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1 Innledning
Store investeringsprosjekter er svaat komplekse prosjekt. Det tar lang tid & gjennomfare

dem og resultatet vil vi leve med pa endalenger sikt. Kompleksiteten tilsier at
planleggingen og gjennomfaringen av prosjektet vil by pa mange uforutsette utfordringer,
og rammebetingel sene kan forandre seg sterkt underveisi prosjektet, og mange av
forutsetningene prosjektvurderingen bygget pa kan vaare utdatert nér prosjektet til slutt
stér ferdig. Det er selvsagt ikke dlik at alle forandringene kommer pa ett tidspunkt og bare
etter at progektet er sluttfeart. Rammebetingel sene vil konstant vaare i forandring, og ny
informasjon vil palgpe hele tiden mens prosjektet planlegges og gjennomferes. Hensikten
med denne rapporten er a diskutere betydningen av at ny informasjon kommer hele tiden,
og verdien av atilpasse seg ny informasjon, og pa forhand a planlegge for en dlik
tilpasning.

Ved byggingen av det nye Rikshospitalet ble det gjort store og svaat fordyrende
endringer underveis, som resultertei at Rikshospitalet ble langt dyere enn opprinnelig
planlagt. Pa den andre siden blir suttproduktet framhevet som svaat vellykket i en
artikkel i The Daily Telegraph'. Lederen for den Engelske Commission for Architecture
and the Built Environment, reiste sammen med avisens journalist og avisen hevder ”it
was simply the best hospital he had ever seen”. Det ville kreve en naamere analyse for a
s om de endringene som ble gjort underveis var en fornuftig tilpasning til ny informasjon
eller om de kunne ha vaat forutsett langt tidligere slik at en kunne oppnadd det samme
resultatet til lavere kostnader. Men eksempelet illustrerer at en ikke kan vurdere hvor
vellykket et progjekt er bare utfrai hvilken grad en har holt seg til de opprinnelige
planene.

Temaet for denne rapporten er verdien av muligheten til & endre kurs om det
skulle dukke opp ny informasjon som tilsier det. Realopsjonsteorien gir et verktay til &
verdsette dlik fleksibilitet, men kanskje viktigere er det begrepsmessige bidraget, at
teorien representerer en méte a tenke rundt verdien av informasjon som har rekkevidde
langt utover selve verdsettingen av fleksibilitet.

! The Daily Telegraph, 26/1 2004, "Is this a cure for our sick hospitals?”.



| et par klassiske arbeider analyserte Arrow og Fisher (1974) og Henry (1974a,b)
betydningen av usikkeret i forbindelse med irreversible investeringer. De argumenterte
for at med usikkerhet om framtidig nytte og kostnader er et prosjekt farst gkonomisk
lannsomt om differansen mellom forventede nyttevirkninger og forventede kostnader
overstiger en positiv terskelverdi, og at denne terskelverdien er voksende i graden av
usikkerhet. Dette kan betraktes som en forlgper til realopsonsteorien, men det var likevel
farst og fremst utviklingen modeller for verdsetting av finansielle opsjoner som la
grunnlaget for utviklingen i teorien.

Finansteoriens verdsetting av opsjoner var blitt mulig pa 1970 tallet pa grunn av
store framskritt i analysen av stokastiske prossesser innen matematikk. Selv om ny
matematikk var avgjerende for & kunne utvikle modeller med nok realismetil aveae
anvendeligei finansmarkedet, sa er de underliggende ideene enkle. Med fare for &
trivialisere teorien, vil jeg her fokusere pa disse enkle underliggende ideene og bruke
stiliserte regneeksempler.

Realopsjonsteorien er naat relatert til verdien av ny informasjon. Det vil derfor
vise seg & vaae avgjarende for anvendeligheten av denne teorien at ny informasjon
faktisk har avgjerende betydning for beslutningene som fattes etter at informasjonen er
tilgiengelig. Flere studier tyder imidlertid pa at bl.a. informasjon om kostnadsforhold har
liten innflytel se pa progjektprioriteringer. For & vurdere anvedeligheten av teorien ma vi

derfor ogsa diskutere noen av disse studiene.

2 Finansielle opsjoner

Far jeg presenterer selv real opgonsteorien, kan det vaare nyttig med en kort avstikker
innom verdsetting av finansopsjoner. Denne avstikkeren kan gjare det lettere & skjgnne
tankegangen i realopsjonsteorien.

Opsjoner er en type verdipapirer, ofte kalt derivater, hvor verdien er knyttet til
verdien av et underliggende finansobjekt, typisk en akge. Det finnes flere typer opsjoner,
kjgpsopsjoner gir eieren rett til & kjegpe det underliggende papiret til en gitt kontraktspris.
Eksempelvis kan da en kjgpsopson vaae et verdipapir som gir eieren rett men ikke plikt
til 2 kjape en Opticom akgje til 100 kroner (kontraktspris). Om kursen er 50 kroner er det

ingen grunn til & uteve opsjonen, men om prisen pa aksjen hadde vaat 1500 kroner, kan



en tjene 1400 kroner pa & uteve opsjonen, dvs kjgpe aksjen for 100 kroner for sa a selge
denigjen for 1500 kroner. En salgsopsjon er tilsvarende en kontrakt som gir innehaver
rett (men ikke plikt) til &selge en bestemt aksje til en avtalt kontraktspris. Finansielle
opsjoner er begrenset til en kontraktsperiode, avtalen kan f.eks. vaae at en har en opgon
pa akjepe aksgen til kontraktsprisen i lgpet av de neste tre manedene, eller bare ved ulgp
pa en bestemt dato og klokkedlett.

Gjennombruddet for opsjonshandelen kom med Black and Scholes (1973) formel?
for verdsetting av opsjoner som bare kan utgves pa et fast kontraktstidspunkt. Det falger
av denne formelen (uten at jeg skal bevise det her) at enhver opsjon vil haen positiv
verdi. Retten til & kunne kjgpe en aksje til 100 kroner er ikke veldig verdifull om kursen
na&er 10 kroner, men den har likefullt en verdi da det er en viss sannsynlighet for at
aksjekursen skal overstige 100 kroner innen utlgpet av kontrakten. Denne
sannsynligheten er starre jo mer volatil® aksjen er, og falgelig er opsjonen mer verdifull
jo mer volatilt det underliggende verdipapiret er.

Et sentralt begrep i denne teorien er arbitrasie, som er navnet pa en handel der en
handler med essensielt sett samme vare til ulik pris, dvs. kjgper billig og selger dyrt. Det
kan for eksempel vises at en kjgpssopsjon og en statsobligasjon palydende
kontraktsprisen gir den eksakt samme framtidige kontantstrem som aksen pluss en
salgsopsjon, og disse to portefaljene ma derfor ha samme pris. Om det ikke gjelder vil en
kunne gjere arbitragie: den eksakt samme framtidige posisonen har dato ulike priser, og
en kan uten risiko tjene pa a selge den dyre og kj@pe den billige. | praksis vil prisen pa
ekvivaente portefgljer vagre like, pa noen hundredels arer naar. Flere meglere har
automatiske handlere, programmer som er programmert til & handle om slike likheter
ikke gjelder. Fravaget av dike arbitrasemuligheter (ingen gratis lung)) er den sentrale
forutsetningen i beregningen av opsjonsverdier, Nar vi kommer til investeringer er slike
arbitragemuligheter ikke like dpenbare, noe vi skal komme litt tilbake til.

2 Anta at opsionen utlgper patidspunkt T, og at kontraktsprisen er K. P& et tidspunkt der aksjekursen er Ser

verdien C, pa opsjonen gitt ved

INS/K)+(r+o2/2)T In(S/K)+(r—o-2/2)T)
T T

der r er renten parisikofrie papirer (obligasioner) T er tiden til utlgp av opsionen, @ er volatiliteten til

aksen, mens @ er den kumulative normalfordelingen (forventning 0 og varians 1).

3 Volatiliteten til en aksje er uttrykk for hvor sterkt den svinger, og méles ved standardavviket i den &rlige

avkastningen.
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En type opsjoner som er mer relevant for investeringer er sakalte amerikanske
opsjoner. Disse opsjonene kan utl@ses nar innehaveren métte gnske det, i |gpet av
kontraktsperioden, og altsa ikke bare ved kontraktsutl@p. En kjgpsopsion vil da gi
innehaveren rett til 3 kjagpe en bestemt aksje til en fast kontraktspris K. Den som sitter pa
opsjonen, madafinne ut ndr det er optimalt & utave denne opsjonen. Om aksjekursen er

S: pa det tidspunktet opsjonen utgves, vil eieren fa en fortjeneste pa
Si- K

Om kontraktsprisen er 100 kroner og aksien star i 110 kroner, sdvil han tjene 10 kroner
per opson han utever. Akseprisen kan imidlertid vokse og om han venter til aksjekursen
er 120 kroner, vil fortjenesten per opsjon vaae dobbelt sa stor, men pa den andre siden
kan det bli salenge & vente at forventet ndverdi likevel er lavere. En ma her finne en
optimal avveining mellom hvor lenge en ma regne med & vente, og hvor hgy aksjekurs en
vil kreve far en utever opsonen. Den optimale avveiningen avhenger her av
utbyttebetalinger og volatilitet i den underliggende akgen. Dersom det blir utbetalt store
utbytter, vil mindre verdier bli akkumulert i selskapet og kursen vokser saktere. Samtidig
er sannsynligheten for en kursgkning frafor eksempel 110 kroner til 120 kroner sterre
dersom akgjen er volatil, dvs dersom det er store svingninger i aksjekursen. Men det vi
helt sikkert kan si er at det |gnner seg ikke a uteve opsjonen fer den underliggende kursen
med god margin overstiger kontraktsprisen. For eksempel blir opsjonen uten verdi om
den uteves nar aksjekurs er lik kontraktspris.

Tilsvarende kan en definere en amerikansk salgsopsjon, som gir innehaveren rett
til & selge en bestemt akgje til en bestemt pris. Her vil en ventetil aksjekursen er lavere
enn kontraktsprisen far en utever opsionen. Da kan en kjgpe billig den aksien en sd kan
selge videre til den hayere kontraktsprisen.

2.1 Risikongytrale sannsynligheter og markedspris pa risiko

Diskonteringsraten har stor betydning for vurderingen av lennsomheten i et hvert
investeringsprogekt. Grunnen til at vi diskonterer framtidige inntekter er at alternative



plasseringer gir en avkastning, som gjenspeiler avkastningen pa alternativ binding av
ressursene. Om avkastningen pa ett-arige statsobligasjoner* er 3,5% vil 100 millioner i
dag svare til 103,5 millioner med sikkerhet om ett &r. Grunnen til dette er at 100 millioner
i dag kunne plasseresi ett-arige statsobligasioner som gir en utbetaling pa 103,5 millioner
om ett &. Men om de framtidige inntektene er usikre ma vi sammenligne med tilsvarende
usikre plasseringer. Om vi investerer i svaat usikre akgjer vil vi kunne oppna forventet
avkastning pa 15-20%. Framtidige inntekter med tilsvarende risikoprofil skal da
diskonteres med tilsvarende hgye rentesatser.

Den store variagonen i korrekt diskonteringsrate fra 3-4% opptil minst 15-20%
avhengig av risiko, gjenspeiler markedsprisen parisiko. Den ekstra avkastningen pa
riskikable aksjer gjenspeiler den prisen markedet krever for avaae villig til & akseptere
risikoen. Prisen parisiko er langt hgyere enn det en kan forklare med risikoaversjon, dvs
graden av risikoavergon som trengs for & forklare prisen er langt hgyere enn hvaen ellers
observerer av villighet til atarisiko. Den hgye prisen parisiko er et av finansteorien store
paradokser. Patross av iherdige forssek pa aforklare fenomenet, konkluderer
Kocherlakota (1996) med at den haye markedsprisen parisiko fortsatt er et paradoks.

Med avkastningsrater som varierer mellom 3-4% og 15-20% avhengig av risiko,
er det selvsagt av avgjarende betydning for verdsetting av opsioner at en velger riktig
avkastningsrate. Det viser seg at risikoprofilen til en opson er kompleks, og volatiliteten
vil avhenge av forholdet mellom kontraktspris og pris pa underliggende aksjer. En
teknikk som ungar slike problemer er imidlertid & bruke risikongytrale sannsynligheter.

A forklare ideen med risikongytrale sannsynligheter krever litt mer tekniske
argumenter, sa jeg har plassert det i et eget appendiks, jeg skal her naye meg med den
viktigste intuisonen.

For det farste er det svaat komplisert & risikojustere diskonteringsraten for
opsjoner, da den ikke er konstant. Om vi betrakter en opsjon pa a kjgpe en aksje til 100
kroner om 3 maneder, og aksien i dag stér i 10 are, sa kan en praktisk talt utelukke at
opsjonen vil haen verdi nar kontraksperioden utlgper. Verdien navil ligge naa 0, og vil

ikke endre seg stort om den underliggende aksg ekursen svinger, enten den faller til 1 gre,

* K ostnadsberegningsutvalget (NOU #16, 1998) ansl&r gjennomsnittsavkastningen palangsiktige
obligagioner til 3,5%, men denne vil variere over tid.



eller stiger til 5 kroner. Verdien pa opsonen er dalite volatil. Om kursen pa aksjen
derimot ligger rundt 100 kroner savil svingninger i aksjekrusen sla mye sterkere ut i
verdien pa opsjonen. Om aksjekursen da skulle dobles, savil verdien pa opsjonen mer
enn dobles. | dettetilfellet blir opsjonen veldig volatil. Verdien av opsjonen na er
naverdien av den framtidige utbetalingen, men diskonteringsraten vi skal bruke avhenger
av hvor volatil opgonen er, men denne volatiliteten avhenger igjen av den uderliggende
akgiekursen. A finne den riktige diskonteringsraten er da svaart komplisert, da det ikke er
snakk om en rate men den kan vaae sterkt avhengig av hvilket tidspunkt vi ser pa og hva
kursen pa den underliggende aksjen er. | praksis vil dette vaare nesten umulig &
giennomfgare.

Det viser seg imidlertid at det finnes en enklere |gsning som gir samme resultat,
men som er mye |ettere & gjennomfare. | stedet for a justere diskonteringsraten kan vi
endre sannsynlighetsfordelingen for den underliggende aksjen. For & gi et hint om
intuisionen, la oss tenke oss et verdipapir som gir en forventet utbetaling pa 110 kroner
om ett &, men hvor utbetalingen er usikker. Avkastningen pa andre verdipapir med
tilsvarende usikkerhet er 10%. Verdien i dag er da 100 kroner. Et dlik framtidig usikker
betaling har da samme verdi som et verdipapir med forventet utbetaling pa 104 kroner,
men hvor en kan benytte en risikofri diskonteringsrate pa 4%. Et alternativ til ajustere
diskonteringsraten, er derfor ajustere forventet avkastning, som betyr en endring i
sannsynlighetsfordelingen til den underliggende akgjen. Nedjusteringen er her ca 6% eller
forskjellen mellom den risikofrie og den risikojusterte diskonteringsraten. Det viser seg at
denne prosedyren vil generere riktige markedspriser ogsa for opsjoner. Om den
underliggende aksjen har forventet arlig avkastning pa 6% vil vi da regne opsjonsprisen
som om den underliggende aksjen har en lavere forventet arlig avkastning (men samme
volatilitet) og samtidig bruke den risikofrie renten, vi snakker altsa om en endring i
sannsynlighetsfordelingen for den underliggende aksjen slik at vi kan benytte risikofri
diskontering, derav navnet " risikongytrale sannsynligheter”. Nedjusteringen av forventet
avkastning svarer til forskjellen i risikojustert avkastningskrav (gitt usikkerheten® til
akgjen) og risikofri diskontering.

® Merk at en aksjeeier har andre usikre objekter enn bare denne aksjen. Usikkerheten til portefaljen
avhenger ikke bare av volatiliteten til hver akge, men av korrelagionen mellom dem. Usikkerheten til en



| det felgende vil jeg i alle eksempler anta at de angitte sannsynlighetene er
risikongytrale, altsa at ndverdiene kan neddiskonteres med en risikofri rente. Jeg vil
imidlertid ikke gdinn pa hvordan slike risikongytrale sannsynligheter kunne utledesi de

konkrete eksemplene, for & unngd & gjere framstillingen altfor teknisk®.

2.2 Realopsjoner

Vi kan nd betrakte en investeringsmulighet som en kjgpsopsion. En av detidligste
anvendel sene var utvinning av naturressurser, laoss s olje. Andvendeligheten av
realopgjoner strekker seg langt videre enn bare til utvinning av naturressurser, men dette
er et velegnet eksempel til & belyse noen sentrale poenger. Ved dinvestere et belgp K i en
produksjonsplattform, kan den som eier utvinningsrettighetene fa et operativt oljefelt,
som har en verdi S; om produksjonen starter pa tidspunkt t. Verdien pa starttidspunktet vil
blant annet avhenge av framtidige forventede oljepriser.

Et eksempel kan illustrere verdiene som er inkludert her. Betrakt et tenkt prosjekt
med en investeringskostnad pa 10 milliarder kroner. Studier av oljeprisene over en 127
ars periode (Pindyck, 1999) viser at en rimelig god ferste tilnaaming til prisprosessen er a
antaat de &lige endringene i logaritmen av prisen er uavhengige og normalfordelt’, som
vil svaretil at oljeprisen pa mange méter vil oppfere seg som en aksjekurs. Antana at
prosjektet er slik at det akkurat vil vagre lgnnsomt ved en oljepris pa 15 $/fat. Ved en
oljepris pa 15% per fat er imidlertid inntekter akkurat lik kostnader og braken
nytte/kostnad er lik 1, som er det tradisjonelle kriteriet for ndr det |gnner seg aforetaen
investering. Men om vi bygger feltet nar oljeprisen er 15% per fat vil oljen i bakken ikke
ha noen verdi; de forventede inntekten vil akkurat svaretil kostnadene ved utbygging.

aksje er derfor definert ved bidraget til usikkerheten i en veldiversifisert portefalje, som viser seg avaae
avhengig av kovariansen med markedsportefaljen. Usikkerheten til aksjen er derfor ikke det samme som
volatiliteten.

® Merk imidlertid at bruken av slike risikongytrale sannsynligheter forutsetter at de underliggende
verdipapirene handlesi et marked hvor det ikke er muligheter for arbitrasje. Nar vi snakker om offentlige
investeringsprog ekter er det ikke noen underliggende verdipapirer, i stedet kan det veare snakk om den
samfunnsgkonomiske nytten som kan vaae knyttet til for eksempel volumveksten i trafikk. Da det ikke
handlesi dik volumvekst, vil denne forutsetningen normalt ikke vaae oppfylt. Det finnes teorier for
verdsetting av opsjoner ogsa i situasjoner der de underliggende verdiene ikke handlesi et marked, men det
ligger langt utenfor rammen av denne rapporten, og de justeringene det vil kreve vil heller ikke ha
avgjerende betydning for konklusjonene i rapporten.

" Mer spesifikt, om prisen p&dag t er P, s&er In(P.;)-In(Py)=u; der 365u; er normalfordelt med forventning
lik &rlig vekstrate og standardavvik lik volatiliteten.



Det finnesimidlertid alternative utvinningsstrategier som gjar at oljen i bakken har en
verdi.

Med den gitte oljeprisprosessen er den optimale strategien a vente il oljeprisen
nar en terskelverdi som er hayere enn 15$. Med Pindyck’ s anslag pa volatilitet og
prisvekst blir denne terskelverdien neamere 30$ per fat. Verdien av feltet blir med denne
strategien 2-3 milliarder kroner, mens om feltet bygges ved en nytte/kostnad brek lik 1,
saer verdien lik null. Andre forutsetninger om oljeprisprosessen kan gi andre svar.
Pindyck (1999) finner at en bedre modell for oljeprisen er at prisen tenderer tilbake til et
likevektsniva palengre sikt, og en med en slik prosess er det trolig optimalt & bygge ut
ved en lavere oljepris, men Pindyck konkludere med at forskjellen er beskjeden.
Schwartz og Smith (2000) estimerer en modell med kortsiktige svingninger og en
underliggende mer stabil prosess, men jeg har ikke sett noen anslag pa hvor stor
betydning det vil hafor den optimale strategien. Men uansett modell er konklusjonen at
det ikke er optimalt & bygge ut far prisen (eventuelt korrigert for kortsiktige svininger)
med god margin overstiger det prisnivaet hvor prosjektet har naverdi lik O.

| dettetilfellet er den generelle konklusjonen temmelig dpenbar. Oljen i
Nordsj@en representerer en enorm gkonomisk ressurs for Norge. Grovt sagt er verdien av
denne oljen lik salgsverdien pa markedet, minus kostnadene ved a utvinne den. Om vi
utvinner et felt dlik at utvinningskostnadene er like store som salgsverdien av oljen, blir
nettoresultatet lik null, og olje har ikke bidratt noe til statskassa. Fer vi setter i gang
utbygging har et dlikt felt likevel en stor verdi. Den som eler feltet har en rett — men ingen
plikt —til & bygge det ut. Med en positiv sannsynlighet kommer det en dag da de
forventede inntektene langt vil overstige kostnadene, og nettopp denne framtidige
muligheten er det som gjer feltet verdifullt, selv pa et tidspunkt da S; < K, og feltet ville
vage et tapsprosjekt om det startes umiddelbart.

Straks en setter i gang utbyggingen vil bildet vagre et annet. Det er dyrt & ha store
installasjoner stéende ubenyttet, og med mindre prisen skulle falle veldig kraftig vil det
ikke veare et |lgnnsomt alternativ alainstallagonene sta ubrukt. En har da mistet en
vesentlig fleksibilitet i valget av starttidspunkt. Hovedpoenget er her at sdlenge
utbyggingen ikke er satt i gang har en en mulighet, men ikke en plikt, til & settei gang pa
et eller annet tidspunkt. Men nar en har startet utbyggigen er denne fleksibiliteten borte,



en kan ikke lenger velge starttidspunkt eller om en skal gjennomfare prosjektet. Se
Bjerkholt og Brekke (1988) for en neamere diskusgjon av de ulike opsjonenei
sammenheng med utbygginger av oljefelt.

For & se sammenhengen med fleksibilitet, la oss som et tankeeksperiment tenke
oss et progekt hvor beslutningene ikke var irreversible. La oss da tenke oss at
produksjonspl attformen kunne leies for en maned om gangen, og at kostnadene ved a
slepe den ut til feltet var neglisierbare. Anta ogsa at reservene med olje var sa store at
feltet ikke vil bli tomt i overskuelig framtid, og at en ikke trenger tenke pa om det |gnner
seg aspare pareservene. | dettetilfellet vil det overhodet ikke finnes noen grunn til &
vente pa ny informasjon. Dersom prisen na er s hgy at det lanner seg & utvinne, sa ber vi
da utvinne. Faller prisen om en maned, sa kan vil velge alavaae aleie den plattformen
da, men leie den tilbake neste maned om prisen skulle ha steget igjen. Den informasjonen
vi har om en méaned vil vi bruke da, men den pavirker ikke lannsomheten av utvinnings-
bes utningene denne maneden.

Forskjellen padisse to prosjektene, er at all valgfrihet er bevart i det siste
tankeeksperimentet. | praksis vil imidlertid beslutningene tatt i starten har konsekvenser
for de disposisjonene en gjar senere, og om feltet er bygget ut vil det neppe vaare
lgnnsomt & stoppe produksjonen for en periode. Men i det tenkte eksperimentet hvor en
kan | gpende justere produksjonen helt fritt, sa er det altsdingen grunn til a vente pany
informasjon. Nar investeringen er irreversibel derimot, har vi mistet muligheten til &
tilpasse oss til ny informasjon, straks den irreversible beslutningen er tatt. Opsonsverdien
er verdien av & bevare denne fleksibiliteten.

For oljefeltet dreier opgjonsverdien seg om verdien av en mulighet — men ikke
plikt —til & sette i gang utvinningen av feltet. Men realopsjoner gjelder langt videre enn
for oljefelter, og mye mer enn bare om og nar en skal sette i gang et prosjekt. Jeg skal
komme tilbake til anvendelser som angar store progjekter, men det kan likevel veae
nyttig med noen eksempler med et litt bredere perspektiv farst.

Utviklingen av en ny flymodell koster mange milliarder dollar, men samtidig vil
det vaae katastrofalt for en stor flyprodusent om den neste modellen bommet pa
markedet. Om Boeing for eksempel satser paraske modeller som reduserer reisetiden,

mens konkurransen tvinger flyselskapene til & fokusere pa brennstoffgkonomi, kan
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konkurrerende flyprodusenter raskt ta over betydelige markedsandeler. Av denne grunn
velger Boeing a utvikle mange flymodeller parallelt, i den hensikt & forkaste alle modeller
unntatt en. Om de bare satset pa utviklingen av en modell ville de ikke ha noen valg av
hva som skulle vaare den neste modell de skulle sette i produksjon. Ved samtidig a utvikle
en alternativ modell skaffer deg seg en mulighet — men ikke en plikt —til & velge denne
alternative modellen i stedet. Jo flere modeller de utvikler, desto starre valgmulighet har
de pa et framtidig tidspunkt nar de skal velge hvilken av modellene som skal settesii
produksion. En trenger ikke realopsjonsteorien for a formulere en slik strategi, men ved &
benytte realopgionsteori kan Boeing ansla verdien av a utvikle en alternativ modell som
grunnlag for avurdere lgnnsomheten av strategien og ta stilling til hvor mange alternative
modeller de skal utvikle. (Mun 2002, s 27.)

Hva er verdien av | eteaktiviteten pa sokkelen? Letingen genererer ingen
inntektekter, men om en finner olje eller gass har en skaffet seg en opgon til i neste
omgang a gjare videre lgnnsomme investeringer. Forskning og produktutvikling i
selskaper vil ha samme karakter. Farmasiindustrien bruker enorme belgp pa ateste ut
ulike stoffer som i de flestetilfeller ikke vil ha den gnskede effekt, men kanskje finner de
noen som gjennom videre omfattende investeringer kan utviklestil lennsomme
medikamenter. | aletilfellene er hovedverdien en vekst-opgion, en mulighet til utvide
satsingene med flere lgnnsomme investeringer.

Varmekraftverk kan bygges med forbrenningsovner som bare tar kull, bare gass
eller bare olje, men de kan ogsa bygges med forbrenningsovner som kan bruke alle
typene brensel. Med en teknologi som kan bruke ale typer brensel, har kraftverket en
mulighet — men ikke en plikt —til & skifte brensel om de skulle gnske det. De kan da
produsere elektrisitet med det brensel som til enhver tid er billigst. En trenger ikke
realopsjonsteori for ase at det er en fordel & kunne bruke det brensel som til enhver tid er
billigst, men real opsonsteorien gir oss en mulighet til & beregne hvor mye en dlik
fleksibilitet er verd. (se Brekke og Schieldrop, 2000).

Andre eksempler pa opsjoner er opsjonen til alegge ned (Bjerkholt og Brekke,
1988; Dixit og Pindyck 1992) eller muligheten for & kunne skru av og pa produksjonen
(Brekke og @ksendal, 1994). Disse opsjonene har nok mest relevans for utvinning av

naturressurser, sa jeg skal ikke ga nearmere inn pa dem her.
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3 Hvordan beregne opsjonsverdier

Men hvordan kan vi sa beregne verdien av opsjoner? Hovedideen bak realopsjoner kan

illustreres med noen enkle eksempler.

3.1 Noen enkle regneeksempel

Vi ser dapaet tenkt prosjekt og for afafram hovedpoenget, skal jeg gjare det svaat
stilisert i starten. Vi tenker oss at progektet er sa klart spesifisert at den eneste
beslutningen som gjenstar er om vi skal gjennomfgre prosjektet eller ikke. Jeg antar ogsa
at det bare finnes to bes utningstidspunkter, na eller om fem ar. Ogsa problemene med &
regne miljgverdier og andre verdier om i kroner vil jeg i denne omgang se bort fra, og
anta at nytteverdien av progektet er veldefinert men usikker. Derimot antar jeg at
kostnadene er sikre. Det er vesentlig for metoden at nytte og kostnader lar seg tallfeste®,
men ingen av de pvrige forutsetningene er essensielle, men de gjar det mulig a presentere
tankegangen ved et enkelt regnestykke uten avansert matematikk.

Laosss at nytteverdien av progjektet er usikker, men at forventningsverdien i
utgangspunktet er 1,1 milliarder kroner, og at kostnadene er 1 milliard. Dette gir et nytte
kostnadsforhold pa 1,1 som er sterre enn en, og slik sett ser prosjektet ut til avaae
Ilannsomt og en kunne anbefale at det settesi gang. Men siden nytteverdien er usikker kan
det tenkes at den vil forandre seg i lgpet av fem ar. Jeg fortsetter med stiliserte
forutsetninger og antar at forventet nytteverdi om 5 ar er enten 900 millioner eller 1,3
milliarder med lik sannsynlighet (se Figur 1). Sett frai dag er forventet verdi om fem ar
lik 0,50,9 mrd + 0,5 *1,3 mrd = 1,1 milliarder, altsa det samme som i dag, men poenget
er at om fem ar vil vi vite om den er 900 millioner eller 1,3 milliarder. Jeg antar videre at

kostnadene vil vaare de samme om fem &r, altsd en milliard.

8 Det kan tenkes tilpassninger av metoden nér vesentlige komponenter ikke lar seg tallfeste.
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Bruttoverdi 1,3 mrd
Nettoverdi

1,3 mrd-1,0 mrd
=0,3mrd

Bruttoverdi =1,1
Nettoverdi om investering na
1,1mrd-1,0mrd=0,1T mrd

Opsjonsverdi (vent) = 0,123 mr

Bruttoverdi 0,9 mrd
Nettoverdi =0
Bruttoverdi < Kostnad

Figur 1: Opgonsverdi, toperiodemodell. Se forklaring i tekst

Et alternativ til & gjennomfare prosjektet nd er aventei fem ar og se. Dersom
verdien gker til 1,3 milliarder vil verdi minus kostnader bli 0,3 milliarder. Dersom
verdien derimot faller til 900 millioner, blir den mindre enn kostnadene og det vil vaare
lgnnsomt ikke & gjennomfare prosjektet. Om vi hadde gjennomfert prosjektet ville det
gitt et tap pa 100 millioner, men vi har bare en rett og ingen plikt til & gjennomfare
prosjektet, sd alternativt kan vi skrinlegge prosjektet som gir en hayere nettoverdi lik O
milliarder. Forventet naverdi om fem ar er da 0,50 mrd + 0,5 *0,3 mrd = 150 millioner,
50 millioner mer enn om vi hadde gjennomfert prosjektet med det sasmme. Med en rente
pa4% i aret over 5 ar, vil ndverdien vaare 150 millioner/1,276 = 123 millioner. Da dette
er sterre enn verdien pa 100 millioner vi realiserer ved a starte prosjektet umiddel bart,
konkluderer vi med at det er |lennsomt & vente.

For aknytte det naamere til den typen prosjekter som typisk vil falle inn under
kvalitetssikringsregimet, kan vi tenke oss et progekt knyttet til transport-infrastruktur.
Som Flyvbjerg m.fl. (2003) papeker er det ikke bare kostnadssiden pa slike prosjekter
som er usikker, men ogsa ettersparsel en, som da gjerne avhenger av den generelle
volumveksten for den aktuelle typen transport. Vil jernbanetrafikken gke eller avta de
naa'meste tidrene, og hvor store endringer vil vi se innen biltrafikken? Saalig pa
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jernbaneprogekter finner Flyvbjerg at prognosene gjerne er altfor optimistiske og
standardavviket er betydelig. La oss da tenke 0ss en jernbaneinvestering med kostnad 1
milliard, og der nyttesiden er proporsjonal med volumveksten i trafikken. Vi tenker oss at
over en femarsperiode vil trafikken gke enten med 10% eller falle med 10%, med lik
sannsynlighet. | utgangspunktet er progektet akkurat |gnnsomt etter standard
nyttekostnadsanalyser. Sannsynlightene er risikongytrale, sa vi kan benytte en
diskonteringsrate pa 4 %.

Nyttesiden av prosjektet vil na vaare representert ved felgende tabell.

Tabell 1: Nyttesiden (trafikkvolum) ved ulike tilstander/tidspunkt.
2005 2010 2015 2020 2025 2030

1 11 1,21 1,33 1,46 1,61
0, 0,99 1,09 1,20 1,32

0,81 0,89 0,98 1,08

0,73 ﬁ 0,80 0,88

0,66 0,72

0,59

| utgangspunktet er altsd nyttesiden av prosjektet en milliard. Men fem & senere vil det
vaae 1,1 milliarder eller 0,9 milliarder avhengig av trafikkutviklingen. Om vi beveger oss
rett fram i tabellen svarer det til 10% volumvekst. Alternativt kan en gaen linje ned i
tabellen, som representerer et fall pad 10% i volum. De gitte antagel sene betyr at vi bare
kan ga horisontalt eller ned ett trinn i tabellen som angitt ved piler et par plasser.

Antar vi at kostnadsand agene ikke endrer seg over tid, sa vil kostnadene alltid
vage en milliard. Naverdien til prosjektet om det settesi gang, vil da veare inntektssiden

minus en milliard, og gitt ved falgende tabell.

Tabell 2: Naverdi avhengig av tilstand og tidspunkt for oppstart av prosjektet

2005 2010 2015 2020 2025 2030
0 0,1 0,21 0,33 0,46 0,61
-0,11 -0,01 0,09 0,20 0,32

-0,19 0,11 -0,02 0,08

-0,27 -0,20 -0,12

-0,34 -0,28

-0,41
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For aforklare tabellen, ser vi pa situagionen i 2020, etter at trafikken har vokst en periode
og falt i to perioder. Dette punktet i tabellen er markert med understreking og kursiv. |
dettetilfellet vil trafikken vaare 89% av det opprinnelige anslaget, og nyttesiden vil bli
andatt til 0,89 milliarder. Om progjektet settesi gang pa dette tidspunktet vil det
representere et tap pa 0,11 millarder.

Men selv om det ville vaat et tapspros ekt om det ble satt i gang med det samme,
sa betyr ikke det at opsjonen til & gjennomfare prosjektet er uten verdi. La oss se naamere
paverdien av opsonen i 2020 etter en oppgang og to nedganger, som er gitt i Tabell 3.
Denneer lik 13 millioner etter tabellen nedenfor. Ovenfor sa vi at om vi hadde satt i gang
utbygging pa dette tidspunktet, sa ville verdien vaat -0,11 milliarder. Men ved & vente ser
vi fraTabell 3 at verdien blir enten 32 millioner eller O millioner, begge med lik
sannsynlighet. Naverdien blir da (32*50 % + 0*50 %)/1.276 = 13 millioner. (Merk at vi
ser pa femarsperioder, og med 4 % érlig rente gir det en diskonteringsrente pa 27,6 %
over fem &.) Siden dette er hgyere enn verdien av a starte umiddelbart er det altsa
optimalt & vente. | andre situasjoner vil det gi en lavere ndverdi om vi venter enn om vi
setter i gang investeringen med det samme, og det er da optimalt & starte investeringen
umiddelbart. | Tabell 3 er disse tilstandene angitt med fete typer. Merk at opgonsverdien
aldri blir negativ, daen jo ikke har noen plikt til dinvestere.

Tabell 3: Verdien av prosjektet ved ulike tidspunkt og tilstander.

2005 2010 2015 2020 2025 2030
0,051 0,104 021 0331 0464 0,610
0,020 0,044 0,095 0,198 0,318

0,006 0,013 0,032 0,078

0 0 0
0 0
0

3.2 Dimensjonering
En kan lett gjare til svarende regnestykker pa mange ulike omréder. Som et eksempel kan

vi beregne verdien av a overdimensjonere et prosjekt. Et sykehus kan bygges sterre enn
det i utgangspunktet er behov for. | farste omgang kan en utnytte det ekstra arealet til a ha

feare pasienter per rom, men jeg antar da at nytten av en slik anvendel se ikke forsvarer
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kostnadene. Det kan imidlertid tenkes at det senere engang vil vaae behov for dinvestere
i en ny avdeling eller utvide en eksisterende avdeling. La oss si at det konkret er snakk
om en ny avdeling som, gitt at bygningene stér der, vil kreve en investering pa 150
millioner kroner. | utgangspunktet er nettonytten bare vurdert til 100 millioner kroner, sa
det er ikke optimalt dinvestere i avdelingen na.

Antasd at framtidig nytte av en ny avdeling er usikker, og den kan vokse med 20
% eller avtamed 16,7 %, begge med lik sannsynlighet for hver fem-ars periode. Vi antar
0gsa at denne prosessen representerer risikongytrale sannsynligheter, slik at en
diskonteringsrate pa 4 % kan benyttes. Selv om en dlik utvidelsei utgangspunktet er
ulgnnsom, savil opsionen i utgangspunktet vaare verd over 3 millioner. Verdieni de ulike
tilstandene kan settes opp i en tilsvarende tabell som ovenfor, der fete typer indikerer de
til standene der det er optimalt a foreta utvidelsen, der altsa naverdien av aforeta

utvidelsen nd er hgyere enn naverdien om vi venter.

Tabell 4: Verdien av muligheten til en utvidelse (vekstopsjon)

Aro 5 10 15 20 25 30 35
3,37 6,99 14,30 28,86 57,36 98,83 148,60 208,32
1,22 2,71 5,93 12,85 27,42 57,36 98,83

0,27 0,65 1,58 3,85 9,37 22,80

0 0 0 0 0

0 0 0 0

0 0 0

0 0

0

3.3 Koblede prosjekter.
Bergendahl (2002) benytter en real opsjonsanalyse pa et jernbaneprosiekt i Malmo.

Progektet er sammensatt av mange ulike strekninger som bygges ut som en helhet. Slik
progjektet er designet kan ikke investeringene taesi bruk fer hele prosjektet er fullfert,
men alternative lasninger ville gjort det mulig a foreta utbyggigen etappevis og benytte
de fullfarte investeringene selv far neste etappe settesi gang. En dlik trinnvis [asning
ville gjort det mulig &fa mer informasjon om trafikkgrunnlaget fer en beslutter om en vil
gavidere med neste etappe. For & verdsette den fleksibiliteten en slik lasning ville gitt, tar
han i bruk realopsjoner.
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Det vil falle utenfor rammene a ga gjennom detaljene i beregningene her, men
framgangsmaten er lik det vi har sett ovenfor. To ulike institisoner har laget prognoser
for trafikkveksten; Intraplan spar en 3,1% arlig tilvekst, mens Banverket spar 1,3% arlig
tilvekst. Med dette utgangspunkt lager han et tre lik de vi har sett i tabellene ovenfor, der
den arlige vekstraten er 1,005% eller 3,0%. Om utgangspunktet er 70000 reisende per ar,

blir volumet reisende de ulike rene gitt ved falgende tre:

Tabell 5: Reisende per ar pa ulike ar/tilstander (beregnet etter Bergendal 2002)

2000 2005 2010 2015 2020
70 000 81149 94074 109058 126428
73589 85310 98897 114649

77362 89684 103968

81328 94282

85498

Volumet i 2020, vil altsaligge mellom 126 000 og 85 000. Med dette utgangspunktet kan
han beregne forventet overskudd fra en ekstrainvestering. Ved & sammenligne forventet
narverdi med investeringskostnad kan han pa samme maten som over, komme fram til
opsjonsverdier og optimale investeringstidspunkt. Det vil fare for langt & gjengi alle
beregningen her, detaljene finnesi Bergendahl (2002).

3.4 Fleksibel drift
| eksemplene ovenfor har vi bevart fleksibiliteten ved & utsette en irreversibel beslutning.

En mer direkte form for fleksibilitet er nér en gjar ekstrainvesteringer som skaffer en
flere valgmuligheter i alle framtidige valg. Brekke og Schieldrop (2000) ser pavalget
mellom ulike brendler i varmekraftverk. Ved ekstrainvesteringer kan verkene bygges slik
at de bade kan fyres med olje og med gass. Antaat gassi utgangspunktet er billigst, og at
oljeligger 10% over i pris. Alternativet er da enten a bygge et rent gass-kraftverk, eller a
bygge ett som kan bruke begge typene brensel. Anta sa at risikongytrale sannsynligheter
gir at oljeprisen kan gke med 5% eller falletil 1/1,05 av nivaet aret far, begge deler med
lik sannsynlighet, mens gassprisen antaes a vaae uendret. (En mer realistisk antagelse er
at begge prisene er usikre, men jeg holder meg til det enkleste eksemplet her.) Vi antar
videre at forbrenningovnen bare har en levetid pa 10 ar, ogsa for aforenkle

framstillingen. Oljepris-prosessen kan da framstilles ved felgende tabell, hvor det er lik
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sannsynlighet for & bevege seg horisontalt til hgyre, og & ga ett trinn ned fra ett ar til et

annet.

Tabell 6: Oljepris ved ulike ar og tilstander.

0 1 2
11 116 1,21
1,05 1,10

1,00

3
1,27
1,16
1,05
0,95

4
1,34
1,21
1,10
1,00
0,91

5
1,40
1,27
1,16
1,05
0,95
0,86

6
1,47
1,34
1,21
1,10
1,00
0,91
0,82

7
1,55
1,40
1,27
1,16
1,05
0,95
0,86
0,78

8
1,63
1,47
1,34
1,21
1,10
1,00
0,91
0,82
0,75

9
1,71
1,55
1,40
1,27
1,16
1,05
0,95
0,86
0,78
0,71

10
1,79
1,63
1,47
1,34
1,21
1,10
1,00
0,91
0,82
0,75
0,68

Om vi na ser painnsparingene ved & velge det billigste alternativet, versus bare a bruke
gass, sa er innsparingene relativt til gass gitt i Tabell 7. Merk at den fleksible teknologien
vil altid bruke det billigste brennstoffet, sd innsparingen er aldri negative. Nar gass er det
billigste alternativet er imidlertid innsparingen null, da begge teknologier vil bruke

samme brensel.

Tabell 7: Innsparinger ved fleksibel teknologi versus ren gassovn.

0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

0,002 0 0 0 0 0 0 0 0

0,050 0,002 0 0 0 0 0 0

0,095 0,050 0,002 0 0 0 0

0,138 0,095 0,050 0,002 0 0

0,179 0,138 0,095 0,050 0,002

0,218 0,179 0,138 0,095

0,256 0,218 0,179

0,291 0,255

0,325

De forventede innsparingene er da den forventede naverdien av disse innsparingene, og

med 4% &rlig diskontering blir det som gitt i Tabell 8.



Tabell 8: Forventede innsparinger, naverdi ved ulike tidspunkt/tilstander.

0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
0,088 0,032 0,008 0,001 0 0 0 0 0 0 0
0,151 0,057 0,016 0,003 0 0 0 0 0 0
0,258 0,103 0,031 0,006 0 0 0 0 0

0,428 0,183 0,059 0,012 0 0 0 0

0,605 0,316 0,111 0,024 0,001 0 0

0,745 0,441 0,204 0,049 0,001 0

0,821 0,516 0,271 0,097 0,002
0,819 0,514 0,270 0,095
0,735 0,427 0,179

0,570 0,255

0,325

Valget mellom en fleksibel og en fast teknologi ma gjares pa investeringstidspunktet. Det
eneste tallet vi til Slutt er interessert i fra Tabell 8, er derfor verdieni & null, altsd hvaer
forventede innsparinger painvesteringstidspunktet dersom vi velger den fleksible
teknologien framfor den rene gassteknologien. Vi ser at den fleksible |@sningen
representerer en forventet innsparing pa 8,8 % av de arlige brensel skostnadene en ville
hatt med bare gass. Om dette overstiger de ekstrainvesteringskostnadene, savil en slik
investering i fleksibilitet |anne seg.

4 Forholdet til tradisjonell nytte-kostnadsanalyse

Real opsjonsteorien bygger pa mange mater pa tradisjonelle nytte-kostnadsanalyser. Alle
beregningene ovenfor forutsetter at vi pa ethvert tidspunkt kan beregne forventet naverdi
av progjektet. Den viktigste forskjellen til den tradisonelle nytte-kostnadsanalysen er at
realopgonsteorien tar hensyn til usikkerheten i anslagene, og ikke minst
informasjonsstrukturen, det at en kan fany informasjon over tid. | dette avsnittet skal jeg
forseke & oppsummere hvilke endringer det farer til sammenlignet med en tradisjonell
nytte-kostnadsanalyse.

4.1.1 Positiv naverdi er ikke nok

| henhold til en standard investeringsanalye er et prosjekt |gnnsomt dersom naverdien er
positiv. For statlige investeringer kunne det i prinsippet tenkes at det var flere lannsomme

prosgekter enn det var budsettmessig dekning for. | det tilfellet skulle en velge de
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prosjektene som har den hgyeste naverdi (nytte-kostnader) per statlig budsjettkrone. |
henhold til realopgonsteorien, derimot, kreves det en strengt positiv naverdi for at en
utbygging skal veare lannsom. Grunnen til at en positiv ndverdi ikke er tilstrekkelig er at
med usikkerhet kan det tenkes at naverdien pa det samme prosjektet hadde blitt enda
hgyere om en ventet.
En annen mate & se forskjellen pa er hvilke alternative |gsninger en vurderer. |
den tradisjonelle analysen er det to aternativer (gitt at trasevalg osv er fastsatt):
e Gjennomfar progektet
e Skrinlegg progjektet
Realopsjonsteorien innfarer ogsa et, eller egentlig mange flere, alternativ:
e Ikke giennomfear prosjektet nd, men gjennomfer progjektet pa et framtidig
tidspunkt betinget pa ny informasjon som har kommet.
| henhold til realopsjonsteorien skal en gjennomfare prosjektet nar naverdien er
lik opgonsverdien, og opsionsverdien er alltid positiv. Men det er ikke bare selve
prosjektet som har opgjonsverdi. Gjennomfgringen av prosjektet kan skape nye
opsjoner/muligheter og ta bort andre, og dette vil pavirke ans agene bade pa kostnader og
nytte.

4.1.2 Argument for hgyere naverdi

Selv om realopsjonsteorien vil anbefale & utsette mange prosjekter som er lgnnsomme
etter tradisonell investeringsteori og kost-nytte analyse, sa betyr det ikke at
realopgjonsteorien utvetydig vil tilsi at ferre progekter skal gjennomfares. Teorien tilsier
ogsa at flere poster skal leggestil & nyttesiden av prosjekter, dette er ulike opsjonsverdier.
Et typisk eksempel er vekstopgoner. Vi nevnte flere ovenfor, men et eksempel
som er mer relevant for vurdering av offentlige progjekter er Svavarsson (2002). Han tar
utgangspunkt i noen veiprogjekter hvor kostnadene i alle tilfellene overstiger nytten, men
argumenterer for at det finnes vekstopsjoner i tilknytning til prosjektene, for eksempel
ved at en kan bygge tilknytningsveier som knytter de nye veistrekningene bedre sammen
med eksisterende veier. Selv om slike ytterligere investeringer ikke i utgangspunktet er

|gnnsomme, sa representerer opsjonene en verdi som i alle prosjektene Svavarsson s pa
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fartetil at nyttesiden oversteg kostnadene. Men som papekt ovenfor betyr det ikke

nadvendigvis at umiddelbar gjennomfaring av prosjektene er |gnnsomt.

4.1.3 Argument for hgyere kostnader

Opsjonsverdier kan ogsa bli plusset pa pa kostnadssiden. Utbyggingen av Alta-elva
gjorde inngrep som ikke kan gjares om senere. Salenge naturen sto der urert hadde
mange mulighet — men ingen plikt —til & oppsake og nyte denne naturopplevelsen. Denne
opsjonen ble borte straks vassdraget var bygget ut®. Tilsvarende opsjonsverdier er gjerne
—i kroner — den viktigste posten i miljgkostnadene til store prosjekter. Den er ogsa en
kontroversiell post da den er svaat vanskelig a male, men det er lagt ned en betydelig
innsats innen forskningen pa betinget verdsetting pa & finne palitelige méter amale sike
opsjonsverdier. Her er det ikke bare en opsonsverdi som skal fastsettes, men summen av
verdien hver enkelt av oss setter pa denne muligheten. Og selv om den har liten verdi for
den enkelte, sd blir summen fort et svaat stort bel ap.

| forbindelse med rettsoppgjaret etter Exxon-Valdez ulykken ble amerikanere
spurt om verdien av den gdel agte naturen. Gjennomsnittsamerikaneren oppga en
betalingsvillighet pa ca 10$ for den gdelagde naturen (hva de ville vaat villige til & betale
for &faden tilbake til utgangspunktet). Denne betalingsvilligheten skal bl.a. gjenspeile
den potensielle naturopplevel sen (altsa den tapte opsjonen pa & besgke det naturomradet
som navar skadet). Med over 250 millioner innbyggere, ble den totale verdien 2,5
milliarder dollar. Noen mindre poster kom i tillegg, s Exxon ble saksgkt av staten for 3
milliarder dollar, men det endelige forliket ble vesentlig lavere. En vesentlig del av denne
verdien er en opsjonsverdi, men betalingsvilligheten gjenspeiler ogsa det som kalles
eksistensverdien, verdien for den enkelte av A vite at naturen pa stedet var urert.

® Tilsvarende opsjonsverdier kan komme il p& nyttesiden, for eksempel f& en nd muligheten til & oppseke
dammen, som for noen kan vaare et starre trekkplaster enn den urarte naturen. Typisk vil imidlertid de
relevante opsjonsverdien i forbindelse med et naturinngrep i hovedsak komme som tillegg pa
kostnadssiden.
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5 Behov og effekt

| Concept-programmet, som denne rapporten inngdr i, har det underliggende skjemaet for
mye av diskusjonene har veat: Behov - md -effekt. Tanken er her at utgangspunktet for
prosjektet er behov som foreligger far planleggingsfasen begynner. Mélene ber sdi sterst
mulig grad gjenspeile disse behovene. Progjektet blir sa sett som vellykket dersom
effekten av progjektet svarer til behovene som forelai utgangspunktet.

Real opgonstankegangen passer ikke helt inn i dette skjemaet. Kontrasten
illustreres klarest med vekstopsjoner og andre opsjoner som leggestil pa nyttesiden av
prosjektet. Dette er nytten av senere & kunne gjere investeringer som mgter behov som
enndikke foreligger. Ved mange private investeringsprosjekter er disse nytteverdiene
betydelige poster pa nyttesiden, og kanskje hovedargumentet for &gainn med en
investering i ferste omgang.

Nar Boeing bruker mangfoldige milliarder pa a utvikle flere flymodeller samtidig
er det vanskelig & forklare dette med et klart definert behov fer utviklingen startet.
Snarere kan en tenke seg mange behov. Kanskje vil flyselskapene om noen ar ettersparre
fly med lavere stay, eller starre hastighet, eller kanskje bedre drivstoffgkonomi. Kanskje
vil de satse pa mange avganger og middels store fly, eller presse prisene med fa avganger
med svaat store fly. Men Boeing kan ikke vente i flere &r far de ser hvilke behov
flysel skapene da har, og om de utvikler modeller som svarer pa behovene i markedet i
dag, sder det sett ikke sikkert at de modellene vil svare pa behovene som foreligger nar
utviklingsarbeidet er ferdig. Nettopp fordi behovene er uklare nar prosjektet starter,
velger de en lgsning hvor de betaler mangfoldige milliarder dollar for opsjonen til avelge
modell, og dermed hvilke behov de vil dekke, farst ndr produksjonen skal settesi gang.

Kan Boeings strategi forstaesi behov->mal->effekt skjemaet? En kan kanskje s
at Boeing har behov for fleksibilitet, at de har behov for & kunne velge modell farst nar
den settesi produksion? Men det er ikke klart for meg at det er en hensiktsmessig mate &
se problemstillingen. Et dikt "behov” for fleksibilitet vil altid vegretil stedei ethvert
prosjekt. Et behov som altid eksisterer er et darlig utgangspunkt for styring av spesifikke
prosjekter. | hvilken grad effekten av prosjektet er & dekke dette behovet virker ogsa som
et lite hensiktsmessig effektmal.
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6 Nyttig informasjon?

Som et svar pa mange budsjettoverskridelser i store offentlige prosjekt, har
Finansdepartementet opprettet et et system for kvalitetssikring av grunnlags-
informasjonen, der hensikten er & sikre et bedre beslutningsgrunnlag. Altsa ma en vente
at en kvalitetssikringsrapport gir ny eller mer presis informasjon om Ilgnnsomheten av
prosjektet. Hvor mye og hvor god informasjonen er, avhenger bl.a. av hvor mye ressurser
en setter inn pa dette stadiet. En far ikke bare ny informasjon ved a vente, men ogsa ved
aktivt & seke den, eventuelt til en kostnad. Sparsmalet er s om den ekstrainformasjonen

er verd kostnadene.

6.1.1 Verdien av informasjon

Mer informagjon trenger ikke altid ha noen verdi, og i real-opsjons sammenheng har ny
informagjon bare en verdi dersom framtidige beslutninger avhenger av den. Det enkle
eksempelet i Figur 1 ovenfor kan illustrere dette poenget. | farste periode har
investeringen en nettoverdi pa 0,1 milliarder, men som vi sa blir verdien enda hayere om
vi avventer mer informasjon. | regnestykket er sannsynligheten for at vi far negative
nyheter 50% og i dette tilfellet vil prosjektet ha negativ verdi, og det beste er ikke &
giennomfere det. Det er nettopp fordi vi ikke gjennomfarer prosjektet nar det har negativ
verdi at det |gnner seg & vente pa ny informasjon.

Laoss regne pa det tilfellet der investeringen gjennomfares uansett hvilke nyheter
vi fér. Forventet verdi blir da0,5* 0,3 milliarder + 0,5* (-0,1) milliarder =0,1 milliader.
| dette tilfellet blir nettoverdien 100 millioner enten vi venter eller ikke," og 100
millioner pa et senere tidspunkt er mindre verdt enn &fa dem na pagrunn av renter.
Grunnen til at det ikke lenger |gnner seg & vente, er at vi ikke bruker informasjonen vi
far. Selv nar den nye informasjonen er negativ gjennomfares investeringen. Med andre
ord, den framtidige beslutningen avhenger ikke av hvilken informasjon vi far, og da har

informasjonen heller ingen verdi.

19 Dette er ingen tilfeldighet. Tallene er valgt lik at det ikke er antatt noen underliggende vekst i verdiene,
opsjonsverdiene oppstar derfor utelukkende ved at en har muligheten til atilpasse seg ny informasjon
dersom en venter.
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Dersom informasjonen blir brukt, men i liten grad, vil det ogsa pavirke verdien av
informasjonen og hvorvidt det er verd & vente pa den. La oss fortsatt holde oss til det
enkle eksempelet, men anta nd at prosjektet i andre periode blir gjennomfert med 50 %
sannsynlighet dersom en far negative nyheter, men helt sikkert om vi far positive nyheter.
Informagjonen blir da klart brukt, men ikke fullt ut. Forventet verdi i andre periode er da
0,5* 0,3 milliarder + 0,5* (50%* (-0,1)) milliarder =0,125 milliader. Naverdien med 4
% diskontering (som svarer til 27,6 % over en 5 ars periode) er da 125 millioner/1,276
<100 millioner, som betyr at det ikke lenger |gnner seg a utsette prosjektet. Det |gnner
seg altsdikke lenger a vente pa mer informasion nar vi likevel i liten grad utnytter den
informasjonen.

For afaet grovt anslag pa betydningen av at informasjonen blir brukt i en mer
realistisk sammenheng, |a oss betrakte et oljefelt, der ndverdien av inntektene i
utgangspunktet er 10 % over investeringskostnadene. Grunnen til dette valget er at den
store usikkerheten knyttet til oljeprisen tilsier at opgonsverdiene er ssalig store i dette
tilfellet. Om standardavviket i verdiveksten er 20 % per &, som samsvarer med funnene
til Pindyck (1999), sa vil opsionsverdien av investeringsmulighetene vaare ca 36% av
investeringskostnadene. Om investeringen er pa 10 milliarder, svarer dette il at feltet er
verd 1 milliard om det bygges umiddel bart men 3,6 milliarder ved optimalt valg av
investeringstidspunkt. Beregningen av denne opsjonsverdien forutsetter at en pa ethvert
tidspunkt velger mellom & utsette prosjektet eller investere nd, og at en alltid velger det
mest [lgnnsomme alternativet. Laossi stedet si at pa hvert tidspunkt vil valget mellom a
utsette eller investere nd bare til en viss grad gjenspeile lgnnsomheten. Mer spesifikt antar
jeg at sannsynlighetene for ainvestere nd og for a utsette det begge er proporsjonale med
néverdien av de ulike aternativene. Sannsynlighetene er ogsa skalert dlik at prosjektet
helt sikkert ikke bygges om forventede inntekter faller til null. Men en dlik politikk kan vi
patilsvarende méte som ovenfor beregne verdien av progjektet, som vi dafinner blir 1,1
milliarder, mens verdien ved ainvestere umiddelbart var 1,0 milliarder. Det er altsa sveat
lite & hente ved a utsette prosjektet, saalig om vi sammenligner med verdien pa 3,6
milliarder som ville blitt realisert om vi hadde brukt tilgjengelig informasjon fullt ut hele
tiden. Jeg valgte her et case hvor opgonsverdien var ekstra store, men selv disse verdiene

forsvinner om informasjonen i liten grad brukes. Spersmalet er sa om forutsetningene jeg
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i dette regnestykket har gjort om sammenhengen mellom |gnnsomhet og beslutninger, om
de forutsetningene er rimelige.

Regnestykket ovenfor basert pa en forutsetning som impliserer at om verdien av a
bygge progjektet na er like stor som opsjonsverdien sa startes investeringen med 50%
sannsynlighet. En dobling av nyttesiden uten av opsonsverdien endres ville fare til at
sannsynligheten for at progektet startes gker til 67%. Er det en rimelig antagel se? Som vi
skal se nedenfor tyder studier pa at kostnader og nytte har langt mindre pavirkning pa
beslutningene enn det vi her har forutsatt. Det er imidlertid vanskelig & sammenligne
tallene, da modellen her er dynamisk mens analysene nedenfor studerer prioriteringer pa
ett bestemt tidspunkt.

6.2 Blir informasjon brukt?

Flere studier (Elvik, 1993, Odeck 1991 og 1996, Jansson og Nilsson 1989, Nilsson 1991)
av beslutninger i vegsektoren har vist at det er liten, om i det hele tatt noen, sammenheng
mellom anslag pa nytte/kostnad og rangeringen av prosjekter. Heldigvis ser det ikke ut til
avagefult sdille som at informasjonen overhodet ikke benyttes.

| prosessen som leder fram til Norsk veg og vegtrafikkplan skal alle veikontorene
legge fram en prioritert liste over progekter. Fridstrem og Elvik (1996) studerer sa hva
som forklarer disse prioriteringene. De benytter statistiske metoder som tillater dem a
bruke praktisk talt all tilgjengelig informasjon fra nasjonal vegplan for om mulig afinne
noen sammenheng mellom underlagsinformasjonen og rangeringen. De konkluderer med
at:

“Using a (near) maximum of available information from the National Road Plan, we find,
unlike previous studies, that economic cost and benefit do have a statistically significant
impact on the ranking. In absolute term, however, their impact is rather small, and in no way
decisive. Cost is revealed to be about twice as important as benefit. Among the benefit
components, road user benefits (reduced vehicle operating costs, travel time savings and
improved axle load tolerance) are the most decisive, while road owner savings in the form of
reduced maintenance or ferry operating costs appear to have a surprising negative effect on

ranking. Safety and noise abatement benefits have no significant effect.” (s. ..)
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Graver vi dypt nok i dataene kan vi altsa finne spor som tyder pa at grunnlags-
informasjonen ikke blir totalt ignorert, men konklusjonen er fortsatt at denne
informasjonen ikke har avgjerende betydning for rangeringen. Betydningen av
informagjonen kan illustreres med en tenkt rangering av to progekter, der begge
prosjektene i utgangspunktet har like stor sannsynlighet for & bli rangert farst'*. Om
nyttesiden av det ene prosjektet oppjusterestil det 10-doble, sa gker sannsynlighetene for
at dette progjektet skal rangeres farst, fra 50 % til 57,8 %. Tilsvarende om kostnadene for
det ene prosjektet dobles, safaller sannsynligheten for at det skal rangeres ferst fra 50 %
til 44,9 %.

Selv om den kvantifiserte grunnlagsinformasjonen i vegplanen ser ut til & haliten
betydning for rangeringene, sd er det verd & merke at det foregar en omfattende
innhenting av annen informasjon, som vi ma anta har et formdl. Representantene i
samferdsel skomiteen reiser landet rundt pa befaring, og snakker bl.a. med lokale
politikere og nazringslivsfolk. Denne aktiviteten hadde neppe vaat sa omfattende om ikke
representantene falte at den informasjonen dette ga dem var viktig for prioriteringen.
Dette kan tyde pa at de ikke kvantifiserbare inntrykkene en far fraen slik befaring er
viktigere enn de tallfestede starrelsene som ligger i grunnlagsmateriaet. Saalig
oppfatningen blant lokale politikere ser ut til & vaare viktig for prioriteringene. En av
Hayres representanter i samferdsel skomiteen pa stortinget i perioden 1989-1993 uttrykte
f@lgende: " Forbaska mange Hayrefolk er formenn i aksjonsgrupper for veger pa
lokalplanet. Vi prever & behandle dem pent, men ma samtidig si at vi har begrensede
rammer. Det er ikke helt enkelt” (Nyborg og Spangen, 1996, s. 11)

| kontrast til denne studien finner Carlsen m.fl. (1993) at bakgrunnsinformasjonen
forklarer en betydelig del (88 % av variasjonen) av prioriteringene i Samlet plan for
vassdragene. Det er interessante forskjeller i bakgrunnsvariablenei disseto tilfellene. |
tilfellet med samlet plan ble det gitt karakterer fra-4 til +4 paen rekke forhold ved de
ulike prosjektene. | denne prosessen var bade eksperter og ulike interessenter involvert.

Gitt denne karakterskal aen utarbeidet sa Miljeverndepartementet en rangering, som

1 v/i snakker om sannsynligheten for at et prosjekt A rangeres foran prosjekt B nér rangeringen av
prosjektene avgjeres av starrelser og forhold som ikke er observerbare for gkonometrikeren. Nér valget
avhenger av noe som er uobserverbart for gkonometrikeren vil det se ut som en stokastisk beslutning, selv
om det ikke er det fra bedutningstaker sitt synspunkt.
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deretter ble behandlet i stortinget. De ulike interessegruppene har altsa hatt stor

innflytel se pa de karakterskal aene som utgjer bakgrunnsinformasjonen. Stortings-
behandlingen av planen farte til noen endringer i prioriteringene, disse endringene bidro
til & redusere forklaringskraften til bakgrunnsvariablene.

Disse studiene kan tyde pa at funnene fra samferdsel ssektoren ikke er
representative. En av grunnenetil dette kan vaare at rammene i samferdsel ssektoren er
svaat genergse, en oppfatning som medlemmene av samferdsel skomiteen delte. Nyborg
0g Spangen (1996) intervjuet stortingspolitikerne om prioriteringene i denne planen. De
skriver:

" Under intervjuene stilte vi spersmal om hvilke prosjekter komiteen satt opp mot
hverandrei vurderingen av Norsk veg- og vegtrafikkplan. Flere av informantene fortalte
at prosjektene ikke ble satt opp mot hverandre eller ikke kan huske hvordan dette ble
gjort. | intervjusituasjonen var det flere som stusset pa spersmalet, og det virket som de
synes praoblemstillingen var fremmed.

En grunn til det kan vaare at komiteen ikke har vaat nedt til & prioritere mellom
prosjektene, fordi det har veeart plasstil de fleste gnsker innenfor rammen. ... i den grad
de har tatt opp gkninger €ller kutt i bevilgningene, [har det] dreid seg om & stette
prioriteringer” eller komme med forslag til gkninger, ikke aforesakutt.” (s. 26).

Praktisk talt alle prosjekter fravegkontorene sin liste blir fer eller senere finansiert, sa
prioriteringene til vegkontorene kan snarere vaare uttrykk for oppfatninger om hvilke
kommuner og distrikter som star for tur i denne runde. Til sammenligning er trolig
prioriteringenei SamlaPlan mer reelle.

En annen forklaring pa forskjellene mellom samferdsel ssektoren og Samla Plan,
kan ogsa skyldes karakteren av bakgrunnsinformasjonen for Samla Plan. Mens andag pa
kostnader for et progiekt ikke normalt skal utarbeides gjennom en politisk prosess, s er
grunnlagsinformasjonen i samlet plan gitt i form av en karakterskala som har veat
gjenstand for en omfattende politisk behandling. Interessenter som gnsker bestemte
prosjekter opp eller nedprioritert vil da kunne gve innflytel se pa prioriteringen gjennom a
pavirke karakterene som blir gitt til de ulike prosjektene. Dersom den reelle
prioriteringen i realiteten ble gjort under utarbeidingen av karakterene, s er det ikke
overraskende at disse karakterene i stor grad forklarer den endelige prioriteringen av
vassdrag.
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Informasjon som ikke endrer beslutningene har heller ingen verdi, og det er derfor
avgjarende for anvendeligheten av real opg onstankegangen at informasjon som kommer
har pavirking pa prioriteringene. Dersom studiene fra samferdsel ssektoren er
representative for hvilken innflytelse kostnadstall har for prioriteringen av prosjekter, sa
er det neppe realistisk arealisere betydelige opsjonsgevinster knyttet til offentlige
investeringsprogjekter. Men far vi diskuterer det spersmalet videre er det naturlig & sparre
hva som eventuelt kan vaare &rsaken til at bakgrunnsinformasjonen i liten grad pavirker
prioriteringene.

En mulig grunn til at bakgrunnsinformasjonen i liten grad blir brukt kan veere at
kvaliteten er darlig. Ikke bare er kostnadsanslagene altfor optimisitiske, men det er ogsa
stor spredning i hvor godt de treffer. Noen fa ganger blir kostnadene overvurdert, mens
andre ganger blir faktiske kostnader det dobbelte av anslaget eller enda mer. Det kan
vage at beslutningstakerne mener denne informasjonen er s updlitelig at de legger lite
vekt pa den. Nyborg og Spangen (1998) (se ogsa Nyborg, 1998) intervjuet alle
medlemmer i samferdsel skommiteen som behandelt veiplanen 1994-97 om deres bruk av
nytte-kostnadsanalyser. Begge politikerne fra SV var negative til nyttekostnadsanalyser
av prinsippielle grunner. Politikere fra hayresiden var mye mer positive til analysene,
men mente at de ikke kunne danne grunnlaget for prioriteringer alene, da mange
relevante aspekter ikke var tatt med i beregningene. Men ingen brukte kvaliteten pa nytte
og kostnadsanslagene som grunnlag for ikke & legge vekt pa nyttekostnadsanalysene.
Dette tyder pa at kvaliteten pa kost-nytte anslagene ikke er hovedgrunnen til at
informasjonen ikke blir brukt.

Det finnes ikke noe objektivt svar pd hva som er de rette prosjektene. Nytte-
kostnadsanalyse bygger pa en forutsetning om at det finnes en objektiv rangering, der en
forutsetter at fordelingsproblemer kan handteres med andre virkemidler. For eksempel vil
fattige personer bare kunne oppgi en begrenset betalingsvillighet selv for goder som er
viktige for dem, mens rikere personer har mer & betale med og derfor hayere
betalingsvillighet. Om det ikke korrigeres for slike forhold, vil nyttekostnadsanalyser
derfor legge starre vekt painteressenetil derike enn til de fattige. Men om dette var den
eneste skjevheten ville bade rike og fattige tjene pa at en rangerte prosjekter utfraen
nytte-kostnadsbetraktning og samtidig overfarte penger direkte frarike il fattige.
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Dessuten kan det hevdes at det a vektlegge de fattiges interesser sterkere ved
prioriteringer av store investeringer er et langt mindre treffsikkert virkemiddel en
progressiv beskatning og overfaringer, om en gnsker i starre grad @ mete de fattiges
behov.

De grunnleggende problemene knyttet til nytte-kostnadsanalyser er velkjent; det
er vanskelig amdle verdien av uhandgripelige verdier (se Diamond og Hausmann (1994)
og Hanemann (1994) for to ulike sider av den diskusjonen), det er grunnleggende
fordelingsproblemer (Brekke, 1997). Det er ingen prinsipielle problemer med a vektlegge
noen grupperingers (for eksempel fattige) interesser sterkere enn andresi en
nyttekostnadsanalyse. Problemet er at det ikke finnes noe objektivt svar pa hvordan ulike
grupperinger skal vektlegges. Til syvende &sist bunner problemenei at det er kjent at en
ikke paen rimelig og logisk konsistent méate kan lage en preferanseordning som skal
representere samfunnets preferanser som en aggregering av individuelle preferanser
(Arrow, 1951).

En kunne tenke seg at grunnen til at anslag pa nytte og kostnader tillegges liten
vekt er at politikerne er uenige i den implisitte vektleggingen av ulike interesser.
Fridstram og Elvik analyserer dette ved & se om de kan gke forklaringskraften ved
alternative vektinger av den detaljerte informasjonen som ligger til grunn for anslagene
pa nytte og kostnader. De finner imidlertid at dette ikke gker forklaringskraften i saalig
grad.

6.3 En forklaring basert pa interessegrupper
Buchanon (1954) argumenterte i en kommentar til Arrow (1951) at ideen om en

rangering som skulle representere samfunnets syn var meningsl gs. Han mente at
samfunnet ikke har verdier, preferanser og gjer valg, bare individer gjer valg og har
preferanser. Samfunnet bestdr av politikere, velgere, organisasjoner osv, alle med sine
egne verdier og preferanser. Slutt-resultatet felger av alle de individuelle valgene. Dette
perspektivet ble videreutviklet i Buchanon og Tullock (1962), som la grunlaget for Public
Choice teorien, hvor f.eks. politikeres valg blir forklart som rasjonelle valg og hvor de vil
ha egeninteresser i for eksempel abli gjenvalgt. En forklaring i denne tradisjonen pa at

prosjektrangeringenei liten grad bygger pa underliggende prosjektinformasjon, kan
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finnes langs en tankegang basert pA Mancur Olsons (1965) klassiker, The logic of
collective action. Mer imidlertid at dette er min tolkning, og at Olson, etter det jeg
kjenner til, ikke har anvendt teoriene sine pa aforklare prioriteringer av offentlige
pros ekter.

Tenk pa samfunnet som bestdende av mange smasamfunn, og at ethvert prosjekt
vil vagre il nytte for innbyggernei ett lokalsamfunn, men av mer begrenset nytte for
innbyggerne i andre lokalsamfunn. Typisk vil da progjektet ha stor betydning for noen
ganske f&, kanskje opptil noen tusen personer, mens for statlige prosjekter vil kostnadene
bli baret av alle, altsa noen millioner innbyggere. Selv et prosjekt som koster en milliard
vil koste den enkelte noen fa hundrede kroner. Kostnadene er for smatil & engasjere noen
til &jobbe politisk mot prosjektet, dessuten argumenterer Olson for at store grupperinger
har mye vanskeligere for & samle seg om en felles sak, bl.a. pa grunn av gratispassasjer-
problemer. For den mindre gruppen er det mye |ettere & organisere en kamp for felles
interesser, og det er mer som star pa spill. Politikere vil derfor ikke kunne st imot det
lokale presset for et progekt, mens de vil finne faare stettespillere for forsvare
fellesskapetsinteresser. Lokalsamfunnets del av kostnadene er for smatil & hanoen
betydning for det |lokale engasementet, og det har da heller ingen betydning for om
progektet blir vedtatt eller ikke. Vi skulle daikke forvente noen korrelasjon med
nyttekostnadsforholdet og sannsynligheten for at et progekt blir vedtatt.

| Nyborg og Spangen (1996) sine intervjuer med stortingspolitikerne kom det
fram at det var to forhold som bletillagt stor vekt i stortingspolitikerne sine
prioriteringer, det ene var lokale oppfatninger og det andre var virkningene av prosjektet
for nagingdlivet. Dette er helt i trad med Olson sine analyser, som skulletilsi at de mindre
grupperingene vil ha mye starre gjennomslag enn store grupper og samfunnet som hel het.

Olson sine analyser ble senere utvidet av andre, Stigler (1971) og Peltzman
(1976) utvidet modellen ved & modellere hvordan stemmetallet til ulike partier avhenger
av hvilken politikk de ulike partiene farer. De falger Olson ved & anta at om en gar mot et
prosjekt som en mindre gruppe tjener pd, savil det koste dyrt i tapte sStemmer innen den
gruppen, mens de sparte kostnadene for starre grupper vil gi seg mindre utslag i stemmer.
Ogsa mye empirisk forskning har vaat gjort for a teste slike teorier, hvor den empiriske

literaturen i stor grad underbygger hovedelementene i teorien. For en oversikt se Mueller

30



(1989), men det faller utenfor rammene av denne rapporten & ga videre med oversikt over
denne literaturen her.

Hva er implikasjonene av Olsons perspektiv? Om progjektene i stor grad drives
giennom av lokale interessenter eller andre mindre interessegrupper som har saalig fordel
av prosjektet, sa kan det forklare at kostnader eller forholdet mellom nytte og kostnader
har liten betydning. Kostnadene er det i hovedsak noen andre enn de sentrale
interessentene som betaler, og nytten for dem er penbar uten noen naarmere analyse.
Men om prioriteringene skjer pa denne maten vil det neppe gi den beste anvendelsen av
samfunnets ressurser. For & fa bedre anvendelse av ressursene om denne beskrivelsen er
treffende, sa kreves det ikke mer kvalitetssikret grunnlagsmateriale, men reformer i
maten beslutningene fattes, for eksempel ved at en langt starre del av kostnadene baares
lokalt. Men slike anbefalinger vil kreve en mer omfattende empiriske testing av ulike
teorier for hvordan prioriteringene foregar.

7 Blir de rette prosjektene vedtatt?
Selv om det ligger litt pa siden av temaet for denne rapporten, er det nagrliggende &

papeke noen viktige implikasjoner av funnene ovenfor. Det har vaat mye oppmerksomhet
knyttet til kostnadsoverskridelser i store offentlige investeringsprosjekter, og det har ogsa
vaat spekulert i at grunnlagsinformasjonen for mange prosjekter er bevisst sminket for &
gjere det lettere & fa progjektet vedtatt. Store overskridelser er ogsa noe av bakgrunnen
for dagens kvalitetssikringsregime. Funnene ovenfor gir imidlertid, dersom de er
representative, et interessant perspektiv pa denne diskusjonen.

Flyvbjerg m.fl. (2003) viser at gjennomsnittlige kostnadsoverskridel ser for et stort
utvalg av megaprogjekter er 28 %. For jernbaneprogjekter er trafikkanslagene sentrale for
adandanyttesiden, og de blei gjennomsnitt 39 % lavere enn anslétt. Det er interessant &
se disse resultatenei lys av Fridstram og Elviks (1996) modell og empiriske funn. Om vi
da ser pato progiekt, A og B, der den sanne bakgrunnsinformasjonen tilsier at begge har
like stor sannsynlighet for a bli rangert ferst (av deto). Om na prosjekt A rapporterer
tallene riktig, mens B gir overoptimistiske anslag og overvurderer nyttesiden med 63 %
(faktisk nytte 39 % lavere enn anslag) og undervurderer kostnadene med 22 %, (28 %
kostnadsoverskridelser) savil sannsynligheten for at B rangeres foran A gke fra 50% til
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52,6 %. Det finnes altsa strategiske grunner til &lyve pa kostnadsanslagene og
nytteeffekten, men det er ikke veldig effektivt, i alle fall ikke innen samferdsel ssektoren.
Dersom grunnlagstallene for bade A og B er like optimistiske vil sannsynligheten
for at B rangeres farst ikke endres da nytte og kostnader er like skjevei begge tilfellene.
Om alle progjektervurderinger er akkurat like optimistiske ville det ogsa veere mulig &
til passe en beslutningsregel basert pa nyttekostnadsanalyser til graden av optimisme. Om
vi nafarst ser bort fra usikkerheten og antar at alle prosjekter ble akkurat 28% dyrere enn
andétt og at nytten i aletilfellene ble akkurat 39% lavere enn andlétt, ser vi at

Faktisk Nytte 0,61  Anslétt nytte 0477 Andétt nytte

Faktiskekostnader 1,28 Ansl&tte kostnader B And atte kostnader

Progekter med faktisk nytte/kostnad sterre eller lik 1, vil davaae karakterisert ved at
anslatt nytte/kostnad skal vaare starre eller lik 2,1. Ingen nye utredninger, institusjoner
eller forskning er ngdvendig for &implementere en hayere terskelverdi. Tilsvarende vil
gjelde for andre beslutningsregler, og om skjevhetene er sa systematiske som Flyvbjerg
finner, er det grunn til atro at enhver erfaren politiker vil vaare kjent med at en kan
forvente dlike skjevheter. Dokumenterte generelle skjevheter i nytte og kostnadsanslag
impliserer derfor ikke skjevheter i rangeringen av prosjektene, med mindre en finner at
skjevhetene er starre i noen typer progekter enn i andre. Men det utelukker det selvsagt
heller ikke; om informasjonen ”sminkes” i stor skala er det grunn til & mistenke at noen
prosiekter er vesentlig mer sminket enn andre, og at det dermed ogsa blir skjevheter i
faktiske prioriteringer. Funnenetil Flyvbjerg m.fl. tegner dessuten et lite flatterende bilde
av den offentlige informasjonen som er tilgjengelig for store offentlige
investeringsprog ekter. Et bilde som er moderne demokratier lite verdig.

Men om bakgrunnsinformasjonen har liten betydning, for eksempel fordi
padriverne bak progjektene ikke er de som skal betale kostnadene, sa kan det tyde pa
sminkingen av informasjonen har en begrenset effekt. Men ikke minst peker det pa et

langt mer grunnleggende problem med hvordan prosjekter prioriteres.
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8 Konklusjon
Jeg hdper gijennomgangen ovenfor har overbevist leseren om at det kan vaae betydelige

opsjonsverdier knyttet til store investeringsprogjekter. Det er som vi har sett mange ulike
slags opsjoner og starrelsen pa opsjonsverdiene varierer med graden av usikkerhet og
andre parametere i prosjektene, sa det er vanskelig asi noe generelt. Om vi bare
avgrenser osstil tidspunktet for igangsetting av progjektet safant vi, i det enkle
regneksemplet ovenfor med usikker utvikling i trafikkvolumet, en opsjonsverdi pa 5% av
de totale kostnadene. Med starre usikkerhet om trafikkutviklingen, eller om vi legger til
andre usikre starrelser, sa kan opsjonsverdien som andel av totale kostnader bli vesentlig
sterre. Om en ogsa legger til andre opgjoner, som vekstopsjoner eller ulike former for
fleksibilitet enteni driften eller gjennomfaringen av koblede prosjekter, sd kan det bidra
til at de totale opsjonsverdiene blir enda starre som en andel av kostnadene. Nar bare
veiplanen for 1994-1997 forvaltet 14 milliarder kroner, falger det at det er opgonsverdier
pamange milliarder er involvert.

Vi har ogsa sett at opsjonsverdien avhenger av at ny informasjon om kostnader og
nyttevirkninger utnyttes fullt ut. Flere analyser tyder pa at dettei liten grad er tilfellet. |
vegsektoren ser det ut til at selv en mangedobling av kostnader eller av anslagene pa
nyttesiden bare har marginal betydning for rangeringen av prosekter. Om dette er tilfelle
er det neppe lannsomt & utsette |gnnsomme prosjekter i pavente av mer informasjon om
nytte og kostnader. P& den andre siden finner analyser av prioriteringenei Samla Plan for
vassdrag at prioriteringenei stor grad forklares av en bakgrunnsinformasjon som er gitt i
form av karakterskalaer som har vaat gjenstand for politisk behandling. Dette kan
skyldes at prioriteringene i vegsektoren ikke er representative for betydningen av
bakgrunnsinformasjon, eller det kan gjenspeile at viktige interessenter har fétt sine
interesser ivaretatt gjennom karakterskalaene. At den politiske behandlingen i stortinget
svekket forklaringskraften stetter den siste tolkningen. Jeg vil derfor konkludere med at
bakgrunnsinformasjon ser ut til & ha saliten betydning at en generelt starre bruk av
realopgonsteori neppe vil bedre offentlige investeringer i Norge i nevneverdig grad; vi
kan se langt etter milliarder i opgonsverdier salenge ny informasjon i liten grad blir
brukt.
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Om det ikke er grunnlag for starre bruk av realopsjoner pa en generell basis, kan
det vazre noe & hente pa mer avgrensede omrader. Fleksibilitet er langt mer enn bare et
spersma om nér et lgnnsomt prosjekt skal igangsettes. | regneeksemplene har jeg sett pa
fleksibilitet i forbindelse med dimengjonering, i forbindelse med koblede prosjekter og
fleksibilitet i driftsfasen. Betydningen av ny informasjon om nytter og kostnader vil vage
ulik i de ulike sammenhengene. Fleksibilitet i driftsfasen vil forvaltes av ledelsen for den
relevante bedriften/institusonen, og beslutningene kan dai mindre grad vaze et uttrykk
for en interessekonflikt mellom ulike grupper. En naaliggende hypotese er da at ny
informasjon om kostnadsforhold vil fa sterre betydning i denne sammenheng enn den ser
ut til & hafor prioriteringen av prosjekter i vegsektoren. | sammenhenger hvor det er en
beslutningstaker vil verdien av ny informasjon forventes a vaae sterre. | tilfeller med stor
usikkerhet og hvor enkelte beslutninger sterkt begrenser framtidige valgmuligheter, sa er
det da sterkt tilradelig & sgke atallfeste opgonsverdier som da kan vagre betydelige.

Anvendeligheten av realopgjonsteorien i store offentlige investeringsprosjekter er
altsa stekt avhengig av i hvilken grad ny informasjon pavirker prioriteringene, men pa
dette omrédet er det empiriske grunnlaget tynt. De empiriske analysene gir ingen helt
klare svar pa hvordan bakgrunnsinformasjonen brukes. Jeg har skissert hvordan Olsons
teorier kunne forklare den svake sammenhengen mellom kostnadsanslag og
prioriteringer, men jeg kjenner ikke til noen empirisk testing pa norske data av en slik
modell eller andre alternative forklaringsmodeller. De empiriske funnene som foreligger
tyder imidlertid pa at det er stort behov for mer kunnskap om hvordan prioriteringene
foretaes og hva det er som er avgjarende for disse prioriteringene. Noen av funnene kan
tyde pa at bade realopsjonsteorier sa vel som ulike kvalitetssikringsregimer bare blir

kosmetiske forbedringer i et regime som krever langt mer fundamentale endringer.
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A Risikongytrale sannsynligheter

S1

1-p

SO

Vi tenker oss to tidspunkter, nd og ved kontraktsinnlgsning. Den underliggende aksien
stér i dag i en kurss men kan enten vokse til en kurs S1 med sannsynlighet p eller avtatil
en kurs SO med den resterende sannsynlighet. | praksis vil det selvsagt vaae mange flere
mulige kurser og mange flere tidspunkter, og den generelle teorien dekker selvsagt de
situasionene, men jeg skal her som sagt forklare prinsipper sa enkelt sa mulig s derfor
denne stiliserte forutsetningen.

Antanden stund at en kan handlei en spesiell type verdipapirer, ett verdipapir
som gir en utbetaling pa en krone ved kontrakstidspunktet om kursen er S1. La Q1 vege
markedsprisen pa et slikt verdipapir. Tilsvarende er Q0 markedsprisen pa et verdipapir
som gir en utbetaling pa en krone dersom kursen blir SO. Om du kjeper ett av hvert av
disse verdipapirene far du en utbetaling pa en krone uansett hvilken tilstand som
materialiserer seg, det er altsd det samme som en sikker utbetaling pa en krone. En sikker
utbetaling pa en krone kan du ogsa fa ved a kjape en statsobligasjon palydende en krone
med utbetaling pa kontraktstidspunktet. Om den risikofrie renten er r sa blir verdien av en

dlik obligagon 1/(1+r). Siden de to verdipapirene gir samme utbetaling som en slik
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obligasion, sd ma de ha samme pris, om det ikke skal vaare muligheter for arbitrage. Det
falger daat

Q1+ Q2 =1/(1+r)

Lanagl=Q1(1+r) og q0=Q0(1+r). Det falger da at g1+q2=1, som om det var
sannsynligheter, og det er nettopp sannsynligheter vi skal betrakte det som. Vi bytter da
ut sannsynligheten p med g1 som vi forenkler og kaller g og 1-p med g0 som da ogsa er
lik 1-q.

Hvablir ndverdien av et verdipapir som gir en utbetaling pa x1 kroner om
tilstanden blir S1, og x0 kroner om det blir SO. Et slikt verdipapir er ekvivalent med en
portefalje med x1 enheter av verdipapiret som gir utbetaling en krone ved S1, og x0
enheter av det som gir utbetling ved S0. Prisen paen slik portefalje er

x1Q1+x0Q0=(gx1+ (1-)x0)/(1+r) = E*(x)/(1+T)

der E* betegner forventningsverdi i henhold til de nye sannsynlighetene. Verdien av
verdipapiret er altsaforventet verdi med de nye sannsynlighetene, neddiskontert med den
risikofrie renten. Ingen ytterligere risikojustering er ngdvendig! Dette er grunnen til at
sannsynlighetene q betegnes risikongytrale sannsynligheter.

Men hvordan finner vi sa disse sannsynlighetenei praksis? En generell diskusjon
av det sparsmalet faller utenfor rammene her, sdjeg nayer meg med en antydning. Anta
at den framtidige nytten B; i ar t fra progjektet er usikker, og at den kan beskrives av ved
ligningen

In Biy1 = In By + a +u;

der u; er en stokastisk variabel. Betrakt sa en aksie med samme risiko (avhengig av
hvordan u; samvarierer med markedsportefaljen) for at markedet ska vaae villig til & sitte
paden aksien ma den gi en avkastning som kompenserer for risikoen. Laden
avkastningen markedet krever vaae b. Det er imidlertid to méter en aksie kan gi
avkastning pd, enten gjennom utbytte til eierne eller kursstigning. La d vaare utbytteraten
som ma betales for at kursstigningen skal vage lik a. Det viser seg da at & regne med
risikongytrale sannsynligheter svarer til & bytte ut den faktiske prosessen med
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In Beer = In B; + (r-9) +uq
der r er den risikofrie renten.

| stedet for & neddiskontere framtidige inntekter sterkere pa grunn av
usikkerheten, sier dette at en heller skal nedjustere forventet volumvekstrate i
trafikkprognosene, og deretter neddiskontere som om det ikke var noen usikkerhet.
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