CLAES BERG

Virdet i att vianta vid
irreversibla processer*

Den traditionella nuvirdesregeln séger att en investering skall genom-
foras om det forvintade viirdet av alla framtida intikter overstiger det
forvintade virdet av alla framtida kostnader. Den regeln ir felaktig om
investeringen dr irreversibel, hiivdar Claes Berg i denna artikel. En riktig
nuvirdesregel tar hinsyn till ant det finns ett viirde i att viinta med att
investera. Virdet att vinta har betydelse dven vid andra typer av
irreversibla processer. Det kan exempelvis gillla en konsuments kép av
varaktiga konsumtionsvaror eller en centralbanks val att 6verge en
justerbar viixelkurs vid en odterkallelig anslutning till en valutaunion.

En av viirldens effektivaste flygtermina-
ler, Inrikes-2, stod klar pi Arlanda 1990.
Den hade kostat ca 2 miljarder kr och in-
nehdll en hdgteknologisk ramp, nistan
helt fri frin fordon och personal. Lagkon-
junkturen innebar dock att prognoserna
frdn 1980-talet om inrikesflygets utveck-
ling slog fel. I borjan av 1993 var Inrikes-
2 helt fri dven fran flygresenirer. Termi-
nalen kunde inte utnyttjas som utrikester-
minal utan kostsamma ombyggnader.
Det finns flera lirdomar att hiimta i
detta exempel. For det forsta ir flygtermi-
nalen ett exempel pa en irreversibel, eller
oaterkallelig, investering, Ett irreversi-
belt investeringsprojekt karakteriseras av
att det inte kostnadsfritt kan anvéindas for
nigot annat indamal &n vad som ur-
sprungligen planerats. En investerings-
kalkyl for ett irreversibelt projekt genom-
ford utan hinsyn till osiikerhet rorande

Fildr CLAES BERG ir verksam
vid Sveriges Riksbank. Han erholl
Hagskoleforeningens pris for bista
avhandling i samhdllsvetenskapliga
dmnen vid Stockholms universitet
1992,

framtida intikter och kostnader kan dér-
for utgdra ett otillriickligt beslutsunder-
lag. For det andra innebér kombinationen
av osikra framtida intiakter och det odter-
kalleliga investeringsbeslutet att tidpunk-
ten for genomférandet av investeringen
bor finnas med bland beslutsvariablerna.
Generaldirektéren Ingemar Skogd vid
Luftfartsverket har hivdat att; "Sett i
backspegeln var inte satsningen den
bista. Det var inte en felsatsning men en
feltajmad satsning™ (Dagens Nyheter
24/11 1992).

I denna artikel skall jag oversiktligt
presentera den teori for att vardera irre-
versibla investeringar och processer som
vuxit fram under Omsesidig paverkan
mellan finansiell ekonomi och national-
ekonomi under de senaste iren och som
kan anvindas {or att beriikna virdet av att
genomfdra irreversibla investeringar. Det
nya med teorin for irreversibla investe-
ringar dr bla att den ger en mdjlighet att
beriikna viirdet av att skjuta upp investe-

* Artikeln 4r en bearbetning av det tacktal
som holls vid éverlimnadet av Hogskolefore-
ningens pris. Framférda synpunkter skall ej
ses som ett uttryck for Sveriges Riksbanks
asikter i dessa frigor.
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ringar — det finns ett virde med att finna
den ritta "tajmingen” eller ett viirde i att
viinta med att investera. Anledningen ir
framfdrallt att investeraren far tillgdng till
fler observationer av intékter och kostna-
der. Om intiékterna tex plotsligt minskar
snabbt kan beloppet som sparas pga den
uteblivna investeringen bli stort. Teorin
ar kraftfull eftersom den utgdr ifrin att in-
vesterare ir rationella. Den gér dessutom
att tillimpa i praktiken.

Efter att ha presenterat teorin for irre-
versibla investeringar skall jag ocksa kort
redogbra for ndgra andra potentiellt
mycket intressanta tillimpningar dir irre-
versibla processer kan analyseras. Det
giller kop av varaktiga konsumtionsva-
ror, Overging till en gemensam valuta
inom ramen for en Europeisk Union, ut-
vecklingsplanering samt  kapitalflykt.
Slutligen diskuteras konsekvenser for
ekonomisk politik av den nya teorin.

En ny nuvirdesregel

Den traditionella nuvirdesregeln siger
att en investering skall genomfdras om
det férvintade viirdet av alla framtida in-
tikter Gverstiger det férvantade virdet av
alla framtida kostnader. Den regeln ir fel-
aktig om investeringarna ir irreversibla,
Om ett investeringsprojekt ir odterkallel-
ligt gilller en ny investeringsregel: genom-
for investeringen om nuviirdet av alla
framtida intdkter plus virdet av ait viinta
med investeringen ir stérre in nuviirdet av
alla framtida kostnader forknippade med
projektet. Den nya nuvirderegeln kan
ocksd vara limplig aven om investerings-
projektet inte ir irreversibelt. I princip
ricker det med att diskonteringsriintan
inte iir konstant for att en investering skall
ha ett viirde om den skjuts upp. Om den
riskfria diskonteringsrintan varierar frin
ir till &r s3 konkurrerar varje aktuellt in-
vesteringsprojekt inte bara med andra ak-
tuella projekt utan ocksd med sig sjélvt i
framtiden. Om den aktuella rintan dr
ovanligt hdg ir sannolikheten stor att den

kommer att falla i framtiden. Att i ett si-
dant ldge skjuta upp eninvestering kan in-
nebira en betydande besparing for alla ty-
per av projekt. En central slutsats av den
nya investeringsteorin dr att intikterna
fran ett investeringsprojekt miste ni Sver
en viss troskelnivd innan det genomférs
pga viirdet av att vinta med investe-
ringen. For ett projekt som redan ar ge-
nomfdrt finns ett liknande virde, nimli-
gen viirdet av att viinta med att skrota in-
vesteringen. Framtiden kan innebiira
hogre intiikter eller ligre driftskostnader
och den fasta investeringskostnaden ir re-
dan forlorad. Det finns darfor ett varde
som intikterna méste komma under in-
nan investeringen skrotas. Detta viirde,
golvet, iir ligre iin ovan beskrivna troskel-
viirde som intikterna miste na upp till f6r
att en planerad investering skall genomfo-
ras, Trskelns ovansida anger siledes ni-
vin di nya investeringar sker, medan dess
undersida (golvet) ger det viirde pa intéik-
terna di avinvestering figer rum. S3 linge
virdet pa intikterna befinner sig mellan
dessa yttervirden sker varken nyinveste-
ringar eller skrotningar, Denna troskel in-
nebiir en foriindring av traditionell teori
for investeringsbeslut och har potentiellt
viktiga konsekvenser for ekonomisk poli-
tik,

Industriinvesteringar

Den forsta viktiga tillimpningen av den
nya investeringsteorin giller industriin-
vesteringar, Den tidiga litteraturen! ana-
lyserade enstaka investeringsprojekt med
metoder lanade frin optionsteorin. Med
kinnedom om intiikternas Okningstakt
och standardavvikelse ar det mdojligt att
berikna nuvardet respektive virdet av att
védnta med en viss investering,

En nationalekonom 4r mer intresserad
av att analysera branschvisa industriinves-
teringar. En intressant fraga ar d4 om var-

I8¢ Pindyck {1991] och Dixit {1992a] for ut-
mirkta dversikter.
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det av att skjuta upp investeringar ocksa
paverkar de aggregerade investeringarna
i en bransch. De stora talens lag skulle
kunna innebira att den osdkerhet som en-
staka foretag mdter tunnas ut och mer
eller mindre forsvinner nar vi studerar
det aggregerade investeringsbeteendet.
Leahy [1991] har studerat en bransch med
konkurrerande foretag, dar vart och ett
av foretagen rationellt kalkylerar med
mdjligheten att investera idag eller viinta
till i morgon och dir ett foretags investe-
ringsbeteende piverkar branschens totala
utbud och dirmed ocksd intdkterna for
alla andra foretag. Det visar sig da att i
jimvikt kommer viirdet av att viinta med
att investera att vara av stor betydelse pd
samma satt som vid studiet av ett enskilt
projekt. Forvanande visar det sig dess-
utom att exakt samma trosklar for att in-
vestera respektive skrota investeringar,
som for det enskilda fallet, gillerihelain-
dustribranschen. Anledningen till detta ér
att om ett enskilt féretag beslutar sig for
att investera si kommer reduktionen av
virdet av att investera idag och reduktio-
nen av viirdet av att vanta till imorgon
vara lika stora for de andra foretagen i
branschen. Dirigenom flyttas de andra
foretagens trosklar inte av det enskilda
foretagets investeringsbeslut,

Detta resultat galler om alla foretagsin-
takter foljer en viss typ av stokastisk
process? och man kan friga sig hur realis-
tiskt ett sidant antagande &r. I Berg
[1992] har jag analyserat tidsserier for den
svenska tillverkningsindustrin och funnit
att for produktivitet och reallon, vilka till-
hor intikternas viktigaste bestamnings-
faktorer, kan antagandet inte forkastas.

I min modell analyserar jag ett foretag
vars agare kan villja meflan att investera i
ett aktieindex eller i foretaget. Avkast-
ningen i aktieindex &r osiiker, liksom fore-
tagets produktivitet och kostnader fér ar-
betskraft och investeringar. Foretaget be-
talar skatt och kan dtnjuta investeringsav-
drag enligt det svenska skattesystemet.
Vid simuleringar med modellen har jag

framfGrallt varit intresserad av att studera
om viirdet av att skjuta upp investering-
arna kan piverkas av skattepolitiken. For
realistiska parametervirden kan virdet
av att vinta med att investera i den reala
produktionen, sirskilt efter oljepris-
chockerna pd 1970-talet, vara ganska
hégt. En sinkning av foretagsskatten med
5 procent eller en hdjning av investerings-
avdragen med 5 procent forandrar inte in-
vesteringsbeteendet. Om det finns ett
viirde i att vinta med att investera kan dis-
kreta skatteforindringar vara resultat-
ldsa. Anledningen ir att viirdet av fGrvan-
tade intiikter maste Sverskrida troskelviir-
det for att inte vardet av att viinta skall
stoppa nyinvesteringar enligt den nya in-
vesteringsteorin. A andra sidan kan en
rimlig ékning av osikerheten i framtida
produktivitet reducera investeringsviljan
ganska snabbt.

Varaktiga konsumtionsvaror

En varaktig konsumtionsvara, tex en bil,
kan ocksd betraktas som ett irreversibelt
investeringsobjekt. Nir bilen vill ir kdpt
kan den inte siljas utan en ganska stor
transaktionskostnad. Det innebiir att vir-
det av att skjuta upp konsumtionen i tider
av &kad osiikerhet kan vara hégre in det
diskonterade nuviirdet av att inte vanta.
Lam [1989] visar tex att om en konsument
far en okad disponibel inkomst s& dkar
inte innehavet av varaktiga varor direkt.
Eftersom det finns en viss risk attinkoms-
terna kommer att falla i framtiden kan
konsumenten komma att tvingas salja va-
ran. Men pi grund av transaktionskostna-
derna undviker konsumenten att hamna
i den situationen. Konsumtionen skjuts
upp. Hassler [1993] visar hur dkad risk for
ligre inkomst, tex pd grund av en infal-
lande lagkonjunktur, kan ha dramatiskt
negativa effekter pd efterfrigan pa varak-

2 En sa kallad slumpvandring med drift, eller
geometrisk Brownsk rorelse (i kontinuerlig
tid).
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tiga konsumtionsvaror fiven fér dem som
inte drabbas av den lagre inkomsten, om
képhandlingen utgdr en irreversibel pro-
cess.

Romer [1990] gor ett mycket intressant
forsdk att utnyttja teorin for irreversibla
processer for att forklara djupet i den
stora depressionen i USA. Hon menar att
viirdet av att skjuta upp konsumtionen av
varaktiga konsumtionsvaror kan forklara
det djupa fallet i den amerikanska ekono-
min 1930, Utvecklingen under 1930 ir
niimligen svar att forklara med gingse
teoribildning. Det finns monetira forkla-
ringar till den svaga konjunkturned-
gingen pi sommaren 1929 (Hamilton
[1987]) och det kraftiga raset 1931 (Fried-
man & Schwartz [1963]).° Romers [1990]
hypotes ir att borskraschen 1929 skapade
osikerhet om framtida inkomster och
dirmed bidrog till att de amerikanska
konsumenterna skét upp konsumtionen
av varaktiga konsumtionsvaror. Hon ba-
serar sina slutsatser pi ett negativt sam-
band mellan variansen i aktiekurser och
konsumtionen av varaktiga konsumtions-
varot.

Overgang till en gemensam
valuta i Europa

Ett annat tillimpningsomrade for teorin
om irreversibla processer utgdr en even-
tuell-6verging till en gemensam valuta
inom en Europeisk Union. Det finns vik-
tiga fordelar med en gemensam valuta,
Vissa transaktionskostnader skulle for-
svinna, liksom wvixelkursriskerna inom
Europa och de kostnader som ar forknip-
pade med skydd mot dem. Dessutom
skulle inférandet av en gemensam valuta
kunna leda till en stdrre finanspolitisk di-
sciplin inom deltagande lander. Men en
gemensam valuta skulle ocksd leda till
dkade kostnader. En sddan kostnad &r att
centralbanken i det land som dverger sin
nationella valuta till f6rmin f6r den ge-
mensamma, ocksd Gverger sin méjlighet
att skriva upp eller ned virdet pi sin va-

luta, Denna friga har nyligen analyserats
av Gerlach [1993]. S4 linge ett lands viix-
elkurs inte 4r slutgiltigt fixerad finns moj-
ligheten att skriva ned valutans viirde om
inflationen dr hogre 4n omvirldens for att
pa si siitt Aterstilla konkurrenskraften.
P& samma satt kan man viilja att skriva
upp valutans virde om inflationen ir lig
och dirigenom skydda sig mot import av
omvirldens inflation, Gerlach [1993] vi-
sar hur denna mdjlighet kan virderas med
hjilp av teorin om irreversibla processer.
Dirmed ir det ocksd mojligt att konsta-
tera att kostnaden for det enskilda landet
av att Gverge sin nationella valuta 6kar ju
storre variationen i den reala vixelkursen
ir, ju stelare de nominella inhemska pri-
serna ir och ju ligre diskonteringsrinta
beslutsfattarna anviéinder.

Konsekvenser for
utvecklingsplanering
och kapitalflykt

Teorin for irreversibla processer har
ocksd potentiellt stor betydelse for ut-
vecklingsplanering och bistdndsprogram-
mering i tex de svenska bistindslinder
som erhiller u-hjilp via SIDA. Aven ka-
pitalflykt kan analyseras med denna teori.,
Enligt min erfarenhet, frin nigra ars ar-
bete i s6dra Afrika, finns det en tendens
bide bland lokala utvecklingsplanerare
och bistindsgivare, att betrakta oférdel-
aktiga nationella, internationella eller
metereologiska faktorer (torka, orkaner)
som pldtsligt uppdykande fenomen som
kullkastar under stor moda utarbetade
planer och bistdndsprogram.

Den centrala lirdomen av tecrin om ir-
reversibla processer dr att rationellt ge-
nomférd bistdndsplanering pa ett explicit

3 Temin [1976] menar att penningpolitiken inte
kan vara orsaken till den reala nedgingen
1930. Han hivdar att den reala nedgingen
1930 berodde pa ett fall i konsumtionen vilket
i sin tur ledde till en nedging i penningmiing-
den.
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séitt skall ta hiinsyn till att framtiden ir full
av osdkerhet. LAt mig ge ett konkret ex-
empel. Den viktigaste stapelfodan i Zim-
babwe, majs, odlas frimst av smabénder
som, utan tillgdng till konstbevattning, ir
starkt beroende av sommarregnen i ja-
nuari och februari. Zimbabwes regering
riknade i slutet av 1991 med att regnen
som vanligt skulle falla dver sméjordbru-
karnas majsodlingar i borjan av 1992 och
silde dirfdr hela landets forrddsreserv av
majs i december 1991. Istallet for regn
svepte dock en virmebdlja ver sodra Af-
rika och orsakade den varsta torkan under
detta drhundrade (Svenska Dagbladet
28/7 1992).

En annan viktig tillimpning av teorin
for irreversibla processer for utvecklings-
ekonomi gilller analysen av kapitalflykt. I
lander i frimst Afrika och Latinamerika
hivdas ofta att osikerheten om framtiden
begriinsar de utldndska direktinvestering-
arna. Ett skill &r att dessa iir irreversibla,
till skillnad frdn finansiella placeringar
som #r reversibla. Nir forvintningarna
om ett lands framtid blir ljusare sker kan-
ske ett kapitalinfléde. P3 grund av osii-
kerheten avvaktar man dock innan di-
rektinvesteringar figer rum. I handelse av
ett pessimistiskt omslag skulle nimligen
den som gjort en direktinvestering &ngra
sig, medan innehavare av finansiella in-
strument snabbare kan gd ur sina in-
hemska positioner. Om diremot den ne-
gativa forviintningsbilden bara var tillfal-
lig sa skulle den som inte investerati den
reala ekonomin inte dngra sig. Hans eller
hennes option kvarstdr. Denna assym-
metri mellan en direktinvestering och en
finansiell placering i ett u-land har analy-
serats av Tornell [1990], som visar hur den
kan leda till underinvestering, om den
korta rintan stdrs av olika omslag i for-
viintningsbilden rérande landets framtid.
Tornell visar ocks4 att skatter pa kapital-
rorelser Over griinserna kan reducera va-
riansen i de inhemska rintorna och dr-
med dka benidigenheten till direktinveste-
ringar. I en risk-neutral viirld kan detta in-

nebdra en vilfirdsforbittring eftersom
den forviintade avkastningen pd finan-
siella instrument f6rblir ofdrandrad.

Konsekvenser for ekonomisk
politik

Diérmed ér vi inne p3 konsekvenserna for
ekonomisk politik av den nya investe-
tingsteorin. Eftersom det empiriska arbe-
tet med irreversibla investeringsmodeller
dnnu ir i sin linda bér man vara forsiktig.
Men 4 ena sidan ger niirvaron av tréskel-
viirden ett visst stod for kraftfulla ingri-
panden, tex den stora devalveringen pd
16 procent hdsten 1982 for att chocka
igng den svenska industrin. A andra si-
dan ger teorin inget stod for diskreta in-
grepp, sig under nivin 7—8 procentitex
foretagsskatten. Det kan dérfor finnas
skiil att betona den allménna trovirdighe-
ten pd lingre sikt for samhillsekonomin
som helhet som en viktigare faktor f6r ett
gynnsamt investeringsklimat &n ett kort-
siktigt manipulerande med skatter och
subventioner, Dornbusch [1990] har pa-
pekat att det finns ett samband mellan
virdet i att viinta och en regerings langsik-
tiga trovardighet. Detta samband kan f6r-
klara varfér en devalvering eller en tiflfil-
lig lindring av féretagsbeskattningen kan
leda till fallande investeringar, Osikerhe-
ten om framtida viixelkurser och skatter
kan leda till att investeringarna skjuts
upp. Om skattesénkningen eller devalve-
ringen dr otillracklig kan regeringen
hamna i en moment 22-situation: inkoms-
ter omfordelas fran 1ontagare till kapital-
dgare, men eftersom léntagarnas organi-
sationer kommer att striiva efter omlagd
politik leder de kade kapitalinkomsterna
till kapitalflykt. Eftersom foretagen inte
investerar misslyckas regeringens politik.

Leahys [1991] och Dixits [1991] studier
av industrijaimvikt med irreversibla inve-
steringar under osiikerhet ger ocksd po-
tentiellt mycket intressanta lirdomar.
Framf6rallt bor industrijimvikt betraktas
som en dynamisk process. Det kan vara
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farligt att basera reglerings- eller subven-
tionsbeslut pa traditionell mikroteori.
Om en industribransch vid en viss tid-
punkt uppvisar mycket héga vinster, utan
att investeringar sker eller nya foretag
etableras, kan en ekonom som ir trinad i
traditionellt tinkande misstinka mono-
polistiskt beteende och foresld prisregle-
ring eller ingrepp mot konkurrensbhe-
grinsningar. Hoga vinster kan dock vara
ett naturligt inslag i en konkurrensutsatt
sektor pga en tillfilligt hog efterfrigan.
Vinsterna miste observeras under en
mycket ling period innan nagra som helst
slutsatser kan dras till f6rméan fér ett in-
grepp. Om regeringen forsdker minska
foretagens vinster genom tex en prisre-
glering, leder det till att farre foretag inve-
sterar, Eftersom utbudet di minskar kan
politiken resultera i att det genomsnittliga
priset pd ling sikt i branschen faktiskt sti-
ger!

P2 motsvarande sitt behdver en period
av lAga vinster inte signalera att en indu-
stribransch beh&ver stéd. Skulle féreta-
gen vara medvetna om att staten r be-
redd att gripa in niir det gar diligt, si
kommer de att rationellt kalkylera med
detta, Fler foretag investerar di vid goda
tider, vilket kan resultera i stdrre forluster
vid déliga tider in om inget ingrepp
gjorts,

Det dr viktigt att pipeka att jag hittills
har talat om investeringar i konkurrensut-
satta, decentraliserade féretag i en mark-
nadsekonomi. En intressant frigestill-
ning ir vilka antaganden som beh&ver
modifieras i modellerna med irreversibla
investeringar for att statliga ingrepp skall
vara samhiillsekonomiskt optimala. Om
de framtida intikterna och kostnaderna
iir osiikra i foretagen sé kan den nya inve-
steringsteorin forklara varfdr en lingre
investeringspaus i en ekonomi uppstir.
Investeringsfluktuationer skulle inte upp-
héra i en optimalt skdtt planekonomi s
linge osikerheten rérande framtida in-
tikter och Kostnader kvarstdr, tex pi
grund av teknologins utveckling och ef-

terfrigans forandringar. Virdet av att
viinta med investeringar och investerings-
trosklarna ir sdledes inte en konsekvens
av den decentraliserade marknadsmeka-
nismen utan beror pa nigot mer funda-
mentalt: osiikerheten om vad framtiden
bir 1 sitt skote!

Okad skalavkastning

Det finns dock en mojlighet att en gene-
rell modell av en decentraliserad mark-
nadsekonomi med irreversibla investe-
ringsmdjligheter leder till ett suboptimalt
investeringsbeteende. Det intriffar om
produktionen sker under ékande skalav-
kastning pa sddant sétt att skalfordelarna
iar externa for det enskilda foretaget och
bara dtnjuts p& branschniva.

Detta kan motiveras med att foretagen
ir beroende av den genomsnittliga kun-
skapsnivin i branschen, vilkenisin tur be-
ror av den samlade kunskapsackumula-
tionen i enskilda féretag.* Om skalforde-
larna ir externa kommer den foretags-
ekonomiskt motiverade tréskelns undre
kant att vara hogre dn den samhéllseko-
nomiskt motiverade nivin, Foretagen in-
vesterar inte i den utstrickning som vore
samhillsekonomiskt motiverat eftersom
de inte riknar med de kunskapsmissiga
intdkter som investeringen medfér pd
branschnivd (Dixit [1992b]). Att basera
ekonomisk-politiska ingrepp i foretagens
investeringsprocess pi basis av nirvaron
av externa effekter ir dock problema-
tiskt. Modellerna ir féga utvecklade och
mycket empiriskt arbete &terstir. Pa
samma sitt som i litteraturen om endogen
tillvixt kommer det fdrmodligen att visa
sig att olika specifikationer av hur de ex-
terna effekterna uppstar kan leda till dia-
metralt olika politikrekommendationer.

4 Litteraturen om endogen tillvixt som wvuxit
fram under de senaste dren analyserar detta
(se Krusell [1988] for en dversikt).
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