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Projektsammanfattning

Denna férstudie avser att utveckla nuvarande metodik fér lbnsamhetsbedémning av
investeringar i infrastruktur fér att anvéndas 1) ndr det rader betydande oscikerhet om
framtida trafikbehov och framtida byggnadskostnader och 2) ndr ett antal investeringsprojekt
dr inbérdes beroende av varandra avseende trafikvolym, byggnadskostnader och ddrmed
[bnsamhet. Osdkerhet om framtida trafikvolymer och framtida byggnadskostnader talar for att
anvdnda investeringsstrategier, som dr flexibla. Nuvarande ekonomiska bedémningsmetoder,
som baseras pad en prioritering av investeringsprojekt efter sjunkande nuvdrdekvot, visar sig
vara otillréickliga och kan ge direkt vilseledande rekommendationer.

En real optionsanalys innebdr, att man ser investeringar som en serie optioner, ddr man
realiserar en framtida option (investering) férst om och ndr tillvéixten har blivit tillréicklig eller
kostnaderna tolerabla. Avsikten dr héir att genomféra ett rikneexempel gdillande en serie
investeringsprojekt relaterade till Citytunneln i Malmé for att underséka om en sadan
realoptionsansats kan klara av att pad ett stringent scitt hantera ovan ndmnda former av
osdkerhet vad gdiller inbérdes beroende investeringar.

De flesta investeringsférslag innehdller flera utbyggnadsfaser. I en del fall ér dessa beroende

av varandra och sadana beroenden kan ta sig olika uttryck, sasom:

a) En etapp B kan inte byggas férrdn en etapp A genomférts (etapp B dir betingat -
"contingent”- av etapp A). En speciell situation uppstdar ndr man inte scdkert kan bedéma
kostnaderna fér etapp B férréin man byggt etapp A.

b) Ivissa fall kan man bygga tva projekt A och B var fér sig men nyttan av dessa projekt
forstéirks om och ndir bada projekten byggts.

c¢) En annan situation uppstdar ndr tva projekt A och B dr 6msesidigt uteslutande, dvs om
man genomfér projekt A kan man inte genomféra projekt B och tudrtom.

Detta betyder att val av storlek och tidpunkt fér genomférande av ett investeringsprojekt far

konsekvenser for nyttan av denna investering och i manga fall ocksa fér nyttan av andra

investeringar.

Férstudien avser att ligga till grund fér forskning och utveckling av ekonomiska
bedémningsmetoder i avsikt att hantera osdkerhet vid jérnvdgs- och vdginvesteringar. Den
omfattar tio avsnitt, inleds med behovet av en ny investeringsmetodik (1), bakgrunden till
foérslaget om en citytunnel (2) och om kostnaderna fér att genomféra motsvarande
investeringar (3). Ddrpa féljer ett avsnitt (4) om samhdllsekonomiska beddémningar och ett (5)
om alternativ till Citytunneln. Behovet av nya bedémningsmetoder redovisas (6) foljt av
erfarenheter fran dess anvdndning (7). Déirpa féljer (8) ett rikneexempel rérande real
optionsanalys for Citytunneln. Rapporten avslutas med slutsatser (9) och en skiss éver
behovet av en huvudstudie inriktad pad real optionsanalys (10).
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1. Behovet av en ny metodik

En av grundstenarna vid anvidndning av samhéllsekonomiska kalkyler vid
investeringar i jArnvagar och vagar ar att skapa ett underlag for prioritering
efter angelagenhetsgrad. For detta &ndamal har man utvecklat system fér
berdkningar av enskilda projekts nuvardekvot. Pa senare tid har det dock
uppkommit en omfattande kritik mot en ensidig anvidndning av nuvardekvot
vid prioritering. SIKA (2002, s. 6) har t ex foreslagit en rad riktlinjer for att
uppna ett forbattrat samhallsekonomiskt beslutsunderlag, sasom:

e Rekommendationer fér hur konsekvenserna fé6r samhéllsekonomisk
lI6nsamhet av osdkerhet om omvéarld och framtida trafikpolitiska
atgarder.

Da uppkom fragor att besvara som:

e Hur skall man belysa osdkerheter med kanslighetsanalyser?

e Hur hanterar man antaganden om byggstart, férdelning av
byggkostnader 6ver tiden samt trafikstart?

Nuvdrdet av en vdg- eller en jéirnvdgsinvestering mdts som summan av alla besparingar i
trafikantkostnader, olyckskostnader och underhdllskostnader minskat med
investeringskostnaderna allt diskonterat till ett startdr. Om investeringen ger upphouv till
trafikékningar sa adderas dessutom nuvdrdet ("konsumentdverskotten”) av nytillkommen
trafik. Om sedan det sammanlagda nuvdrdet dr positivt sa bér investeringen genomforas.

Riksdagen har aldrig avsatt tillréickligt med kapital fér att genomféra alla investeringar med
positivt nuvdrde. Av detta skdl tvingas man att prioritera bland alla i och for sig lbnsamma
projekt. En naturlig regel blir da att prioritera projekt efter nuvdrde per insatt krona, dvs s k
nuvdrdekuvot eller nettonuvdrdekvot (NNK). Denna prioriteringsregel fungerar vdl vid val mellan
inbdrdes oberoende projekt. Den dr dédremot inte limplig ndr lbnsamheten av tva eller flera
projekt beror av varandra. Den har ocksa stora svagheter ndér det rader oscdkerhet avseende
framtida byggkostnader och framtida trafikvolymer.

SIKA (2002, s. 48) forordar "en fortsatt tilldmpning av en oférédndrad (lag, i
princip ej riskjusterad) diskonteringsranta och att konsekvenser av centrala
osakerheter redovisas. De osdkerheter, som tidigare identifieras som viktiga
ar utfallet av kostnader och trafik." I denna rapport ar det just utfallen av
byggnadskostnader och trafikvolym som stélls i fokus. Och det ar justi
dessa fall som det ar 6nskvart med flexibilitet i fraga om prioritering. Denna
rapport kommer darfor att fokuseras pa hur man kan utveckla ett forbattrat
samhallsekonomiskt beslutsunderlag nar det rdder en betydande osakerhet
avseende trafikutveckling och byggnadskostnader.

Under senare ar har stora satsningar gjorts for att utveckla nuvirdemetoden
for att ta hansyn till moéjligheterna att successivt fatta nya beslut allt
eftersom man far férnyad information om investeringskostnader och
betalningsfléoden. Man har kommit att kalla denna nya metodik fér en "real
optionsanalys” eftersom man vid initiala investeringsbeslut forbehaller sig
ratten (men inte skyldigheten) att vid senare tillfdllen komplettera dessa
beslut med nya investeringar. Orsaker till att inte fatta alla beslut samtidigt
kan vara att man genom stegvisa beslut tar vara pa en férbattrad
information rérande bygg- och underhallskostnader ("learning options”),
trafikefterfragan (*growth options”) och valet av resvagar ("flexibility
options”).




Det finns flera exempel pa lyckosamma anvdndningar av en real optionsanalys i samband
med trafikinvesteringar. Motorvdigsbygget mellan Halmstad och Hallandsdsen utgdr ett
sadant. Under 1960-talet byggde man denna vdgstrdcka som motortrafikled men utformade
samtliga broar fér en kommande motorvdg, dvs med en option att vid behov expandera
kapaciteten. Néir man ca tjugo dr senare fann att trafiken véixte kraftigt sa byggde man
ytterligare tvd kérbanor och drog da nytta av att broarna var férberedda for
motorvdigstandard.

Ett annat exempel dr beslutet fran 1982 om inkép av nya sparvagnar till Géteborg. Osdkerhet
radde om hur héga kostnader dessa nya spdarvagnar skulle generera och om det fanns ett
tillréickligt stort trafikbehov som motiverade sadana satsningar. Efter en omfattande analys
av framtida kostnadsbesparingar beslét man att i ett férsta steg skriva ett kontrakt pa 30 nya
spdrvagnar och att komplettera detta kontrakt med en option pad ytterligare 50 spdarvagnar.
Efter ca fem dr utnyttjade man denna “reala option” och investerade i ytterligare 50
spdrvagnar (se t ex Bergendahl & Segelod 1981 och Segelod 1986, sid. 68-72)

Citytunneln i Malmé — i fortsattningen enbart kallad Citytunneln - ar
beteckningen pa ett antal inbdrdes beroende investeringsprojekt3, som avser
att binda samman sparsystemen 6ster och norr om Malmé dels med den s k
Oresundsférbindelsen till Képenhamn och dels med spéaren till Ystad och
Trelleborg. Staten, Statens Jarnvagar, Kommunen och Kommunalférbundet
fér Malmohus lans kollektivtrafik traffade 1997 ett avtal om finansiering och
genomférande av dessa projekt. Detta avtal har senare omférhandlats och
Banverket skall nu ensamt svara fér hela Citytunnelprojektets
genomfdrande.

Denna rapport utgar fran situationen ar 1997 innan man fattade beslut om
Citytunnelns genomfoérande. Avsikten &r namligen att — med hjalp av
Citytunneln som askadningsobjekt - illustrera hur en real optionsanalys
skall kunna anvéndas for att ekonomiskt sett analysera val av alternativ och
tidpunkter fér genomférande av projekt, som ar inbérdes beroende av
varandra.

2. En ny trafiksituation har uppstatt for sydvéstra Skane

Byggandet av Oresundsbron har betytt att jarnvagstrafiken till och fran
Danmark kan ledas 6ver denna bro. Detta innebéar att denna trafik kommit
att besta av saval langvaga trafik som nartrafik Malmo-Koépenhamn.

Idag ar Malmo C en sackstation, dar tdgen maste vadnda och ledas runt om
Malmo for att ta sig 6ver till Kobpenhamn. Citytunneln innebéar att tag kan
ledas i en tunnel under centrala Malmé och dadrmed samla upp trafikanter i
centrum via en ny station i Triangeln och en annan i Hyllie. Tunneln ansluts
i séder till den sk Oresundsbanan. Detta betyder att Citytunneln kommer att
betjana:

e genomgaende snabbtag fran Goteborg, Oslo och Stockholm till

Koépenhamn.

3 Enligt projektavtalet bestar Citytunnelprojektet av investeringar géallande a) Malmo
bangard, b) Malmo6 C inkl betongtunnel, uppfartsramp och forgreningsdel, c) borrade
tunnlar och betongtunnlar i séder, d) station Triangeln, e) station Hyllie, f) bana ovan mark
och forbindelsespar, samt g) kommunens ataganden réorande vissa broar och vagar.




e genomgaende Oresundstag fran Géteborg, Kalmar och Karlskrona till
Koépenhamn.
e genomgaende Pagatag fran Ho6r, Simrishamn, Trelleborg och Ystad till
Helsingborg och Angelholm.
e nya Pagatag fran Lomma och Staffanstorp till Malmé.
For att Citytunneln effektivt skall kunna betjana tagtrafiken till Trelleborg
och Ystad sa planeras féorbindelsespar i Lockarp. Dessa forbindelsespar
avses i sin tur att ocksa anvandas for:
e genomgaende DSB-tag fran Képenhamn till Ystad /Bornholm.

Man har identifierat sju &ndamal med Citytunneln, namligen att:

oka konkurrenskraften féor den sparbundna kollektivtrafiken i Skane.
bidra till en férbéattrad integration inom Oresundsregionen.

starka konkurrenskraften féor den nationella jarnvagstrafiken.

minska miljéproblemen kring Kontinentalbanan.

starka utvecklingen i skanska orter med jarnvagsférbindelser.

starka Malmés stadskarna som ett centrum i regionen.

vara ett steg i riktning mot ett miljdanpassat transportsystem.
Eftersom syftet med denna rapport ar att illustrera anvandnmgen av en
realoptionsanalys vid samhéllsekonomiska bedémningar, s4 kommer fokus
har att ligga pa mal att 6ka den samhalleliga effektiviteten. Detta kan ses
som ett led i att starka konkurrenskraften4.
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Byggandet av Citytunneln férutsétts generera betydande volymer nya resor
just genom att den erbjuder stationer i centrala Malmo. Detta gor att vi far
tva olika prognosalternativ:

1. Citytunneln med tillhérande anlaggningar byggs for att sta
fardig for trafikering ar 2010. Detta alternativ kallas
utredningsalternativet - UA.

2. Jamforelsealternativet - JA, dvs att fortsatta med persontrafik pa
Kontinentalbanan. Detta "nollalternativ" férekommer dessutom i
tva former. Fallet UR - "utan restriktion" - innebar att
persontrafiken pa Kontinentalbanan kan ske till obegransade
volymer. Fallet MR - "med restriktion" - innebar att man pa
Kontinentalbanan enbart fa framféra ett begransat antal tag per
dygn.

For dessa saval utredningsalternativet UA som for jamforelsealternativet JA
finns det tva skilda trafikprognoser for ar 2010, den ena gjord av Intraplan
och den andra utford av Banverket. Delar av dessa bada prognoser redovisas
nedan.

Skillnaderna i prognosvolymer mellan Banverket och Intraplan hanfér sig
huvudsakligen till olika antaganden om trafiktillvaxten. Banverket utgar
ifran prognosmodellen EMME?2 innehéallande en nationell modell och fem
regionala modeller. Tillvaxten ar berdknad till 1.3% per ar fram till ar 2020
och 0.5 % per ar darefter (Lennefors 2001, sid.18, 22). Intraplan anvander a

4 For tre ingadende och mycket ambitiosa ekonomiska analyser av Citytunneln, se Lennefors
2001, Lindberg 2001 och Nilsson 2001.



sin sida av a) en "Modal Split"-analys (fé6rdelning mellan tag och bil), b) en
analys av tillkommande trafik och c) en f6rdelning efter restid. Resultatet har
blivit en 6kning av kollektivtrafiken med 3.1 % per ar fram till &r 2010 och
en 0kning av biltrafiken med 1.0 % per ar (Lennefors 2001, sid.13-16). Det
ar uppenbart att ju hogre tillvaxttakten ar fér kollektivtrafiken, ju hoégre blir
den samhallsekonomiska l6nsamheten av utredningsalternativet UA.

Tabell 1. Prognoser for jdrnvdgsresor ar 2010 i anslutning till Malmé
(genomsnittligt antal resenarer per dygn)

Intraplan Banverket
Resvagar UA JA UA JA
Malmé - Lund 38700 31700 34500 30000
Malmé - Lomma 3900 4100
Malmé - Staffanstorp 6800 1300
Malmo - Svedala (Ystad) 5600 4700 4300 3000
Malmo - Trelleborg 3200 2400 2500 1800
Malmoé - Képenhamn 50000 35300 30300 24200
108.200 78.200 72.900 59.000
Stationer
Malmo C 34300 55600 19000 38000
Triangeln 37400 26000
Hyllie 16400 7000
88.100 55.600 52.000 38.000

Saval utredningsalternativet UA som jamforelsealternativet JA bestar av ett
antal investeringsprojekt, som ar inbérdes beroende av varandra avseende
trafikvolymer och vars l6nsamhet ar kraftigt avhangig av den osédkra
trafikutvecklingen. Detta leder fram till ett antal fragor av central betydelse
for 16nsamheten av Citytunneln och dartill relaterade projekt:

1. Vilket investeringsprogram ar bast ndr man for de ndrmaste aren
(2003-2007) skall utfoéra en koncentrerad satsning pa Citytunneln och
tillhérande projektforslag? Kalla denna fraga fér HUR?

2. Loénar det sig att skjuta upp besluten {6r vissa av investeringarna nér
det idag rader stor osdkerhet om byggnadskostnader och
trafikvolymer? Kan ett sddant uppskov innebéara att det &r mer
l6nsamt att satsa pa alternativ till Citytunneln och vilka &ar i sa fall
dessa alternativ? Kalla dessa fragor for VAR?

3. Kan valet av alternativ paverka béasta tidpunkt for investering?
Omvant, beror designen rorande investeringsprogrammet pa nar de
ingdende delprojekten bér utféras? Kalla dessa fragor féor NAR?

3. Investeringskostnader

Banverket har berdknat investeringskostnaderna fér utredningsalternativet
UA till 7700 mkr i 1996 ars penningvarde eller ca 8280 mkr i 1999 ars
penningvarde (Lennefors 2001, s. 20). Héari ingar:

Ombyggnad av Malmé bangard

Tunnel fran Malmo bangard till Holma.

Underjordisk station Malmé CN.

Underjordisk station Triangeln.

Jarnvag o6ver mark over Hylliefaltet.

Station Hyllie (ca 200 mkr).
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7. Férbindelsespar till Oresundsbanan vésterut (sparport 4 300 mkr
redan byggd).
8. Forbindelsespar till Oresundbanan ésterut (sparport a 300 mkr redan
byggd).
9. Foérbindelsespar till Ystadsbanan och Kontinentalbanan vid Lockarp.
Detta betyder att utredningsalternativet innehaller nio inbdérdes beroende
projekt.

Om Citytunneln inte byggs sa leder jamforelsealternativet JA till ett antal
investeringar i existerande bannéat, sasom:

10. Investeringar pa Kontinentalbanan till ca 1400 mkr.
11. Hoger /vanstervaxling vid Arlov.

12. Tva motesplatser for trafik till Trelleborg till ca 75 mkr.
13. En ny moétesplats pa Lommabanan.

14. En férlangning av moétesplatsen i Fladie.

15. Hallplatser pa mellanstationerna.

16. En upprustning av banan Staffanstorp-Dalby.

Jamforelsealternativet bestar saledes av dtta inbérdes beroende projekt.

Dartill kommer moéjligheten att investera i
17. En yttre godsbana Lockarp - Hjarup/Akarp till ca 1200 mkr for
enkelspar och ca 2600 mkr fér dubbelspar.

Investeringsbehoven for jamforelsealternativet JA (dvs utan Citytunneln och
utan Yttre godsbanan) ar berdknade till 2810 mkr (ocksa i 1999 ars
prisniva). Sammantaget betyder detta en merkostnad av 8280 mkr - 2810
mkr = 5470 mkr for sjdlva anldggningarna. Fragan ar om dessa
merkostnader kan tackas upp via besparingar i underhall, resor och
transporter av gods och via 6verskott som uppkommer fran ny trafik.

Figur 1. Tdnkbara jdrnvdgsalternativ kring Citytunneln.
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Idag ar Malmé C inte anpassad for de 6kningar i trafikvolymer som sker till
f6ljd av jarnvagstrafiken fran Képenhamn till Malmé éver Oresundsbron.
Citytunnelprojektet - enligt utredningsalternativet UA - avser att utdka
Malmé C med en underjordisk station "Malmé C Nedre", som i ena &nden
ansluts till S6dra Stambanan fran Stockholm (inkl Oslo/Goteborg) och i den
andra dnden ansluts till Citytunneln och darmed till Oresundsférbindelsen
(Kopenhamn) och till Ystads- och Trelleborgsbanorna. Den nuvarande
stationen i markplanet ar tankt att dven i fortsdttningen verka som en
séckstation "Malmo C Ovre" fér nattdg och snabbtag till Stockholm.

Stationen Triangeln ar ténkt att vara placerad sa att den betjdnar resenérer
fran ett antal stora arbetsplatser och serviceomraden (t ex Malmé6 Sjukhus).
Stationen Hyllie &r framst avsedd att betjdna det nya bostadsomradet
Hyllievang. Idag ar resandebehovet har begransat, varfér det kan vara
aktuellt att utreda om denna station bor byggas samtidigt med tunneln eller
eventuellt senare.

4. Samhallsekonomiska analyser

De samhaéllsekonomiska bedémningar, som normalt utférs av Banverket och
Vagverket syftar till att prioritera mellan projekt som skall inga verkens
langtidsplaner. Projekten rangordnas darfor efter avkastning per investerad
krona, eftersom man anser att budgetramarna ar den tranga sektorn. Det
matt som anvands kallas "nettonuvardekvot" (NNK).

Den samhéllsekonomiska bedémningen av Citytunneln anses ha ett annat
syfte ndmligen att préva om nyttan av projektet ar stérre dn uppoffringarna i
miljé och kostnader (Lennefors 2001, sid. 3). Med andra ord &r avsikten att
undersdka om det &r mer lénsamt att bygga Citytunneln med tillhérande
projekt dn att investera i en alternativ utformning ("nollalternativet") framst
innebarande ett kraftigt utnyttjande av Kontinentalbanan. Da &ar det l1ampligt
att avgéra om nuvardet f6r Citytunneln (projekt UA) ar stoérre &n nuvardet for
nollalternativet (projekt JA).

Banverket och CTEK har utfért samhéllsekonomiska bedémningar av
investeringsalternativen i stort sett enligt féljande principer:

1. Berakna trafikarbetet i form av producerat antal personkm ar for ar.

2. Berdkna nettointadkt/personkm i form av berdknade biljettintdkter och
konsumentéverskott minskat med kostnaderna fér tidsférbrukning.
reskostnader, fordonskostnader, underhallskostnader,
luftféroreningar, trafikolyckor och trafikbuller.

3. Multiplicera nettointdkt och personkm ar fér ar samt diskontera dessa
belopp till investeringstidpunkten. D& uppkommer ett nettodverskott
(N).

4. Berdkna nuvardet av alla investeringsbetalningar (I).

5. Berdkna avkastningen (A) pa investeringsprojektet som skillnaden (N-I)
mellan nettodverskottet och investeringsutlaggen.

6. Om avkastningen (A) ar storre 4n avkastningen pa nollalternativet (Ao),
sa bor projektforslaget genomforas.



7. Investeringens angelagenhetsgrad faststalls av nettonuvardekvoten
(NNK) matt som NNK = (N-I)/I = A/

Banverket och CTEK har darefter utfoért ett stort antal berdkningar av
avkastning och angeldgenhetsgrad rérande olika forutsattningar av
Citytunnelns utbyggnad (se Lennefors 2001, Tabell 7.11-13, sid. 29-30).
Banverket har uppskattat férdndringen i trafikarbete till 113.7 milj.
personkm for ar 2010, medan CTEK, som bygger sina berdkningar pa
Intraplans prognos, forutsatter att denna férandring kommer att bli 150.4
milj. personkm detta ar. For dessa nivaer har man berdknat féljande
kostnader och intdkter i mkr.

Tabell 2. Alternativa skattningar av kostnader och intdkter.

Effekter i mkr ar 2010 Banverket CTEK
Biljettintakter 140.4 223.0
Restidsvinster 75.5 203.0
Reskostnader -58.3 -57.0
Luftféroreningar -5.6 -16.0
Trafikolyckor -1.2 -10.0
Nettooverskott 150.8 343.0
Nettoodverskott/personkm 1.32 2.28

Dessa berdkningar har sedan blivit utgangspunkten fér en
samhallsekonomisk bedémning> av Citytunnelprojektet sett éver en 60-
arsperiod (Lennefors 2001, Tab. 7.11, komplettering). De arliga
nettooverskotten har diskonterats tillbaka till ar 1999 som basar, varvid
féljande resultat framkommer:

Tabell 3. Ekonomiska effekter ar 2010

Effekter i mkr dver en 60ars period Banverket CTEK

Anlaggningskostnad CT -8.277 -8.277
Restvarde 297 297
Anlaggningskostnad JA -2.210 -2.210
Reinvesteringar -20 -20
Drift och underhall -31 -31
Trafikeringskostnader -840 -781
Biljettintdkter 3.001 4.437
Restidsuppoffring 1.799 3.748
Forseningstid gods 355 55
Buller (Mkr) 740 740
Luftféroreningar 160 605
Skatteeffekter -85 -329
Minskade broavgifter -370 -740
Summa effekter (= A) 4.409 7.684
Nettonuvarde -3.753 -478
Nettonuvirdekvot (NNK) -0.46 -0.06

Berdkningarna visar, att Citytunnelprojektet inte &r 16nsamt med gjorda
antaganden. Inte ens den arliga trafiktillvaxt pa 2 %, som angetts av

5 Notera att denna beddémning — i enlighet med de uppsatta sju malen - inkluderar minskade
miljéproblem i form av reducerade luftféroreningar. Daremot beaktas inte férdelarna som
Utredningsalternativet (UA) ger i form av en férbattra integration eller en stérkt regional
utveckling.



Intraplan och som anvénts av CTEK, ar tillracklig for att motivera en
satsning pa projektet. Banverket berdknar ett underskott av drygt 3.7
miljarder kr medan CTEK uppskattar att investeringen ger en forlust pa ca
en halv miljard. Fér Banverkets kalkyler betyder detta, att vid givna
kostnadsberdkningar maste volymerna 6ka med ca 85 % for att projektet
skall visa sig vara lénsamt. Om CTEK's berdkningar slar in behéver
volymerna enbart 6ka med ca 6 % foér att na lénsamhet.

Ovan redovisade berdkningar har klarlagt betydelsen av prognoserna
rorande trafiktillvaxten. Men det &r inte enbart osdkerheten om
trafikefterfrdgan, som far en avgérande betydelse for Citytunnelns
lénsamhet. Prognoserna avseende byggnadskostnader har skenat ividg med
sadan fart att det blivit svarare och svarare att na fram till ett
samhallsekonomiskt férsvarbart utbyggnadsprogram.

De forsta kostnadsberdkningarna utférdes i samband med att svenska
statens forhandlingsman i juni 1992 traffade en 6verenskommelse med
kommunalférbundet f6r Malméhus 1an om att knyta Malmé C till
Oresundsbron via en dubbelspérig jarnvig i tunnel under Malmo.
Strackningen - dvs projektet Citytunneln - kostnadsberdknades da till 2.5-
3.5 miljarder kronor (Nilsson 2001, sid. 161, 162, 165).

I februari 1994 tillkallade regeringen en ny utredare (Bengt Dennis) bl.a. for
att belysa Citytunnelns lénsamhet, finansiering och dess effekter p4 miljon.
Byggnadskostnaderna berdknades da till 4 miljarder kronor i prisldge jan
1994 (Nilsson 2001, sid.162-166). Projektet kom dock att utformas som en
jarnvag i ett dike och inte i en tunnel.

Under aren 1995-96 genomférdes tre kompletterande utredningar som
berdrde Citytunneln. Byggnadskostnaderna kom nu att hamna pa 5-5.3
miljarder kronor i prisniva januari 1996. Férdyringen baserades pa
byggandet av en tunnel med hjalp av borr (Nilsson 2001, sid. 167, 183).

Citytunnelprojektet bildades 1997 som ett konsortium mellan Banverket, SJ,
Malmo stad och Region Skane. Nya kostnadsberdkningar hamnade nu pa
7.1 miljarder kronor framst beroende av att man tidigare gjort
felbeddmningar®. Dessa nya berdkningar har sedan igen fatt revideras forst
till 7.5 miljarder kronor i 1996 ars penningvéarde eller 8.3 miljarder kronor i
1999 ars penningvarde (Lennefors 2001, sid. 20). Idag skattas
investeringskostnaderna till ca 9 miljarder kronor.

Det ar uppenbart att kostnadsékningar fran 3 miljarder kronor 1992 till ca 9
miljarder kronor ar 2002 har en stor negativ inverkan pa projektets
l6nsamhet. Observera dock att en betydande del av dessa 6kningar beror av
den allménna prisutvecklingen (inflationen).

6 Knutsson, personlig kommentar.
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Nasta avsnitt innehaller en analys av méjligheter att for vid regelbundet
uppdaterade trafikprognoser &ndra pa den fastlagda investeringsstrategien i
avsikt att 6ka lonsamheten av satsningen pa Citytunneln.

5. Alternativa investeringsstrategier

Visionen bakom en satsning pa Citytunneln i Malmé ar att 16sa de stora
kapacitetsproblem som uppkommit genom byggandet av Oresundsbron.
Persontrafik till Kdpenhamn, som tidigare skett via Helsingborg-Helsing6r
eller via bussar som utnyttjat farjan Limhamn-Dragor, skéts nu med tag
over Oresundsbron och passerar didrmed ocks&d Malmé C. Godstrafik via
jarnvag dras éver Kontinentalbanan och Oresundsbron. Lénsamheten
bakom satsningen pa Citytunneln beror darfor i hog grad av utvecklingen av
saval godstrafiken som persontrafiken.

Citytunnelkonsortiet i Malmo6 har utgatt ifran ett det gallt att Astadkomma
ett engdngsbeslut, dvs att man vid en och samma tidpunkt fattar beslut om
samtliga delar av projektet for att sedan bygga dem i sekvens. Bildligt sett
betyder detta att man vid en enda tidpunkt "fryser” samtliga
investeringsprogram. Men ar nu ett sddant engangsbeslut verkligen en
effektiv strategi nar det rader en betydande osdkerhet avseende
investeringskostnader och framtida trafikvolymer? Hade det inte varit
rimligare att starta en del av projektet och besluta om fortséttningen nar
man sett hur kostnader och trafikvolymer utvecklats? Det ar dessa typer av
villkorliga beslut som kallas reala optioner. En berdkning av lénsamheten
bakom en sadan sekventiell strategi kallas ddrmed en real optionsanalys.

For att demonstrera hur Citytunnelprojektet skulle ha kunnat analyseras i
form av reala optioner sa utgar vi frdn den situation som radde ar 1997 och
det engangsbeslut som da togs for att sedan se fordelarna av att kunna
modifiera detta. Engdngsbeslutet med en tankt igdngsattning ar 2003
omfattar f6ljande delkomponenter:

e ombyggnad av Malmé bangard,
tunnel fran Malmé bangard till Holma,
underjordisk station Malmé CN,
underjordisk station Triangeln,
jarnvag 6ver mark pa Hylliefaltet,
station Hyllie,
forbindelsespar till Oresundsbanan vasterut (sparport & 300Mkr
redan byggd),

e forbindelsespar till Oresundsbanan ésterut (sparport a 300Mkr redan

byggd).

Om dessa komponenter byggs i en direkt sekvens sa berdknas att hela
projektet ar slutfért ar 2007 da trafiken kan komma igang.

En modifiering av engangsbeslutet skulle kunna ha tagit sig olika
utformningar om man aktualiserat det ar 1997. Nedan presenteras nagra
sadana alternativ tagna fran Citytunnelprojektet?. De ladggs sedan samman i

7 Citytunnelprojektet, 2000.
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en real optionsanalys. Huvudalternativen ar 1997 borde ha kunnat vara
féljande (se Figur 2):

1.

Figur 2. Engdangsbeslutet och alternativa investeringsstrategier

Engangsbeslutet: Malmo CN -
Triangeln - Hyllie - Oresundsbanan
+ férbindelsespar Lockarp

Etapp 1: Etapp 2: Etapp 3:
Investera Triangeln - Station

i Malmo Holma med Hyllie
bangard+ anslutning

tunnel till

till Oresunds-

Triangeln banan

Etapp 1: Etapp 2: Etapp 3:
G1. Yttre G2. Yttre Station
godsbanan godsbanan y| Persborg
enkelspar dubbelspar

Bord-

laggning

"Bordldggning." Man skjuter upp samtliga investeringar i projektet till
ett framtida datum f{6r att invinta mer information om efterfragan pa
resor eller information om kostnader for att bygga. Darmed reducerar
man osdkerheten i projektet men bibehaller en option att bygga senare
(en "option to defer"). Utga exempelvis fran att man skjuter upp
beslutet om investering fran ar 2003 till &r 2007. Under de ar som
man invantar ny information sa kan det t ex tdnkas att den paborjade
integrationsprocessen i Oresundsregionen avtar och saledes att
regionen inte ar i behov av den kapacitetsékning som projektet hade
inneburit. Investeringar i infrastrukturen kan da iscensattas till 1agre
kostnader for att 16sa problemen som ar relaterade till Malmé C. Om a
andra sidan integrationsprocessen accelererar sa kan Citytunneln
starta om dock fyra ar férsenat.
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2. "Etappbyggnad.” Projektet Citytunneln i Malmé startar enligt planerna
ar 2003. Man bygger i tre etapper:

a. Etapp 1: Malmé C - Triangeln. Man boérjar med att 16sa
problemen kring Malmoé C genom att bygga Malmé CN samt en
tunnel med dubbelspar Malmo C - Triangeln, samt stationen
Triangeln. Allt eftersom dessa satsningar &r klara tas
stationerna Malmé CN och Triangeln i bruk for Pagatag till Hoor,
Simrishamn, Trelleborg och Ystad. Tagen far dock vanda vid
stationen Triangeln8. Nar dessa investeringar dr genomf{érda
g0rs en ny utvirdering och beslut fattas om fortsattningen, dvs
etapp 2.

b. Etapp 2: Triangeln - Oresundsbanan. Man fortsatter byggandet
av dubbelspar fran Triangeln till anslutningen vid
Oresundsbanan. Nar denna etapp &r klar tas tunneln i bruk fér
genomgaende snabbtig och Oresundstag. En ny utvirdering
genomfodrs och beslut fattas om etapp 3. Beslut om denna etapp
gors tidigast ar 2007 férhoppningsvis baserat pa ny information
om efterfragan pa resor (dvs man har skapat en option att
expandera i ett senare skede - en "Growth option”).

c. Etapp 3: Hyllie station. Byggstart for stationen Hyllie &r till
mycket stor del avhangigt det nya bostadsprojekt som planeras i
Hyllie. Om det inte byggs nya bostadder inom detta omrade sa
finns det mycket fa skal starta ett bygge av stationen Hyllie (dvs
man "dédar" da optionen).

3. "Yttre godsbanan." Projektet Citytunneln stoppas. Istéllet leds
persontrafiken till Képenhamn, Trelleborg och Ystad via
Kontinentalbanan, som far en ny station vid Persborg. Malmé C och
Svagertorp blir dock huvudstationer for lokaltrafiken och
Oresundstrafiken. For att klara kapaciteten byggs den s k "Yttre
godsbanan", som kan fa tva stegvisa utformningar:

a. G1 - Enkelspar med motesplatser avsett enbart for godstrafik.
Kostnaderna berdknas uppga till ca 1.2 miljarder kronor. Den
relativt laga kapaciteten gor att den tankta regionaltagtrafiken
till Staffanstorp och Trelleborg utgar.

b. G2 - Dubbelspar, som utnyttjas av alla Oresundstag och fjarrtag
forbi Malmoé. Godstrafiken fran Malmoé C kan koéra
Kontinentalbanan. Ovriga tag kor Yttre godsbanan. Kostnaderna
beraknas till ca 2.6 miljarder kronor.

Starten av etapperna G1 och G2 kan vid behov senareldggas och beslut
behoéver inte tas férrdn man har en klarare uppfattning om trafikbehovet.

I kommande avsnitt skall vi sOka metoder for att utvardera alternativen till
engangsbeslutet i avsikt att visa under vilka betingelser "Citytunneln som

8 Det ar dock diskutabelt om det &r mojligt att lata tag vanda i stationen Triangeln fram tills
dess tunneln anslutits till Oresundsbanan. Om detta kan ske bér dock Iénsamheten av
projektet 6ka betydligt. (Jmf diskussionen hos Nilsson (2001, s. 171) om att vinda tagen i
stationen Hyllie.
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etappbyggnad" och "Yttre godsbanan som etappbyggnad" kan generera
samhaéllsekonomiska 6verskott.

6. Behovet av en ny metodik

Det finns idag ett antal vedertagna metoder f6r utvardering av l6nsamheten
av att investera i projekt som ar klart avskilda fran andra projekt. Sddana
metoder baseras pa nuvarden, internrantor eller aterbetalningstid ("pay off").
De kan anvandas for att utfora saval foretagsekonomiska som
samhaéllsekonomiska bedémningar.

For prioritering mellan fysiskt oberoende men om kapital konkurrerande
projekt finns ocksa ett antal metoder och da framst nuvardekvot
("besparingen i nuvarde per investerad krona"). Denna teknik har under en
lang f6ljd av ar tillampats inom statsférvaltningen och da framst av
Banverket och Vagverket.

De hdr ndmnda metoderna bygger pa att man kadnner kostnader, intakter
och trafikvolymer. I de fall da det rader betydande osdkerhet om dessa
belopp, sa har man hittills forlitat sig pa s.k. kadnslighetsanalys.

Investeringar i jArnvagar och vagar utsétts alltsa idag for omfattande
samhaéllsekonomiska beddémningar. I princip bér man samhallsekonomiskt
sett genomfdra samtliga investeringsprojekt som redovisar ett positivt
nuvdrde. Nuvéardet for ett projekt mats da som skillnaden mellan
resendrernas betalningsvilja och de samhallsekonomiska kostnaderna fér
investering och utnyttjande. I realiteten rader det dock finansiella
begransningar avseende investeringsmedel, vilket betyder att man maste
avsta fran eller senareldgga en mangd projekt. Detta har lett fram till att
man vid prioritering anvander sig av nuvdrdekvoter (cost/benefit-kvoter).
Dessa kvoter anger projektens grad av angeldgenhet i form av nyttan per
investerad krona av att inférliva en projekterad investering inom en
begransad investeringsbudget. Metodiken har mycket stora férdelar eftersom
den ar relativt sett enkel att hantera och férsta. Vid konkurrens om
begransade medel sa utsatts hdrmed samtliga projekt for samma
bedémningsprinciper.

Rangordning efter nuvardekvoter utgor alltsa en vedertagen princip avseende
prioritering av fysiskt oberoende projekt som konkurrerar om samma
kapitalresurser. Vid inbérdes beroende projekt kommer denna metodik att
paverka designen av projekten. Bristen pa kapital kommer pa detta satt att
styra valet av investeringar mot mindre kapitalintensiva projekt®.

9 Saval Lindberg 2001 (sid 34) som Lennefors 2001 (sid 31) anvander sig av nuvardekvoter
parallellt med nuvarden. I den man de avser kanslighetsanalyser nar
investeringskostnaderna 4r desamma sa uppstar inga stérre problem, eftersom
rekommendationerna blir desamma. Om det ddremot géller att vdlja mellan tva
investeringar av olika storlek sa kan en anvdndning av nuvarden leda fram till annorlunda
rekommendationer 4n en anvidndning av nuvardekvoter.
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Saval Banverket som Vagverket genomfér dock regelbundet ett antal
investeringsprojekt, som &r kopplade till varandra. Detta innebéar att med
dagens metodik baserad pa nuvardekvoter uppstar det stora svarigheter att
prioritera mellan integrerade investeringsprojekt och inbdrdes oberoende
investeringsprojekt.

Exempel pa inboérdes beroende projekt ar:
e en mindre investering idag jAmf{ért med en stérre om 5-10 ar.
e byggandet av en kedja av vagar eller jarnvagar, dar nyttan av en
investering vaxer i och med att andra investeringar blir klara.
Citytunneln i Malmo bestar av en uppséattning inbérdes beroende projekt fér
vilka det rader en betydande osdkerhet avseende saval investeringskostnader
som framtida trafikvolymer.

Denna foérstudie av real optionsanalys f6r vagar och jarnvagar fokuseras
saledes pa en samhallsekonomisk utvardering av inbérdes beroende
investeringsprojekt. Nyttan av projekten féorutsatts vara avhangig av
osdkerheten avseende:
e trafikvolymernas utveckling och férdelning pa olika rese- och
transportvagar.
¢ de framtida kostnaderna for att bygga projekten.
e de framtida miljokraven och miljéeffekter vid byggande och
utnyttjande.
Speciell tonvikt bor laggas pa val av tidpunkt och storlek for vart och ett av
dessa beroende projekt.

Klassiska satt att hantera osdkerhet i samband med berdkning av nuvarden
eller internrantor ar via:

1. Kdnslighetsanalys. Metodiken bygger pa att man berdknar den
férandring i nuvarde (eller internranta) som férorsakas av alternativa
antaganden om trafiktillvaxt och byggkostnader.

2. Sdkerhetsekvivalenter. Detta betyder att 6verskott justeras ner med en
faktor som okar ar for ar.

3. Riskjustering. Har justerar man upp kalkylrdntan for att betona att
finansiarerna stéller hogre forrantningskrav pa riskfulla projekt.

4. Beslutstrdd. Har rdknar man fram olika scenarier och vager samman
dem med sannolikheter.

Kéanslighetsanalys rekommenderas nar man vill underséka hur l6nsamheten
av ett projekt paverkas av olika tillvaxttakter eller byggkostnader (se SIKA
2000, sid. 13, 18). Beslutstradsanalys har hittills varit den féorharskande
metoden nér projekt varit inbérdes beroende. Idag sker dock en snabb
utveckling mot s.k. real optionsanalys f6r hantering av inb6rdes beroende
projekt nar det rader osdkerhet. Foljaktligen ar det vasentligt att ge svar pa
fragorna om och ndr denna metodik bor kunna utnyttjas for att avgéra basta
strategi for inbordes beroende projekt, som i fallet med Citytunneln i Malmo.
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7. Erfarenheter av analyser baserade pa realoptioner.
Marglin (1963) var en av de forsta att analysera dynamiska
investeringsproblem, dvs problem ddr man har mdéjlighet att vélja mellan

olika investeringstidpunkter ("nu eller senare"). Han deklarerade:
Although all decision rules that have gained acceptance do so in that they reflect a
project’s potential benefits and costs over a substantial period, they do not take time into
account in a way equally essential: they do not reflect the impact of a project’s pay-off of
delaying its construction. And it is by this latter quality that we distinguish dynamic from
static rules in this study.

Marglin slog fast, att varje forsummelse att bestdmma basta
investeringstidpunkt kan leda till inkorrekta beslut, som kan fa férédande
konsekvenser. Han redovisade detta med ett exempel fran gruvindustrin, dar
den optimala investeringstidpunkten lag ca 15 ar efter det att projektet forst
visat ett positivt nuvéarde.

Marglins analyser kom senare att vidareutvecklas och anvéndas vid
vaginvesteringar av bl.a. Lundin (1966), Bergendahl (1969) och Thygesen
(1971). Vid dessa tidpunkter var det graden av fasta uppsattningskostnader
och skalekonomi och inte osdkerhet som lag till grund for val av basta
investeringstidpunkt.

En analys baserad pa reala optioner férutsatter att investeringsbeslut kan
tas stegvis och att man vid varje nytt steg har fatt ny information om
efterfragan (héar trafikvolymer) och kostnader. Dessa principer har t.ex.
anvéants inom oljebranschen (Trigeorgis 1995, Dixit & Pindyke 1997 & 1998),
inom gruvindustrin (Luenberger 1998, Amram & Kulatilaka 1999), samt
inom flygindustrin (Trigeorgis 2000).

Svavarsson (2002) har i redovisat grunderna fé6r anvindning av en
realoptionsanalys vid vaginvesteringar. Svavarsson presenterar fyra
investeringsprojekt, som samtliga har en negativ nuvardekvot, vilket betyder
att de enligt gallande principer inte bér byggas. Nar han sedan tar hdnsyn
till att han vid en osédker efterfragan har flexibilitet att skjuta pa
kompletterande investeringar, sa blir projekten 16nsamma.

Vad ar da en real option? Generellt sett r en option en rattighet men inte en
skyldighet att vid en framtida tidpunkt genomféra en ekonomisk
transaktion. Optionen ar av varde nar det rader osdkerhet. T ex kan en
valutaoption vara en rattighet men inte en skyldighet att sédlja en
specificerad mangd US-dollar till en given kurs vid en given tidpunkt. En
sadan option utnyttjas ("is exercised") enbart da avistakursen vid den givna
tidpunkten visar sig ligga under den i optionskontraktet angivna kursen.

Manga strategiska investeringar skapar mojligheter (men inte skyldigheter)
till framtida affarstransaktioner och kan darfér bendmnas realoptioner. En
satsning pa Malmoé CN och Citytunneln till Triangeln ger en mojlighet (men
inte en skyldighet) att bygga tunneln vidare fér anslutning till
Oresundsbanan. Om man sedan gér en anslutning till Oresundsbanan sa
har man i sin tur en mdjlighet men inte en skyldighet att bygga en station
och ett bostadsomrade vid Hyllie. PA samma sétt kan en satsning pa Yttre



16

godsbanan som enkelspar ses som en real option att i framtiden bygga ut till
dubbelspar om man vid en senare tidpunkt finner att trafiken vaxer
tillrackligt snabbt. En real option, som pa detta satt beror av tillvaxten i
efterfragan (har gallande trafiken) brukar kallas for en real tillvdixtoption.

En real optionsanalys behovs i fé6ljande situationer:

e Nair en investering dr betingad av en annan. Ingen annan metod har
hittills visat sig kunna pa ett korrekt satt vardera ett sadant
alternativ.

e Nar osdkerheten om framtida tillvixt ar stor nog for att det skall
vara rimligt att vinta pa ny information.

e Nir vardet av en investering mer beror av mdjligheterna till framtida
tillvixt an av nuvarande betalningsstrémmar.

e Nar osdkerheten ar stor nog for att dra nytta av flexibilitet hos en
investering.

e Nar byggnadskostnaderna ar betingade av stor osdkerhet men man
far nya erfarenheter nar man bygger ("learning option").

8. Real optionsanalys for Citytunneln i Malmé

Real optionsanalys ar en utveckling av nuvardemetoden nar osédkerheten om
den framtida utvecklingen har en avgoérande betydelse. Den utgar ifran
nuvidrdemetoden med sdkerhetsekvivalenter men har lagger man in
mojligheter att i ett senare skede successivt komplettera en initial
investering med nya beslut allt eftersom osdkerheten minskar. Nuvardet av
ett projekt kan darmed berdknas som nuvérdet av férvantade framtida
overskott minskat med nuvardet av forvantade utlagg for framtida
investeringar.

Nuvdrdet av ett Nuvdrdet av Nuvdrdet av

investerings- _ | forvdantade forvdntade

projekt ~ | framtida B utléigg for
overskott investeringarna

Oséakerheten vid investeringar i jarnvagsnéat (eller i viagnét) kan bero pa en
mangd faktorer, sdsom10:

1. Det framtida behovet av resor och av godstransporter &ar svart att
fastlagga en lang tid i forvag.

2. Kostnaderna for att bygga olika lankar i ett ndt kan komma att stiga
nar man val satt igdng ett projekt framst beroende pa tidigare okdnda
byggnadsforhallanden. Samtidigt kan kostnaderna for att investera
komma att 6ka genom att det uppstar oviantade miljoeffekter.

3. Vissa delar av ett investeringsprogram kan komma att senareldggas pa
grund av en férsenad tillstdndsgivning (ofta férorsakad av
miljéh&nsyn).

Nedanstdende exempel ger en illustration till hur en real optionsanalys
skulle ha kunnat anvandas for att utvardera satsningen pa Citytunneln i

10 Jmf SIKA 2002, sid. 48.
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Malmé. Detta exempel fokuseras pa osdkerheten i trafikprognoserna, men
ovriga typer av osdkerhet kan ocksa beaktas.

Utga ifran figur 2, som redovisar olika alternativa steg av satsningar pa
Citytunneln och tillhérande jarnvagsnat. Varje sadant steg ger upphov till en
ny utformning - ett nytt tillstdnd - avseende jarnvagsnatet i drift. Uppgiften
blir nu att utforma en trafikprognos for vart och ett av dessa tillstand och for
tidsperioden fran ar 2007 (nar en férsta etapp kan vara klar) till ar 2070
(tidshorisonten drygt 60 ar senare). I tabell 4 redovisas de olika tillstand for
vilka man da far utféra sadana trafikprognoser.

Tabell 4. Alternativa tillstand hos jdrnvdgsndtet kring Citytunneln i Malmé

Tillstdnd Strategi Genomf6érda investeringar

S1 Bordlaggning Inga

S2 Engangsbeslut 1 Malmo6 bangard, Malmo CN, Triangeln
Etappbyggnad 1

S3 Engangsbeslut 2 Triangeln - Oresundsbanan
Etappbyggnad 2

S4 Engangsbeslut 3 Station Hyllie
Etappbyggnad 3

S5 Yttre godsbanan 1 Enkelspar

S6 Yttre godsbanan 2 Dubbelspar

S7 Yttre godsbanan 3 Station Persborg

S4 ar det prognosalternativ, som hittills utretts av Banverket och Intraplan.
Banverket antar en arlig trafiktillvaxt av 1.3 % fram till &r 2020 och 0.5 %
darefter, medan Intraplan férutsatter en 6kning med 3.1 % per ar fram till ar
2010 (Lundberg 2001, s.7). Senare utgar Intraplan fran ”en trafiktillvaxt pa
2 % per ar och genomfdr en kanslighetsanalys med tillvaxten 1.3%, 3.0%
respektive 3.5%. Tillvaxten antas vara konstant 6ver 60 ar i vissa alternativ
och klinga av efter 20 ar till 0.5 %” (Lundberg 2001, s. 12). En sadan
trafiktillvaxt ar "geometrisk", dvs trafikvolymen dkar exponentiellt. I den man
det rader osédkerhet kring dessa prognoser sa ar det rimligt att anta att
spridningen 6kar over tiden och att prognosvardena foéljer en "lognormal"
fordelning (dvs logaritmen av prognoserna ar normalférdelad). Det &r da
mojligt att beskriva trafikprognoserna och tillhérande arliga 6verskott som
ett "binomialt galler eller trad" (binomial lattice). Figur 3 ger ett exempel pa
ett sddant trad eller "galler" har redovisat fér vart femte ar. Metoden kan
dock enkelt anpassas till forgreningar ar for ar. Ju oftare man tillater en
férgrening ju battre blir osdkerheten representerad!!l.

Banverkets och Intraplans prognoser for ar 2010 utgor har grunden for ett
antal gjorda rdkneexempel!2. For utredningsalternativet UA kan man skatta

11 Se t ex Amram & Kulatilaka 1999, sid. 113-115.

12 Banverket (personlig kommunikation 2002-11-11) har poangterat att skillnaderna mellan
de bada prognosalternativen beror av skillnader rérande antaganden om bilarnas framtida
bensinférbrukning, exploateringen kring Brostaden och Orestad, intensiteten i integration,
samt anpassningen av stadsbussarna till Citytunnelns nya stationer. Samtidigt betonas, att
det redan nu (ar 2002) visat sig att tidigare gjorda trafikeringsantaganden lett till en
underskattning av verkliga trafikvolymer.
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ett genomsnittligt antal resande per dag till 108.200 enligt Intraplan och
72.900 enligt Banverket (se Tabell 1). Anvind sedan tillvixtprognosen, vilken
var 3.1 % for Intraplan och 1.3 % f6r Banverket. Detta betyder att om
utredningsalternativet UA hade funnits ar 2000 sa skulle det enligt Intraplan
ha funnits 108.200/1.03110 = 79.700 resendrer/dag ar 2000. Pa samma satt
kan man berdkna att Banverkets skattningar fér ar 2000 borde ha varit
72.900/1.01310 = 64.100 resenérer/dag. For att illustrera metodiken bakom
en realoptionsanalys kommer vi har att som utgangspunkt for
trafiktillvixten anvianda ett genomsnittligt vdrde av 70.000 resenarer per
dygn ar 2000 som en skattad volym/dag for antalet resenérer detta ar om
Citytunneln da varit i trafik.

Osékerheten i trafikvolymer framkommer genom att man férutsatter
alternativa utvecklingstakter har illustrerat med 3.0 % alternativt 1.005 %
per ar. Utgaende fran 70000 ar 2000 leder en tillvaxt pa 3.0 % till 81140
resenarer/dag ar 2005 och en tillvaxt pa 1.005 % ger 73600 resenarer/dag
ar 2005. Detta leder till en lognormal férdelning med en genomsnittlig
tillvaxt av 2.0 % per ar. CTEK's kostnadskalkyl baserad pa Intraplans
prognos kommer pa detta satt att ligga runt genomsnittet medan Banverkets
prognos kommer att hamna under genomsnittet (se Lennefors 2001, sid. 29
& Lindberg 2001, sid. 12, 34).

Figur 3. Trafikprognos for tillstand S4 i form av ett trad

Ar 2000 2005 2010 2015 2020
70 00 81 14 94 060 109 04 126 395
73 60§ 85 300 98 88 114 620
77 360 89 68 103 950
81 34 94 290
.85 500

Vardera nu dessa volymer genom att anta ett nettodverskott av SEK
1.80/personkm, dvs genomsnittet mellan Banverkets och Intraplans
bedomningar (se Tabell 2). Detta leder fram till ett trad av 6verskott, som da
kommer att representera spridningen av utfallen (Figur 4)13.

Figur 4. Arliga dverskott fran trafiken under tillstand S4
(baserade pa prognostradet i Figur 3).

Ar 2000 2005 2010 2015 2020
46 53.3 61.8 71.6 83.0

48.4 56.0 § 65.0 75.3

50.8 58.9 68.3

53.4 61.9

A 56.2

P4 samma séatt kan man utforma en trafikprognos for tillstand S3, dvs
tillstdnd S4 med undantag av att station Hyllie inte byggts. Intraplan och

13 Spridningen i dessa 6verskott blir &nnu stérre om man a) i likhet med Intraplan antar att
deras hoga prognosvarden ar knutna till ett nettodverskott sa hogt som 2.28 kr/personkm,
och b) i likhet med Banverket forutséatter att deras laga prognosvarden ar kopplade till
nettodverskott sa lagt som 1.32 kr/personkm (se Tabell 2).
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Banverket rdknar med att station Hyllie skall generera 16.400 resp. 7000
resenarer/dag ar 2010 (se Tabell 1). Det kan da vara rimligt att anta att
station Hyllie fullt utbyggd ar 2000 skulle ha genererat ca 10000 resenarer
av de 70000 som finns med i trafikprognos S4 (se Figur 3). Detta betyder att
trafikprognos S3 bor starta med 60000 resenédrer ar 2000 och fa ett
prognostrad i enlighet med Figur 5. (I realiteten betyder detta att prognos S3
kommer att ligga 6/7 under prognos S4).

Figur 5. Trafikprognos for tillstand S3 i form av ett trad

Ar 2000 2005 2010 2015 2020
60 00 69 55 80 620 93 46 108 340
63 09 73 110 § 84 75 98 250
66 310 76 87 89 100
69 72 0 820
73290

Om vi aven fortséttningsvis antar ett nettoéverskott av SEK 1.80/personkm,
sa leder detta fram till fé6ljande trad av varden (Figur 6).

Figur 6. Arliga 6verskott fran trafiken under tillstand S3
(baserade pa prognostradet i Figur 5).

Ar 2000 2005 2010 2015 2020
39.4 45.7 53.0 61.4 71.1

41.5 48.0 55.7 64.5

43.5 50.5 58.5

45.8 53.1

~a 48.2

P4 samma sétt kan man fa fram prognoser och arliga 6verskott for samtliga
tillstdnd S1-S7 fram till tidshorisonten 2070.

For varje tillstand S1 - S7 kan man sedan berdkna nuvardet av forvantade
framtida overskott. Man rédknar da baklanges fran ett valt horisontar (t ex ar
2070). Man utgar fran restvardena detta ar och berdknar sedan ar fér ar den
ackumulerade och diskonterade nyttan av olika tillstdnd. Eftersom den
binomiala modellen representerar en lognormal férdelning sa hanteras
risken direkt i nyttoflédena och diskonteringsrantan kan antas vara riskfril4.

I nedanstaende rakneexempel demonstreras den reala optionskalkylen for
aren 2000-2025 och da enbart for tillstdnden S3 och S4. Detta gors av
illustrativa skal men kalkylerna gar naturligtvis att generalisera till att
anvanda samtliga tillstand S1 - S7 och for en 6énskad livslangd av 70 ar.

Borja med tidsperioden 2020-2025. Om Overskottet ar 2020 ar 71.1 mkr (se
Figur 6) sd kommer de diskonterade 6verskotten aren 2020-2025 att bli:

14 Observera att en real optionsanalys inte bygger pa ett antagande om lognormal férdelning.
Om trafikvolymen antas 6ka linedrt och alltsa inte geometriskt sa anviander man sig av en
valvig normalférdelning.
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5 t
$ILIAL003) oo

= (1+0.04)

om trafiken vaxer med 3.0 % och
25: 71.1(1+0.01005)"
~(1+0.04)

om trafiken vaxer med 1.005 %. Da bada alternativen antas ha
sannolikheten 50 % sa kommer det férvantade diskonterade 6verskottet for
denna femarsperiod att bli 71.1*4.72 = 335.6. P4 samma satt kan man
berdkna 6verskotten for samtliga alternativ perioden 2020-2025 (se kolumn
2020 i Figur 7).

=71.1*4.58

Figur 7. Ackumulerade och diskonterade 6verskott for tillstdnd S3
(baserade pa 6verskotten i Figur 6).

Ar 2000 2005 2010 2015 2020
535.5 683.4 552.8 335.6

485.5 619.6 § 501.5 §304 4

561.8 454.8 276.1

412.7 250.6

227.5

Darefter berdknas 6verskotten for ar 2015. Det férsta vardet ar berdknat
som (0.5*335.6+0.5*304.4)/1.045 + 61.4 * 4.72 = 552.8. P4 samma sétt
genomfors samtliga berdkningar, vilket innebar att nuvardet ar 2005 pa 15
ars avkastning (2010-2025) av tillstdnd S3 hamnar i intervallet 485-535
mKr.

P4 samma sétt berdknas nu i Figur 8 det ackumulerade 6verskottet fran
tillstand S4 till 566-625 mkr.

Figur 8. Ackumulerade overskott fran trafiken under tillstand S4
(baserade pa 6verskotten i Figur 4).

Ar 2000 2005 2010 2015 2020
624.8 797. 4 644. 391.5

566.4 % 722.9 585. 355.1

655. 4 530. 322.1

481.5 292.4

265.4

Vad visar nu dessa rdkneexempel? Jo, att nuvardet ar 2005 av forvantade
framtida 6verskott under perioden 2010-2025 skulle ha kommit att ligga i
intervallet 566-625 mkr for tillstadnd S4 och i intervallet 485-535 mkr for
tillstand S3. Detta betyder att stationen Hyllie under tidsperioden 2010-
2025 kan generera ett nettonuvdirde i intervallet 81-90 mkr. Men stationen
Hyllie berdknas kosta ca 200 mkr fér en livsldngd av 60 ar. De férsta 15 aren
(2010-2025) boér darmed belastas med de summerade och diskonterade
annuiteterna for dessa femton ar, vilka enligt Tabell 5 berdknas till 95 mkr
(exkl. ranta under byggtid). Dessa siffror pekar pa att station Hyllie
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samhallsekonomiskt sett inte &r 16nsam att bygga till ar 2010 eftersom
kostnaden 95 mkr klart 6verstiger nettonuvardet 81-90 mkr.

Tabell 5. Diskonterade annuiteter

Period (ar) 5 10 15 20 25
Disk. annuitet (mkr) 38.05 69.32 95.03 116.16 133.52

Foérdelen med den reala optionsanalysen &r att den maojliggdér en berdkning
av férdelarna av att senareldgga vissa investeringar i avvaktan pa ny
information. Detta framkommer tydligt i detta exempel. Om man bestdmmer
sig for att nu bygga Etapp 1 och 2 for att vara klar till &r 2010 och senare
fortsatter med att bygga stationen Hyllie i de fall man observerar att
trafiktillvéixten blir hég (dvs 3.0 % per ar) sa finner man foljande
nettonuvarden:

Tabell 6. Nettonuvirden (mkr)

Byggnadsar Nettonuvéarden vid Antal ar Del av Overskott
hog trafiktillvaxt!s annuiteter byggkost

2010 797.4 - 683.4 =114.0 15 95.0 +19.0

2015 644.9 - 552.8 = 92.1 10 69.3 +22.8

2020 391.5-335.6 = 55.9 5 38.1 +17.8

Detta tyder pa att stationen i Hyllie inte &r 16nsam vid den lagre tillvaxten
1.005 % men blir 16nsam ar 2010 vid den hogre tillvaxten 3 %. Den reala
optionsanalysen kommer pa detta satt att rikna med férdelarna av att
kunna investera nar efterfragan vaxer starkt och lata bli nar efterfragan
utvecklas svagt.

Slutsatsen blir att en realoptionsanalys ar en metodik, som &r tillaAmpbar vid
betydande osdkerhet avseende trafikprognoser, byggkostnader och
miljéeffekter. Men férutsattningarna skall vara
A. att man vid framtida tidpunkter kan fa ny och sdkrare information,
varfor det kan l6na sig att vinta med vissa delbeslut.
B. att det verkligen rdder flexibilitet i den mening att framtida delbeslut
kan tas utan stérre kostnadsférdyringar.

Forutsattning (a) om nyttan av ny information borde ha en stor relevans for
Citytunnelprojektet speciellt avseende byggkostnaderna. Av avsnitt 4 ovan
framgick att byggkostnaderna initialt (1992) var skattade till 2.9-3.5
miljarder kronor. Idag tio ar senare ar skattningen drygt 9 miljarder kronor,
dvs en 6kning med flera hundra procent dock méatt i l6pande priser.

Forutsattning (b) avseende flexibilitet vid etapputbyggnad &r i manga fall mer
diskutabel. Det uppkommer helt sdkert en stor férdyring om man efter
Etapp 1 Malmo C - Triangeln skulle vanta flera ar med Etapp 2 Triangeln -

15 Foér ar 2010 ar utgor t ex beloppen 794.4 mkr (fran figur 7) och 683.4 mkr (fran figur 8)
avkastningen vid hogsta trafiktillvaxt.
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Oresundsbanan. Darfér bér dessa bada etapper byggas i en f61jd16 (savida
inte trafikvolymerna nar en katastrofalt 1ag niva och man darfor kan tvingas
avbryta projektet efter etapp 1). En etapputbyggnad hade varit avsevart mer
intressant for det fall man valt att inte bygga Citytunneln utan istéllet
utnyttjat Kontinentalbanan fér persontrafik och byggt Yttre godsbanan for
godstrafik. DA framtrader de stora férdelarna av flexibilitet och
etappbyggnad.

9. Slutsatser

Denna férstudie avser 16nsamhetsbedémning av investeringar i vagar och
jarnvagar for fall med stor osékerhet i byggkostnader och trafikprognoser,
Har foreslas en utveckling fran nuvarden och nuvardekvoter till s k
tillvaxtoptionsvarden.

Citytunnelprojektet i Malmoé anvénds har som demonstrationsexempel. En
utgangspunkt har varit de analyser som utférts av Banverket och CTEK.
Féljande slutsatser kan dras:

e Banverket och CTEK har arbetat med tva huvudalternativ,
utredningsalternativet - UA - med Citytunneln och
jamforelsealternativet - JA - utan Citytunneln. Utredningsalternativet
ar utformat som ett engdngsbeslut, dvs man férutsétts vid en enskild
tidpunkt fatta beslut om genomférande av samtliga ingdende
delinvesteringar.

¢ Om man bygger Citytunneln berdknar Banverket en trafiktillvaxt av
1.3 % per ar fram till ar 2020 och 0.5 % darefter. CTEK utgar fran
Intraplans prognos med en tillvaxt fér kollektivtrafiken av ca 3.1 % per
ar fram till &r 2010. P4 lang sikt prognostiserar CTEK en 6kning med 2
% per ar.

e Bade Banverket och CTEK skattar kostnaderna for att investera i
Citytunnelprojektet till ca 8280 mkr i 1999 ars penningvirde. Om man
istallet valjer jamforelsealternativet JA sa sjunker
investeringskostnaderna till 2810 mkr.

e Bade Banverket och CTEK anvander nuvardeberdkningar och
nuvardekvoter for att bedéma lénsamheten av Citytunnelprojektet.
Banverket berdknar ett underskott i nuvarde pa drygt 3.7 miljarder kr
medan CTEK skattar underskottet i nuvarde till ca 0.5 miljarder kr.

e Banverkets berdkningar pekar pa att trafikvolymerna maste totalt sett
0ka med ca 85 % for att projektet skall visa sig vara l16nsamt. Om
CTEK's berdkningar slar in behover denna 6kning inte vara hogre an

16 Knutsson & Prahl, Citytunnelprojektet har papekat "att projektet inte &r maojligt att dela i
etapper. De ekonomiska konsekvenserna skulle bli forédande.” Formodligen &r detta en
korrekt bedémning i det fall man skulle vilja stoppa projektet efter man natt stationen
Triangeln. En etappbyggnad bor vara mer relevant vad géller stationen Hyllie eller yttre
godsbanan som enkelspar resp. dubbelspar.
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6 %.

e Nuvardekvoter ar egentligen inte ett matt pa l16nsamhet utan pa
prioritet nar man har en begransad tillgang pa budgeterat kapital.

e En analys har har gjorts angaende alternativa l6sningar till
engangsbeslutet med sarskild tonvikt pa strategier dar man bygger i
etapper. Sadana strategier har fordelen av att man kan starta en etapp
av projektet och besluta om en eventuell fortsattning férst om man ser
att kostnaderna inte blir ovintat héga och att trafikvolymerna vaxer
kraftigt. Dessa former av strategier kan darmed identifieras som reala
optioner!7,

e En modifiering av engdngsbeslutet mot en sekvens av reala optioner
antas for Citytunnelprojektet ha kunnat ta sig ett antal alternativa
utformningar:

o Bordlaggning av engangsbeslutet tills dess man har battre
information.

o Etapputbyggnad i form av Malmé C - Triangeln (etapp 1),
Triangeln - Oresundsbanan (etapp 2) och stationen Hyllie (etapp
3). Har bygger man etapp 3 enbart i det fall nar trafikefterfragan
visar sig bli tillrackligt stor och investeringskostnaderna inte blir
ovantat hoga.

o Yttre godsbanan som enkelspar (etapp 1) och som dubbelspar
(etapp 2). I en tredje etapp bygger man stationen Persborg. I
detta fall genomfér man etapperna 2 och 3 férst da man ser att
trafikefterfragan blir tillrackligt stor och byggkostnaderna
tolerabla. Kontinentalbanan anvands har f6r persontrafik och
Yttre godsbanan for godstrafik.

e Osakerheten i trafikprognoserna antas nu kunna formuleras som ett
antal mdjliga scenarier utformade som ett slags trad (galler, lattice).
Varje scenario kan ta sig uttryck som en serie lognormala férdelningar
har representerade som ett trdd med arliga uppgangar av 3.0 %
alternativt 1.005 %. Pa detta satt blir den genomsnittliga arliga
tillvaxten 2 %.

e Med dessa utgangspunkter gors en berdkning av en tilluéixtoption for
stationen Hyllie (etapp 3). Denna option far da ett positivt varde ar
2010 om man enbart bygger i de fall ndr trafikefterfragan knuten till
etapperna 1 och 2 visat sig véiixa med 3.0 % eller mer.

e Manga planerare kan tidnkas ge negativ tolkning av en etappbyggnad
och havda att det ar sloseri med resurser att bygga i tva eller flera
steg. Det finns uppenbart situationer da detta stdmmer in. Men det

17 Se t.ex. Amram & Kulatilaka 1999, Brennan & Trigeorgis 2000, Copeland & Antikarov
2001., Copeland & Keenan 1998:A, sid. 38-49, Copeland & Keenan 1998:B, sid. 128-141,
Dixit & Pindyck, 1995, & Trigeorgis 1996.
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finns sdkerligen manga fall, da etappbyggnad med stegvisa beslut om

fortsattning ar samhallsekonomiskt 16nsam. Tva argument talar for

detta:

1. Aven om en etappbyggnad oftast medfér 6kade kostnader nominellt
sett sa kan en senareldggning av kommande etapper resultera i
sadana rantebesparingar, att de diskonterade totalkostnaderna blir
lagre. Etappbyggnad blir da séarskilt intressant i en tid av hoga
rantenivaer.

2. Mojligheten till ("optionen”) att i ett senare skede avgdéra om man
skall bygga kommande etapper kan i ett flertal fall tdnkas ha ett
betydande varde. Ju stoérre osdkerhet som finns rérande framtida
byggkostnader och framtida trafikvolymer desto stérre blir vardet
av dessa mojligheter.

Det kravs dock betydande mer analyser innan man kan visa om

Citytunnelprojektet ar av den typ som motiverat en etappbyggnad med

stegvisa beslut om fortsatt utbyggnad.

e Har gjorda berdkningar pekar alltsa pa att det finns ett klart behov av
o0kad forskning inriktad pa att anvinda en realoptionsanalys vid
prioritering mellan inb6érdes beroende investeringsprojekt. Sarskilt
intressant &r denna metod nar man bygger i etapper och nér det ar
realistiskt att vinta med utbyggnaden av en ny etapp om kostnaderna
blir for hoga eller trafikméngderna for sma. Sddana etappbyggnader
uppstar kanske framst vid en "kedja” av investeringar (som i fallet
Vastkustbanan som dubbelspar).

I denna rapport har jarnvagstrafiken i Malméomradet anvants som ett
testexempel innehallande osdkerhet rorande trafikprognoser och med en rad
alternativa investeringsprojekt sasom Citytunneln, Kontinentalbanan och
Yttre godsbanan. Tror man pa en kraftig tillvdxt och kan man klara en
delfinansiering utanfor statliga budgetramar, sa framtrader Citytunneln som
en elegant 16sning for Malméomradet. Férvantar man sig daremot en lag
tillvaxt och en finansiering i konkurrens med 6vriga vag- och jarnvagsprojekt
sa kan en successiv utbyggnad av Yttre godsbanan ha varit ett ekonomiskt
sett battre alternativ &n Citytunneln.

10. Behov av fortsatt forskning

Denna foérstudie har fokuserats pa att utveckla metodiken for
l6nsamhetsbedémning fér de fall nar efterfragan pa resor och
godstransporter beddms som kraftigt osaker.

En metodansats baserad pa reala optioner kan vid jarnvags- och
vaginvesteringar fa féljande inriktning:

e Efterfragan pa resor och godstransporter prognostiseras i form av ett
"trad" (eng. lattice). Ju ldngre och langre bort i tiden man kommer ju
vidare och ju fler blir prognoserna.

e Virdet av en senareldggning av sadana investeringsalternativ kan nu
beddémas for varje alternativt scenario avseende resor och transporter.
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e De olika vardeutfallen vags samman och diskonteras till den forsta
beslutstidpunkten. Slutvardet uppstar i form av ett positivt eller
negativt virde av samtliga beroende investeringar.

e Givet dessa alternativa prognoser sa uttestas olika alternativ sdsom
"senareldggning av vissa projekt", resp "tidpunkt och storlek avseende
expansion av delprojekt".

En huvudstudie med denna inriktning bér besta av tva delar. Den bor for det
forsta utveckla en ny metodik i avsikt att underlatta f6r Banverket, Vagverket
och andra samhalleliga organisationer att prioritera mellan inbérdes
beroende investeringsprojekt. Metoden bor bygga pa en ansats med reala
optioner, dar man for enskilda investeringar inkluderar virdet av méjligheten
att i framtiden kunna expandera kapaciteten i de fall tillvaxten stiger éver
féorvantan (s k "growth options") eller senareldgga den nar tillvixten blir
under foérvantan ("options to defer").

For det andra bér metodiken med reala optioner tillimpas pa sadana
situationer dar man avser att rangordna en samling inbérdes beroende
projekt. Har forutsatts att man far tillgang till projektunderlag fran
Banverket och Vagverket for att pa ett praktiskt satt demonstrera
metodiken. Det finns idag helt klart en méngd projekt med betydande
osédkerhet rorande byggkostnader och trafiktillvaxt for vilka man bor testa en
real optionsanalys.

Sammantaget betyder detta att det &r angelaget att vidare undersdka

e de fall nar real optionsanalys ar en lamplig metod fér utvardering och
prioritering av vag- och jarnvagsprojekt och de fall nar en sadan
analys &r mindre anvandbar.

e Hur man pa lampligaste satt bor ga tillvaga for att i praktiken anvanda
en real optionsanalys. Metoden bor utformas pa ett satt, som gor den
hanterbar och forstaelig fé6r manga anvandare.

e Hur man bér utforma trafikprognoser under osédkerhet. Det ar darfoér
speciellt intressant, att utforska de betingelser under vilka prognoser
kan ges som binomiala trad ("lattices”).

e Hur man kan utveckla sdkrare metoder for kostnadsprognoser sa att
man i ett senare skede av en investeringsprocess kan dra nytta av
erfarenheter fran tidigare faser av projektet.
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