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Usystematisk usikkerhet er diversifiserbar. Spesifikke 
forhold som er knyttet til et prosjekt eller sågar en 
gruppe prosjekter vil kunne inntreffe uavhengig av 
utviklingen i andre prosjekter og økonomien for øvrig. 
Virkningen av slike forhold vil dermed jevnes ut når  
vi betrakter en større portefølje eller økonomien i  
samfunnet som helhet. Usystematisk usikkerhet  
blir i økonomiske analyser representert ved sine  
forventningsverdier.  
 
Systematisk usikkerhet er ikke diversifiserbar.  
Generelle forhold som påvirkes av konjunkturene vil 
ikke kunne utjevnes ved diversifisering som beskrevet 
over. Definisjonen på systematisk usikkerhet er knyttet 
til konjunkturfølsomhet, hvor størrelsen på den  
systematiske usikkerheten er knyttet til graden av  
samvariasjon mellom prosjektavkastningen og  
avkastningen på nasjonalinntekten1. 
 
Veilederen i samfunnsøkonomiske analyser2 peker 
spesielt på konjunkturfølsomhet i etterspørselen og grad  

av ikke gjenvinnbare kostnader som viktige ved  
vurdering av systematisk usikkerhet. I tillegg vil også 
systematisk usikkerhet knyttet til teknologisk utvikling  
være relevant. Eventuelle tilpasningsmuligheter (real- 
opsjoner) for tiltaket i seg selv eller for alternativ  
anvendelse av tiltaket er viktige ved vurdering av  
systematisk usikkerhet.  
 
Systematisk usikkerhet knyttet til markedssituasjon for 
investeringskostnad er i første rekke relevant for sty-
ring av porteføljer av investeringskostnader, og kan 
over en samfunnsøkonomisk analyseperiode vanligvis 
anses som usystematisk. 
 
Grad av systematisk usikkerhet for et tiltak avhenger av 
følgende hovedkriterier:  

• Konjunkturfølsomhet i etterspørselen 

• Teknologisk utvikling 

• Realopsjoner.  

Rammeavtalen3 beskriver at det for hvert enkelt alter-
nativ skal utføres en usikkerhetsanalyse for henholds-
vis: 

•  Investeringskostnader 

•  Drifts-, vedlikeholds- og oppgraderingskostnader 

•  Nytte / eventuelle inntektsstrømmer. 
 
I disse usikkerhetsanalysene skal det totale usikkerhets-
bildet beskrives. Analysene vil derfor inkludere både 
systematisk og usystematisk usikkerhet. Forventnings-
verdiene fra usikkerhetsanalysene skal deretter inngå 
som inngangsdata til de samfunnsøkonomiske analysene 
for hvert alternativ, sammen med «den stokastiske spred-
ningen knyttet til de systematiske usikkerhetselemente-
ne». Ved en slik direkte beregning av systematisk usik-
kerhet, faller behovet for et sjablonmessig risikotillegg i 
kalkulasjonsrenten bort. Risikofri diskonteringsrente skal 
derfor benyttes4.   
 
 
 
 

Fremgangsmåten beskrevet av Finansdepartementet 
medfører en mer direkte tilnærming til beregning av  
systematisk usikkerhet enn risikojusteringen av diskon-
teringsrenten som kapitalverdimodellen5 benytter.  
De to tilnærmingene bygger imidlertid på de samme 
prinsipper og står ikke i motsetning til hverandre. 
 
Rammeverket for identifisering og behandling av syste-
matisk usikkerhet må inkludere følgende forhold, etter 
at usikkerhets- og samfunnsøkonomiske analyser er 
utført: 

• Trekke ut systematiske elementer fra analysene 

• Vurdering av relevans for staten samlet sett 

• Beregning av samlet stokastisk spredning 

• Vurdering av mulighet for tilpasninger 

• Oppsummering av alternativene. 
 
Disse forholdene kan sees som en sjekkliste eller som 
konkrete trinn i analyseprosessen, og de følgende  
kapitlene er derfor strukturert i henhold til denne  
inndelingen6. 

1  Se Veileder i samfunnsøkonomiske analyser kapittel 5.2.2 og 5.3.2   
2  Se Veileder i samfunnsøkonomiske analyser kapittel 5.3.3 
3  Se kapittel 5.7 femte avsnitt 
4  Se Rammeavtalen kapittel 5.7 og Veileder i samfunnsøkonomiske analyser kapittel 5.4     
5  Veileder i samfunnsøkonomiske analyser vedlegg 2 
6  Se Vedlegg 1 for grafisk fremstilling av prosessen 

 
  1. Definisjon av systematisk usikkerhet 

 
  2. Om problemstillingen 
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Dersom usikkerhetselementene i analysene er definert 
slik at systematisk og usystematisk usikkerhet er isolert 
hver for seg, kan de systematiske usikkerhetselemente-
ne hentes ut direkte. Dette krever imidlertid at det er 
full korrelasjon mellom svingningene i konjunkturene 
og svingningene i det enkelte systematiske usikkerhets-
element. Den anbefalte måten å sikre dette på er at de 
systematiske elementene er definert ved hvor stort ut-
slag de har ved henholdsvis høy- og lavkonjunktur.  
 
Dersom usikkerhetselementene er definert slik at de 
ikke er isolert som beskrevet over, er det nødvendig å  

beregne den systematiske delen av spredningen 
(standardavvik) for hvert enkelt usikkerhetselement. 
Dette gjøres relativt enkelt ved å multiplisere den  
stokastiske spredningen med en korrelasjonsfaktor (som 
beskriver grad av samvariasjon i svingninger mellom 
usikkerhetselementet og konjunkturene). Matematisk 
blir det: 
 
Spredning (systematisk) = Spredning (totalt) x korre-
lasjonskoeffisient (element, konjunktur).  

 
  3. Trekke ut systematiske elementer fra analysene 

 
  4. Vurdering av relevans for staten 

Definisjonen av systematisk usikkerhet legger stor vekt 
på graden av konjunkturfølsomhet. Selv om svingning-
ene oppover ved høykonjunktur kan mer enn oppveie 
svingningene nedover ved lavkonjunktur, blir høy grad 
av svingning regnet som mer negativt enn lav grad av 
svingning. 
 
I aksjemarkedet har dette blant annet sammenheng med 
faren for å måtte realisere tap på grunn av redusert  
likviditet og kredittverdighet eller simpelthen konkurs. 
Den norske stat har ikke slike finansielle begrensninger. 
 
I samfunnsøkonomiske analyser vil mange tiltak ha 
kapasitetsbegrensninger eller andre grunner til at gevins-
ten ved høykonjunktur ikke kan utnyttes fullt ut, mens 
det ved lavkonjunktur kan oppstå fullt nyttetap. Lang-

varig lavkonjunktur eller teknologisk utvikling kan også  
føre til at en del tiltak mister sin berettigelse og blir lagt 
ned. Dette er forhold som kan medføre at en risikoavers 
holdning vil være riktig for staten.  
 
Ved normale variasjoner innenfor eventuelle kapasitets-
begrensninger vil en risikonøytral holdning være mer 
riktig. Legg merke til at valutausikkerhet er en relevant 
systematisk usikkerhet for staten, men at Finansdeparte-
mentet har erklært en risikonøytral holdning til denne 
usikkerheten, fordi positive utslag er like verdifulle som 
negative utslag. 
 
 

 
  5. Beregning av samlet stokastisk spredning 

Ettersom alle de systematiske usikkerhetselementene per 
definisjon er fullt ut korrelert med variasjoner i konjunk-
turene, kan sannsynlighetsnivåene for de ulike elemente-
ne ganske enkelt slås sammen. (P90-verdien totalt er lik 
summen av P90-verdiene for de enkelte systematiske 
usikkerhetselementene, tilsvarende for P10). 
 
Ettersom de samfunnsøkonomiske analysene skal være 
basert på forventningsverdien fra usikkerhetsanalysene, 

vil sannsynlighetsfordelingen være tilnærmet normalfor-
delt.  
 
Samlet stokastisk spredning kan derfor fremstilles som 
en s-kurve (akkumulert sannsynlighetsfordeling basert på 
normalfordelingen), sammen med et tornadodiagram  
som viser de største bidragsyterne til spredningen 
(standardavvik for hvert element eller andel av total vari-
ans for hvert element). 
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For å få et komplett bilde av den systematiske usikkerhe-
ten knyttet til det enkelte alternativ, må også graden av 
fleksibilitet eller muligheten for tilpasninger vurderes. 
Slike muligheter betegnes ofte som opsjoner eller realop-
sjoner.  
 
Dersom et alternativ med en spesialisert løsning uten 
mulig alternativ anvendelse (eksempelvis en bro) skal 
vurderes mot en generalisert løsning med mulig alterna-
tiv anvendelse (eksempelvis en ferjeforbindelse), er det 
klart at sistnevnte løsning har en verdifull tilpasningsmu-
lighet i tilfelle lav etterspørsel (lavkonjunktur) som broen 
ikke har. Det kan sågar være at ferjeløsningen har utvi-
delsesmuligheter i tilfelle høy etterspørsel som heller 
ikke broen har. Denne realopsjonen har opplagt en verdi 
som må tas med i vurderingen7.  
 
Behandlingen av realopsjoner er i det følgende basert på 
analyse av tre diskrete utfall: optimistisk, forventet og 
pessimistisk. Ved å benytte P10, forventningsverdien og 
P90 fra sammenstillingen beskrevet i forrige kapittel, kan 
det enkelt etableres et beslutningstre8, der en kan legge 
inn alternativ anvendelse i tilfelle lavkonjunktur og even-
tuell utvidelse i tilfelle høykonjunktur. Det kan også være 
andre typer realopsjoner, som trinnvis utbygging av  
kapasitet, som kan være aktuelt å legge inn her. 
 
For hvert av de diskrete utfallene gitt av resultatene av 
sammenstillingen i forrige kapittel må det tilordnes en 
sannsynlighet. Det er her rimelig å anta en tilnærmet 

normalfordeling, som gir sannsynligheter på [0,30 / 
0,40 / 0,30] for henholdsvis [P10 / forventningsverdi / 
P909]. Sannsynlighetene endres ikke ved innføring av 
realopsjoner, som er en respons på utfall i sannsynlig-
hetsfordelingen. 
 
Unntaksvis kan samlet stokastisk spredning være noe 
skjevfordelt. For ordens skyld tar vi også med tilnærme-
de sannsynligheter for skjeve fordelinger. Skjevhet er her 
definert som (P90-forventet) / (forventet-P10). Ved 
skjevhet 2,5 og 5,0 blir sannsynlighetene henholdsvis 
[0,25 / 0,40 / 0,35] og [0,20 / 0,40 / 0,40]. For skjevheter 
mellom 1 og de angitte skjevhetene kan sannsynlighetene 
baseres på lineær interpolering mellom disse punktene. 
 
Revidert forventningsverdi og spredning kan beregnes 
ved bruk av følgende formler:   
 
 p = sannsynlighet, x = utfall 
 
 Forventningsverdi:    E(x)  =  ∑ (px) 
 
 Varians: Var(x)  =  ∑ (px2) – (∑ (px))2 
 
 
Ved bruk av et beslutningstre for hvert alternativ, vil 
egenskapene til hvert alternativ relatert til systematisk 
usikkerhet fremtre på en tydelig og enkel måte for beslut-
ningstakerne. Et enkelt eksempel som viser metodikken 
er vist i vedlegg 2. 

7 Realopsjoner knyttet til usystematisk usikkerhet må behandles i usikkerhetsanalysene, ref. kapittel 1.    
8  Se Veiledning i samfunnsøkonomiske analyser, vedlegg 3. 
9  For bevis se vedlegg 3. 
 

 
  6. Vurdering av mulighet for tilpasninger 

 
  7. Oppsummering av alternativene 

I vurderingen av alternativene og systematisk usikker-
het anbefales det å foreta en tekstlig oppsummering av 
stegene beskrevet over og konklusjonene for hvert  

alternativ. Oppsummeringen bør være mest mulig  
forklarende uten bruk av spesialuttrykk.  
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  Vedlegg 1. Grafisk fremstilling av prosess 
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  Vedlegg 2. Eksempel 

Eksempelet er her forenklet for å vise prinsippene uten unødige beregninger.  
Beskrivelsen er av samme grunn kort og stikkordpreget. 
 
En ny bygning må dimensjoneres i forhold til en usikker etterspørsel (som antas å være  
konjunkturfølsom) på 50–150 enheter, med en forventet verdi på 100. 
 
Alternativ A  
Bygning tilpasset 100 enheter. 
Investering 110 mill. kr 
Driftskostnader 10 mill. kr 
Nytte per enhet 1,5 mill. kr 
 
Alternativ B  
Bygningsmodul tilpasset 50 enheter, antall etter behov. 
Investering per modul  60 mill. kr 
Driftskostnader per modul  5 mill. kr 
Nytte per enhet 1,5 mill. kr 
 
For enkelhets skyld antar vi at tallstørrelsene over er forventningsverdier fra respektive  
usikkerhetsanalyser, og at de er neddiskontert med risikofri rente. 
 
Samfunnsøkonomisk analyse 
Alternativ A: NV= [ -110-10+1,5*100 ] =  +30 mill. kr 
Alternativ B: NV= [-120-5*2+1,5*100] =  +20 mill. kr 
 
Systematisk risiko  
Etterspørselen er konjunkturfølsom og dermed systematisk. 
 
Relevans for staten 
Etterspørselen kan medføre uutnyttet kapasitet eller nyttetap for staten og vurderes som relevant. 
 
Stokastisk spredning 
Som angitt over: 50–150 enheter, med forventet verdi 100. 
 
Realopsjoner  
Alternativ A:  
Behov 50 enheter - utfall:    -110-10+1,5*  50 = -45 (investering + driftskostnad+ nytte)  
Behov 100 enheter - utfall: - 110-10+1,5*100 = +30 
Behov 150 enheter – utfall: -110-10+1,5*100 = +30 (maks kapasitet = 100) 
Forventet verdi = 0,3*-45+0,4*30+0,3*30 = 7,5 mill. kr 
 
Alternativ B:  
Behov 50 enheter - utfall:        -60-5+1,5*  50 = +10 (investering + driftskostnad+ nytte)  
Behov 100 enheter - utfall: - 120-10+1,5*100 = +20 
Behov 150 enheter – utfall: -180-15+1,5*150 = +30 
Forventet verdi = 0,3*10+0,4*20+0,3*30 = 20,0 mill. kr 
 
Oppsummering 
Alternativ A fremstår som mest lønnsom ved forventet etterspørsel på 100 enheter, men er følsomt for 
svingninger i etterspørselen – det vil være ulønnsomt ved lav etterspørsel på grunn av overkapasitet,  
samt at nytten ved høy etterspørsel ikke kan tas ut på grunn av begrenset kapasitet.  
Forventet lønnsomhet ved usikker etterspørsel er 7,5 mill. kr. 
 
Alternativ B har noe høyere investering og fremstår dermed som noe mindre  lønnsom ved forventet  
etterspørsel, men har tilpasningsmuligheter som gir lønnsomhet også ved lav etterspørsel, samt at nytten  
ved høy etterspørsel kan tas ut.  
Forventet lønnsomhet ved usikker etterspørsel er 20,0 mill. kr. 
 
Konklusjon: Alternativ B har høyest forventet lønnsomhet og er mest robust for svingninger i behov   
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  Vedlegg 3. Bevis for sannsynligheter 

For å benytte et beslutningstre behøves et antall utfall med tilhørende sannsynligheter. For et beslut-
ningstre med utfallene P10, forventet og P90 fra en normalfordeling kan følgende sannsynligheter  
utledes: 
 
Normalfordeling (100, 10) har forventningsverdi på 100 og standardavvik på 10. 
Ved å slå opp i en sannsynlighetstabell for normalfordelingen finner vi at P10 er lik 87,2 og at P90 er lik 
112,8. (Forventet ± standardavviket x 1,28.)   
 
Vi vet at variansen er lik 100 (standardavviket opphøyet i andre potens), og setter verdiene for P10, for-
ventet og P90 inn i formelen for varians for diskrete utfall:  
 

Var(x) = ∑(px2) – (∑(px))2, der p = sannsynlighet, x = utfall 
 
100 = p(87,22) + (1-2p)(1002) + p(112,82)  - 1002 
 
Løsningen gir p = 0,305. Vi avrunder til p = 0,30 

 
P = 0,30 er gyldig sannsynlighet for P10 og P90 utfallene, mens de resterende 0,40 utgjør sannsynlig-
heten for forventet verdi. 
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