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MiljO0investeringar lonar sig

¢ Nu finns empiriska och teoretiska modeller tillgangliga for att analysera miljéinvesteringar pa
foretagsniva i den svenska skogsindustrin.

® Modellerna visar att miljoarbete starker lonsamheten i massaindustrin och att milj6-
investeringar inte minskar foretagets produktion.

¢ Det finns ett antal mojliga forklaringar till varfor vissa foretag frivilligt underskrider tillatna
utslappsnivder. Miljoinvesteringar kan I6na sig, i form av hogre aktiekurs for foretaget eller
genom att man kan ta mer betalt for en miljéanpassad produkt.

¢ [ vissa fall kan foretagen ocksa vilja att lagga sig langt under tillaitna nivaer om utslippen ar
svara att kontrollera.




ttforetags beslutattinvestera

i “gron” teknologi har, histo-

risktsett, varit styrt av det gal-
lande miljoregleringssystemet. For
trettio arsedan var detfaféretagsom
frivilligt underskred de tillatna
utslappsnivaerna, eftersom detinne-
bar extra kostnader. De senaste 10—
20 aren har synen pa miljo-
investeringar och interntmiljoéarbete
forandrats. Foretagen har anpassat
sig till det 6kade miljomedvetandeti
samhallet. Ettexempel ar den svenska
massa- och pappersindustrin, dar
sarskild miljéinformation ar en del
avboksluten. DetharnumretavFakta
Skog handlar om vilka faktorer som
paverkar miljoinvesteringar eller in-
vesteringarigron teknologiisvenska
massa- och pappersforetag.

Utslapp minskas frivilligt

Det finns ett antal mojliga forkla-
ringar till varfor vissa foretag frivil-
ligt slapper ut mindre, och andra
foretag mer, dn vad samhallet kraver
i form av lagar och regler:

1 Regleringarna ir utformade pa ett

satt som inte tar hansyn tll att
foretagen har olika kostnader for
attrenautslapp, eller attféretagen
har olikasyn pa hur utslippen kom-
mer att regleras i framtiden. Dar-
for kan regleringar eller hot om
regleringarsla ojamt. Vissa foretag
kommer att féorekomma framtida
regleringar genom att lagga sina
utslapp lagre an vad krévs av dem
justnu. Detkan ocksafinnasendel
foretag som inte kommer att rena
sina utslapp eftersom det ar billi-
gare att betala for att 6verskrida
villkoren an att minska utslappen.
Det senare skulle i princip kunna
atgardas genom attforetagen tillats
kopa och silja utslappsrattigheter
av varandra.

2 Vissa utslapp ar svara att kontrol-

lera. Om det dessutom ar forknip-
patmed hoga avgifter att slippa ut
dessaamnen kan foretagetvaljaen
utslappsniva som ligger betydligt

lagre dn den tillatna, for attvara pa
den sidkra sidan.

3 Miljoarbete kan l6na sig, i form av
hogre aktiekurs for foretaget. Om
foretagets miljoarbete innebdr att
risken for miljokatastrofer mins-
kar, tenderar det att ha en positiv
effekt pa aktiekursen. Sambandet
kan visas med hjalp av teoretiska
modeller, men ar svarare att ur-
skiljaipraktiken eftersom samanga
faktorer paverkar aktiekursen.

4 Konsumenternas ’grona” preferen-
ser beframjar miljoéinvesteringar.
Att investera i gron teknologi kan
skapa en konkurrensférdel, genom
att foretagets grona goodwill 6kar.
Da kan foretaget ta ut ett hogre
pris for en produkteller atnjutaen
storre marknadsandel.

Forklaring 4, och i viss man forkla-
ring 2, ar viktiga nar det galler frivil-
liga milj6investeringarisvensk papp-
ers-och massaindustri. Under en pe-

Ett satt att bedriva nationalekonomisk forskning

De resultat som presenteras har
bygger pa teoretiska och empi-
riska, eller erfarenhetsbaserade,
modeller. Att arbeta med model-
ler avden hér typen ar en traditio-
nell nationalekonomisk forsk-
ningsmetod. Forskaren har en
egen teori, eller anvinder nagon
annans teori, som ofta beskrivs
med matematiska ekvationer. Hur
ekvationerna ser ut beror helt pa
vilka erfarenheter forskaren har
och vad som kan observeras i den
verkliga ekonomin. Det galler att
hitta relevanta samband mellan
olika ekonomiska variabler.

Ett kant exempel ar sambandet
mellan ranta och investeringar i
maskiner och byggnader. Teorin
sager att om rantan gar upp, mins-
kar denna typ av investeringar. I
verkligheten kan vi ocksa se att det
ar sa. Detta samband ar ett av de
mest testade i nationalekonomisk
forskning.

Nar den teoretiska modellen ar
formulerad galler det att kunna

testa den med hjdlp av empiriska
data for de variabler som ingar i
modellen. Den empiriska modellen
som ska testas bor vara sa lik den
teoretiska modellen som mdjligt.

Nasta steg blir att vilja en statistisk
metod for att skatta de parametrar
man ar intresserad av. [ nationaleko-
nomisk och féretagsekonomisk forsk-
ning kallas den statistiska modellen
for ekonometrisk modell. Forskning
kring statistiska tillampningar pa eko-
nomi kallas ekonometri.

Ett vanligt problem ér att det saknas
empiriska data for en del variabler,
eller att de data man har ar av dalig
kvalitet. D4 far man antingen se 6ver
den teoretiska modellen och fun-
dera pa om det gar att utesluta eller
byta ut variabler utan att modellen
blir misssvisande. Gar inte det far
man forsoka hitta eller rikna fram sa
kallade proxyvariabler. Det innebar
att man uppskattar, approximerar,
relevanta variabler. Ett exempel fran
ekonomisk forskning ar variblerna
"utbildning" och "intelligens". Dessa

kan approximeras med till exem-
pel "antal ariskolan" och "betyg".

I'vart fall hade vi problem att hitta
bra satt att miljo-
investeringar. Det 16ste vi genom

mata

attanta att miljéinvesteringari ett
foretag star i direkt proportion
mot mangden utslapp per produ-
cerad enhet (ton massa). Viantog
att om milj6éinvesteringarna okar
sa minskar utslippen proportio-
nellt mot investeringens storlek.
Genom att mata skillnaden i ut-
sldpp vid tva olika tidpunkter fick
vi ett matt pa hur mycket resurser
foretaget lagt pa att rena utslapp
under denna period.

De proxyvariabler vi valde att an-
vanda var utslapp av svavel till luf-
ten och utslipp av syreférbruk-
ande dmnen till omgivande vat-
tendrag. Anledningen till att vi
valdejustdessavariablervarframst
att data fanns ftillgangliga, efter-
som industrin under lang tid har
miétt dessa utslapp och haft krav pa
sig att rena dem.




Miljoinformation ar idag en del av de svenska massa- och pappersforetagens bok-
slut. I miljdinformationen anges bland annat vilka investeringar foretaget gjort for
att minska sin miljopaverkan, och fran vilken typ av skogsbruk som virket harror.

riod i slutet av 80-talet och borjan av
90-talet gjorde hot om strangare lag-
stiftning, och kanske framforallt pa-
tryckningar fran konsumenter, att
pappers-och massaindustrin kraftigt
minskade utslappen av klor.

Hot om inférande av en klorskatt
och det faktum att marknaden for
icke klorblekt papper expande-
rade snabbt, medforde att svenska
pappers- och massaproducenter var
mycket snabba med att andra sin
produktionsprocess sa att klor-
utslappen minskade avsevart. Utslap-
pen minskade sa mycketattden fore-
slagna skatten visade sig overflodig.
Dettavisaratt"gron” efterfragan kan
vara avgorande nar det galler fore-
tags miljohansyn och utveckling av
miljovanliga produkter. Det tyder
ocksa pa att hot om hardare regle-
ringar, hariform av en klorskatt, kan
snabba pa miljoéarbetet.

Miljoéinvesteringar I6nar sig

Kunskaperna om vad som styr den
svenskaskogsindustrinsinvesterings-
beslut, speciellt miljoinvesteringar,
har 6kat betydligt under senare ar.
Nu finns saval empiriska som teore-
tiska modeller tillgdngliga for att
analysera
foretagsniva i den svenska skogs-
industrin. Modellernavisaratt miljo-

miljéinvesteringar pa

arbete starker lonsamheten i mas-
saindustrin. Miljoinvesteringar mins-
karinte heller foretagets produktion.

Modellerna visar dessutom tydligt att
de frivilliga miljoinvesteringarna 6kar
om hotet om en miljoéreglering kar,
och/eller om konkurrerande fore-
tag genomfdr liknande miljo-
investeringar. Daremot hammas fri-
villiga investeringar i miljévanlig tek-
nik om den framtida efterfragan pa
“gréona” produkter ar osaker.

Anpassningskostnader
Anpassningskostnader uppkommer
nér ett foretag investerar och ar svara
attmataikronor och 6ren. Att instal-
lera, till exempel, ett nytt utslapps-
filter i en massafabrik kan innebéra
att foretaget maste avbryta produk-
tionen en kortare period. Kostnaden
for en filterinvestering kan alltsa de-
lasuppitva delar: 1) sjilva kostnaden
for att kopa och installera filtret, och
2) anpassningskostnader. Installatio-
nen av filtret "kostar” i termer av
forlorad produktion, som kunde ha
salts och inbringatintakter for foreta-
get. Det ar kostnaden for denna for-
lorade produktion som bendamns
anpassningskostnader.

Det finns flera satt att berdkna
anpassningskostnaderisamband med
kapitalinvesteringar, som till exem-
pel miljoinvesteringar. Vilken metod
man valjer har stor betydelse for hur
mycket ett foretag investerar under
en given tidsperiod och hur investe-
ringarna fordelas over flera tids-
perioder. Anpassningskostnader pa-

verkar alltsa det dynamiska inves-
teringsbeteendet for ett foretag.

I litteraturen kring anpassnings-
kostnader har det niastan uteslu-
tande antagits att anpassnings-
kostnadernas andel av den totala
kostnaden o6kar med investerings-
storleken, sa att ett fatal stora inves-
teringar blir "dyrare” dn att goéra
sma investeringar flera ganger.
Antagandena stimmer inte 6verens
med hur investeringar faktiskt gors
i den svenska massa- och pappers-
industrin.Var forskning visar istallet
att anpassningskostnaderna for
svensk skogsindustri tycks vara
proportionella mot investerings-
storleken. Detinnebér att foretagen
inte "bestraffas” genom en hogre
total kostnad om de gor stora inves-
teringar. Det stimmer ocksa Over-
ens med hur investeringar faktiskt
gors i svensk massaindustri — stora
investeringar gors sillan och kom-
pletteras med mindre underhalls-
investeringar daremellan.

Gron goodwill

Ett foretag kan tjdna pengar pa att
konsumenterna féredrar miljévan-
liga produkter. Vi kallar detta feno-
men for gron goodwill. Mangden
gron goodwill paverkas positivt av
det miljoarbete som foretaget utfor.
Foretagets vinst kan, i sin tur, kopp-
las till hur stor mangd grén goodwill
ett foretag forfogar 6ver och det
skulle vara intressant att kunna ut-
reda det sambandet narmare.

Perioden 1985-1990 karaktarisera-
des av stora positiva féorandringar
nar det galler miljohansynen hos
massaforetagen. Assi Domén, da ett
av Sveriges storsta skogsbolag, hav-
dar till exempel att de kan ta ut upp
till 6 procent hogre priser for sina
“gréona” produkter. Detdr dock svart
attanalysera massaforetagens miljo-
investeringar eftersom det saknas
data. I vissa fall ar trovardigheten i
de uppgifter som finns att tillga inte
heller tillricklig. Om foéretagen kan
paverka sin forsdljning positivt ge-
nom att vara, eller verka vara,
miljovanliga, sa har de incitament
att medvetet 6verskatta den "grona”
delen av totala investeringar nar de
rapporterar in data.



Oavsett dessa osdkerheter sa visar
var forskning att detfinns ett positivt
samband mellan lénsamhet och
miljéinvesteringar i svensk massain-
dustri — det l6nar sig att investera i
miljon. Det forklarar ocksa, i alla fall
delvis, varfor svenska massa- och
pappersproducenter sa aktivt drev
sitt miljoarbete under perioden
1985-1990.

Oséakerhet viktig faktor i
investeringsbeslut
Investeringar i miljévanlig teknik
innebar att foretaget utsatter sig for
osdkerheter av olika slag. Dessa
osiakerheter kan kopplas till regle-
ringar, konkurrerande féretags miljo-
investeringar, den framtida efter-
fragan pa "grona” produkter och
irreversibilitet.

Regleringar kan ha en utjamnande
effekt nar det géller férdelningen av
gron goodwill mellan foretagenien
bransch, till exempel massa- eller
pappersindustrin. I hindelse av en
reglering tvingas alla féretag att vara
lika miljovanliga, och de som tidigt
valt att satsa pa "gron” teknik forlo-
rar sin konkurrensférdel.

Vi antar att konkurrerande féretags
miljéinvesteringar sker kontinuer-
ligt och stadigt 6kar 6ver tiden. Det
innebir att allt eftersom tiden gar sa
blir den milj6éinvesteringen som f6-
retagetstar infér mindre vard. Fore-
tagen vet inte hur stor efterfragan
pa “grona” produkter kommer att
bli, och det spader ytterligare pa
osdkerheten.

Irreversibilitetinnebar attioch med
att investeringen ar gjord sa kan
foretagetinte fatillbakasina pengar.
Det kan till exempel bero pa att
andrahandsvardet for specialiserad
miljoteknik ar lagt. Irreversibilitet
kombinerat med att foretaget har
mojligheten att vanta skapar ett
optionsvarde, det vill siga ett virde

avattkunnavantamed investeringen.
Kanske hinner da foretaget fa ny in-
till
marknadsforhallanden och nyalagar

formation om exempel
och regler som paverkar ett

investeringsbeslut.

Var teoretiska analys visar att ett fore-
tags vilja att frivilligt géra miljo-
investeringar ar beroende av andra
foretags benagenhet att gora miljo-
investeringar, och hur troligt detar att
en viss typ av utslipp regleras under
deninnevarande perioden. Analysen
visar ocksaatt miljéinvesteringar dim-
pas om osikerheten 6kar kring fram-
tida efterfragan pa "grona” produkter.

Under realistiska forhallanden blir
optionsvardena, eller vardet av att
kunnavantamed investeringen, stora
ochivissa fall storre an den forvantade
inkomsten av investeringen. Osaker-
heter i samband med miljo-
investeringar har alltsa mycket stort
inflytande pa investeringsbeslutet.

Viktigt beakta frivilliga
miljoinvesteringar
Forskningen kring frivilliga miljo-
investeringar och vilka faktorer som
styrdessainvesteringararrelativtung.
Det finns ett antal olika mojliga for-
klaringar till varféor de uppkommer
varav en har diskuterats mer inga-
ende hér: gron goodwill genereras av
internt miljéarbete i foretaget och
detta har en positiv inverkan pa l6n-
samheten genom ett hogre pris eller
en storre marknadsandel. Gron ef-
terfragan sporrar foretag att ligga
ner resurser, utover vad som kravs av
dem, pa att producera sina produk-
ter pa ett miljovanligt sitt.

Frivilliga miljéinvesteringar, och hur
och varfor de gors, ar en viktig faktor
att beakta i samband med beslut om
miljoregleringar och investeringar,
inte bara i skogsindustrin utan aven i
andra branscher dir miljoméarkning
av olika slag forekommer.

Amnesord
Miljéinvesteringar, svensk skogsindu-
stri, gron goodwill
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