttrykk for syste-
matisk risiko for en privat investor som vurderer a investere i flyplassen, men ikke
for den systematiske risikoen i den samfunnsgkonomiske avkastningen av in-
vesteringen. Begrunnelsen for var konklusjon er at det er liten konkurranse mel-
lom flyplasser og flyplassavgiftene ofte er regulert.

Barsinformasjon om flyselskaper

Internasjonalt er det gjennomfart analyser av risikoen til bgrsavkastningen for fly-
selskaper. Ifglge en analyse (Rosenberg, og Guy, 1988) var Beta for flyselskaper
estimert til 1,8. Dette har relevans til privatekonomisk risiko ved investeringer i
flyselskap, men ogsa til den samfunnsgkonomiske avkastningen av investeringer
pa flyplasser eller annen infrastruktur i luftfarten. Denne avkastningen avleirer seg
I stor grad i form av spart tid for passasjerene og som gkt overskudd i flysel-
skapene. Etter var vurdering er denne typen estimat relevante for a ansla Beta for
investeringer i infrastruktur innen luftfart, seerlig fordi det er utstrakt konkurranse
i luftfarten. Da vil selskapenes inntekter gi et relativt godt uttrykk for det sam-
funnsgkonomiske overskuddet fra flytransporten og dermed indirekte fra fly-
plasstjenestene.
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4.6  Geografiavhengig systematisk risiko?
4.6.1 Innledning

Det kan reises spgrsmal ved om selve den geografiske plasseringen av et tran-
sportprosjekt har betydning for den systematiske risikoen ved avkastningen av
prosjektet. Dersom konjunktursvingningene fordeler seg ulikt i ulike deler av
landet, vil ogsa transportetterspgrselen variere i takt med de regionale konjunk-
tursvingningene.

Hvordan skal vi tolke eksistensen av ulike regionale konjunkturbglger? Utgangs-
punktet er at vi skal fastlegge risikotillegg i avkastningskravet for investeringspro-
sjekter. Risikotillegget skal avhenge av samvariasjonen mellom avkastningen pa
det aktuelle prosjektet og “gjennomsnittsprosjektet”, som vi i var analyse maler
med BNP. Dersom det er forskjellige regionale konjunkturbglger vil det & in-
vestere i lite konjunkturfglsomme regioner innebare lavere systematisk risiko enn
ved a investere i mer konjunkturfalsomme regioner. Dette kan tilsi at det er en
regional variasjon i den systematiske risikoen ved ulike transportprosjekter.

To regionale datasett

| dette avsnittet vil vi presentere empiri som kan belyse spgrsmalet om det er slike
seregne regionale konjunktursvingninger. Vi studerer forst data for trafikkvaria-
sjoner pa enkelte veistrekninger i ulike deler av landet, og vi gjennomfarer en
konjunkturanalyse pa lignende mate som for de nasjonale dataene i foregaende
avsnitt. Vi analyserer deretter den historiske utviklingen i regional arbeidsledighet
i Norge siden 1970. Regionale ledighetsrater ma antas a variere neert i takt med
regionale inntekter, som er den starrelsen som direkte skaper konjunkturvaria-
sjoner i transportettersparselen.

Vi vil ogsa minne om at vi i foregaende avsnitt allerede har introdusert en geo-
grafisk dimensjon i den systematiske risikoen i avkastningen pa flyplasspro-
sjekter. Vi fant langt sterkere samvariasjon mellom antall kortbanepassasjerer og
den generelle konjunkturutviklingen enn mellom antall passasjerer pa stam-
rutenettet og konjunkturutviklingen. Siden kortbaneflyplassene ligger i distriktene
trekker analysen i retning av stgrre systematisk risiko ved investeringer i kort-
banenettet enn i stamrutenettet.

4.6.2  Analyse av regional veitrafikk

Vi har gjennomfart en regresjonsanalyse over samvariasjonen mellom trafikk-
variasjonene pa ulike veistrekninger (avvik fra trend) og BNPs avvik fra trend.
Det er gjort ved & estimere ligninger av typen

Konjunkturutslag trafikk = a + b x konjunkturutslag BNP
Dette er den samme metoden som vi brukte for & estimere konjunkturfalsomheten

for ulike transportformer pa nasjonalt niva. Resultatene fra analysen av er gjengitt
i tabell 4.2.

43



- ECON Senter for gkonomisk analyse -
Diskonteringsrenten i nyttekostnadsanalyser i transportsektoren

Tabell 4.3 Estimeringsresultater regionale veistrekninger. Analyseperiode
1980-99

Fylke Veistrekning Estimertb | Kommentar til serien

Akershus Sandesund 1,7 Ok

Akershus Bukkholmen 0,0 Utflating fra 90

Akershus Hvitsten 1,1 Ok

Hedmark Espa 0,7 Ok

Hedmark Rgnningen -1,6 Lav i 85 ellers ok

Oppland Faberg -0,3 Ok

Telemark Sandbuvann 1,9 Ok

Telemark Kjarbekk 3,4 Store enkeltutslag

Vest-Agder Narvika 0,8 Ok

Sogn og Fjordane | Hermansverk @st |-1,2 Farst stigende sa fallende ellers ok

Ser-Trgndelag Rogstad 1,0 Lav i 82/83

Nord-Trgndelag | Stamphusmyra 0,4 Ok

Troms Gansés 2,1 Ok

Stey i dataene gir beregningsproblemer

Det er mye "stay” i enkelte av dataseriene, dvs. store og for oss uforklarlige
"hopp” mellom enkelte ar, jf. vedlegg 3 som gir en oversikt over seriene og
trendene. For andre dataserier er utviklingen karakterisert ved sterk vekst i deler
av perioden fulgt av utflating eller nedgang. Begge disse forholdene gjer det
vanskelig a etablere palitelige resultater. Vi har i den 4. kolonnen i tabell 4.2
angitt vare vurderinger av kvaliteten pa de ulike dataseriene, basert pa en rent
visuell betraktning av seriene og de estimerte trendene. Bare 8 av de 13 seriene
har vi karakterisert med “ok” dvs at de ikke inneholder usedvanlig store enkelt-
observasjoner eller vanskelig forklarlige trendbrudd. Det er bare resultatene fra
disse seriene som danner grunnlag for vare vurderinger i det falgende.

Ikke grunnlag for & si at det er regionale forskjeller i konjunktur-
felsomheten i veitrafikken

De to prosjektene i Akershus har begge en estimert b stgrre enn 1, i det ene til-
fellet vesentlig stgrre enn 1. Prosjekter i gvrige gstlandsfylker (Hedmark, Opp-
land, Telemark) utviser sveert ulike resultater, med bade negative estimat (dvs
motkonjunkturelle svingninger) og sveert hgye positive estimat. Det er bare tre
prosjekter fra Trendelag og Nord-Norge. Disse har estimerte verdier for b fra 0,4
til 2,1. Konklusjonen vi trekker fra resultatene basert pd de omtalte 8 vei-
prosjektene er at det verken er mulig & si mye konkret om selve nivaet pa sam-
variasjonen mellom biltrafikk og BNP, eller om det er forskjeller i denne sam-
variasjonen mellom regioner.

4.6.3  Analyse av regionale ledighetsrater

En analyse av samvariasjon mellom regionale konjunkturvariasjoner og konjunk-
turbglgene pa nasjonalt niva kan ogsa kaste lys over sparsmalet om det er ulik
systematisk risiko knyttet til investeringer i ulike deler av landet. Vi har analysert
regionale svingninger i arbeidsledighetsraten som mal pa regionale konjunktur-
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balgerf] Det er all grunn til & tro at svingningene i arbeidsledigheten er en god
indikator pa svingningene i inntektsnivaet. Og svingningene i inntektsnivaet ma
antas a pavirke svingningene i transportettersparselen i ulike regioner.

Vi har basert oss pa Arbeidsdirektoratets tall for arbeidsledighetsrater for hvert
fylke for perioden 1971-99. For a redusere antall regioner til et handterlig antall,
har vi veid sammen de fylkesvise ledighetsratene til ledighetsrater pa lands-
delsniva: Oslofjordomradet (@stfold, Vestfold, Oslo og Akershus), Indre @stland
(Buskerud, Hedmark, Oppland, Telemark), Vestlandet (Aust-Agder, Vest-Agder,
Rogaland, Hordaland, Sogn og Fjordane og Mgre og Romsdal), Trgndelag og
Nord-Norge, jf. figur 4.2.

Figur 4.2 Arbeidsledighetsrater. Prosent av arbeidsstyrken
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Kilde: Arbeidsdirektoratet, ECON

Vi estimerer fglgende relasjon:

Awvik fra trend i regional led. rate = a+ b x awvik fra trend i nasjonal led. rate

Resultatene er vist i tabell 4.4.

®  Dersom det hadde eksistert regionale nasjonalregnskap hadde et naturlig alternativ veert & basere analysen
pé regionaliserte tall for nasjonalproduktet (brutto regionprodukt). Statistisk sentralbyras beregninger av
et fylkesfordelt nasjonalregnskap kan ikke brukes i var analyse fordi disse tallene beregnes bare for
utvalgte ar, slik at vi ikke far sammenhengende tidsserier over den regionale gkonomiske utviklingen.
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Tabell 4.4 Estimeringsresultater regional ledighet. Periode 1971-2000
Region Koeffisient (st. avvik)
Oslofjordomradet 1,11 (0,05)

Indre @stland 1,07 (0,04)

Vestland 0,94 (0,05)

Trendelag 1,00 (0,03)
Nord-Norge 0,77 (0,05)

Generelt synes en figurbetraktning a peke i retning av at ledigheten varierer i takt i
ulike deler av landet, jf. figur 4.2. Resultatene fra regresjonsanalysen statter i
hovedsak det resultatet. Analysen gir som resultat en b-verdi i ligningen over som
ikke er statistisk utsagnskraftig mindre enn 1 for de regionale ledighetsratene. Det
betyr at de regionale ledighetsratene svinger i takt med og like sterkt som den
nasjonale ledighetsraten. Det er ett klart unntak fra dette bildet, og det er Nord-
Norge. Estimert verdi for b ble bare 0,77. Med et estimert standardavvik rundt
dette punktestimatet pa 0,05 gir det godt grunnlag for & konkludere med at
konjunktursvingningene er klart mindre i Nord-Norge enn i resten av landet.
Oslofjordomradet er sa vidt over grensen til & ha statistisk utsagnskraftig sterkere
konjunkturutslag i ledigheten enn landsgjennomsnittet. Estimatet for b avviker
imidlertid mindre fra 1 enn estimatet for Nord-Norge.

Hvordan skal vi tolke et slikt resultat? Dersom resultatet gir et godt uttrykk for
regionale konjunktursvingninger betyr det at et nasjonalt konjunkturutslag pa 1
prosent gar sammen med et konjunkturutslag pa 0,7-0,8 prosent i Nord-Norge.
Utslagene pa lokal transportettersparsel avhenger av inntektsfglsomheten i etter-
sparselen etter de ulike transportformene. Investeringer i Nord-Norge vil dermed
veere mindre (systematisk) usikre enn i resten av landet. Dersom en skal la disse
forskjellene i systematisk risiko sla ut i risikotillegget i prosjekter i Nord-Norge,
skal reduksjonen i risikotillegget veere stagrst for de mest inntektselastiske tran-
sportformene (f.eks. fly) og minst for de minst inntektselastiske transportformene
(f.eks. kollektivtransport).

Analysen i dette avsnittet trekker saledes i retning av lavere risikotillegg i Nord-
Norge. Hvorvidt og eventuelt hvordan dette ber sla ut i form av anbefalte dis-
konteringsrenter avhenger av andre informasjonskilder om regional risiko og
hvordan anbefalte retningslinjer om risikotillegg kan anvendes i praksis. Dette
drafter vi i kapittel 5.

4.7 Kostnadsrisiko

| de fleste prosjekter er det anleggskostnadene som utgjer den tyngste delen av de
totale kostnadene. Vi konsentrerer oss derfor om anleggskostnadene i dette av-
snittet. Anleggskostnadene er utsatt bade for usystematisk og systematisk risiko.

En stor del av risikoen knyttet til anleggskostnadene er
usystematisk...

En betydelig del av risikoen knyttet til anleggskostnadene er usystematisk. Det
gjelder bl.a. teknologisk risiko i enkelte prosjekt. Pa forhand er det f.eks. usikkert
hvor vanskelig det er & bore en tunnel. Sarlig vanskelige grunnforhold vil med-
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fore okte kostnader bade i form av forsinkelser og i form av gkte kostnader til
lenn og innsatsvarer. Denne typen usikkerhet kan vi kalle teknologisk usikkerhet.
Siden denne usikkerheten bare avhenger av forholdene i hvert enkelt prosjekt, vil
den ikke samvariere med nasjonalinntekten og er saledes usystematisk.

... men det er en stor systematisk komponent ogsa

Anleggskostnadene er den starste delen av prosjektkostnaden for de fleste pro-
sjekter. Ofte palgper anleggskostnadene noen ar etter prosjektstart, og disse ma
neddiskonteres til det aret som er basis for naverdiberegningen. Bygg- og anleggs-
sektoren anses gjerne a veare sterkt konjunkturutsatt med store variasjoner i
aktivitetsnivaet. Konjunkturfglsomheten pavirker ogsa sektorens kostnadsniva og
prisene pa sektorens produkter, nemlig bygninger og anlegg. Vi har analysert
konjunkturfglsomheten for kostnadene ved a gjennomfagre bygg- og anleggs-
prosjekter. Det viser seg at kostnadeneﬁ/ed a investere i bygninger og anlegg er
sterkt konjunkturfglsomme, jf. figur 4.3%

Figur 4.3 Realpris bygninger/anlegg og BNP (volum). Relativt avvik fra
trend
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Vare resultater tyder pa sveert sterk systematisk usikkerhet i
anleggskostnadene

Figuren tyder pa at prisen er hgyere enn den trendmessige prisen i perioder hvor
BNP ligger over sin trend, og vice versa. En regresjonsligning der konjunkturut-
slaget for bygg- og anlegg forklares av konjunkturutslaget i BNP tyder ogsa pa en
sveert sterk konjunkturfglsomhet. Estimert over perioden 1970-99 sier denne
ligningen at for hvert prosentpoeng BNP ligger over trenden, gker realprisen
innenfor bygg- og anlegg med 1,7 prosent.

Med utgangspunkt i den metodikken som Kostnadsberegningsutvalget har lagt til
grunn, skal risikotillegget for anleggskostnadene veere lik risikopremien (den er av

" Mer dokumentasjon om data og beregning er i vedlegg 5.
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Kostnadsberegningsutvalget anslatt & veere 4,5 prosent) multiplisert med Beta for
sektoren. De estimerte koeffisientene i ligningen over kan tolkes som et, riktignok
sveart grovt, anslag pa Beta.

Diskonteringsrente for anleggskostnader

Med en risikofri rente pa 3,5 prosent og en risikopremie pa 4,5 prosent, gir denne
beregningsmetodikken som resultat at diskonteringsrenten for anleggskostnadene
skal veere lik risikofri rente (3,5 prosent) pluss 1,7 x risikopremien (4,5 prosent),
til sammen vel 11 prosent.

De konkrete tallmessige resultatene ma ogsa i dette tilfellet tolkes med stor for-
siktighet. Det skyldes bl.a. usikkerheten knyttet til & beregne trenden bade i BNP
0g i bygg- og anleggsprisen. Likevel synes det klart at det er en sterk positiv sam-
variasjon mellom anleggskostnadene og nasjonalinntekten.

Dersom vi inkluderer et prosjekt med medsykliske anleggskostnader i
prosjektportefaljen, vil avkastningen pa portefglijen bli noe mindre i
haykonjunktur og noe hayere i lavkonjunktur. Risikoen pa portefaljens avkastning
blir dermed mindre ved & inkludere et prosjekt med medsykliske
anleggskostnader. En hgy diskonteringsrente for neddiskontering til et tidspunkt
for anleggsarbeidene starter, innebaerer at naverdien av disse kostnadene blir
mindre enn de ellers ville blitt. Det har i in tur som resultat at netto naverdi for
hele prosjektet blir stgrre enn den ville veert med lavere diskonteringsrente for
anleggskostnadene.

Betydningen av hvilken diskonteringsrente en benytter pa framtidige
anleggskostnader vil avhenge av hvor lang investeringsperioden er, og hvor
kapitalintensivt prosjektet er. For sveaert mange prosjekter er trolig betydningen be-
grenset, siden anleggsperioden i de fleste prosjekter er ganske kort i forhold til
prosjektets levetid. Siden framtidige anleggskostnader bare skal neddiskonteres
over noen fa ar, blir dermed ogsa konsekvensene for naverdien mindre enn
dersom den anbefalte diskonteringsrenten var anvendt pa kostnadsstremmer som
inntreffer ogsa langt inn i framtiden.

4.8  Oppsummering

| dette kapitlet har vi gatt gjennom informasjon og analyser som kaster lys over
konjunkturfaglsomheten for ulike typer transportprosjekter eller viktige nytte- og
kostnadskomponenter ved slike prosjekter.

Hovedkildene er statistiske analyser av hvor inntektsfalsom ettersparselen etter
ulike transporttjenester er, egne analyser av samvariasjon mellom indikatorer for
viktige nytte- og kostnadskomponenter, samt andres analyser av samvariasjonen
mellom bgrsavkastningen pa enkeltbedrifter som ligner pa vare transport-
prosjekter og referanseportefaljen.

Resultatene fra gjennomgangen i dette kapitlet er vist i tabell 4.5 nedenfor. I
kapittel 5 vil vi redegjere naermere for vare vurderinger og gi konkrete forslag til
diskonteringsrenter for ulike typer transportprosjekter.

48



- ECON Senter for gkonomisk analyse -
Diskonteringsrenten i nyttekostnadsanalyser i transportsektoren

Tabell 4.5 Oppsummering av estimat pa Beta for ulike transportformer
Transportform Estimat | Undersgkelse/kilde/kommentar
pé Beta
Tog 0,6 Johnsen. Persontransport tog bagrskopi
0,9 Johnsen. Godstransport tog bgrskopi
1,2/0,9 | Stremsheim Wold Persontransport (lang/kort).
1,9 Egen konj. analyse innenl. persontransport 70-99. Problematisk trend.
0,9 Egen konj. analyse innenl. godstransport 70-99.
0,2 Aasness/Holtsmark. Felles resultat for jernbane/forstadsbane/sporvei.
0,2 Minken/Kvinge. Estimering 80-99 uten priser.
Buss 0,8 Egen konj. analyse 70-99.
0,6/0,3 | Stramsheim Stremsheim Wold. Persontransport (lang/kort).
0,2 Aasness/Holtsmark.
-0,4 Carlquist/Fearnley. Kollektivtransport i alt. Tidsserier for norske byer.
-0,3 Johansson-Stenman. Kollektivtransport i alt, Sverige.
-1til 0,3 | Darga/Hanly. Ytterpunkter for inntektselastisiteter for buss i UK
0,1 Minken/Kvinge. Estimering 80-99 uten priser.
Sporvei 0,5 Strgmsheim Wold.
-0,1 Minken/Kvinge. Estimering 80-99 uten priser.
Vei 0,40 Egen konj. analyse personbiltransport 70-99.
1,8/1,5 | Stramsheim Wold personbiltransport.
1,2 Schipper persontransp. Panel av aggregerte internasjonale data 73-92
1,1 Egen konj. analyse innenl. godstransport 70-99
0,6 Minken/Kvinge. Innenl. personbiltransp. Estimering 80-99 uten priser.
Fly 2,0 Strgmsheim Wold.
1,6 Aasness/Holtsmark. Privat forbruk av flyreiser.
1,1 Egen konj. analyse. Passasjerkilometer innenlands.
0,8 Egen konj. analyse. Innenlandske passasjerer stamrutenett
2,4 Egen konj. analyse. Innenlandske passasjerer kortbanenett
2,0 Egen konj. analyse. Utenlandspassasjerer i alt.

2,29 Beregning basert pad Fugleberg (2001). Innenlandske reiser
1,39 Beregning basert pa Fugleberg (2001). Utenlandsreiser.

Sje 1,1 Egen konj. analyse persontransport bilferge
0,3 Egen konj. analyse annen innenlands persontransport til sjgs
1,3 Egen konj. analyse innenlands godstransport

1,7/1,4 | Stremsheim Wold. Privat konsum av transporttjenester (lang/kort).

Utenrikshandel |1,3 Egen konj. analyse total utenrikshandel (SSB) med trad. varer
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5 Diskontering pa
prosjektniva

5.1 Innledning

| kapittel 4 redegjorde vi for relevant informasjon om konjunkturfglsomheten for
transportprosjekter. Informasjonsgrunnlaget om Beta-verdier utgjeres av allerede
estimerte inntektselastisiteter, eksisterende estimat pa Beta-verdier for bedrifter
som kan tjene som bgrskopier for transportprosjekter samt egne estimat pa
inntektselastisiteter basert pa konjunkturanalysen. Nar vi skal sammenfatte all
denne informasjonen til anbefalinger om risikotillegg for ulike prosjekttyper eller
ulike nytte- eller kostnadskomponenter, ma vi gjere en lang rekke forenklinger og
valg.

Kapitalverdimodellen er startpunktet

Kapittel 4 gav resultater som kan tolkes som tilneermede anslag pa Beta for ulike
prosjektkomponenter. Ifglge kapitalverdimodellens hovedligning skal diskonte-
ringsrenten veere

risikofri rente + Beta x Risikopremien (4,5%)

En Beta pa 1 innebarer en diskonteringsrente pa 3,5% + 1 * 4,5% = 8%. En Beta
pa 0,5 gir en diskonteringsrente pa 5,75%, og en Beta pa 0 gir en dis-
konteringsrente pa 3,5%. Dersom Beta er 2, blir diskonteringsrenten 12,5%.

Praktisk gjennomfgrbarhet

Vare anbefalinger ma ogsa ta hensyn til praktiske muligheter til & anvende dem i
det daglige arbeidet med prosjektanalyser i transportsektoren. Det tilsier at anbe-
falingene om diskonteringsrenter bgr vaere enkle & anvende; det skal ikke veere
slik at man ma gjennomfare analyser bare for a finne ut hvilken diskonterings-
rente som skal nyttes. Hensynet til enkelhet tilsier ogsa at det ikke bar vaere for
mange prosjekt- eller komponentkategorier.

Andre nyttekomponenter

Vi har gjennom rapporten fokusert pa sparte tidskostnader som den viktigste
nyttekomponent i de fleste transportprosjekter. 1 en del prosjekter vil ogsa endrede
ulykkes- og skade/helsekostnader innga. Verdien av redusert risiko for ulykker
anslas som produktet av reduserte sannsynligheter for dedsulykker og skadetil-
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feller pr. ar, og verdien i kroner av en gitt reduksjon i forventet antall dgde og
skadede. Ulykkeskostnader analyseres med utgangspunkt i verdsetting av “et
statistisk liv”.

Verdien av et statistisk liv er beregnet bl.a. pa grunnlag av markedsinformasjon
hvor man har studert forskjeller i krav til lgnn for & godta yrker med hayere risiko.
Ut fra dette er det grunn til & anta at verdien av et statistisk liv hadde samme grad
av systematisk risiko som lgnnskostnadene. Risikoen knyttet til skadekostnadene
kan vurderes pa tilsvarende mate. | tillegg medfarer skader behov for medisinsk
behandling, en sveert arbeidsintensiv tjeneste. Kostnadene ved medisinsk behand-
ling vil sdledes ogsa variere i takt med reallgnningene. Helsekostnadene ma sa-
ledes antas 4 ha en lignende systematisk risiko som reallgnningene. Real-
lanningene er ifglge en analyse vi har gjort i vedlegg 6 relativt sterkt konjunktur-
felsomme.

Oppsummeringsvis synes nyttekomponenten redusert ulykkesrisiko a4 ha omtrent
samme konjunkturfglsomhet som reallgnnsnivaet, dvs. at disse nyttekompo-
nentene har en Beta-verdi pa 1.

5.2  Sammenveiing av Beta-anslag

Anbefalte risikotillegg og diskonteringsrenter er vist til slutt i kapitlet. 1 det
falgende redegjer vi naermere for begrunnelsene.

5.2.1 Vegdirektoratets prosjekter

Investeringer i veianlegg

Veiprosjekter er sveert kapitalintensive. Variable kostnader (vedlikehold) utgjer
bare noen fa prosent av de samlede kostnadene. Hvilke nyttekomponenter som
veier tyngst, varierer en god del. Tidsgevinster er alltid viktige, mens bedret miljg
og redusert ulykkesrisiko veier tungt i visse prosjekter.

Vi finner tegn til ulik konjunkturfglsomhet for de ulike transportformene
(personbil, buss, godstransport) som benytter veiene. Vi har ikke grunnlag for &
vurdere om det er mulig eller hensiktsmessig a klassifisere veiprosjekter i grupper
som i hovedsak rettet mot en eller noen fa transportformer. Vi gjgr nedenfor rede
for hvilke kriterier man ber legge til grunn dersom det er mulig & differensiere
prosjektene etter hvilken transportform som far gevinstene. Dersom slik
differensiering ikke er mulig, er man henvist til & basere seg pa gjennomsnittstall
for trafikken. Dersom man har tilgang til lokale trafikktellinger, kan slike
gjennomsnittstall veere basert pa lokale forhold. Ellers er en henvist til grove
anslag basert pa nasjonale gjennomsnittstall.

Personbil

Flere av analysene av personbiltransporten har inntektselastisiteter i overkant av
1, seerlig Stremsheim Wold. Et problem med noen av undersgkelsene er at de bare
baserer seg pa tverrsnittsinformasjon. Analysene benytter ikke informasjon om
virkninger over tid av endrede inntekter. Schippers undersgkelse gjar dette, og
selv om datamaterialet er til dels gammelt, legger vi likevel stgrre vekt pa hans
resultater. Nar vi legger til grunn en enna noe lavere inntektsfalsomhet enn
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Schipper, nemlig 1,0 (i motsetning til hans estimat pa 1,2) er det basert pa en
vurdering av at det framover vil skje en metning i etterspgrselen etter biler og
dermed etter personbiltransport (bl.a. slutt pa en tendens til at en stadig starre
andel av befolkningen har farerkort; andelen kan ikke bli sterre enn 1).

Godstransport

Flere resultater tyder pa at konjunkturfglsomheten i godstransporten pa vei er
starre enn i persontransporten. Det gjelder bl.a. var konjunkturanalyse av
innenlands godstransport. | tillegg finner vi at samlet utenrikshandel med varer er
enda noe mer konjunkturfglsom (Beta ble estimert til 1,3). En ikke ubetydelig del
av utenrikshandelen foregar pa vei, og denne nasjonale indikatoren er derfor ogsa
relevant for a ansla konjunkturfglsomheten til godstransport pa vei til og fra
utlandet. Etter en samlet vurdering legger vi derfor til grunn et risikotillegg pa 5,5

prosent og en diskonteringsrente pa godstransport pa vei pa 9 prosent.

Buss

For persontransport med buss er ogsa estimerte inntektselastisiteter sveert
forskjellige, men hovedbildet er at de er relativt sma. Det synes a vaere mindre
inntektsfglsomhet pa korte enn pa lange reiser, og enkelte analyser tyder t.o.m. pa
negative inntektselastisiteter. Vi vil imidlertid igjen framheve at flere av de
statistiske undersgkelsene av inntektsfglsomhet i stor grad reflekterer forskjeller i
transportmenster mellom personer med hgye inntekter og personer med lave
inntekter pa et bestemt tidspunkt, og ikke endringer i transportetterspgrselen etter
som det gjennomsnittlige inntektsnivaet gker. | s mate har var egen konjunktur-
analyse, til tross for sine metodeproblemer, klare fortrinn.

Det synes a veere grunnlag for & differensiere mellom lange og korte bussreiser.
Bade Stremsheim Wold og den britiske undersgkelsen tyder pa lavere
inntektselastisitet for korte enn for lange reiser. Pa den andre siden kan man reise
spgrsmal om forskjellene igjen viser til forskjeller i reisemgnster mellom personer
med ulik inntekt pa et bestemt tidspunkt. Var samlede vurdering av informasjons-
grunnlaget pa dette punktet gar likevel i retning av stgrre inntektsfglsomhet for
lange bussreiser enn korte bussreiser. Vi legger til grunn en Beta-verdi pa 0,4 pa
lange og 0,2 pa korte bussreiser. Dette tilsier risikotillegg pa hhv. 2 og 1 prosent,
og falgelig diskonteringsrenter pa 5,5 og 4,5 prosent.

Bro versus ferge

| veisektoren star en ofte overfor sparsmalet om en eksisterende fergeforbindelse
skal erstattes av en bro eller en tunnel. Det er derfor ngdvendig a gjere en nytte-
kostnadsanalyse bade av alternativet med (fortsatt) ferge, mot et alternativ som
bestar i & bygge en bro (evt. tunnel) med ngdvendige veiomlegginger.

Vi estimerte en Beta-verdi pa persontransport med bilferge pa 1,1, men en mye
lavere verdi pa annen passasjertransport til sjgs. Passasjertransporten med bilferge
ma anses a veere proporsjonal med samlet persontransport pa vei, siden passa-
sjerene pa fergene i stor grad ogsa er bilister og bilpassasjerer. Var samlede
vurdering foran var at Beta for veitransport er 1. Samlet sett anbefaler vi at brutto
nytte for bilferger har en Beta-verdi pa 1.
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Fergene er mindre kapitalintensive enn broer. De er dessuten mer fleksible enn en
bro, siden de kan omsettes i et marked og kan flyttes pa. Mens kapitalkostnadene
utgjer over 90 prosent av totalkostnadene for broer, utgjer de en langt lavere andel
av kostnadene ved en ferge. Av et utvalg pa 24 fergesamband vi har fatt oversendt
fra Vegdirektoratet, har bare 2 samband en kapitalkostnad som er stgrre enn 40
prosent av de totale kostnadene. Gjennomsnittet er pa 20 prosent.

Bade lgnn og brenselskostnader er viktige kostnadskomponenter i fergeprosjekter.
Vi har funnet at lgnnskostnaden pr. arsverk har en Beta pa ca. 1* Drivstoffkost-
naden er avhengig av oljeprisene men ogsa av beskatningen av drivstoff] Det kan
antas at det er en positiv samvariasjon mellom drivstoffpris og BNP, siden haye
oljepriser ma antas a4 ga sammen med hgy nasjonalinntekt, men historiske data
tyder pa at sasmmenhengen mellom arlige variasjoner i drivstoffpris og BNP ikke
er serlig sterk. Det er derfor ikke noe godt grunnlag for & ansla Beta for driv-
stoffkostnadene. Trolig er den positiv men relativt lav.

Det forhold at fergeprosjekter generelt er mindre kapitalintensive enn bro/tunnel-
prosjekter, betyr at naverdien av et fergeprosjekt er mindre usikker enn naverdien
av et bro- eller tunnelprosjekt. Det tilsier at risikotillegget skal veere mindre i
fergeprosjekter. Vi foreslar at risikotillegget reduseres med 1 prosent for fergepro-
sjektene i forhold til bro/tunnelprosjekter.

Tunnelprosjekter

Til forskjell fra rene veiprosjekter eller broprosjekter, inneberer tunneler relativt
mye vedlikehold. Dette er arlige kostnader med relativt hgy innsats av arbeids-
kraft.

Imidlertid er ikke ressursinnsatsen i vedlikeholdet i form av maskiner og timeverk
avhengig av hvor mange biler som kjarer i tunnelen; vedlikeholdet er langt pa vei
motivert av sikkerhetshensyn og derfor i liten grad avhengig av trafikken. Disse
kostnadene er derfor ikke variable, men faste. De kan saledes ikke skaleres opp og
ned avhengig av etterspgrselen. Det skjer saledes heller ingen reduksjon i risiko
som fglge av dette. Vi foreslar ingen spesiell behandling av risiko knyttet til
tunnelprosjekter i forhold til andre prosjekter i veisektoren.

Trikk, sporvei

Her er det sterkt sprikende resultater. Stremsheim Wold estimerer egne elastisi-
teter for trikk og sporvei pa 0,5. Cargluist og Fearnley finner negative elastisiteter
for kollektivtrafikk i norske byer. Imidlertid finner vi i konjunkturanalysen en
sveert sterk samvariasjon i antall personkilometer med sporvei og konjunktur-
variasjoner i BNP. Paliteligheten til var konjunkturanalyse svekkes nok mye av at
vi ikke har prisinformasjon, samtidig som vi vet det var sterke prisgkninger fra
midt pa 1980-tallet. Vi konkluderer med at trikk/sporvei (og ogsa korte bussruter)
dekker den samme typen transportbehov, og saledes er like mye utsatt for

8

Jf. vedlegg 6.

® ECON foreslér i et annet prosjekt at miljgkostnadene ved forbrenning av fossilt brensel skal verdsettes lik

forventet internasjonal kvotepris, ikke den norske CO,.-avgiften, slik retningslinjene er i dag. Historisk
har det veert en svak sammenheng mellom innenlandsk pris pa transportbrensel og konjunkturbe-
vegelsene.

54



- ECON Senter for gkonomisk analyse -
Diskonteringsrenten i nyttekostnadsanalyser i transportsektoren

systematisk risiko. Vi vurderer denne risikoen som relativt lav og legger til grunn
en Beta pa 0,2.

Samlet vurdering

Dersom det er mulig og hensiktsmessig, er det grunn til & ha forskjellige dis-
konteringsrenter for ulike prosjekter i veisektoren. Dersom det ikke er mulig a
skille ut enkelte transportformer som tilgodeses av veiprosjektet, anbefales det a
legge til grunn en gjennomsnittsverdi for Beta. Siden rutebil star for mindre enn
10 prosent av persontransportarbeidet, blir bidraget i retning av redusert risiko-
tillegg fra rutebiltransport ganske lite. Som gjennomsnittlig Beta for veiprosjekter
legger vi derfor ogsa til grunn en verdi lik 1. Det gir risikotillegg pa 4,5 prosent og
diskonteringsrente pa 8 prosent.

5.2.2 Jernbaneverkets prosjekter

Jernbaneverkets prosjekter gir i hovedsak tidsgevinster og reduserte transport-
kostnader. Investeringsprosjektene gir i de fleste tilfeller fordeler bade for gods-
transporten og persontransporten. Dersom det er hensiktsmessig, er det grunner til
a ha forskjellig diskonteringsrente for godsprosjekter, persontransportprosjekter
for lange reiser og persontransportprosjekter for korte reiser. Dersom slik opp-
deling ikke er mulig eller hensiktsmessig, eller der trafikkfordelingen er omtrent
som landsgjennomsnittet, bar en bruke en felles diskonteringsrente for alle jern-
baneprosjekter.

Det er et sveert sprikende informasjonsgrunnlag for & ansla Beta for jernbanepro-
sjekter. Lavest estimat gir en tverrsnittsanalyse (Aasness/Holtsmark) og en regre-
sjon av persontrafikk med tog mot BNP (Minken/Kvinge) som gir svert lav inn-
tektselastisitet. Stremsheim Wold har vesentlig hgyere inntektselastisiteter for
pesontransporten. Bgrsinformasjon tyder pa Beta-verdier mellom 0,6 (person-
transport) og 0,9 (godstransport). Hvis vi ekskluderer resultatene fra var egen kon-
junkturanalyse av persontransporten (det var spesielt vanskelig a estimere trenden
her), ligger tyngden av estimatene mellom 0,5 og 1. Vi anbefaler en verdi pa 0,7.

Dersom det er mulig, anbefaler vi lavere diskonteringsrente for prosjekter som
retter seg mot korte togreiser (persontransport) enn lange reiser. Dette er basert pa
resultatene i flere undersgkelser av persontransport med buss, og en antakelse om
at det er tilsvarende forskjeller ogsa for togreiser. Med dette utgangspunktet
legger vi til grunn en diskonteringsrente pa 6 prosent pa jernbaneprosjekter som
retter seg mot korte reiser og 7 prosent mot prosjekter som retter seg mot lange
reiser.

Det kan synes som om godstransporten er noe mer inntektsfglsom enn person-
transporten. Dette er bl.a. konklusjonen fra analysen av aksjekurser for transport-
selskaper (berskopier). Dette kan tilsi at rene godsprosjekter bar ha et noe sterre
risikotillegg en rene persontransportprosjekter. Forskjellen er imidlertid liten, sa
vi anbefaler en diskonteringsrente som for lange personreiser ogsa for godstran-
sporten, nemlig 7 prosent.
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5.2.3  Luftfartsverkets prosjekter

Vi anser at estimat pa avkastningskrav (Beta) for bgrsavkastningen pa utenlandske
flyplasser ikke skal tillegges vekt nar vi skal ansla systematisk risiko i den sam-
funnsgkonomiske avkastningen pa investeringer i norske lufthavner.

To norske undersgkelser basert pa tverrsnittsdata finner at husholdningenes etter-
sparsel etter flyreiser har en inntektselastisitet pa hhv. 1,6 og 2. Resultatene fra en
ny tidsserieanalyse tilsier en inntektselastisitet for innenlandsreiser i starrelses-
orden 2, men en elastisitet i stgrrelsesorden 1,2 for utenlandsreiser, jf. kap. 4 og
vedlegg 2.

Den internasjonale undersgkelsen av risikoen ved a investere i flyselskap gir en
Beta-verdi pa 1,8. Etter var vurdering er Beta-estimat pa flyselskapers avkastning
en (av flere) relevant indikator for den samfunnsgkonomiske avkastningen av fly-
plassinvesteringer.

Bildet er blandet for de konjunkturanalysene vi selv har gjennomfart for ulike
indikatorer for flyreiser. Vi far sterk konjunkturfglsomhet for utenlandsreiser, men
lav fglsomhet for innenlandsreiser (unntaket her er reiser pa kortbanerutene).

Vi har séledes et ganske sprikende informasjonsgrunnlag. Vare vurderinger er
falgende: For utenlandsreiser legger vi til grunn en lavere inntektselastisitet enn
for innenlandsreiser i gjennomsnitt. Dette har stette i én av de statistiske ana-
lysene. Et slikt resultat er ogsa rimelig siden en betydelig del av de reisende pa
utenlandsrutene er utlendinger, og en gkning i inntektsnivaet i Norge ma forventes
a ikke pavirke utlendingenes reisecomfang. Vi vurderer det som sannsynlig at
nordmenns utenlandsreiser har en inntektselastisitet minst pa hgyde med inntekts-
elastisiteten i ettersparselen etter innenlandsreiser. Men siden utlendingene star
for en betydelig andel av det totale antall utenlandsreiser, blir den relative
gkningen i det samlede antall utenlandsreiser ved en gkning i inntektsnivaet i
Norge mindre enn for innenlandsreisene. Vi legger til grunn en Beta-verdi for
utenlands flytrafikk pa 1,3. Det tilsier en diskonteringsrente pa 9 prosent.

For innenlands flytrafikk legger vi betydelig vekt pa anslagene basert pa
Fugleberg (2001). Vi legger noe mindre vekt pa de hgye estimatene fra tverrsnitts-
undersgkelsene. Utgangspunktet for vart anslag for Beta for samlet antall innen-
landsreiser er 2, basert pa Fugleberg (2001). Dette er relativt hgyt, og ville gitt en
meget hgy diskonteringsrente. | lys av at estimatene er framkommet i en periode
med innfasing av fly som transportmiddel og at vi framover kan komme til & er-
fare mindre vekst, reduserer vi beta-anslaget for innenlandske reiser til 1,6. Det gir
en diskonteringsrente pa 11 prosent. Dette gjelder bade kortbaneruter og stamfly-
plassruter.

Dersom det er mulig & "gremerke” investeringene pa innenlandsreiser og uten-
landsreiser, anbefaler vi at de foreslatte diskonteringsrentene benyttes. Der dette
ikke er mulig, kan man vekte de to risikotilleggene med nasjonale passasjertall
som vekter. Med utgangspunkt i de dataene vi har benyttet, blir gjennomsnittlig
diskonteringsrente for infrastrukturprosjekter i luftfarten 10 prosent.
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5.2.4  Kystdirektoratets prosjekter

Innenlandsk godstransport er relativt konjunkturfglsom. | konjunkturanalysen
estimerer vi Beta-verdier pa 1,3 bade for innenlands godstransport til sjgs og for
samlet utenrikshandel med varer. Men vi har ingen statistiske ettersparsels-
analyser for denne variabelen. I konjunkturanalysen finner vi en Beta- verdi ner 1
for innenlands passasjertrafikk til sjgs. Der man kan skille mellom godstransport
0g passasjertransport anbefaler vi en diskonteringsrente pa 9 prosent for gods-
transport og 8 prosent for passasjertransport. Der dette ikke er mulig & skille
mellom disse to transportformene, anbefaler vi 9 prosent.

5.2.5 Neddiskontering av framtidige anleggskostnader

Vi forutsetter at basisaret for naverdiberegningen er aret far investeringen settes i
gang. Da ma framtidige anleggskostnader neddiskonteres til basisaret. Vi har
funnet at anleggskostnadene (priskomponenten) er sterkt medsykliske. Med de
estimerte beta-verdier vi redegjorde for i kapittel 4, fas en diskonteringsrente pa
11 prosent for neddiskontering av anleggskostnadene pa alle prosjekter.

5.2.6  Mindre risikotillegg i Nord-Norge?

Den regionale analysen av arbeidsledighet tyder pa mindre konjunkturfglsomhet i
Nord-Norge enn i landet sett under ett. For de gvrige regionene var det ikke
statistisk utsagnskraftige forskjeller. Dersom vi tar analyseresultatene bokstavelig,
skal alle transportprosjekter i de tre nordligste fylkene ha et risikotillegg som er
23 prosent lavere enn risikotillegget for den aktuelle typen transportprosjekt pa
landsbasis. Dette tilsier et risikofratrekk fra 1 til 3 prosent, avhengig av starrelsen
pa de nasjonale Beta-verdiene for transportprosjektene.

Usikkerheten i konklusjonen om mindre konjunkturbglger i Nord-Norge er ikke
ubetydelig. Vi har valgt én av flere mulige indikatorer for regional konjunktur-
variasjon, og det kan ikke utelukkes at andre indikatorer kunne gitt andre
resultater. En direkte anvendelse av vare resultater for de konkrete fylkene som er
valgt ut, kunne ogsa veert kritisert for a vere vilkarlig. Vi har ikke testet ut om
ogsa andre regioner kan ha avvikende konjunkturmgnster, eller om en burde lagt
til grunn en annen regional inndeling. Samlet sett mener vi likevel at resultatene
burde gi grunnlag for & vurdere en regional forskjellsbehandling.

Hensiktsmessigheten av en slik geografisk differensiering ma avveies mot admi-

nistrative og andre praktiske hensyn, som vi ikke har hatt grunnlag for a ta stilling
til i arbeidet med denne rapporten.

5.3  Anbefalinger

Vare anbefalte diskonteringsrenter for ulike typer prosjekter er vist i tabell 5.1
nedenfor.
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Tabell 5.1 Anbefalte diskonteringsrenter for nytte-kostnadsanalyse av
transportprosjekter. Prosent
Risikotill. Disk.rente Kommentar
Vei 4,5 8 Gj. snitt av ulike transportformer
Buss korte ruter 15 5 Hvis mulig a skille ut
Buss lange ruter 2,5 6 Hvis mulig & skille ut
Personbiltransp. 4,5 8
Godstransport 55 9
Bilferger 3,5 7
Broer/tunneler 4,5 8
Jernbane 3,5 7
Persontr. kort 2,5 6 Hvis mulig & skille ut
Persontr. lang 3,5 7 Hvis mulig a skille ut
Godstransport 3,5 7 Hvis mulig & skille ut
Trikk/Forstadsbane 15 5
Luftfart i alt 45 10
Utland 55 9 Hvis mulig & skille ut
Innland 7 11 Hvis mulig & skille ut
Sjatransport
persontransport 4,5 8 Hvis mulig & skille ut
godstransport 55 9 Hvis mulig & skille ut
Anleggskostnader 7,5 11
(alle prosjekter)

Sammenligning med nye anbefalinger fra T@I

T@I har vurdert hva diskonteringsrenten bgr vare for en del samferdselsprosjekter
(Minken og Kvinge, 2001). Anbefalingene er basert pa en samlet vurdering av
inntektselastisitetene i Stramsheim Wold (1998), egne estimater og vurderinger av
andre forhold ved prosjektene. Deres anbefalte diskonteringsrenter er

» 8 prosent for veiprosjekter

« 7 prosent for jernbaneprosjekter

« 4 prosent for rene bussprosjekter

« For T-bane og trikk anbefales en hgyere rente enn 4 prosent fordi de er mer
irreversible enn bussprosjekter.

Hovedbildet er at resultatene avviker lite fra vare anbefalinger. En forskjell er at
vi har hgyere diskonteringsrente for buss enn T@I. Det skyldes at vi har vurdert
inntektsfglsomheten i bussettersparselen som litt hgyere enn Minken og Kvinge.
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Det skyldes dels at vi i var konjunkturanalyse fant starre inntektsfglsomhet og
dels at en del av den manglende veksten i busstransporten hos Minken og Kvinge
ikke kan tilskrives lav inntektselastisitet men delvis at realprisen pa busstransport
har gkt i deres estimeringsperiodef®]

10 Denne variabelen er ikke med verken i var analyse eller hos Minken og Kvinge. Effekten av pris-
gkningene pa kollektivtransport fanges imidlertid i noen grad opp av at vi i var analyse har trendrenset
dataene. Effekten av & utelate prisen pa kollektivtransport slar imidlertid direkte ut i redusert estimat pa
inntektselastisiteten i en regresjon mellom transportomfang og inntekt (BNP), dersom prisen har steget i
estimeringsperioden, slik som i Minken og Kvinges analyse.
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Vedlegg 1: Undersgkelser av forholdet
mellom inntekt og tran-
sportetterspgarsel

Vi gjengir det fglgende resultater fra nyere norske og utenlandske analyser av for-
holdet mellom inntektsendringer og endringer i etterspgrselen etter ulike tran-
sportformer.

Stremsheim Wold (1998) har benyttet de nasjonale forbruksundersgkelsene til a
kalibrere en modell for husholdningenes transportkonsum der hun bryter SSBs
nasjonale konsummodelleres elastisiteter for transport ned pa de enkelte tran-
sportmidler og skiller mellom lange og lokale reiser. Datamaterialet er fra
perioden 1986 til 1994. Inntektselastisitetene presenteres i tabell V1.1.

Tabell V1.1 Inntektselastisiteter
Kommunikasjon Inntektselastisitet
Fjern Lokalt
Drift av egne transportmiddel 1,37 1,07
Bil 1,75 1,45
Buss 0,62 0,32
Tog 1,15 0,85
Bat og ferge 1,69 1,39
Drosje - 1,74
Fly 2,00 -
Trikk og T-bane - 0,52

Kilde: Strgmsheim Wold (1998)

Det er for det farste interessant & merke seg at fly er det desidert mest inn-
tektselastiske av kommunikasjonsmidlene, med en verdi pa 2. En relativ gkning i
inntekt gir dobbelt s& stor gkning i ettersparsel etter flyreiser. Pa andreplass ligger
drosje tett fulgt av privatbil og bat og ferge. De rene kollektive transportmidlene
er generelt langt mindre inntektselastiske. Minst inntektselastisk er T-bane tett
fulgt av buss som begge har inntektselastisiteter ner en halv for fjernreiser og en
del mindre for lokale reiser. Tog har en inntektselastisitet pa litt over én for de
lange og litt under én for de korte reisene. De relativt store forskjellene pa inn-
tektselastisiteter for de lange og de korte reisene er det andre poenget det er verdt
a merke seg i tabellen. En mulig forklaring pa denne forskjellen er at de lengre
reisene har stgrre innslag av fritidsreiser, som vi vet har en mer konjunkturfglsom
ettersparsel.

Stremsheim Wold (1998) baserer seg pa og videreutvikler et arbeid av Aasness og
Holtsmark (1993), som bruker SSBs generelle likevektsmodell for den norske
gkonomien (MSG) til bl.a. & beregne inntektselastisiteter for ulike transportmidler.
Denne studien er ikke sa disaggregert pa transportmidler som Strgmsheim Wold
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(1998) og skiller heller ikke mellom lange og korte reiser. Inntektselastisitetene
fra denne studien er gjengitt i tabell V1.2.

Tabell V1.2 Inntektselastisiteter fra MSG
Kommunikasjon Inntektselastisitet
Privat 1,128

Kollektiv (samlet) 0,719

- Buss, taxi etc 0,2

-Fly 1,6

- Jernbane, trikk og T-bane 0,2

- Bat og ferge 0,7

Kilde: Aasness og Holtsmark (1993)

Elastisitetene er generelt noe lavere i denne studien, men rangeringen mellom de
ulike kommunikasjonsmidlene er den samme som for Strgmsheim Wold (1998).

I en fersk analyse fra Transportgkonomisk Institutt studeres utviklingen i kolle-
ktivtransport for syv norske byer i perioden 1986-1999 (Carlquist og Fearnley,
2001). Det interessante med denne studien er at den ser ut til & fange opp etter-
sparselsvirkninger for kollektivtransport pa mer aggregert niva i samfunnet nar
BNP gker. Blant annet finner Carlquist og Fearnley at ettersparselen malt i antall
reiser pr innbygger sank med 10 prosent fra 1986 til 1992, og har siden steget med
ca. 5 prosent (fra 1992-1999). Det er dermed ca. 5 prosent ferre kollektivreiser pr
innbygger i 1999 enn i 1986, selv om rutetilbudet malt i produserte vognkilometer
pr innbygger har vert omtrent uendret i perioden. Takstgkninger pa rundt 20
prosent presenteres som en forklaring pa redusert etterspgrsel, men det er store
forskjeller mellom byer. @kningen fra 1992 forklares i hovedsak av passasjerut-
viklingen i Oslo.

Carlquist og Fearnley forsgker ogsa i en overordnet regresjonsmodell & skille
mellom de ulike faktorene som forklarer etterspgrselen. Mest interessant for vart
formal her er at modellen indikerer at kollektivtransport er et mindreverdig gode,
dvs. at nar inntektene i samfunnet gker (malt ved BNP), synker etterspgrselen
etter kollektivtransport. Studien anslar en inntektselastisitet pa —0,4.

Johansson-Stenman (2001) er en analyse av bl.a. inntektselastisiteter for bil-
kjering og bruk kollektivtransport basert pa mikrodata fra Sverige. Han ser pa to-
og trenivabeslutningene om 4 eie bil, om & kjere gitt at man har bil, og hvor mye
man Kjgrer gitt at individene Kkjarer i det hele tatt. Han finner en inntektselastisitet
for bilkjering pa rundt 0,5, og —0,25 for kollektivtransport. Det betyr igjen at
kollektivtransport er et sakalt mindreverdig gode, mens inntektselastisiteten for
privat bilbruk er noe lavere enn en del andre studier. Johansson-Stenman tar hen-
syn til den indirekte effekten at flere husholdninger kan fa tilgang til bil nar inn-
tekten gker. Han slar fast at inntektselastisiteten for bilkjgring i studien er omtrent
pa samme niva som en del andre disaggregerte studier basert pa mikrodata, men
altsd mindre enn aggregerte studier pa nasjonalt niva.

De Jong (1990) rapporteres a ha funnet en overordnet inntektselastisitet for antall
bil-kilometer pa 0,63 for Holland. De Jong (1997) rapporteres videre i Johansson-
Stenman (2001) igjen & ha funnet elastisitet p& samme niva for Holland, en
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elastisitet pa 0,38 for Norge, mens Bjorner (1997) fant en inntektselastisitet for
bilbruk pa 0,42 for Danmark. Til slutt nevnes at Pearman og Button (1976) be-
regnet en inntektselastisitet for bileierskap pa 0,3 for Storbritannia.

Stenman-Johansson (2001) forsgker videre & forklare hvorfor inntektselastisite-
tene for disaggregerte studier ofte er lavere enn for de mer aggregerte, som typisk
finner inntektselastisiteter pa én eller starre enn én. For eksempel fant Johansson
og Schipper (1997) inntektselastisiteter pa rundt 1,2 for 12 OECD land, hvor
starstedelen skyldes endring i antall biler. Videre viser ofte studier av etterspgrsel
etter bensin inntektselastisiteter starre enn én (se f.eks. Dahl og Sterner 1991 eller
Sterner et al 1991). Inntektelastisiteten i bensinetterspgrselen er lik ettersparselse-
lastisiteten for reiser pluss elastisiteten av bensinintensiteten per kjarte kilometer.
Siden den siste elastisiteten ofte er lav (se Johansson og Schipper, 1997, Dahl
1995), blir den implisitte inntektselastisiteten for transportetterspgrsel ogsa hgy i
disse studiene.

Stenman-Johansson (2001) mener hovedforklaringen pa forskjellen inntekts-
elastisiteter mellom de to typer studier, er at de aggregerte studiene far tatt hensyn
til strukturelle endringer i ettersparselen over tid som felge av gkt inntekt. For
eksempel vil veiinfrastruktur, butikker, ulike institusjoner etc forandres og tilpasse
seg den gkte andelen bilbrukere som fglge av gkt inntekt over tid. Det blir dermed
vanskeligere, i en viss forstand, & leve uten bil. Nar vi vurderer systematisk risiko
ved transportinvesteringer er vi primert interessert i de mer langsiktige og over-
ordnede endringer i etterspgrselen etter transport som fglge av gkt inntekt.

Tilsvarende forskjeller mellom langsikts- og kortsiktselastisiteter for kollektiv-
transport refereres i Johansen (2001). Dargay og Hanly (1999) rapporteres a ha
gjiennomfart omfattende analyser pa aggregerte data fra Storbritannia. Analysene
er basert pa nasjonale data, fylkesdata, og for mindre omrader. Nasjonale tids-
serier med tall for bussreiser, passasjerkilometer, inntekt og takster fra 1970 til
1996 er benyttet for bl.a. & estimere inntektselastisiteter for nasjonen som helhet
bade pa kort (<1 ar) og lang (2 ar) sikt.

Ved & kombinere ulike typer tidsserie- og tverrsnittsdata for ulike geografiske
nivaer finner Dargay og Hanley interessante resultater for det kommunikasjons-
midlet som er rapportert, nemlig buss:

Tabell V1. 3 Inntektselastisiteter for bussbruk i Storbritannia pa nasjonalt,
regionalt og lokalt niva pa kort og lang sikt
Inntektselastisitet
Kort sikt Lang sikt
Nasjonalt 0,28 -0,45
Fylker -0,31 -0,66
Land distrikter -0,64 -0,87
Byomrader -1,02 -2,08

Kilde: Dargay og Hanly (1999) som rapportert i Johansen (2001)

Interessant er det a merke seg fra denne studien at alle inntektselastisiteter er
mindre enn null med unntak av nasjonalniva pa kort sikt. Langsiktselastisitetene
er ogsa starre (i tallverdi) enn kortsiktselastisitetene, som en kan forvente ut ifra at
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lengre tid apner for strukturelle tilpasninger (som nevnt over). Et annet viktig
poeng er at elastisitetene ogsa er generelt starre (i tallverdi) dess mer lokalt en
fokuserer, med byomrader med desidert lavest inntektselastisitet for bussreiser.

Fugleberg (2001) presenterer estimat pa ettersparselsfunksjoner for flyreiser
innenlands og utenlands, basert pa kvartalsdata for perioden 1982-2001. For
innenriksreiser med fly finner han en BNP-elastisitet pa 1,4. For utenlandsrutene
finner han en BNP-elastisitet pa vel 0,5.

Disse inntektselastisitetene kan synes & peke i retning av vesentlig lavere inn-
tektsfalsomhet enn undersgkelsene som det er redegjort foran. Ved naermere gjen-
nomgang av de estimerte modellene synes imidlertid ikke resultatene sa for-
skjellige likevel. Grunnen til dette er at Fugleberg har inkludert i modellen andre
variable som ma forventes a variere med konjunkturene. Disse variablene "stjeler”
forklaringskraft fra BNP, men er altsa i seg selv utsatt for sterke konjunkturelle
variasjoner. For a vurdere hvor store konjunkturvariasjoner det er i flyreisene med
utgangspunkt i Fuglebergs ettersparselsmodeller, er det derfor ngdvendig & ansla
hvor stor konjunkturell variasjon det er ogsa i de andre forklaringsvariablene. Ta
vi hensyn til disse, finner vi en samlet konjunkturfglsomhet (inntektselastisitet) i
samme stgrrelsesorden som i de gvrige undersgkelsene, i hvert fall for innenlands-
rutene.

Som nevnt finner Fugleberg en inntektselastisitet for innenlandske flyreiser pa
1,4. Ligningen, hvor logaritmen til flyreisene forklares av logaritmene til ulike
forklaringsvariable, inneholder ogsa logaritmen til ledighetsandelen med en koef-
fisient pa 0,1. Det vil si at en gkning i ledigheten (selv uten at BNP endres) gir
feerre flyreiser. Vi gjer noen grove anslag pa sammenhengen mellom BNP og
ledighet for & finne hva ligningen sier om forholdet mellom konjunktur-
svingningene og innenlandsreisene med fly. Erfaringsmessig vil en gkning i BNP
pa 1 prosent gi en klart mindre relativ gkning i sysselsettingen. La oss forutsette at
sysselsettingen gker med 0,5 prosent hvis BNP gker med 1 prosent. Det er ogsa
vanlig at en del av en samlet sysselsettingsgkning kommer i form av gkning i
arbeidsstyrken og ikke bare i form av redusert ledighet. Samlet sett synes det ikke
urimelig & anta at en gkning i BNP med 1 prosent vil ga sammen med en nedgang
i ledigheten pa 0,3 prosent. Dersom vi antar at ledigheten var 3 prosent i utgangs-
punktet, far vi som resultat en nedgang i ledigheten med 100 * (0,3/3), dvs 10
prosent. Dette ma multipliseres med en estimert koeffisient pa -0,1, som gir en
ytterligere gkning i ettersparselen etter flyreiser pa 1 prosent. Forutsetningene bak
dette regnestykket kan diskuteres. Uansett synes de a underbygge at inntekts-
elastisiteten for innenlandske flyreiser kan veere klart hgyere en 1,4. Med vare for-
utsetninger blir elastisiteten 2,2.

For utenlandsreisene finner Fugleberg en elastisitet mhp BNP i Norge pa 0,55 og
mhp BNP i utlandet pa 1,21. | tillegg inngar norsk import med en elastisitet pa
0,28 og antall sysselsatte med en elastisitet pa 0,49. Ogsa her vil den estimerte
elastisiteten for norsk BNP pa 0,55 undervurdere effekten pa utenlandsreisene
med fly av en gkning i norsk BNP. Grunnen er igjen at en BNP-gkning ogsa vil
trekke med seg gkninger i import og sysselsetting, som forutsettes konstante i
ligningen. Vi forsgker i det fglgende skjgnnsmessig & beregne hvor mye disse
andre starrelsene vil endre seg nar BNP gker. Hvis vi antar at en gkning i BNP
med 1 prosent drar med seg en importgkning pa 1,3 prosent, samt at en BNP-
gkning medfarer en sysselsettingsgkning pa 0,5 prosent, finner vi en samlet
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gkning i utenlandsreisene pa om lag 1,2 prosent. Dette er noe lavere enn
Fuglebergs estimat pa innenlandsrutene, og ogsa lavere enn estimat pa flyreiser
rapportert foran i dette vedlegget.
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Vedlegg 2: Konjunkturanalyse av
transportomfanget

Data

Data for innenlandske transportytelser (i personkilometer og tonnkilometer) er fra
Naturressurser og Miljg fra SSB, 2001. Vi har ogsa brukt data fra Transport-
gkonomisk institutts rapport Innenlandske transporter, som utgis arlig. Data for
BNP er ogsa fra SSB. Tall for antall flypassasjerer er fra Luftfartsverket. Alle
serier er omregnet til indekser med verdi 1 i 1999. Dataene er deretter trans-
formert til logaritmer.

Trend og sykel

Mange dataserier har en tendens til enten a vokse eller & avta over tid. | tillegg har
de kortsiktige svingninger, perioder med rask vekst og perioder med svak vekst
eller nedgang. | konjunkturanalysen gnsker en a skille mellom bevegelser som ut-
trykker den langsiktige gkonomiske veksten og mer kortsiktige svingninger. Den
langsiktige veksten kan tallfestes ved & beregne en trend. Avviket fra trenden
anses a vere av syklisk art, dvs at det er kortsiktige svingninger.

For BNP og transportindikatorene beregner vi trenden ved regresjonen:
y=a+b*tid+c*tid®>. Ligningen (dvs. parametrene a og b) estimeres med minste
kvadraters metode over perioden 1970-99. Konjunkturutslaget for serien, z(t)=
yOP5(1)-y""(t), beregnes som differansen mellom logaritmen til observert verdi og
logaritmen til beregnet trendverdi. En differanse pa f.eks. 0,03 betyr at observert
verdi er ca. 3 prosent hgyere enn trendverdien. Det kan tolkes som et konjunktu-
relt utslag pa 3 prosent (faktisk verdi er 3 prosent hgyere enn trendverdi).

Estimatet avhenger av hvor godt vi klarer & finne en plausibel trend. Vi viser
nedenfor en del figurer for faktisk verdi og estimert trend der trenden estimeres
ved tid og kvadrert tid. Det framgar at det ikke er opplagt hvordan man skal
estimere trenden. En lineer trend vil vere helt rett, og vil lett gi urealistisk store
konjunktursykler, mens vi i virkeligheten har skifte i trendmessig vekst. Denne
maten a beregne trenden pa vil saledes produsere svaert hgye konjunkturutslag. Et
annengradspolynom, dvs. & beregne trenden som funksjonen av en trendvariabel
og en kvadrert trendvariabel, apner for at trendveksten kan endre seg over tid. Det
er denne metoden vi har benyttet.
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Figurv2.1 Godstransport jernbane (tonn-km)
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Figur V2.3

Godstransport vei (tonn-km)

Fitted

veigods

71

12 |
1970 ‘19‘75‘ “ 19’80‘ “ 19’85‘ ‘ 19‘90‘ ‘ ‘19‘95‘ ‘20‘00‘
Figur V2.4 Godstransport med fly (tonn-km)
—— Fitted —— luftgods T
O: / /// =~
2l
ol
i
12}
1970 1975 1980 1985 1990 1995 2000



- ECON Senter for gkonomisk analyse -
Diskonteringsrenten i nyttekostnadsanalyser i transportsektoren

Figur V2.5 Sum tradisjonell vareimport og vareeksport (faste priser)
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Figur V2.6 Persontransport jernbane (passasjer-km)
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Figur V2.7 Persontransport NSB (passasjer-km)
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Figur V2.8 Innenlands persontransport med fly (passasjer-km)
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Figur V2.9 Flypassasjerer innenlands
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Figur V2.10 Flypassasjerer kortbaneflyplass
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Figur V2.11 Flypassasjerer stamruteflyplass (innenlandske passasjerer)
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Figur V2.12 Flypassasjerer utenlands
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Figur V2.13
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Figur V2.15 Persontransport bilferge(passasjer-km)
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Figur V2.16 Persontransport sjg utenom bilferge (passasjer-km)
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Figur V2.17 Persontransport sporvei (passasjer-km)
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Figur V2.18 BNP og estimert trend
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Vedlegg 3: Konjunkturanalyse av
enkelte veiprosjekter

Vi viser her (malt som logaritme til indeks med verdi 1 i 2000) i faktisk trafikk-
mengde og beregnet trend for de veistrekninger der vi har hatt tilgang til sammen-
hengende trafikkdata for perioden 1980-99. Dataene er utarbeidet av Vegdirek-
toratet.

Figur V3.1
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Figur V3.2
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Figur V3.4
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Figur V3.6
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Figur V3.8
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Figur V3.10
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Figur V3.12
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Vedlegg 4: Regionale ledighetsvaria-
sjoner

Vi viser i dette vedlegget figurer over arbeidsledighetsrater i ulike regioner og
beregnede trender i ledighetsratene

Figur V4.1
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Figur V4.2
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Figur V4.4
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Figur V4.6
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Vedlegg 5: Konjunkturanalyse av
anleggskostnadene

Analysen av konjunkturfglsomheten til bygge- og anleggskostnadene er gjort med
nasjonalregnskapsdata fra SSB. Som indikator for kostnadene har vi brukt pris-
indeksen for bruttoproduksjon i sektoren bygg og anlegg fra 1970 til 1999. For a
fa et uttrykk for realprisen, har vi korrigert denne prisindeksen med nasjonalregn-
skapets prisindeks for konsum i husholdninger og ideelle organisasjoner. Denne
prisindeksen er et uttrykk forandringer i det generelle prisnivaet i samfunnet.
Prisen er saledes en realpris. Deretter har vi beregnet trenden i (logaritmen til)
denne realprisen ved a gjennomfare en regresjon der realprisen er en funksjon av
en trenvariabel og en kvadrert trendvariabel. Det konjunkturmessige utslaget i
serien er differansen mellom (observert realpris og beregnet trend i realprisen
(begge i logaritmer). Faktisk realpris og trenden i realprisen er vist i figur V5. 1
nedenfor.

Figur V5.1 Realpris produksjon | sektoren bygg og anlegg. Logaritmer til
prisindeks med verdi 1 i 1999
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Realprisen er omtrent den samme i 1999 som i begynnelsen av 1970-arene. Real-
prisen falt imidlertid sa langt ned i lavkonjunkturen tidlig pa 1990-tallet at den
estimerte trenden ble sterkt negativ. Ut fra figuren kan det synes mest rimelig a si
at det egentlig ikke er noen langsiktig trend i serien, og at hele nedgangen i farste
halvdel av 1990-tallet er konjunkturelt. Dersom vi isteden godtar beregnings-
resultatet om en fallende trend, blir det sykliske utslagene pa 1990-tallet mindre,
men utslagene tidligere i observasjonsperioden endres litt i ulike retninger.
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Med den estimerte trenden far vi falgende serier for konjunkturutslaget i real-
prisen for bygg og anlegg og konjunkturutslaget i BNP. Det er vist i figur V5. 2.

Figur V5.2 Relative avvik fra trend i BNP og pris Bygg og anlegg
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Dersom vi bruker null som trend for realprisen i bygg og anlegg, blir resultatet
slik:

Figur V5.3
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I likhet med transportindikatorene estimerte vi en ligning for konjunkturutslaget i
variabelen med det beregnede konjunkturutslaget i BNP som forklaringsvariabel.
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Den estimerte koeffisienten ble sterkt positiv: En verdi pa 1,74 tyder pa at en
prosents utslag i BNP over trend gar sammen med at realprisen for bygg og an-
legg er 1,74 prosents hgyere enn sin trendverdi. Med null trend, dvs. at hele ned-
gangen i realpris pa 1990-tallet var konjunkturell, gav analysen en koeffisient pa
3,16, altsa en voldsom konjunkturell effekt.
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Vedlegg 6: Reallann og konjunkturer

Vi undersgker om reallgnnsnivaet er medsyklisk ved & sammenligne avvikene fra
en beregnet trend i realverdien av reallann og BNP. De to avvikene er vist i figur
V6. 1.

Figur V6.1 Reallgnn og BNP. Relative avvik fra trend
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Figuren tyder pa at reallgnningene i Norge varierer sterkt i takt med konjunk-
turene. Resultatet fra den statistiske analysen av samvariasjonen mellom de to
starrelsene tilsier at en gkning i BNP utover trend gar sammen med en gkning i
reallgnningene utover trend pa 0,94 prosent.

Medsykliske reallgnninger tilsier at framtidige arbeidskraftkostnader ogsa varierer
medsyklisk. Ogsa variable kostnader der lgnnskostnadene veier tungt, ma ut fra
dette resultatet ogsa forventes a variere relativt sterkt medsyklisk.

Som indikator for reallgnn benyttet vi nasjonalregnskapets indeks for lgnnskost-
nader pr. normalarsverk deflatert med prisindeksen for konsum i husholdninger og
ideelle organisasjoner (prisindeks privat konsum). Reallgnn og estimert trend er
vist i figur V6. 2.
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Figur V6.2 Indeks for reallgnn pr normalarsverk og estimert trend
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