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Dette notat ser på mulighederne for alternativ finansiering af større trafikinvesteringer i Danmark. 



Notatet analyserer de danske og internationale erfaringer med at anvende nye finansierings- og organisationsformer i transportsektoren. På baggrund heraf vurderes det, hvilke muligheder alternative finansierings- og organisationsformer giver. Vurderingen tager udgangspunkt i en række udvalgte evalueringsdimensioner



Notatet er udarbejdet af COWI AS. Vurderinger og anbefalinger i notatet er alene forfatternes ansvar, og deles ikke nødvendigvis af Transportrådet



I forlængelse af dette notat har Transportrådets sekretariat udarbejdet redegørelsen Finansiering og organisering i transportsektoren, rapport nr. 96-02, november 1996.







Transportrådet, november 1996.



�Indhold

� INDHOLD \o "1-2" �1	Introduktion	� GÅTILKNAP _Toc370616704  � SIDEHENVIS _Toc370616704 �3��

1.1	Studiets formål og indhold	� GÅTILKNAP _Toc370616705  � SIDEHENVIS _Toc370616705 �4��

1.2	Arbejdsmetode	� GÅTILKNAP _Toc370616706  � SIDEHENVIS _Toc370616706 �4��

1.3	Rapportstruktur	� GÅTILKNAP _Toc370616707  � SIDEHENVIS _Toc370616707 �5��

2	Baggrund	� GÅTILKNAP _Toc370616708  � SIDEHENVIS _Toc370616708 �7��

2.1	Udvikling i brugen af alternativ finansiering	� GÅTILKNAP _Toc370616709  � SIDEHENVIS _Toc370616709 �7��

2.2	Drivkræfter bag brugen af alternativ finansiering	� GÅTILKNAP _Toc370616710  � SIDEHENVIS _Toc370616710 �8��

3	Analyser af alternative finansieringsformer	� GÅTILKNAP _Toc370616711  � SIDEHENVIS _Toc370616711 �11��

3.1	Definition af alternativ finansiering	� GÅTILKNAP _Toc370616712  � SIDEHENVIS _Toc370616712 �11��

3.2	Alternative finansieringsmetoder	� GÅTILKNAP _Toc370616713  � SIDEHENVIS _Toc370616713 �13��

3.3	Analysemodel for alternativ finansiering	� GÅTILKNAP _Toc370616714  � SIDEHENVIS _Toc370616714 �15��

3.4	Systembeskrivelse	� GÅTILKNAP _Toc370616715  � SIDEHENVIS _Toc370616715 �17��

3.5	Evalueringsdimensioner	� GÅTILKNAP _Toc370616716  � SIDEHENVIS _Toc370616716 �19��

4	Regulering af pris- og konkurrenceforhold	� GÅTILKNAP _Toc370616717  � SIDEHENVIS _Toc370616717 �25��

4.1	Baggrund	� GÅTILKNAP _Toc370616718  � SIDEHENVIS _Toc370616718 �25��

4.2	Konsensusstyring	� GÅTILKNAP _Toc370616719  � SIDEHENVIS _Toc370616719 �26��

4.3	Rationel styring af monopolsituationer	� GÅTILKNAP _Toc370616720  � SIDEHENVIS _Toc370616720 �28��

4.4	Opsamling	� GÅTILKNAP _Toc370616721  � SIDEHENVIS _Toc370616721 �32��

5	Risikoallokering	� GÅTILKNAP _Toc370616722  � SIDEHENVIS _Toc370616722 �33��

5.1	Behandling af risici i projektvurdering	� GÅTILKNAP _Toc370616723  � SIDEHENVIS _Toc370616723 �33��

5.2	Risici ved transportinfrastruktur projekter	� GÅTILKNAP _Toc370616724  � SIDEHENVIS _Toc370616724 �38��

5.3	Risikostyring	� GÅTILKNAP _Toc370616725  � SIDEHENVIS _Toc370616725 �41��

6	Danske erfaringer med alternativ finansiering af større trafikinvesteringer	� GÅTILKNAP _Toc370616726  � SIDEHENVIS _Toc370616726 �49��

6.1	Introduktion	� GÅTILKNAP _Toc370616727  � SIDEHENVIS _Toc370616727 �49��

6.2	Dansk anvendelse af alternative finansieringsmetoder	� GÅTILKNAP _Toc370616728  � SIDEHENVIS _Toc370616728 �49��

6.3	Koncessioner	� GÅTILKNAP _Toc370616729  � SIDEHENVIS _Toc370616729 �52��

6.4	Selskabsdannelse og privatisering	� GÅTILKNAP _Toc370616730  � SIDEHENVIS _Toc370616730 �53��

6.5	Evaluering af de danske erfaringer	� GÅTILKNAP _Toc370616731  � SIDEHENVIS _Toc370616731 �55��

7	Kapitalformidling i en dansk sammenhæng	� GÅTILKNAP _Toc370616732  � SIDEHENVIS _Toc370616732 �61��

7.1	Introduktion	� GÅTILKNAP _Toc370616733  � SIDEHENVIS _Toc370616733 �61��

7.2	Fremskaffelse af privat langsigtet kapital i Danmark	� GÅTILKNAP _Toc370616734  � SIDEHENVIS _Toc370616734 �61��

7.3	Nationalbankens rolle	� GÅTILKNAP _Toc370616735  � SIDEHENVIS _Toc370616735 �63��



8	Internationale erfaringer med alternativ finansiering	� GÅTILKNAP _Toc370616736  � SIDEHENVIS _Toc370616736 �65��

8.1	Generelle erfaringer med koncessionsbaseret levering af kommercialiseret infrastruktur	� GÅTILKNAP _Toc370616737  � SIDEHENVIS _Toc370616737 �65��

8.2	Generelle erfaringer med selskabsdannelse og privatisering af monopoler	� GÅTILKNAP _Toc370616738  � SIDEHENVIS _Toc370616738 �66��

8.3	Engelske erfaringer med alternativ finansiering	� GÅTILKNAP _Toc370616739  � SIDEHENVIS _Toc370616739 �68��

8.4	Svenske erfaringer med alternativ finansiering	� GÅTILKNAP _Toc370616740  � SIDEHENVIS _Toc370616740 �79��

8.5	Evaluering af de internationale erfaringer	� GÅTILKNAP _Toc370616741  � SIDEHENVIS _Toc370616741 �82��

9	Analyse af udvalgte alternative finansieringsmetoder	� GÅTILKNAP _Toc370616742  � SIDEHENVIS _Toc370616742 �85��

9.1	Koncessionsmodeller	� GÅTILKNAP _Toc370616743  � SIDEHENVIS _Toc370616743 �87��

9.2	Selskabsdannelse og privatisering	� GÅTILKNAP _Toc370616744  � SIDEHENVIS _Toc370616744 �93��

10	Alternativ finansiering i Danmark	� GÅTILKNAP _Toc370616745  � SIDEHENVIS _Toc370616745 �97��

10.1	Strategisk målsætning	� GÅTILKNAP _Toc370616746  � SIDEHENVIS _Toc370616746 �98��

10.2	Value for Money af alternativ finansiering	� GÅTILKNAP _Toc370616747  � SIDEHENVIS _Toc370616747 �99��

10.3	Garanteret vs. ugaranteret finansiering af infrastrukturprojekter	� GÅTILKNAP _Toc370616748  � SIDEHENVIS _Toc370616748 �100��

10.4	Rammebetingelser for infrastrukturprojekter	� GÅTILKNAP _Toc370616749  � SIDEHENVIS _Toc370616749 �102��

10.5	Koncessionsmodeller for infrastrukturprojekter	� GÅTILKNAP _Toc370616750  � SIDEHENVIS _Toc370616750 �104��

10.6	Selskabsdannelse og privatisering	� GÅTILKNAP _Toc370616751  � SIDEHENVIS _Toc370616751 �106��

10.7	Risikoallokering for infrastrukturprojekter	� GÅTILKNAP _Toc370616752  � SIDEHENVIS _Toc370616752 �107��

10.8	Danske modeller	� GÅTILKNAP _Toc370616753  � SIDEHENVIS _Toc370616753 �111��

10.9	Afslutning	� GÅTILKNAP _Toc370616754  � SIDEHENVIS _Toc370616754 �112��

�

Bilag:

1.	Personer der har bidraget i forbindelse med studiet

2.	Litteratur

Introduktion

I de seneste år har der i Danmark og internationalt været en tiltagende interesse for alternative finansierings- og organisationsformer i forbindelse med større trafikinvesteringer. Ved alternative finansierings- og organi��sationsformer forstås her andre modeller for infrastrukturimplementering og -drift end den traditionelle, hvor projektet alene finansieres over de løbende offentlige budgetter og er offentligt ejet.

I denne rapport vil begrebet alternative finansieringsformer dække både alternative finansieringsformer og alternative organisationsformer. Begrebet er således todimensionalt og omfatter på den ene side en lang række forskellige finansieringsinstrumenter og på den anden side en bred vifte af organisatoriske modeller - fra selskabsdannelse omkring eksisterende offentlige institutioner over koncessionsbaseret finansiering og drift af trafikinfrastruktur til udlicitering og privatisering.

Interessen for alternativ finansiering har især været stigende inden for de infrastruktursektorer, der traditionelt har modtaget en væsentlig del af deres finansiering via de offentlige budgetter. Det gælder eksempelvis veje, jernbaneinfrastruktur og -drift samt offentlig transport i lokale og regionale områder. Samtidig har der været en voksende interesse for alternative organisationsformer inden for de områder af transport�sektoren, der traditionelt har været delvist finansieret gennem brugerbetaling, men har været administreret af offentlige institutioner. Dette gælder eksempelvis havne og lufthavne.

Transportsektoren befinder sig således i en omstillingsperiode, hvor nye metoder for drift, samarbejde og konkurrence udvikles løbende.

Udnyttelsen af alternative finansieringsmetoder har imidlertid været begrænset af de eksisterende institutionelle rammer, som varierer fra område til område inden for transportsektoren. Ved de institutionelle rammer forstås det samlede kompleks af lovgivnings- og reguleringsmæssige rammer, som Folketing og myndigheder har fastlagt for de pågældende områder. 

En effektiv og samfundsmæssig fornuftig udnyttelse af de nye finansieringsformer kræver, at de institutionelle rammer tilpasses, så det er muligt for infrastrukturoperatørerne at operere hensigtsmæssigt både ud fra et drifts- og samfundsøkonomisk perspektiv.

Der er således behov for at kortlægge og vurdere de konkrete erfaringer med alternative finansieringsmetoder og institutionelle rammer såvel i Danmark som i udlandet. Analysen skal vurdere fordele og ulemper ved de forskellige finansieringsformer samt beskrive, hvilke motiver og overvejelser der har ligget til grund for valget af finansieringsform.

Studiets formål og indhold

Studiets formål er at vurdere mulighederne for at anvende alternative finansieringsmetoder i dansk sammenhæng. Der findes i øjeblikket kun begrænset litteratur, der sammenstiller erfaringerne med forskellige alternative finansieringsmetoder for større trafikinvesteringer samt opstiller en analysemodel herfor. 

Studiets hovedvægt er derfor lagt på at identificere alternative finansieringsmetoder, udvikle en evalueringsramme til vurdering af disse og analysere danske og internationale erfaringer med anvendelsen af alternative finansieringsmetoder. 

Studiet fokuserer på det, der kaldes kommerciel infrastruktur, dvs. infrastruktur hvor en høj grad af brugerfinansiering i princippet er mulig, samt på henholdsvis koncessionerede selskaber og selskabsdannelse/privati�sering. Det er vores vurdering, at netop disse former for alternative finansieringsmetoder umiddelbart har størst interesse i Danmark.

Analysen koncentrerer sig om at vurdere de samfundsøkonomiske, finansielle og institutionelle konsekvenser af en øget anvendelse af nye finansieringsmetoder. Derfor er risikoaspekter, mulighederne for øget effektivitet, konkurrenceproblematikken samt de finanspolitiske aspekter væsentlige elementer i vurderingerne. 

På denne baggrund giver studiet et oplæg til en konkret analysetilgang i forbindelse med fremtidig brug af alternative finansieringsmetoder i Danmark.

Rapporten skal ses som et indspil til de igangværende og principielle diskussioner om anvendelsen af alternative finansieringsmetoder ved finansiering af større trafikinvesteringer og forudsætter kendskab til transportsektoren og de traditionelle finansieringsformer i sektoren.

Arbejdsmetode

Studiet  har gennemløbet to faser. 

I den første fase blev de nuværende erfaringer fra ind- og udland med alternative finansieringsmetoder inden for transportsektoren analyseret. 

Risikoallokering og incitamentsstrukturer samt valg af reguleringsregime for pris- og konkurrenceforhold blev identificeret som de væsentligste problemstillinger i forbindelse med alternativ finansiering, og de har alle afgørende betydning for en konkret anvendelse af alternative finansieringsmetoder inden for transportsektoren. Der blev tillige opstillet en generel evalueringsramme for alternative finansieringsmetoder.

I studiets anden fase er der foretaget en kritisk detailanalyse af to centrale finansieringsmodeller:

koncessionsbaseret levering af brugerbetalt transportinfrastruktur 

selskabsdannelse/privatisering af en eksisterende monopollignende infrastrukturudbyder

som umiddelbart er de mest relevante i forbindelse med de større trafikinvesteringer, der i øjeblikket diskuteres i Danmark.

Detail�analysen har afdækket væsentlige politiske problemstillinger omkring trafikinfrastrukturprojekters formuleringsfase, implementering og risikoallokering samt regulering af pris- og konkurrenceforhold. Derudover er muligheden for at fremskaffe privat kapital i en dansk sammenhæng vurderet. 

Rapporten afsluttes med en række operationelle anbefalinger om kravene til  foranalyser i forbindelse med fremtidig brug af alternative finansieringsmetoder.

Analysen af de danske erfaringer  bygger dels på primære kilder i form af en interview�række i de danske selskaber, der er involveret i alternative finansieringsmetoder inden for transportsektoren, dels på sekundære kilder som lovgivning og eksisterende analyser. Beskrivelsen af de internationale erfaringer er primært baseret på sekundære kilder samt på besøg og interviews i England. Endelig er tilgængeligheden af privat kapital i Danmark belyst gennem en række interviews med finansielle institutioner.

Rapportstruktur

Rapporten er struktureret som følger:

Kapitel 2, Baggrund, indeholder en gennemgang af motiverne bag ønskerne om at indføre alternative finansieringsmetoder inden for transportsektoren.

Kapitel 3, Analyser af alternative finansieringsformer, gennemgår kort en evalueringsramme og analysemodel for alternative finansieringsmetoder af transportinfrastrukturprojekter, som er anvendt  som referenceramme for de efterfølgende kapitler.

Kapitel 4, Regulering af pris- og konkurrenceforhold, gennemgår de forskellige former for regulering af pris- og konkurrenceforhold, der bør vurderes ved større infrastrukturprojekter, såfremt alternativ finansiering planlægges.

Kapitel 5, Risikoallokering, skitserer de risici, som større infrastrukturprojekter indebærer. Desuden diskuteres risikoallokering og incitamentsstrukturer i forbindelse med projektfinansiering.

Kapitel 6, Danske erfaringer med alternativ finansiering af større trafikinvesteringer, analyserer de danske erfaringer med alternative finansieringsmetoder. Hovedvægten er lagt på koncessionsmodeller og selskabsdannelse/privatisering.

Kapitel 7, Kapitalformidling i en dansk sammenhæng, præsenterer studiets resultater vedrørende muligheden for at fremskaffe dansk kapital til investering i infrastrukturprojekter.

Kapitel 8, Internationale erfaringer med alternativ finansiering, gennemgår og analyserer internationale erfaringer med alternative finansieringsmetoder. Hovedvægten er igen lagt på koncessionsmodeller og selskabsdannelse/privatisering.

Kapitel 9, Analyse af udvalgte alternative finansieringsmetoder, gi�ver en detail�analyse af to alternative finansierings�modeller, som snart kan forventes at blive relevante i dansk sammenhæng: koncessionsbaseret levering af kommercialiseret transportinfrastruktur og selskabsdannel�se eller privatisering af monopol.

Kapitel 10, Alternativ finansiering i Danmark, indeholder en række anbefalinger til en analytisk tilgangsvinkel til strategi, risikoallokering og regulering af pris- og konkurrenceforhold i forbindelse med fremtidig brug af alternative finansieringsmodeller i en dansk sammenhæng.

For god ordens skyld vil vi understrege, at emnet alternativ finansiering er komplekst og integreret med mange af de grundlæggende politiske, økonomiske og organisatoriske interesser, der tilsammen styrer adfærden i transportsektoren. Denne rapport udgør således ikke en komplet beskrivelse af problemstillingen, men er et forsøg på at give  et overblik over de udviklingsmuligheder og begrænsninger, som  nye og alternative  finansieringsformer giver.



Baggrund

Udvikling i brugen af alternativ finansiering

Det offentlige har gennem dette århundrede spillet en central og styrende rolle i udviklingen og driften af transportsektoren såvel i Danmark som i udlandet. Statens rolle har især været stærk i forbindelse med etablering af den basale infrastruktur. Det skyldes, at der ofte skal tages en række grundlæggende politiske hensyn i forbindelse med beslutninger om transportinfrastruktur, hvor følgende forhold bl.a. skal tages i betragtning:

Transportinfrastruktur har ofte karakter af et naturligt monopol, og etablering af ny infrastruktur kan ændre de grundlæggende konkurrencevilkår på de berørte markeder. Der kan derfor opstå behov for at ændre på reguleringen af sektorer for at undgå markedssvigt eller konkurrenceforvridning.

De nødvendige investeringer og de dertil knyttede risici er relativt store sammenlignet med offentlige og private investeringer i øvrigt. Det er derfor ofte usikkert, om de private kapitalmarkeder kan sikre tilstrækkelig finansiering til en rimelig og samfundsøkonomisk acceptabel pris til disse projekter.

Transportinfrastruktur har væsentlige beskæftigelses-, fordelings- og miljømæssige konsekvenser. Ny infrastruktur medfører ofte ændrede trafikstrømme med betydelige fordelingsmæssige konsekvenser til følge, og ofte påvirkes ikke kun de direkte brugere. Der kan også være en ganske betragtelig negativ eller positiv effekt for en lang række indirekte brugere eller interessenter, som kan kræve politisk bevågenhed.

I de fleste lande har den traditionelle løsning på behovet for at afveje rækken af politiske hensyn været offentlig kontrol. Den offentlige kontrol har som regel ikke været begrænset til beslutningen om, hvilken infrastruktur der skal udbydes, men har også i vid udstrækning omfattet ejerstrukturen, finansieringen, driften og vedligeholdelsen.

Gennem de seneste 15 år har der i både i- og u-lande været en stigende interesse for alternative finansieringsmetoder inden for transportsektoren, og en del lande er således hastigt på vej mod en øget anvendelse heraf, bl.a. New Zealand, Sverige og England.

Politisk bestemte ønsker om ændrede institutionelle rammer for transportsektoren med større brugerfinansiering og involvering af den private sektor i forbindelse med kapitalfremskaffelse og drift har genereret hovedparten af de ændringer, der er sket inden for alternative finansieringsformer.

I Danmark har det offentlige i årtier hovedsageligt finansieret investeringer i transportinfrastruktur. Den offentlige kapitalomkost�ning er blevet benyttet som referencerente, og der har kun været begrænsede krav til selvfinansiering af projekterne gennem brugerbetaling. Imidlertid er der også i Danmark i de seneste år sket en stigning i anvendelsen af alternative finansieringsmetoder for forskellige trafikinvesteringer.

Det er derfor relevant at analysere, hvorfor infrastrukturfinansiering uden for statens løbende budget i stigende grad er blevet populært i en lang række lande. Hvad er drivkræfterne bag den stigende brug af alternativ finansiering?

Drivkræfter bag brugen af alternativ finansiering

Det er umiddelbart muligt at identificere to centrale drivkræfter bag de institutionelle og finansielle ændringer inden for transportsektoren, som finder sted nationalt og internationalt:

fiskale begrænsninger for den offentlige sektor

et ønske om øget effektivitet gennem styringsmæssige ændringer

Den første drivkraft var tidligere den afgørende; men det er nu i stigende grad den anden drivkraft, der er relevant. Herudover har den teknologiske udvikling, udviklingen af innovative finansieringsmetoder samt en række eksterne krav, f.eks. fra EU, været med til at fremme de institutionelle og finansielle ændringer. Endelig har et generelt internationalt holdningsskift  til den offentlige sektors rolle i økonomien været en vigtig forklaring på den voksende interesse for alternative finansieringsmodeller.

Fiskale begrænsninger i den offentlige sektor

Den offentlige sektor har ofte ikke mulighed for at finansiere alle de trafikinvesteringer, der fra politisk hold vurderes samfundsøkonomisk hensigtsmæssige. Årsagerne hertil er bl.a. de begrænsninger, som liberaliserede kapitalmarkeder og ønsket om økonomisk konvergens inden for EU lægger på de enkelte landes budgetunderskud og offentlige gældssættelse.

Alternativ finansiering kan ses som en delvis løsning på dette problem, idet langsigtede infrastrukturinvesteringer herigennem frigøres fra det enkelte budgetårs finanslov. Det giver mulighed for at igangsætte trafikinvesteringer tidligere end planlagt eller at igangsætte trafikinvesteringer, der ellers ikke var blevet gennemført. Risikoen for budgetreduktioner eller udskydelser i implementeringsfasen som følge af for eksempel konjunkturudjævnende politikker reduceres samtidig. Tilsvarende reduceres dog de politiske muligheder for at stoppe eller ændre projektet, når det først er besluttet. Endelig bliver der en større tidsmæssig overensstemmelse mellem betalingen for infrastrukturen og realiseringen af  den samfundsmæssige nytte heraf. For kommerciel infrastruktur, hvor brugerfinansiering er en forudsætning, er alternative finansieringformer  ofte en  hensigtsmæssig ramme for implementeringen af brugerfinansieringen.

Ønsket om øget effektivitet gennem styringsmæssige ændringer

Muligheden for øget effektivitet gennem styringsmæssige ændringer er den anden centrale drivkraft bag den stigende brug af alternativ finansiering. I mange lande er ønsket om øget effektivitet i leveringen af transportinfrastruktur baseret på en tilsyneladende og stigende utilfredshed med det offentliges ejerskab og fremskaffelse af transportinfrastruktur.  Der er en ofte udtalt, men ikke nødvendigvis rigtig, forventning om en  større risiko for omkostnings- og tidsoverskridelser på projekter, der er implementeret af den offentlige sektor. Dertil kommer en forventning om, at depolitiseret drift øger den driftsøkonomiske effektivitet. Dette er givet rigtigt; men der tages ofte ikke konkret stilling til, hvordan man sikrer, at den depolitiserede drift også er hensigtsmæssig for samfundet.

Alternativ finansiering både muliggør og fordrer, at den daglige drift varetages af professionelle operatører i samarbejde med brugerne, mens den politiske indflydelse koncentreres omkring definition af målsætninger og rammebetingelser for operatørernes virke. 

Alternativ finansiering kan dermed bidrage til den løbende udvikling fra tidligere tiders konsekvente politiske detailstyring af den enkelte infrastrukturudbyders aktiviteter mod en mere overordnet rammestyring af aktiviteterne i sektoren. Dette gælder ikke alene inden for transportsektoren.

Den teknologiske udvikling

Den teknologiske udvikling har i mange tilfælde reduceret eller elimineret den traditionelle monopolposition, som mange infrastrukturudbydere har haft. Jernbaner og havne har således stort set mistet deres monopolbeskyttelse i takt med den internationale tendens til at tillade konkurrence fra den private sektor. Et eksempel er, at mens bulkvarer tidligere var knyttet til en bestemt transportform (skib), har den større anvendelse af enhedslaster/containere medført en øget konkurrence mellem transportformerne og mellem de forskellige serviceleverandører i terminalerne. Andre eksempler er faldende omkostninger ved kabelløs telekommunikation, som har effektiviseret styringen af lastbilflåder selv for små operatører, og elektroniske fragtbørser, hvor transport af marginalgods aftales.

De teknologisk betingede ændringer af markedsforholdene medfører stigende konkurrence og har således umiddelbart reduceret behovet for en indgående offentlig aktivitetsregulering for at imødegå markedssvigt på monopolistiske markeder. De formelle krav til detailregulering af de institutionelle og finansielle rammer for operatørerne i transportsektoren er dermed blevet lettet. Man skal dog være opmærksom på, at investeringsrisikoen i forbindelse med større infrastrukturprojekter, f.eks. en kombiterminal, samtidig er steget markant, fordi terminalens omsætning og indtjeningsgrundlag er mere flygtig. Hvis transportkøberne kan finde bedre og billigere veje,  forsvinder indtjeningen potentielt omgående. Det kan derfor potentielt blive vanskeligt at få etableret større infrastruktur, som på lang sigt kan reducere transportomkostningerne væsentligt.

Udviklingen i innovative finansieringsmetoder

Gennem de seneste 15 år har en betydelig udvikling af innovative finansieringsmetoder og den løbende globalisering af kapitalmarkederne medført øget mulighed for en markedsbaseret finansiering af trafikinvesteringer. Omfanget af transaktioner samt antallet af forskellige finansielle instrumenter, der er benyttet på de internationale kapitalmarkeder, er således steget betydeligt de seneste år. Udviklingen er blandt andet sket i lyset af et stigende kapitaludbud, idet institutionelle investorer har søgt dels at diversificere deres porteføljer, dels at opnå højere afkast end tidligere. Den stigende mængde transaktioner har desuden muliggjort videreudvikling af innovative finansieringsmetoder som BOT (Build Operate Transfer), der er skræddersyet til trafikinvesteringers specielle struktur med hensyn til størrelse og lange tilbagebetalingsperiode.

Eksterne krav

Eksterne krav, specielt inden for EU, har spillet en stor rolle for den stigende diskussion om alternative finansieringsmetoder. Udviklingen af det indre marked har betydet, at alternative og gerne internationalt standardiserede institutionelle rammer og ejerstrukturer er blevet relevante. Et eksempel er EU’s tjenesteydelsesdirektiv, som har resulteret i en hurtig stigning i brugen af udlicitering af offentlige serviceydelser. Et andet eksempel er EU’s jernbanedirektiv, der forudsætter en liberalisering af adgangen til jernbaneinfrastruktur i andre EU-lande og kræver en opdeling af alle offentlige jernbaneselskaber i en infrastruktur- og en driftsdel. Utallige andre direktiver og bestemmelser, der diskuteres i øjeblikket, forventes at have lignende effekter på de institutionelle rammer og på brugen af alternative finansieringsmetoder inden for transportsektoren.

Den ideologiske dimension

Den generelle stigning i brugen af alternative finansieringsformer og den gradvise holdningsændring hos regeringer i i- og u-lande igennem de sidste 25 år sender et vigtigt signal - også i dansk sammenhæng.

Tidligere tiders importsubstitutionsstrategier er afløst af en søgen mod regional frihandel og international arbejdsdeling baseret på komparative fordele, som det for eksempel ses i forbindelse med EU’s indre marked. Samtidig er den offentlige sektors rolle i samfundet blevet redefineret og produktions- og investeringsbeslutninger decentraliseret. Endelig har der været et stigende ønske om ansvarlighed frem for ‘patronage’ i statsselskaber. 

Der findes således en klar politisk/ideologisk dimension bag den stigende anvendelse af alternativ finansiering.

Analyser af alternative finansieringsformer

Kapitel 3 giver en  definition på alternativ finansiering og præsenterer en oversigt over de væsentligste alternative finansieringsmetoder. Derefter gennemgås en analysemodel til at vurdere forskellige former for alternativ finansiering af transportinfrastrukturprojekter. Modellen skitserer de analyseelementer, der bør inddrages for at opnå de ønskede mål med projektet, når den konkrete projektfinansiering skal fastsættes. Modellen er desuden anvendt som referenceramme i de efterfølgende kapitler.

Definition af alternativ finansiering

Begrebet alternativ finansiering er, som tidligere nævnt, både flertydigt og flerdimensionalt. I denne rapport anvendes følgende begreber: alternativ finansiering, alternative finansieringsformer og alternative finansieringsmetoder. Finansieringsmetoder omfatter de konkrete metoder til fremskaffelse af finansiering, lån, egenkapital mv. Finansieringsformer omfatter udover metoder også de forskellige organisationsformer/ejer�trukturer, som et givet projekt gennemføres i.

Alternativ finansiering anvendes som et overordnet begreb ud fra følgende definition:

Alternativ finansiering omfatter alle finansieringsformer, der helt eller delvist erstatter traditionel finansiering over statens/kommunernes budgetter. Alternativ finansiering indbefatter således oftest 4 dimensioner:

Ændret offentlig involvering i ejerstrukturen.

Aftagende brug af midler fra de løbende offentlige budgetter.

Aftagende direkte offentlig involvering i forbindelse med design, etablering, drift og vedligeholdelse af infrastrukturen.

Stigende direkte brugeransvar for infrastrukturen gennem øgede krav til selvfinansiering gennem brugerbetaling.

Vi har i tabel 3.1 forsøgt at give et overblik over, hvor forskellige former for alternativ finansiering optræder, idet dog kun de to første dimensioner er illustreret. De to sidste dimensioner er udeladt af præsentationsmæssige grunde. Det skal dog bemærkes, at graden af selvfinansiering er tæt korreleret med de første to dimensioner, hvorfor kravet til selvfinansiering generelt øges med graden af alternativ finansiering i projektimplementeringen.

Tabellen er udformet således, at graden af statslig involvering falder ved bevægelser fra venstre mod højre, mens graden af ikke-budget/privat finansiering stiger fra oven og nedefter. Det vil sige, at graden af alternativ finansiering stiger ved bevægelse mod højre og nedefter, startende med traditionel finansiering øverst til venstre og fuldt privatiseret drift nederst til højre.

Traditionel finansiering med  finansiering fra det offentlige budget, enten gennem et departement eller en statsvirksomhed, omfatter samtidigt den størst mulige offentlige involvering i ejerskabs- og ledelsesstrukturen. Alternativ finansiering omhandler faldende offentlig involvering i ejerskabsstrukturen og/eller aftagende brug af finansiering via det offentlige budget. Dette er i figuren markeret ved arealet til højre for og under traditionel finansiering. Aftagende brug af budgetmidler forekommer ved  brug af markedsbaseret finansiering, øget brug af ikke-budgetmæssig finansiering som statens apportindskud (ikke-pengebaseret indskud) af ejendomsbesiddelser eller øget brug af øremærkede skatter.

Tabel 3.1.	 Definition af alternativ finansiering, dimension, ejerskabsstruktur og kapitalfremskaffelse.
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                    (�   Privatisering
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Traditionel finansiering����Øremærkede skatter�����Infrastrukturfond������Statssubsidier, givet som jord eller ejendomme������������������Adgang til finansiering på markeds�vilkår, dog med statsgaranti

��Alternativ finansiering���

Adgang til finansiering på markeds�vilkår uden stats-
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Øverste højre hjørne og nederste venstre hjørne af tabellen inkluderer private selskaber med offentlig finansiering og departementer med direkte adgang til kapitalmarkedet. Ingen af disse muligheder virker relevante, og udelades i analyserne.

Nederste række i midten inkluderer henholdsvis offentlige virksomheder og offentligt ejede selskaber, der de facto er uden statslig garantistillelse. Et eksempel på det første er de Svenske Jernbaner, og eksempler på det sidste er DSB Busser, DSB Rederi, BusDanmark og Statens Konfektion.

Ved selskabsdannelse forstår vi  overgangen fra et departement eller en statsvirksomhed til et statsejet selskab, mens privatisering er overgangen fra et statsejet selskab til enten et statskontrolleret, men delvist privat ejet selskab eller til et privat kontrolleret selskab. Udlicitering af drift og vedligeholdelse (den tredje dimension) kan i princippet ske på alle niveauer i tabellen; men det er fra et alternativ finansierings perspektiv specielt interessant, når en statsvirksomhed udliciterer til private.

Alternative finansieringsmetoder

Det er overordnet muligt at opdele de alternative finansieringsmetoder - fremskaffelsen af ikke brugerfinansieret kapital - i to separate grupper: de ikke-kommercielle og de kommercielle metoder. 

De ikke-kommercielle metoder inkluderer øremærkede skatter og infrastrukturfonde samt værdirealisation i form af beskatning af værdistigninger af jord eller offentlige apportindskud af jord (en metode, der er relativ beskeden interna�tional erfaring med). De ikke-kommercielle alternative finansieringsmetoder er primært blevet benyttet i forbindelse med basisinfrastruktur som f.eks. almindelige veje, sekundære jernbanelinier samt små havne og lufthavne.

De kommercielle metoder inkluderer institutionelle reformprocesser som selskabsdannelse ved omlægning af offentlige institutioner og myndigheder til drift under forretningsmæssige principper, privatisering samt udlicitering af offentlige serviceydelser. Derudover inkluderer de kommercielle metoder permanente og midlertidige koncessioner, som ofte benyttes, både i forbindelse med selskabsdannelse og privatisering.

De væsentligste og umiddelbart mest relevante alternative finansieringsmetoder beskrives kort i det følgende.

Ikke kommercielle finansieringsmetoder 

Ved værdirealisation forsøger staten og projektselskabet at inddrive den værdigevinst, der opstår for naboer og grundbesiddere i nærheden af nye transportinfrastrukturprojekter, f.eks. gennem markante stigninger i ejendomspriserne efter projektets implementering. Dette kan gøres enten via beskatning af værdistigninger af jord eller ved offentlige apportindskud af jord og bygninger mv. Et dansk eksempel på værdirealisation er Ørestadsselskabet, hvor Staten og Københavns Kommune har indskudt jord og ejendomme som aktiver i selskabet, og salget af de indskudte aktiver blandt andet benyttes til finansiering af en mini-metrobane.

Øremærkede skatter har i nogle lande været anvendt i forbindelse med fonde til vejfinansiering. Vejfondene varetager som regel finansiering af forskellige dele af vejdrift og -vedligeholdelse, og fondene finansieres via øremærkede skatter (f.eks. benzin- og registreringsafgifter), som dermed ikke indgår i det konsoliderede statsbudget. Øremærkede skatter er primært relevante for økonomier, hvor utilstrækkelige budgetterings- og prioriteringssystemer medfører varig underinvestering i basisinfrastruktur eller uhensigtsmæssig allokering mellem nyinvesteringer og vedligeholdelse. Øremærkede skatter er derfor ikke specielt relevante fra en dansk synsvinkel.

Infrastrukturfonde er offentlige eller offentlige/private fonde til finansiering af infrastrukturinvesteringer, hvor det offentlige bidrag til grundkapitalen er finansieret over det løbende budget men hvor der ikke efterfølgende bidrages fra de offentlige budgetter. Et eksempel på dette er den Europæiske Investerings Banks specielle lånevindue til finansiering af investeringer i forbindelse med de Trans Europæiske Netværk. Danske eksempler findes ikke inden for transportsektoren, men Vækstfonden er et eksempel på denne struktur fra en anden sektor. 

Kommercielle finansieringsformer

Selskabsdannelse omfatter en omlægning af offentlige institutioner til drift under depolitiserede og  forretningsmæssige principper, enten ved overdragelse af ledelses�autonomi i statsvirksomheder eller ved etablering af offentligt ejede aktieselskaber. Danske eksempler herpå er etableringen af Københavns Lufthavne A/S, BusDanmark A/S, DSB Busser og DSB Rederi som offentligt ejede aktieselskaber.

Privatisering indebærer hel eller delvis overdragelse af ejerskabet i tidligere offentligt ejede aktieselskaber til private investorer. Et dansk eksempel i transportsektoren er privatiseringen af Københavns Lufthavne A/S.

Koncessionsmodeller bygger på, at en separat enhed har fået tildelt koncession med eget regnskab og finansielt ansvar. Koncessionsbaseret finansiering og drift af transportinfrastruktur kendes i Danmark i forbindelse med konstruktionen af Storebæltsforbindelsen og Øresundsforbindelsen.

Udlicitering

Man kan diskutere om, udlicitering skal betragtes som en særlig finansieringsform; men da den omfatter en privatisering af hele eller dele af driften og uden problemer kan anvendes isoleret eller i sammenhæng med de andre finansieringsformer, medtages den her for fuldstændighedens skyld. Udlicitering anvendes, når den offentlige eller private operatør overdrager ansvaret for drift og/eller vedligeholdelse af infrastrukturen til private (evt. andre offentlige institutioner) gennem offentlige udbud og incitamentskontrakter. Udlicitering inden for transportsektoren i Danmark er primært benyttet i forbindelse med lokal og regional bustransport.

Denne rapport vil især beskæftige sig med de kommercielle metoder til alternativ finansiering og specielt betragte koncessionsmodeller, selskabsdannelse og privatisering i forbindelse med større transportinfrastrukturprojekter med en høj grad af brugerbetaling.

Analysemodel for alternativ finansiering

Den optimale finansiering af et transportinfrastrukturprojekt må nødvendigvis tilpasses projektets natur og karakteristika, de overordnede poli�tiske krav til dets udformning og drift samt de finansieringsmetoder,  der er til rådighed.

For at kunne bedømme fordele og ulemper ved forskellige forslag til alternativ finansiering af transportinfrastrukturprojekter har vi udviklet en analysemodel, som gør det muligt at afveje finansieringsmetodens bidrag til at opnå  projektets driftsøkonomiske og samfundsmæssige mål.  

Analysemodellen er opdelt i to komponenter: 

En systembeskrivelse, der sikrer en konsistent vurdering af projektets finansiering inden for de rammer, projektets natur og de politiske og reguleringsmæssige krav giver. 

En række evalueringsdimensioner, som anvendes til den konkrete vurdering af finansieringsmetodens effektivitet.

Systembeskrivelsen dækker:

en vurdering af infrastrukturens natur

de overordnede mål og politiske hensyn i forbindelse med tilvejebringelsen af et transportinfrastrukturprojekt

det overordnede design af finansieringsformen

det eksisterende og fremtidige reguleringsregime for pris- og konkurrenceforhold

det overordnede design af projektets risikoallokering, incitamentsstrukturer og kontraktformer

Evalueringsdimensionerne, der anvendes i et  forsøg på at klarlægge den enkelte finansieringsmodels bidrag til at opnå den størst mulige effektivitet af projektet, omfatter:

samfundsøkonomisk effektivitet

driftsøkonomisk og dynamisk effektivitet

fordelingseffekter

finanspolitiske effekter.
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Analysemodellens overordnede logik er, at projektets natur påvirker de specifikke politiske hensyn for projektet - under behørig iagttagelse af de generelle og sektorspecifikke politiske målsætninger og krav. Projektets natur og de politiske hensyn får således afgørende betydning for valget af finansieringsform og reguleringsregime for pris og konkurrence. Dette design samt den risikofordeling og incitamentsstruktur, der følger af designets implementering, bestemmer de forventede eller realiserede effekter og deres fordeling på de involverede parter. Effekterne evalueres med henblik på at bestemme, om den kombinerede finansierings- og reguleringsmodel bidrager til en for samfundet hensigtsmæssig implementering af projektet. Modellen viser, at det ikke er tilstrækkeligt, at vurdere de fire tidligere nævnte dimensioner af alternativ finansiering. Det er afgørende, at finansieringsmetoden vurderes sammen med især reguleringsregimets konsekvenser for operatøren, hans konkurrenter og brugere.

I de følgende afsnit gennemgås analysemodellens elementer mere detaljeret.

Systembeskrivelse

Infrastrukturens karakteristika

Infrastrukturens karakteristika omfatter de fundamentale omkostnings-, pris- og konkurrencemæssige forhold omkring et infrastrukturprojekt. Nogle projekter er af natur offentlige goder, der fordrer fri adgang (almindelige veje), mens andre er private goder og dermed mulige at gennemføre med en høj grad af brugerbetaling (større lufthavne og havne). Projekter som store lufthavne, broer og tunneller er af natur lokale monopoler, selvom der kan forekomme en vis konkurrence med andre transportformer. Endelig vil nogle projekttyper af natur være vanskelige at separere fra det eksisterende netværk (baneinfrastruktur).

Disse fundamentale karakteristika ved et infrastrukturprojekt vil påvirke  de politiske hensyn, som skal tages i betragtning  i forbindelse med projektets design og implementering.

A priori målsætninger og politiske hensyn i tilvejebringelse af transportinfrastruktur

Ønsket om at opnå en forbedret samfundsmæssig situation er i princippet altid udgangspunktet for en politisk beslutning om et større transportinfrastrukturprojekt. Dette ønske er ofte ikke i praksis formuleret i en række overordnede a priori målsætninger, men vil typisk dække over de nedenfor præsenterede evalueringsdimensioner:

opnåelse af samfundsøkonomisk effektivitet i leveringen af infrastrukturen

tilskyndelse til driftsøkonomisk og dynamisk effektivitet i leveringen af infrastrukturen

hensynet til eventuelle fordelingseffekter

hensynet til projektets finanspolitiske effekter.

Uanset om disse overordnede målsætninger er formuleret eller ej vil tilvejebringelsen af større transportinfrastruktur altid være påvirket af en række snævrere politiske hensyn:

trafikpolitiske mål (f.eks. ønsket om at forbedre en specifik forbindelse)

miljøpolitiske mål (f.eks. ønsket om at fremme miljøvenlige transportformer)

beskæftigelses- og industripolitiske hensyn (f.eks. bemandingen af den infrastrukturleverende enhed, valget af teknologier og leverandører og hensynet til lokale beskæftigelseseffekter)

konkurrencepolitiske hensyn (f.eks. ønsket om at sikre lige vilkår for private konkurrenter og forhindre monopolmisbrug)

internationale aftaler (f.eks. aftaler om netkompatibilitet og hensynet til EU regler for licitation i forbindelse med offentlige indkøb)

Disse mål og hensyn er ofte modstridende, men det er ikke desto mindre dem, der i vid udstrækning er eller bør være bestemmende for valget af finansieringsform og reguleringregime for et infrastrukturprojekts pris- og konkurrenceforhold.

Finansieringsform

Valget af finansieringsform og reguleringsregime har stor betydning for transportinfrastrukturprojektets risikoallokering. Finansieringsformen er, som diskuteret i kapitel 2, afhængig af:

graden af offentlig involvering i ejerstrukturen

brugen af midler fra det løbende offentlige budget

hvorvidt udlicitering anvendes i forbindelse med drift og vedligeholdelse af infrastrukturen

graden af selvfinansiering gennem brugerbetaling.

Regulering af pris- og konkurrenceforhold

Valget af reguleringsform for pris- og konkurrenceforhold er den væsentligste rammebetingelse i forbindelse med et transportinfrastrukturprojekt. Reguleringen kan ske efter et af følgende overordnede principper:

rationel regulering, hvor ansvarsfordeling samt reguleringsmål og �midler er klart definerede relativt tidligt i projektforløbet

konsensusregulering, hvor reguleringen foregår gennem løbende politiske konsultationer under en mindre klar ansvarsfordeling.

Det må dog konstateres, at der ofte er meget begrænset frihed til en projektspecifik ændring af pris- og konkurrencereguleringen. Ændringer af reguleringsregimet vil som regel kræve lovgivningsmæssige ændringer, der ikke alene har konsekvenser for rammerne omkring det enkelte projekt eller transportsektoren som helhed, men også for andre sektorer i økonomien. Eksempler er ændringer i aktieselskabslovgivningen og konkurrencelovgivningen

Forskellige former for regulering af pris- og konkurrenceforhold diskuteres yderligere i kapitel 4. 

Risikoallokering, incitamentsstrukturer og kontraktformer

Risikofordelingen for en transportinfrastruktur er bestemt af den praktiske gennemførsel af finansieringsformen og valget af reguleringsregime. Det væsentlige er, hvilke incitamenter til risikokontrol der ligger i kombinationen af ansvarsfordeling, kontraktstruktur og garantistillelse.

Risikoallokering og incitamentsstrukturer for kontrol for de væsentligste risici i forbindelse med transportinfrastrukturprojekter (konstruktions-, drifts-, vedligeholdelses-, og efterspørgselsrisici samt finansielle, regulatoriske og force majeure risici) er yderligere diskuteret i kapitel 5.

Evalueringsdimensioner

For enhver finansieringsmodel (alternativ såvel som traditionel) er det centrale spørgsmål, hvordan modellen bidrager til at opnå den for samfundet mest hensigtsmæssige etablering og drift af infrastrukturen. En sådan vurdering er ofte kompleks og vanskelig at gennemføre, og en række kriterier skal afvejes indbyrdes.

Vurderingen af en finansieringsmodel bør klarlægge, i hvilken udstrækning finansieringsformen bidrager til at opnå en række overordnede målsætninger. I første omgang skal det undersøges, om finansieringsformen har væsentlig eller marginal betydning for at opnå og fordele nytten af projektet. Vi vil i denne forbindelse koncentrere os om følgende overordnede målsætninger

fremme af samfundsøkonomisk effektivitet i leveringen af infrastrukturen

fremme af driftsøkonomisk og dynamisk effektivitet i leveringen af infrastrukturen

hensynet til eventuelle fordelingseffekter

hensynet til de finanspolitiske effekter

I praksis vil det være nødvendigt at operationalisere og i en vis udstrækning kvantificere de overordnede evalueringsdimensioner til mere operationelle evalueringskriterier. Disse kriterier vil dog ikke alene kunne danne et beslutningsgrundlag, men vil være nyttige i forbindelse med en mere generel evaluering af en alternativ finansieringsforms hensigtsmæssighed.

Samfundsøkonomisk effektivitet i leveringen af infrastrukturen

En samfundsøkonomisk effektiv levering af infrastruktur betyder, at den rette mængde infrastruktur eller serviceydelser udbydes til den rigtige pris og uden uacceptable eksternalitetseffekter. Emnet har været og er stadig centralt i den trafikøkonomiske debat og er vigtig at fastholde i den nuværende omstillingsperiode, hvor alternativ finansiering benyttes i stigende omfang, idet alternativ finansiering indbefatter, at vægten i de overordnede målsætninger forskydes fra de samfundsøkonomiske kriterier mod de driftsøkonomiske.

Det er i denne forbindelse blevet fremhævet, at selvfinansiering af transportinfrastruktur gennem brugerbetaling ofte ikke er i overensstemmelse med en målsætning om samfundsøkonomisk effektivitet. To argumenter fremføres: Transportinfrastruktur har typisk faldende gennemsnitsomkostninger, hvorfor prisfastsættelse på basis af marginalomkostninger kan resultere i et finansielt underskud, og transportinfrastruktur har ofte karakter af et offentligt gode, hvor én persons brug af infrastrukturen ikke begrænser brugen for andre.

Med hensyn til det første argument er det væsentligt at bemærke, at man kan trække på forskellige kilder for at hæve indtægterne i forbindelse med et transportinfrastrukturprojekt og dermed undgå et finansielt underskud, selvom man anvender prisfastsættelse på basis af marginalomkostninger. Et godt eksempel er større lufthavne, hvor de ordinære betalinger for brugen af infrastruktur kun dækker omkring halvdelen af de totale omkostninger. Den anden halvdel dækkes ved at udnytte lufthavnenes lokaliseringsmæssige fordele, og det giver blandt andet indtægter fra koncessioner, leasingarrangementer og udlicitering.

Til det andet argument kan der anføres, at overinvestering eller overudbud af transportinfrastruktur og serviceydelser kan blive resultatet af manglende klare krav til selvfinansiering gennem brugerbetaling kombineret med karakteren af offentligt gode. Dette skyldes, at institutionens eller projektets ledelse vil være tilbøjelige til at benytte eksempelvis størrelse eller tilstrækkelig kapacitet (læs: færrest problemer) som succesmål. Manglen på klare krav kan også gøre det nemmere for specielle interessegrupper at gennemføre deres ideer på bekostning af skatteyderne.

En operationel evaluering af den samfundsøkonomiske effektivitet i infrastrukturleveringen vil typisk være baseret på en cost-benefit analyse. Det kan være vanskeligt at komme udenom de traditionelle objektivitetsproblemer i en sådan effektivitetsvurdering, hvis der er betydelige ukompenserede fordelingseffekter. Det må samtidig erkendes, at kravet til forståelsen af de fordelingsmæssige konsekvenser stiger i takt med privatisering af infrastrukturen, så man undgår uhensigtsmæssig adfærd. Analysekravet er stort, men bliver ofte negligeret forud for kontraktforhandlinger om f.eks. en koncession, og det kan medføre uenighed om en finansieringsmodels bidrag til at opnå samfundsøkonomisk effektivitet.

Driftsøkonomisk og dynamisk effektivitet

For at opnå driftsøkonomisk og dynamisk effektivitet skal incitamentsstrukturen omkring et projekt sikre, at det mindst mulige input bruges til at producere et givet output, og at innovative teknikker anvendes, hvor det er hensigtsmæssigt.

Internationale erfaringer viser, at den driftsøkonomiske effektivitet ofte påvirkes negativt af manglende klare krav til selvfinansiering gennem brugerbetaling og politisk indblanding i den daglige drift. Alternativ finansiering anvendes i denne forbindelse som en hensigtsmæssig institutionel ramme til at styrke forretningsmæssig og depolitiseret drift af infrastrukturydelser. Den driftsøkonomiske effektivitet er således ofte et helt centralt mål ved valget af alternative finansieringmodeller, og valget sker desværre ofte uden hensyntagen til de negative samfundsmæssige effekter.

Et centralt evalueringskriterie for den driftsøkonomiske effektivitet af en alternativ finansieringsform bør imidlertid være, om skatteborgerne får ‘værdi for pengene’ (engelsk: Value for Money) ved at vælge den alternative finansieringsform frem for den traditionelle finansiering fra det offentlige. I udviklede lande som Danmark vil staten nemlig altid være i stand til at opnå bedre lånevilkår end et enkelt projekt. Samtidig fordrer alternative finansieringsmodeller komplicerede kontraktstrukturer og forhandlingsforløb med store  transaktionsomkostninger.

Om det er rimeligt at inddrage private agenter i et (traditionelt offentligt) projekt, bør således vurderes ud fra, om de forventede gevinster ved den private involvering opvejer fordyrelsen af projektet gennem højere transaktionsomkostninger og dyrere finansiering.

Ved alternativ finansiering forventes gevinster i form af omkostningsreduktioner for staten og dermed skatteborgerne gennem allokering af risici til den part, der bedst er i stand til at kontrollere dem, og et forbedret serviceniveau gennem tydeliggørelse af ledelsens ansvar og øgede incitamenter til innovation.

Der er imidlertid væsentlige problemer forbundet med den praktiske operationalisering af begrebet ‘værdi for pengene’, specielt med a priori vurderingen af de forventede gevinster ved at involvere den private sektor i et projekt. Transaktionsomkostninger og ændringer i finansieringsvilkår kan i rimelig udstrækning evalueres på forhånd; men effekterne af risikooverførsel til den private sektor er mere problematiske at evaluere. Endelig er de innovative effekter meget svære at bedømme på forhånd.

For at vurdere om ‘værdi for pengene’ kan opnås for et projekt, skal effekterne af risikooverførsel til den private sektor derfor evalueres ved at sammenholde den forventede besparelse i projektets konstruktions-, drifts- og vedligeholdelsesomkostninger med de forventede transaktionsomkostninger, hvis projektet var gennemført som et traditionelt offentligt projekt. 

Endelig er spørgsmålet om dynamisk effektivitet, dvs. muligheden for at indføre innovative teknikker, væsentligt. Indførelse af alternative finansieringsmetoder kan åbne op for nye innovationsmuligheder. Et eksempel er udlicitering af offentlig bustransport til private operatører, der vælger at benytte andre bustyper, end det offentlige tidligere har benyttet. Hovedproblemstillingerne i forbindelse med dynamisk effektivitet er, hvordan innovationsbestræbelserne skal belønnes, og hvordan de hermed forbundne risici skal håndteres. En løsning har været at give monopolrettigheder til enkeltselskaber; men hvor udnyttelsen af rettighederne reguleres. Derfor har man også set en stigende brug af price-cap regulering, hvor indtjeningen maksimalt må stige med en vis procentdel årligt.

Fordelingseffekter

Evalueringsrammens tredje dimension omhandler de alternative finansieringsmetoders indflydelse på de fordelingsmæssige effekter. Det drejer sig specielt om, hvem der skal bære omkostningerne ved en investering,  i forhold til hvem der vil have fordel af investeringen. 

Tidligere blev fordelingsdimensionen benyttet som et argument for offentlig finansiering af investeringer i transportsektoren, men i de senere år er dimensionen benyttet som et argument for at involvere privat kapital. Årsagen er primært den, at ikke alle skatteydere i første omgang er begunstigede af mange transportinvesteringer, hvorfor der sker en omfordeling fra skatteyderne til de begunstigede forbrugere. Dertil kommer, at privat finansiering uden statsgaranti indebærer, at den økonomiske risikoomkostning bæres af enten de forbrugere, der også er de begunstigede af investeringen, eller af de private investorer. Det er således ikke alle skatteydere, der belastes af den økonomiske risikoomkostning.

Man kan i forbindelse med fordelingseffekter ikke tale om absolut effektivitet, da en objektiv vurdering er umulig. Det er til gengæld stadig et relevant spørgsmål, om et projekts fordelingseffekter er politisk acceptable, eller om kompensation af berørte samfundsgrupper er nødvendig. Der vil altid her være tale om en politisk beslutning, og gennemsigtighed i beslutningsprocessen og de tilgrundliggende kriterier er således vigtigere end formalisering af standardkriterier.

Finanspolitiske effekter

Den sidste evalueringsdimension omhandler finansieringsmetodernes kort- og langsigtede effekter på de offentlige budgetter. En af grundene til den stigende anvendelse af alternative finansieringsmetoder er, at antallet af prioriterede infrastrukturprojekter i mange lande er væsentlig større, end det er muligt at gennemføre med de budgetter, der er til rådighed.

Det er imidlertid vigtigt at observere, at ikke alle alternative finansieringsmetoder indebærer en varig forøgelse af den samlede private kapital, der er til rådighed for transportinvesteringer. Nogle alternative finansieringsmetoder løser alene problemer med allokering af offentlige midler i enkelte år ved at sikre en redistribution af offentlige midler mellem forskellige år og indebærer således ikke på lang sigt en lettelse af de offentlige budgetter.

Ved operationel evaluering af alternative finansieringsmodeller bør de samlede langsigtede finanspolitiske effekter af en beslutning inddrages, hvis effekterne er signifikante. Modeller, der alene fordeler udgifterne over en årrække uden at bidrage til at opnå en effektiv infrastrukturlevering, bør i den forbindelse betragtes med varsomhed. Den samlede finanspolitiske effekt vil være en kombination af:

Ændrede nutidige og fremtidige direkte offentlige subsidier.

Ændrede indirekte subsidier som f.eks. fremtidige tab af skatteprovenue fra subsidierede finansieringsformer (leasing og anparter).

Nutidig indtægt fra salg af aktiver og fremtidige tab af udbytte fra frasolgte aktiver.

Fremtidige øgede indtægter fra udbytte eller selskabsskat forårsaget af øget driftsøkonomisk effektivitet.



�

Regulering af pris- og konkurrence�forhold

Baggrund

Den stigende anvendelse af alternative finansierings- og organisationsformer har medført, at mange serviceydelser, der tidligere blev leveret af det offentlige, nu i stedet leveres af private selskaber eller offentlige selskaber, der driftsmæssigt agerer som private selskaber. Dette er for eksempel tilfældet for lufthavnsdrift, færgedrift og bustransport i en række lande. På disse områder er der ofte ingen, eller kun begrænset konkurrence til at holde taksterne nede og beskytte forbrugerne. Tydeliggørelse af selskabernes indtjeningsmål er en integreret del af alternativ finansiering, og det er derfor nødvendigt for det offentlige at skabe de nødvendige incitamenter for de involverede selskaber til ikke at misbruge monopolsituationen.

I princippet vil konkurrence altid være det bedste incitament til at holde taksterne og kvaliteten på et rimeligt niveau. Den enkleste vej til monopolkontrol er derfor at fremme konkurrence gennem deregulering af markedet.

Det er imidlertid ikke altid muligt i forbindelse med trafikinfrastruktur, som ofte vil være karakteriseret ved en naturlig monopolsituation (lufthavne) eller en i forvejen lav rentabilitet (bustransport og bane). Der kan derfor være samfunds- eller driftsøkonomiske argumenter for at opretholde en monopolsituation, også under alternative finansierings- og organisationsformer. I sådanne tilfælde vil der være et behov for at sikre en hensigtsmæssig incitamentsstruktur gennem forskellige former for regulering af pris- og konkurrenceforhold.

Man kan skelne mellem to hovedtilgangsvinkler til regulering af pris- og konkurrenceforhold: konsensusstyring og rationel styring. 

Konsensusstyring betegner en regulering, der er karakteriseret ved uformaliseret kompetencefordeling mellem de forskellige offentlige instanser og det regulerede selskab, få formulerede målsætninger for selskabet og reguleringen samt løbende politisk konsultation. Reguleringsformen bibeholder flest mulige frihedsgrader hos de regulerende myndigheder og anvendes derfor ofte i tilfælde, hvor det af den ene eller anden grund (for eksempel på grund af begrænset information) er umuligt at klarlægge projektets rammebetingelser. For statsejede selskaber bliver reguleringen af pris- og konkurrenceforhold under konsensusstyring oftest varetaget i tæt sammenhæng med varetagelsen af ejerrollen, dvs. ministerens repræsentation i selskabets bestyrelse udøver den væsentligste reguleringskontrol.

Ved rationel styring forstås, at en offentlig myndighed foretager eksplicit regulering af et monopollignende selskab. Den regulerende offentlige myndighed er typisk adskilt fra den offentlige ejer og har til opgave at kontrollere og monitere selskaberne ud fra et sæt faste reguleringsprincipper. Reguleringsprincipperne er fastsat af det offentlige, ofte i samspil med det selskab, der skal reguleres. Der er således en skarp rolleadskillelse mellem politikere, reguleringsinstans og selskab. Dette opnås typisk ved enten at definere en ‘uafhængig regulator’ med en klart defineret regulatorrolle, eller ved at ejerrollen varetages gennem et andet ministerium (typisk Finansministeriet) end det ressortministerium, der regulerer selskabet.

Konsensusstyring

I Danmark er der tradition for at benytte konsensusstyring, både ved fastsættelse af overordnede målsætninger for anvendelsen af alternativ finansiering inden for transportområdet og ved fastsættelse af umiddelbare målsætninger for de involverede selskaber, herunder regulering af pris- og konkurrenceforhold.

Dette indebærer, at styring af selskaberne opnås ved at formidle og skabe konsensus mellem de relevante interessenter, det være sig politikere, interessegrupper, långivere og lignende�. Samtidig har styringen været kendetegnet ved, at der enten ikke har været defineret en officiel kompetencefordeling mellem det politisk-administrative system og det selskab, der skal reguleres, eller at kompetencefordelingen har været uklar�.

Et dansk offentligt selskab er typisk knyttet til et ressortministerium, hvor ministeren har ansvaret for selskabets drift, herunder at fastsætte de umiddelbare målsætninger for selskabet. Normalt vil dette ansvar være delegeret til en direktør eller generaldirektør; men ofte bibeholder ministeren dog ret til at gribe ind, når han/hun finder det nødvendigt. Det er i denne forbindelse sjældent, at der i den lovgivning, som det enkelte selskab tilhører, findes en definition af, hvilke typer opgaver ministeren kan/skal gribe ind i.

Der er en række centrale problemstillinger i forbindelse med den konsensusstyringsmodel, der traditionelt har været anvendt i Danmark, og problemerne forstærkes af den stigende interesse for alternativ finansiering. For det første er der et potentiale for inkonsistens i kriterier og incitamenter. For det andet sker der en sammenblanding af det offentliges finanspolitiske rolle som ejer af selskabet og det offentliges monopolregulerende rolle som kontrollerende myndighed. Dette kan give anledning til interessekonflikter. For det tredje er der en potentiel risiko for, at selskabet ‘tvinges’ til at følge snævre politiske hensyn, der ikke nødvendigvis harmonerer med de overordnede målsætninger som samfundsøkonomisk, driftsøkonomisk og dynamisk effektivitet.

Endelig kan konsensusstyring i forbindelse med implementering og drift af selskabet indebære, at der er en meget ringe grad af resultatkontrol og ingen eller uklare sanktioner, hvis selskabet ikke opfylder de forventede, men modstridende eller ikke klart definerede målsætninger og resultater. Dette kan igen give anledning til styringssvigt i de pågældende virksomheder, dels grundet modstridende eller manglende umiddelbare målsætninger, dels grundet manglende resultatkontrol.�

I Danmark har vi i de seneste år oplevet eksempler på problemer med konsensusstyring. Specielt må de to rapporter vedrørende Statens Konfektion (Rigsrevisions rapport�) og DSB (Bernstein rapporten) fremhæves. Begge rapporter giver et klart indtryk af styringssvigt i de pågældende virksomheder, både på grund af modstridende eller manglende umiddelbare målsætninger og på grund af manglende resultatkontrol.

Det må dog bemærkes, at anvendelsen af konsensusstyring af offentlige selskaber i Danmark oftest har givet plads til dialog og gensidig forståelse, og selskaberne har været klar over de politisk satte begrænsninger for deres spillerum. Dette har specielt været gældende i elsektoren. En række offentlige selskaber i Danmark har således været relativt velfungerende i forhold til konsensusregulerede, offentlige selskaber i udlandet�.

Ikke desto mindre vil en fortsættelse af konsensusstyring for kommende selskaber og projekter udgøre en risiko for, at der på længere sigt skabes inkonsistens i kriterierne og incitamenterne til effektiv styring af institutioner og selskaber i trafiksektoren. Et dansk eksempel på denne problemstilling er de betydelige investeringer i færgekapacitet på ruter, der er i direkte konkurrence med den faste forbindelse over Storebælt. Investeringerne er delvist baseret på forventninger om et fortsat højt brugerafgiftsniveau på Storebælt og er retfærdiggjort ved en vagt formuleret lovgivning. Det samfundsøkonomisk optimale i dette er ikke oplagt.

Der bør således i forbindelse med større projekter foretages en nøje analyse af pris- og konkurrenceforhold for at vurdere, om der er behov for regulering af en monopollignende situation. Hvis regulering er nødvendig, og i den udstrækning det er praktisk muligt, bør et reguleringsregime for pris- og konkurrenceforhold formaliseres, før projektet igangsættes. Det vil give selskabet og dets investorer samt nuværende og potentielle fremtidige konkurrenter mulighed for at indrette sig efter reguleringsregimet.

Dette er i overensstemmelse med anbefalingerne i Dybkjær-rapporten, som lægger op til at skabe en klarere ansvarsfordeling i forbindelse med statslige aktieselskaber gennem en bevægelse fra konsensusstyring mod rationel styring.�

Det  er således relevant at betragte de mest anvendte modeller for rationel styring af monopolsituationer med henblik på at vurdere principielle fordele og ulemper ved disse.

Rationel styring af monopolsituationer

Selvom rationel styring har oplagte begrebsmæssige fordele, er den praktiske implementering af et formaliseret reguleringsregime for monopolsituationer ikke uden problemer.

Et af de væsentligste problemer ved rationel regulering, er asymmetrisk information mellem selskabet og regulator. Selskabet har altid en større viden om omkostninger, efterspørgsel og mulige effektivitetsgevinster i selskabet end regulator, hvorfor det kan være svært for regulator at fastsætte en optimal regulering�.

Et andet centralt problem ved at formalisere rammebetingelser for pris og konkurrence er, at politikerne kan have incitamenter til at ændre i de a priori fastlagte reguleringsprincipper efter at have observeret et selskabs faktiske drift. Det er især tilfældet, hvis et selskabs driftssituation viser sig at være markant bedre eller værre end oprindeligt forventet. Der vil her opstå et politisk pres for at ændre de oprindeligt fastsatte reguleringsprincipper med henblik på at ekstrabeskatte eller subsidiere selskabets drift.

Problemstillingen er velkendt fra makroøkonomi og spilteori, hvor den benævnes tidsinkonsistensen af optimale politikker. Effekten af at fravige de oprindeligt annoncerede rammebetingelser er, at politikerne mister troværdighed hos de grupper, der stilles værre ved afvigelsen. Det bliver derved i fremtiden sværere at gennemføre politikker og projekter, hvor troværdigheden af et annonceret reguleringsregime er en forudsætning for disse gruppers deltagelse eller accept.

I princippet vil forståelsen for de langsigtede samfundsmæssige implikationer af et troværdighedstab i sig selv have en disciplinerende effekt på det politiske system. Men i den politiske virkelighed er der ofte forskel på objektiv rationalitet, set fra det politiske systems synsvinkel, og subjektiv rationalitet, set fra et politisk ressortområde. Der er således i forbindelse med rationel styring behov for at fastsætte spilleregler for den politiske indgriben i det annoncerede reguleringsregime.

Herudover er hyppigheden af reguleringsfastsættelser et muligt problem�. Hvis reguleringen foregår ofte, vil det ikke skabe incitamenter for selskabet til at reducere deres omkostninger og øge den driftsøkonomiske effektivitet, fordi effektivitetsgevinsterne ikke vil kunne beholdes i selskabet.

Hvis reguleringen derimod foregår sjældent, vil der skabes incitamenter for selskabet til at reducere deres omkostninger og øge den driftsøkonomiske effektivitet i begyndelsen af perioden. Når næste reguleringstidspunkt nærmer sig, vil selskabet typisk slække på den stramme omkostningsstyring for at undgå en for stram regulering i næste periode. Dette medfører en forringet driftsøkonomisk effektivitet og samtidig en manglende mulighed for at opnå samfundsøkonomisk effektivitet.

Den optimale fastsættelse af reguleringsperiodens længde er derfor et trade-off mellem øget incitament for selskabet til at optimere den driftsøkonomiske effektivitet og tabet af samfundsøkonomisk effektivitet.

Endelig er der væsentlige transaktionsomkostninger forbundet med komplicerede reguleringsregimer. Det gælder både for regulator, der skal følge det regulerede selskab, og for det regulerede selskab, som vil reagere strategisk på den annoncerede regulering og forsøge at opnå den for selskabet bedst mulige situation inden for reguleringens rammer.

De to mest anvendte metoder til rationel styring af en monopolsituation er afkastregulering og prisregulering.

Under afkastregulering (engelsk: rate-of-return regulation) fastsætter re�gu�lator et maksimumsniveau for, hvor stort afkastet af selskabets aktiver må være i det pågældende år. Dette kan kombineres med et minimumsniveau for at sikre selskabet et vist afkastniveau. Afkastregulering er typisk blevet anvendt i USA inden for telekommunikationssektoren og til dels i Danmark�.

Under prisregulering (engelsk: price-cap regulation) fastsætter regulator den maksimale årlige stigningstakt for den pris, som selskabet tager for sin serviceydelse. Stigningstakten knytter sig normalt til et forbrugerprisindeks eller et lønindeks og kan være negativ for at afspejle forventede effektivitetsforbedringer. Prisregulering er specielt anvendt i England i forbindelse med privatisering af vand-, el- og transportsektoren.

Fordele og ulemper ved disse to reguleringsmodeller diskuteres i det efterfølgende.

Afkastregulering

Ved at anvende en afkastregulering lægger regulator en begrænsning på det årlige afkast af selskabets aktiver. Reguleringen fastsættes som et maksimumsniveau for afkastet, og det valgte maksimumsniveau er normalt sammenligneligt med afkastet af investeringer med samme risikoprofil som det regulerede selskab.

Før regulering af et selskab foretages, aftaler regulator og selskabet et kvalitetsniveau for selskabets serviceydelse og et startniveau for den takst, der skal betales for serviceydelsen. Dette kan i princippet lade sig gøre, men er svært i praksis på grund af den asymmetriske information mellem selskabet og regulator.

Den væsentligste fordel ved afkastregulering er, at selskabet tilskyndes til nyinvesteringer og nødvendige vedligeholdelsesinvesteringer for at begrænse sit overskud og afkast af aktiver, og et vist serviceydelses/infrastrukturniveau sikres derved. Desuden er der et incitament til at holde taksterne lave for at mindske overskuddet.

Der er dog også visse uheldige incitamenter i forbindelse med afkastregulering. Risikoen for overinvestering øges, fordi selskabet kan vælge at foretage flere investeringer end nødvendigt for at holde afkastet nede, og dette kan medføre en forringelse af den samfundsøkonomiske effektivitet. Samtidig kan et selskab, der driver flere forretningsområder, vælge at bibeholde underskudsgivende forretninger for at reducere selskabets samlede overskud. Reguleringen giver heller ingen incitamenter til omkostningsreduktion, idet høje omkostninger er med til at reducere selskabets overskud. Der er altså intet incitament til at øge den driftsøkonomiske effektivitet. Endelig kan afkastregulering øge risikoen for store og gentagende takstudsving, da det kan være selskabets mulighed for at holde sig lige under det fastsatte maksimumsafkast. Disse takstudsving kan være til ulempe for forbrugerne.

Regulator kan have svært ved at kontrollere en afkastregulering, som kræver et stort kendskab til selskabets struktur, økonomi og regnskabsprincipper.

Som nævnt er afkastregulering meget anvendt i USA, blandt andet inden for telekommunikationssektoren. De praktiske amerikanske erfaringer viser, at specielt overinvesteringer� og drift af underskudsgivende forretningsområder� forekommer hos de regulerede selskaber. Reguleringsmetoden har derfor været på retur i USA i de seneste år.

Prisregulering

Ved brug af en prisregulering lægger regulator en begrænsning på, hvor meget selskabets takster for en eller flere serviceydelser må stige (eller skal falde) årligt. 

Prisreguleringen er typisk defineret som et indeks (eksempelvis forbrugerprisindekset) minus en effektivitetsfaktor.

Den valgte effektivitetsfaktor fastsættes med henblik på at reflektere forøget driftsøkonomisk og dynamisk effektivitet i selskabet, og den anvendes således af den regulerende myndighed til at sikre selskabets effektivitet. Effektivitetsfaktoren fastsættes normalt for en 3-5 årig periode og giver dermed selskabet mulighed for at planlægge omkostningsreduceringer og lignende. Effektivitetsfaktoren bør ikke være for kompliceret at estimere, idet en kompliceret effektivitetsfaktor dels kan mindske selskabets mulighed for langtidsplanlægning, dels kan give regulator problemer med at kontrollere selskabet.

Hvis selskabets serviceydelser er homogene, skal der kun reguleres én takst, og prisreguleringen er således en simpel reguleringsform. Hvis selskabets serviceydelser ikke er homogene, vil det være nødvendigt enten at estimere en ‘takstkurv’, der reguleres samlet,  eller at beregne den del af selskabets indtægter, som stammer fra aktiviteter, der skal reguleres, og derefter regulere denne del pr. solgt enhed (eksempelvis m3 vand, kWh eller antal passagerer). 

Ved inhomogene serviceydelser bliver sammensætningen af den tilhørende effektivitetsfaktor tilsvarende mere kompliceret og mindre gennemskuelig. Alternativt kan der fastsættes en prisregulering for hver af selskabets serviceydelser; men det forøger regulators arbejde i forbindelse med prisreguleringen.

Reguleringsmetoden kræver kontrol/monitering af kvaliteten af den/de solgte serviceydelse(r) (f.eks. kvaliteten af en brooverkørsel). Selskabet kan nemlig vælge at slække på kvaliteten af den/de leverede serviceydelse(r) for at undgå højere takster og en eventuel konflikt med den fastsatte prisregulering.

Før prisregulering indføres, aftaler regulator og selskabet størrelsen af  det valgte indeks, den valgte effektivitetsfaktor, startniveauet for regulering samt kvaliteten af hver serviceydelse.

Den væsentligste fordel ved prisregulering er, at det regulerede selskab motiveres til at foretage omkostningsreduktioner, som gør det muligt at holde takststigningerne under den fastsatte prisregulering. Der er således incitamenter til at fremme den driftsøkonomiske effektivitet. Desuden sikrer reguleringsmetoden en lav volatilitet i taksterne, idet taksternes maksimale årlige stigning (eller minimale årlige fald) er fastsat for en 3-5 årig periode.

Ulempen ved prisregulering er, at selskabet ikke har økonomiske incitamenter til at foretage nyinvesteringer og nødvendig vedligeholdelse, fordi øgede investeringer kan nødvendiggøre en takststigning, der er højere end den tilladte. Metoden giver heller ikke selskabet incitamenter til kvalitetsforbedringer, som typisk vil medføre omkostningsstigninger.

Prisregulering kan således medføre en mangelfuld vedligeholdelse af og manglende nyinvestering i infrastruktur. Regulator bør derfor supplere en prisregulering med krav til selskabet om niveauet for vedligeholdelse og nyinvestering eller kvalitetsniveauet for de udbudte serviceydelser. Prisregulering kombineret med servicekrav giver mulighed for både at holde taksterne nede, at beskytte forbrugerne og at sikre de involverede selskabers driftsøkonomisk effektivitet.

Erfaringer med prisregulering findes specielt i England, hvor reguleringsmetoden er anvendt ved privatisering inden for transport-, vand-, gas-, el- og telekommunikationssektoren.

I England er der eksempler på, at prisregulering har givet incitamenter til at underinvestere. Det har specielt været tilfældet inden for vandsektoren. Samtidig har de regulerede selskaber præsteret meget store overskud - til glæde for aktionærerne, men ikke nødvendigvis til glæde for forbrugerne.

Disse forhold har medført en politisk diskussion om eventuel ekstrabeskatning af de store overskud�. Regulator har også i visse tilfælde grebet ind og korrigeret prisreguleringen midt i en reguleringsperiode for at undgå generering af de store overskud i de regulerede selskaber.

Opsamling

Som det fremgår, er der fordele og ulemper ved såvel konsensusstyring som rationel styring. Ulemperne ved konsensusstyring relaterer sig primært til den uklare kompetencedeling, der ofte er et resultat af denne styringsform. Ulemperne ved rationel styring relaterer sig til behovet for at undgå uheldige incitamenter som følge af eksplicitte kvantitative styringsmekanismer og de høje transaktionsomkostninger ved komplicerede modeller. De væsentligste krav må således være, at en klar kompetencefordeling sikres, og at reguleringsprocessen er gennemsigtig og bygger på objektive mål. Det må bero på en vurdering i hvert enkelt tilfælde, hvilken styringsform der bedst sikrer dette. 

Risikoallokering

Behandling af risici i projektvurdering

Investeringer i transportinfrastruktur er ofte karakteriseret ved:

lang tilbagebetalingsperiode (ofte 20-30 år)

stort initialt kapitalkrav

immobilitet og irreversibilitet af investeringen

rentabilitetens afhængighed af reguleringsregimets og konkurrenceforholdenes stabilitet 

brugerafgiftens politiske følsomhed 

Transportinfrastrukturprojekter er derfor forholdsvis risikable set fra en økonomisk synsvinkel.

Risiko som en omkostning

At et projekt er behæftet med risiko, betyder også, at projektet er behæftet med en ekstra økonomisk omkostning. Da størstedelen af befolkningen ønsker at undgå risici, er de i princippet parate til at betale for at reducere eller eliminere risikoen ved et projekt. Den pris, som den enkelte ønsker at betale, kan i princippet betragtes som prisen på risiko. 

I praksis er det dog meget svært at fastsætte den enkeltes villighed til at betale for at undgå risici. Derfor prisfastsættes risiko oftest ud fra det krævede investeringsafkast, dvs. det afkast, der kræves, for at investorerne vil binde deres penge. Normalt betragtes en investering i statsobligationer som næsten risikofri, hvorfor det lavest krævede afkast af en statsobligation er omkring 3-4% realt. Indskud af fremmedkapital i den private sektor betragtes som mere risikabelt og kræver et afkast på 5-6%  realt. Afkastkravet til investeringer i egenkapital begynder også på dette niveau, men kan være en del højere, fordi det er afhængigt af den vurderede risiko ved selskabet.

Internationale erfaringer viser, at det anses for at være behæftet med en høj risiko for den private sektor at involvere sig i ugaranterede koncessionerede infrastrukturprojekter. Långivere vil normalt forudsætte, at mindst 20-30% af det totale finansieringsbehov dækkes af egenkapitalen. De investorer, der leverer egenkapitalen, forventer typisk et afkast på 15-20% realt efter skat. Forudsættes det, at det resterende finansieringsbehov kan dækkes ved optagelse af langfristede lån med et afkastkrav på 6% realt, vil projektets samlede afkastkrav ligge på 7,5-12%. Forskellen mellem projektets samlede afkastkrav og afkastkravet til en risikofri investering (f.eks. en statsobligation) er således et udtryk for den risikopræmie, som tillægges det ugaranterede projekt.

Den økonomiske risikoomkostning kan ikke elimineres, selvom der er tale om privat finansiering med statsgaranti. En statsgaranti flytter reelt blot risikoen fra de private investorer over til skatteyderne og spreder derved risikoen over mange flere personer, end det ville være tilfældet uden statsgaranti. Det gør det derfor meget sværere at bestemme den økonomiske risikoomkostning for den enkelte person. Risikoomkostningen kan faktisk forøges, hvis et projekt finansieres med statsgaranti, idet skatteyderne reelt har den svageste mulighed for at beskytte sig mod den overførte risiko. Hvis for eksempel valutarisikoen ved et infrastrukturprojekt er allokeret til private parter, vil risikoen typisk i vid udstrækning kunne afdækkes omkostningseffektivt ved hjælp af finansielle instrumenter. Hvis risikoen derimod er allokeret til skatteborgerne gennem en statsgaranti, har de hverken tilstrækkelig information til eller praktisk mulighed for at gøre det samme. For ugaranterede projekter vil der desuden være et stærkt incitament for de finansierende banker til at sikre sig, at risikoafdækningen bliver gennemført, mens risikoen er underordnet for dem i forbindelse med statsgaranterede projekter.

Evaluering af risikable projekter

Det er længe blevet debatteret, om usikkerhedsomkostningen i forbindelse med transportinfrastrukturprojekter skal inddrages i den offentlige investeringsplanlægning. Blandt økonomer har diskussionen centreret sig om det såkaldte Lind-Arrow teorem, som oprindeligt blev tolket således, at nytten af og omkostningerne ved offentlige investeringer er spredt over så mange individer, at usikkerhedsomkostningen elimineres og derfor ikke er relevant i forbindelse med vurdering af offentlige investeringer. En af teoremets ophavsmænd har dog i senere arbejder understreget, at denne fortolkning er forkert: den del af risikoen, der er korreleret med den samlede økonomiske udvikling i samfundet, kan ikke elimineres gennem risikospredning. For transportinfrastrukturprojekter gælder typisk, at nytten ved et projekt er tæt korreleret med den økonomiske vækst. Det medfører, at visse risikoomkostninger skal anerkendes, selv hvis finansieringen er offentlig eller offentligt garanteret.�

Synspunktet anerkendes i stigende grad internationalt. Således har det engelske finansministerium i deres håndbog om økonomisk evaluering (engelsk: appraisal) af investeringsprojekter i den offentlige sektor givet en række anbefalinger omkring risikoanalyse (se Boks 5.1 nedenfor).

Det har betydelige implikationer for valget af finansieringsmetoder og institutionel struktur i transportsektoren, hvis det accepteres, at risici indebærer en øget omkostning. Det er nemlig muligt at reducere risici ved at opstille de rette incitamenter gennem passende institutionelle, organisatoriske eller kontraktlige arrangementer. Eksempelvis vil en entreprenør gøre mere for at begrænse risikoen for tids- eller budgetoverskridelser, hvis entreprenøren selv skal dække den dermed forbundne omkostning. Risikoen for, at fokus på omkostningsminimering medfører en svækkelse af tekniske og arbejdsmiljømæssige parametre, hvis disse ikke er fuldt specificerede, skal naturligvis opvejes herimod.

Boks 5.1.  Det engelske finansministeriums anbefalinger omkring risikoanalyse i den offentlig sektors investeringsplanlægning�:

Risici og deres effekter bør altid reduceres, når der er mulighed for at gøre det omkostningseffektivt

Risikoanalyse bør tilstræbe at udjævne effekterne af optimistisk bias, at kvantificere og værdisætte variabilitet samt at evaluere irreversibiliteten i projektet.

Følsomhedsanalyse, hvor effekterne af alternative antagelser om projektets omkostninger og nytte analyseres, skal anvendes ved enhver projektvurdering.

Ved komplekse projekter bør følsomhedsanalysen komplementeres af andre risikoanalyseteknikker som f.eks. scenarioanalyse (hvor strukturelt forskellige antagelser analyseres i modsætning til de lokale variationer under følsomhedsanalyse).

Efter et projekts afslutning bør projektets implementering evalueres i den udstrækning, det er muligt, for at forbedre risikoanalysen af fremtidige projekter.



Derudover kan institutioner/organisationer have forskellige muligheder for at håndtere den omkostning, som risikoafdækning medfører, eksempelvis ved at sprede eller samle forskellige projekters risici. Det centrale spørgsmål er således, hvem der egentlig bærer de enkelte risici, og hvem der skal betale for den ekstra omkostning, som risikoafdækningen medfører.

Under antagelse af, at risici forøger projektomkostningerne, bør de behandles på linie med andre omkostninger og fordele ved investering og drift i transportsektoren. Der er således behov for eksplicit at overveje risikoomkostningen, eksempelvis i forbindelse med en investerings- eller cost-benefit analyse. 

Projektets risici kan i princippet afspejles i diskonteringsrenten; men denne tilgangsvinkel er uhensigtsmæssig, hvis flere alternative omkostnings- og indtægtsstrømme skal sammenlignes. Højere diskonteringsfaktorer tillægger nemlig fremtidige betalingsstrømme relativt mindre vægt og kan derigennem favorisere risikable projekter, hvor risikomomenterne ligger et stykke ude i fremtiden. Det er desuden svært at berettige fastsættelsen af niveauet for den projektspecifikke risikopræmie, som diskonteringsfaktoren forhøjes med. Risici ved komplekse infrastrukturprojekter bør derfor analyseres ved hjælp af scenarioanalyser, hvor et antal internt konsistente beskrivelser af mulige fremtidige økonomiske og politiske rammer for projektet udvikles under hensyntagen til projektets væsentligste risici. For hvert scenario kan projektets økonomiske og finansielle konsekvenser derefter analyseres ved at anvende den samme diskonteringsfaktor, som anvendes ved offentlig investeringsplanlægning. Til hvert scenario knyttes desuden en eksplicit sandsynlighed, der typisk vil være konstrueret som sandsynligheden for, at et antal begivenheder indtræffer samtidigt. Endelig kan et beslutningskriterie som ‘maximin-return’ (valget af den model, der giver det mindst dårlige af de værst mulige udfald) eller, oftere, ‘minimax-regret’ (valget af den model, der giver mindst potentiel anledning til at fortryde valget efterfølgende) anvendes. Opstillingen af scenarierne og de dertil knyttede sandsynligheder er dog det essentielle.

Valget af den generelle diskonteringsfaktor i offentlig investeringsplanlægning udgør i øvrigt et problem, som håndteres væsentligt forskelligt i forskellige lande. I den offentlige sektor i England opereres med en standard diskonteringsfaktor på 6% realt, der har til formål at sikre, at ressourceforbruget i den offentlige sektor ikke er mindre effektivt end i den private sektor. Denne faktor er beregnet som den langsigtede kapitalomkostning før skat ved lavrisikoprojekter i den private sektor og er i øvrigt konsistent med empiriske beregninger af borgernes tidspræference for penge. Der opereres herudover med et afkastkrav på 8% realt for offentlige selskaber, som sælger deres ydelser på kompetitive markeder og dermed konkurrerer med private selskaber. Afkastkravet er baseret på den private sektors gennemsnitlige afkastgrad for aktiviteter med lav cyklisk variation fra år til år. Den engelske politik på området er formaliseret og baseret på empiriske og teoretiske overvejelser om alternativomkostningen ved en investering i den offentlige sektor. I modsætning hertil har en række lande, deriblandt p.t. Danmark, ingen formaliseret politik på dette område i forbindelse med transportinvesteringer�. Fra tid til anden har det givet anledning til anklager om, at valget af diskonteringsfaktor i forbindelse med enkeltprojekter er residualt og betinget af ønsket om at fremstille projektet som økonomisk bæredygtigt.

Et projekts risiko kan således analyseres på lige fod med andre komponenter, når fordele og ulemper ved forskellige finansieringsmetoder overvejes. Det, der gør risiko unikt, er problemerne med at forstå de involverede kvantitative dimensioner og forholdet mellem de forskellige mål, der påvirker risiko- og omkostningsniveauet ved usikkerhed - det er ikke den analytiske behandling. 

Eksempel: Tentativ risikoanalyse for en større fast forbindelse

I det følgende præsenterer vi et meget forsimplet eksempel på scenarioanalyse i forbindelse med en større fast forbindelse.



Vi antager, at de relevante valgmuligheder er:

Udbygget færgeforbindelse.

Ren togforbindelse.

Kombineret bil- og togforbindelse.

Desuden antager vi, at de relevante scenarier er:

Lav trafikvækst.

Forventet trafikvækst.

Forventet vækst + trafikspring.

Høj vækst + trafikspring.

Endelig antager vi, at nutidsværdien for staten ved de tre valgmuligheder under de fire scenarier kan kvantificeres gennem cost-benefit analyser som i tabellen nedenfor. Det skal bemærkes, at tallene er konstruerede og kun tjener som fiktive eksempler. Endelig antager vi, at senariet med forventet vækst plus trafikspring på forhånd betragtes som det mest sandsynlige.

Afkast�Lav �trafikvækst�Forventet trafikvækst�Forventet vækst  + spring�Høj vækst + spring��Udbygget færgeforbindelse�0�15�25�35��Ren tog-

��forbindelse�-30�35�45�55��Kombineret bil- og togforbindelse�-50�25�50�100��

En traditionel investeringsanalyse vil fokusere på det mest sandsynlige udfald og vil her pege på en kombineret bil- og togforbindelse. Valget vil sandsynligvis ikke ændres af følsomhedsanalyser i omegnen af det forventede udfald. Det meget konservative beslutningskriterie ‘maximin-return’, som vælger den model, der giver det bedste af de værst mulige udfald, vil derimod pege på en udbygget færgeforbindelse. Det første kriterie inddrager ikke risiko eksplicit, mens det andet alene fokuserer på risiko, og ingen af dem er derfor tilfredsstillende.

Det tredje beslutningskriterie, ‘minimax-regret’, vælger den model, der giver mindst potentiel anledning til at fortryde valget efterfølgende. Modellen kræver, at der opstilles en tabel over de såkaldte fortrydelsesomkostninger. For hver antagelse om trafikudviklingen bestemmes, hvilken model der giver det bedste afkast. Modellens afkast sammenlignes så med de øvrige modeller og forskellen i afkast angiver omkostningen ved at fortryde valget af en af de to andre.

Fortrydelses-omkostning�Lav �trafikvækst�Forventet trafikvækst�Forventet vækst + spring�Høj vækst + spring��Udbygget færgeforbindelse�0�-20�-25�-65��Ren tog�-

forbindelse�-30�0�-5�-45��Kombineret bil- og togforbindelse�-50�-10�0�0��

‘Maximin’ reglen fra før anvendes nu med det resultat, at en ren togforbindelse giver mindst potentiel anledning til efterfølgende at fortryde valget. Der er således en væsentlig forskel på analyseudfaldet, alt efter hvilket evalueringskriterie der vælges. I en valgsituation vil det være relevant at kombinere fortrydelsesomkostningerne med eksplicitte sandsynligheder på scenarierne, som ellers implicit er tildelt ens sandsynligheder. I dette eksempel vil det være relevant at bestemme den sandsynlighed for lav vækst scenariet, der får beslutningen til at skifte fra ren togforbindelse til kombineret bil- og togforbindelse.

Risici ved transportinfrastruktur projekter

Som vist ovenfor, kan den økonomiske risiko ved et transportinfrastrukturprojekt ikke elimineres gennem offentligt ejerskab eller statslig garantistillelse. Uafhængigt af ejerstruktur og garantistillelse er det derfor essentielt at inddrage de væsentligste projektrisici i vurderingen af transportinfrastrukturprojekters rentabilitet, især når selvfinansiering eller et vist rentabilitetsniveau er en politisk forudsætning for projektets gennemførsel. Vellykket analyse, allokering og begrænsning af et transportinfrastrukturprojekts risici er således ønskelige.

Transportinfrastrukturprojekter involverer mange risici, som overordnet kan deles i kommercielle og ikke-kommercielle risici.

De kommercielle risici er relateret til udvikling af projektet, konstruktion, drift og vedligeholdelse af infrastrukturen samt projektfinansieringen. Kommercielle risici er de risici, som private virksomheder og investorer naturligt påtager sig i forbindelse med enhver investeringsbeslutning, og som de har mulighed for at evaluere og i en vis udstrækning kontrollere eller begrænse.

I modsætning til de kommercielle risici er de ikke-kommercielle risici som planlægningsrisici, regulative ændringer og force majeure overvejende uden for den private sektors kontrol i forbindelse med infrastrukturprojekter.

De to risikogrupper kan igen opdeles i direkte projektrelaterede risici og i ikke-projektrelaterede risici, hvor de involverede risici relaterer sig til andre faktorer.

Følgende tabel giver en oversigt over risikoopdelingen, og de enkelte risici bliver derefter eksemplificeret.



Risici�Kommercielle�Ikke-kommercielle��Projektrelaterede�Konstruktionsrisici

Driftsrisici 

Efterspørgselsrisici�Planlægningsrisici

��Ikke-projektrelaterede�Finansielle risici

Inflationsrisici�Regulatoriske/politiske risici 

Force majeure��

Planlægningsrisici

Planlægningsrisici omfatter risikoen for, at projektets planlægningsfase forlænges på grund af forsinkelser i forbindelse med:

afklaring af initial designspecifikation

offentlige høringer relateret til projektet

opnåelse af myndighedsgodkendelse

ekspropriation/opkøb af land

Konstruktionsrisici

Konstruktionsrisici omfatter risikoen for, at projektet ikke færdiggøres til tiden og inden for budgettet på grund af:

entreprenør/leverandørfejl

projektændringer

uforudsete jordbundsforhold

arkæologiske fund

protestaktioner

latente defekter ved eksisterende strukturer, som overtages i forbindelse med projektet

Driftsrisici

Driftsrisici omfatter risikoen for, at driftsomkostningerne er højere end forventet, eller at driftsniveauet er lavere end forventet på grund af:

designfejl

operatør/leverandørfejl

netværksproblemer (tilkørselsveje, opkobling på offentlige net)

Efterspørgselsrisici

Efterspørgselsrisici er risikoen for, at efterspørgslen er lavere end forventet på grund af:

generel økonomisk afmatning

øget konkurrence/substitution

Finansielle risici

De finansielle risici omfatter:

renterisiko, som er risikoen for renteændringer, der øger omkostningerne ved projektets finansiering

valutarisiko, som er risikoen for valutakursudsving, der påvirker kongruensen mellem indtægter fra brugerafgifter og udgifter til servicering af projektets finansiering

Inflationsrisici

Inflationsrisici omfatter risikoen for ændringer i projektets økonomi på grund af:

ændring i det generelle inflationsniveau, hvor regulerede brugerafgifter ikke følger inflationsudviklingen

ændring i de relative priser, hvor f.eks. prisen for byggemateriale stiger relativt mere end den generelle prisudvikling

Regulatoriske risici

De regulatoriske risici omfatter risikoen for, at der opstår et politisk ønske om at ændre i den a priori fastsatte reguleringsmæssige ramme på grund af projektets monopolstruktur og hensynet til offentlighedens interesse. Risikoen kaldes også den sektorspecifikke risiko og vil typisk udmønte sig i form af ændringer i:

takstreguleringsmekanisme

konkurrenceregulering

projektspecifikke kontraktlige arrangementer

Hertil kommer muligheden for, at generelle lovændringer påvirker projektet på linie med resten af økonomien.

Force majeure

Force majeure omfatter risici som vejrlig, brand, jordskælv og krig.

Risikostyring

De enkelte projektrisici styres bedst ved, at projektets aftalekompleks giver et incitament til risikobegrænsning til den part, der bedst er i stand til at kontrollere den enkelte risiko. Et centralt risikostyringsprincip i forbindelse med offentlige investeringsprojekter bør derfor være, at de enkelte risici overføres til/bibeholdes hos den part, der er bedst egnet til at kontrollere og dermed begrænse dem.

De risici, som alene er forårsaget af interne forhold hos en entreprenør eller leverandør (f.eks. omkostnings- eller tidsoverskridelser), kontrolleres bedst af de involverede entreprenører/leverandører og er derfor typisk kontraktmæssigt allokeret til disse parter. Det gælder også under den traditionelle offentlige finansiering af investeringer. Disse specifikke risici kan i vid udstrækning kontrolleres af den private sektor, og gevinsten ved at overføre risikoen (risikoen for budgetoverskridelser hos bygherren formindskes) er derfor typisk stor nok til at retfærdiggøre omkostningen ved risikooverførslen (en dyrere kontrakt). Det forudsætter dog, at man i acceptabel udstrækning kan specificere standarder for teknisk kvalitet og arbejdsmiljøforhold, da den private sektors fokus på omkostningsminimering kan skabe incitamenter til at slække på sådanne parametre.

På den anden side findes der risikotyper, der er helt uden for den private sektors kontrol (f.eks. ændringer i den projektspecifikke reguleringsmæssige ramme). Den private sektor vil kræve en uforholdsmæssig stor kompensation for at påtage sig disse risici, og  det vil derfor næppe være omkostningseffektivt for den offentlige sektor at overføre dem til den private sektor.

Imellem disse yderpunkter findes en række andre risici, der i større eller mindre grad kan overføres omkostningseffektivt til andre parter end staten, afhængigt af de projektspecifikke omstændigheder.

Staten bør derfor ikke tilstræbe risikooverførsel for risikooverførslens egen skyld, men alene for at opnå en optimal risikofordeling, dvs. at  et projekts kontraktlige ramme giver de involverede parter optimale incitamenter til risikobegrænsning og dermed i et vist omfang til at mindske risikoomkostningerne.

Planlægningsrisici

For større infrastrukturprojekter er planlægningsrisici tæt forbundet med den offentlige planlægnings- og godkendelsesproces, som essentielt er uden for den private sektors kontrol og indflydelse. Det vil derfor ofte være hensigtsmæssigt at bibeholde disse risici i offentligt regi.

I planlægningsfasen træffes en række beslutninger, som har væsentlig indflydelse på incitamentsstrukturerne og risikoallokeringen i projektets videre forløb. Det er således vigtigt at identificere projektets væsentligste risikomomenter i denne fase. Endelig bliver de organisatoriske rammer for risikooverførsel gennem kontraktlige arrangementer typisk analyseret og fastlagt i planlægningsfasen.

Pilotprojekter og yderligere research kan bidrage til risikokontrol, hvis de erhvervede informationer kan klarlægge projektets risikomomenter. Pilotprojekter er relevante i forbindelse med større IT infrastrukturprojekter (f.eks. telematik), hvor de giver implementeringserfaring og be- eller afkræfter en ny teknologis driftssikkerhed. Geotekniske undersøgelser kan begrænse risikoen for forsinkelser eller fordyrelser i konstruktionsfasen på grund af uforudsete jordbundsforhold. Den potentielle informationsgevinst ved yderligere undersøgelser skal altid opvejes mod omkostningerne ved en forsinkelse af projektet.

Det initiale projektdesign vil typisk være fastlagt af det offentlige, som dermed også har bestemt, om den initiale designspecifikation skal være meget detaljeret (metodestandard) eller alene specificere ydelsesniveau og kvalitet (præstationsstandard). Det er vigtigt at observere, at metodestandarder begrænser muligheden for innovative tiltag fra entreprenørens/operatørens side, mens præstationsstandarder åbner for dynamisk effektivitet. Det bør tilstræbes, at præstationsstandarder anvendes for transportinfrastrukturer, hvor der er et væsentligt potentiale for indførsel af nye metoder, specielt når der er et væsentligt drifts- og vedligeholdelseselement. Præstationsstandarder åbner dog samtidig potentielt muligheden for ‘dynamisk snyd’ i den forstand, at de tekniske parametre i højere grad vælges for at opfylde præstationsstandarden på kort sigt end for at opnå en forbedret infrastrukturkvalitet på lang sigt. Præstationsstandarder bør derfor primært anvendes, hvor kontraktperioden er så lang (koncession eller udlicitering), at den langsigtede kvalitet af infrastrukturen afspejles i præstationsaflønningen.

Risikoomkostninger, der relaterer sig til usikkerhed om det fremtidige efterspørgsels- og prisniveau, kan reduceres ved at opdele projektet i faser og indføre successive bedømmelsespunkter, hvor projektet kan modificeres, samt ved at anvende et fleksibelt design. Fleksibiliteten vil altid være forbundet med en omkostning; men den er typisk mindre end omkostningen ved at ændre et ufleksibelt design eller færdiggøre et projekt på et niveau, der ikke svarer til efterspørgslen.

Endelig kan designrisici i en vis udstrækning begrænses ved at anvende standardteknologi, der udnytter tidligere lokale eller internationale erfaringer.

Konstruktionsrisici

I forbindelse med et koncessionsbaseret infrastrukturprojekt vil projektselskabet og dets underentreprenører og leverandører være bedst i stand til at kontrollere de til projektet relaterede konstruktionsrisici. Der anvendes typisk en turn-key kontrakt (med fast pris og fast dato), hvor udbyder kan få erstatning, hvis entreprenøren ikke opfylder kontraktens konditioner, og hvor entreprenøren tildeles bonus, hvis kontrakten opfyldes bedre end forventet.

Øvrige tiltag til risikokontrol i konstruktionsfasen er at kalkulere med en reserve til uforudsete udgifter og - for visse projekttyper - at kalkulere med overskudskapacitet for at imødegå eventuelle tekniske fejl, der hindrer projektet i at opnå kapacitetskravet.

Konstruktionsrisici bør altid allokeres til projektselskabet og videre til dets underleverandører gennem de organisatoriske og kontraktlige arrangementer. Det gælder dog ikke offentligt forårsagede designændringer i løbet af konstruktionsfasen.

En central problemstilling er ansvarsfordelingen i forbindelse med de designændringer, der ofte opstår efter underskriften af væsentlige kontrakter. Det vil altid være svært at adskille de omkostnings- og tidsoverskridelser, som er forårsaget af de offentlige myndigheder, fra de omkostnings- og tidsoverskridelser, som typisk skyldes entreprenøren/leve�randøren. Den eneste løsning er at reducere omfanget af designændringer i konstruktionsfasen gennem et grundigt forarbejde i planlægningsfasen. Idealsituationen er, at forarbejdet et så gennemført, at den offentlige sektor i princippet er villig til at afgive retten til yderligere designændringer.

Driftsrisici

Et infrastrukturprojekts driftsrisici kontrolleres bedst af den part, der påtager sig at drive og vedligeholde infrastrukturen. Kontrollen sker for eksempel ved at kombinere præstationsgarantier fra leverandører med udlicitering af drift og vedligeholdelse til et specialistselskab gennem en incitamentskontrakt (bonus og erstatning).

For projekter med væsentlige drifts- og vedligeholdelseselementer vil en koncessionsmodel åbne for større incitamenter til dynamisk og driftsøkonomisk effektivitet end turn-key kontrakter og udlicitering af drift. En koncessionsmodel muliggør for eksempel en afvejning mellem en høj initial standard og lave vedligeholdelsesomkostninger og en lav initial standard og højere vedligeholdelsesomkostninger. Derudover tilskynder en koncessionsmodel til en initial investering, der maksimerer indtægtsmulighederne fra sekundære forretningsområder (f.eks. koncessionerede forretninger i lufthavne).

Efterspørgselsrisici

Efterspørgselsrisici er vanskelige at styre for de involverede parter og dermed vanskelige at allokere optimalt. På et kompetitivt marked (f.eks. færgedrift på større ruter) er der overvejende tale om en kommerciel risiko, som principielt er acceptabel for operatør og finansieringskilder. Hvis projektet har monopolstatus (f.eks. en fast forbindelse), er der især tale om en regulatorisk risiko og den deraf følgende problematik.

Efterspørgselsrisici bør derfor overføres til den private sektor, hvis markedet er kompetitivt. Hvis markedet er et monopol eller på anden måde pris- og konkurrencereguleret, håndteres efterspørgselsrisici sandsynligvis mest omkostningseffektivt af den offentlige sektor.

Lufthavne udgør en undtagelse fra reglen. Lufthavne er i en vis udstrækning monopoler og derfor regulerede; men det vil her være naturligt at overføre efterspørgselsrisikoen til den private sektor. Årsagen er, at brugerafgifterne, som typisk udgør en mindre del af lufthavnens totale indtægter, betales af relativt få og professionelle brugere uden større politisk betydning, og de går desuden primært til at finansiere lufthavnens løbende vedligeholdelses- og udvidelsesomkostninger. Den enkelte bruger har således interesse i at bidrage til lufthavnens økonomiske fundament.

Finansielle risici

Rente- og valutarisici er normale kommercielle risici, som private selskaber og deres bankforbindelser påtager sig rutinemæssigt. Der er dermed intet til hinder for, at ansvaret for at håndtere de finansielle risici overføres til leverandørerne. Det kan dog være hensigtsmæssigt i forbindelse med meget store projekter med mange leverandører at etablere en central finansfunktion (engelsk: treasury), som på grund af den betydelige omsætning vil kunne opnå lige eller forbedrede vilkår i forhold til den typiske leverandør. Samtidig vil den interne kunne ‘cleare’ modgående transaktioner.

Transportinfrastrukturprojekter har et stort initialt investeringsbehov, som skal finansieres ved langsigtede indtægter fra brugerafgifter. Projekterne er derfor specielt følsomme overfor rente- og valutakursudsving, hvis der ikke tilstræbes kongruens mellem projektets forventede indtægtsstrøm og finansieringens servicering. Kongruens betyder,  at der er en overensstemmelse dels mellem låne- og indtægtsvaluta, dels mellem tidspunktet for den gennemsnitlige indtægt og den gennemsnitlige betaling af finansieringen. For de fleste transportinfrastrukturprojekter betyder det, at de i princippet skal finansieres ved lange (typisk 30 år eller mere) fastforrentede lån i danske kroner.

Selvom kongruens er den mest sikre tilgangsvinkel til projektfinansiering, er det ikke nødvendigvis den optimale finansieringsform ex-post. Der kan være et incitament til at afvige fra kongruensprincippet for at begrænse finansieringsomkostningerne og dermed forbedre projektets økonomi. Baggrunden kan være subjektive forventninger om rente- og valutakursudviklingen, eller at der ikke er et effektivt marked for meget langsigtet kapital (mere end 10-12 år). Prisen for at begrænse projektets finansieringsomkostninger er en større rente- og valutakursrisiko der er større end ved anvendelse af kongruensprincippet.

For statsgaranterede projekter er der særlige problemer med at afvige fra kongruensprincippet. Der er nemlig en potentiel målsætningskonflikt mellem projektorganisationen og garantistilleren, hvad angår gældsstyring. Projektorganisationen har som veldefineret mål at minimere projektets finansieringsomkostninger, og garantistilleren (typisk et finansministerium eller en nationalbank) har oftest hensynet til landets valutariske situation som det centrale mål i forbindelse med udenlandsk gældsoptagelse.

Inflationsrisiko

Design af et inflationssikret prisreguleringsregime kan afdække risikoen for, at projektets indtægter fra brugerafgifter ikke følger den generelle inflationsudvikling. Risikoen for, at ændringer i det aftalte prisreguleringsregime udhuler inflationsindekseringen er således en regulatorisk risiko (se nedenfor). Risikoen for ændringer i de relative priser (f.eks. kraftigt stigende byggematerielomkostninger som følge af et hop i energi�priser) er en normal kommerciel risiko og kan eventuelt afdækkes gennem langsigtede købskontrakter.

Regulatoriske risici

Regulatoriske risici kontrolleres bedst ved at fastlægge projektets rammebetingelser fra projektets start. Ofte er det dog enten praktisk eller politisk umuligt. Mere begrænsede garantier fra staten om takstniveau og konkurrenceforhold, aftaler om minimumsafkastniveau eller en betinget kompensationsklausul kan være alternativer til en fuldstændig afklaring af rammebetingelserne. Sådanne aftaler (i hvert fald om takst- og konkurrenceforhold) er imidlertid politisk reversible, og deres effektivitet vil derfor være meget afhængige af statens troværdighed og af præcedens for politisk indgriben.

Hvis en fuldstændig fastlæggelse af projektets rammebetingelser er umulig, kontrolleres den politiske risiko derfor bedst ved at opbygge troværdighed til partielle og potentielt reversible aftaler.

Det bør bemærkes, at der i visse lande er stor præcedens for politisk indgriben i statsselskaber, hvor påståede faste betingelser ændres senere. Resultatet er en dyb skepsis over for den offentlige sektors evne til at overholde aftaler med kapitaludbydere i de situationer, hvor det offentliges interesser står overfor et monopolforetagendes. Det tager en årrække at opbygge troværdigheden igen.

Force majeure risici

Force majeure risici er af natur ukontrollerbare og kan kun begrænses gennem allokering til en part, der i forvejen påtager sig en stor mængde force majeure risici, f.eks. staten eller et forsikringsselskab. Force majeure risici som brand og vejrlig i konstruktionsfasen kan og bør forsikres, mens staten oftest påtager sig risici som krig og jordskælv.

Boks 5.2.  Engelske erfaringer med risikoallokering.�

The Private Finance Initiative (PFI) i England er et overordnet offentligt program med henblik på at fremme inddragelsen af privat kapital i offentlige projekter. PFI har to centrale kriterier i forbindelse med projekt�evaluering og -udvælgelse:

1.	Bidrager privat finansiering i det enkelte projekt til at opnå Value for Money, set fra et skatteborgersynspunkt?

2.	Hvor stor er risikooverførslen til den private sektor?

I PFI’s første år var udgangspunktet for risikoallokering, at alle risici i forbindelse med et projekt skulle allokeres til den private sektor. Det var således hensigten, at design-, konstruktions-, åbnings-, trafik-, vedligeholdelses-, drifts-, lovgivnings- samt force majeure risici så vidt muligt skulle allokeres til den private sektor gennem projekternes kontraktmæssige strukturer.

Det er imidlertid blevet klart, at der i en vis udstrækning eksisterer et ‘trade-off’ mellem risikooverførsel og Value for Money, idet marginalomkostningen ved visse risikooverførsler er synligt højere end marginalgevinsten. Eksempler herpå er risikoen i forbindelse med myndighedsgodkendelse, risikoen for latente defekter i visse projekters eksisterende strukturer, hvor disse overtages af koncessionsholderen, samt risikoen for forsinkelser som følge af protestaktioner fra beboere og lignende. For disse risici har det enten været umuligt eller prohibitivt dyrt at få den private sektor til at påtage sig risikoen.

Det har derimod generelt været muligt at allokere konstruktionsrisici samt drifts- og vedligeholdelsesrisici af såvel nye som gamle strukturer til den private sektor. Risikoallokeringen til den private sektor for over�skridelser af konstruktions-, drifts- og vedligeholdelsesbudgettet er da også den væsentligste kilde til at opnå Value for Money i privatfinansie�rede transportinfrastrukturprojekter i England. De traditionelle budget�overskridelser, som for veje i England gennemsnitligt udgør 27%, har således været en yderst vigtig faktor i dette regnestykke.

De foreløbige erfaringer fra DBFO (Design Build Finance Operate) vejprogrammet i England antyder, at projekter med en betydelig konstruktionsdel har relativt nemt ved at opfylde Value for Money kravet, mens projekter med en begrænset konstruktionsdel og en betydelig drifts- og vedligeholdelsesdel har større problemer med at generere Value for Money. Erfaringerne afspejler sandsynligvis en kombination af følgende forhold: 

Der er en større evne til at kontrollere, og dermed villighed til at acceptere, risikoen for budgetoverskridelser i konstruktionsomkostninger end i drifts- og vedligeholdelsesomkostninger.

Der er et større besparelsespotentiale i konstruktionsomkostninger end i drifts- og vedligeholdelsesomkostninger under eksisterende design.

Potentialet for innovative tiltag i forbindelse med vejdrift og vedligeholdelse (når denne er adskilt fra konstruktionsfasen) er væsentlig mindre end i forbindelse med f.eks. terminaldrift i lufthavne, havne og lignende.

Allokering af designrisiko til den private sektor under DBFO vejprogrammet havde til formål at fremme innovation i vejdesign. Succesen har dog været begrænset, idet præstationsstandarderne, som var grundlaget for udbuddet, var så udspecificerede, at der effektivt var tale om metodestandarder. Ydermere forsøgte den private sektor, muligvis på grund af krav fra deres finansieringspartnere, at minimere risikoen ved at bruge eksisterende standarder.

I England er formålet med at allokere trafikrisikoen til den private sektor at skabe incitamentsstrukturer, som fremmer drifts- og vedligeholdelses�effektiviteten. DBFO vejprogrammet involverer ikke en egentlig brugerbetaling, da spørgsmålet om vejafgifter er et parlamentsanliggende, som ikke forventes afklaret inden for de nærmeste år. Overførsel af trafikrisikoen er sket ved at etablere et system af skyggevejafgifter (engelsk: shadow tolls), hvor koncessionsholderen aflønnes med en aftalt betaling for hver bil, der benytter vejen. Ideen er at give koncessionsholderen et incitament til i videst mulig udstrækning at begrænse trafikomledningen i forbindelse med nødvendige vejarbejder. Modellen har skabt nogen diskussion med potentielle koncessionsholdere, som var utilbøjelige til at acceptere risici, de kun havde begrænset indflydelse på. Risikooverførslens bidrag til at opnå Value for Money er tvivlsom på dette område.
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Danske erfaringer med alternativ finansiering af større trafikinvesteringer

Introduktion

I Danmark har en række alternative finansierings- og organisationsformer været benyttet i det seneste årti. Ikke desto mindre har den politiske debat herom været begrænset, og der er ikke til dato udviklet en generel strategi for området. Der synes at herske en ad hoc frem�gangsmåde med ny lovgivning for hver ny institutionel struktur og finansieringsmetode.

Anvendelsen af alternative finansieringsmetoder i Danmark er desuden kendetegnet ved en manglende stillingtagen til, om pris- og konkurrenceforhold bør reguleres, og hvordan reguleringen i givet fald bør foregå. En af årsagerne kan være, at der ikke er konsensus om det hensigtsmæssige i at afgive retten til politisk indblanding i transportsektoren.

Dette kapitel gennemgår kort den danske anvendelse af alternative finansieringsmetoder med speciel vægt på koncessioner samt selskabsdannelse og privatisering. Disse modeller skønnes at have størst interesse i forbindelse med større trafikinvesteringer i Danmark i de kommende år (Femer Bælt Forbindelsen, havnetunnel i København, højhastighedsbane samt selskabsdannelse og privatisering af flere dele af DSB).

Dansk anvendelse af alternative finansieringsmetoder

De kendteste eksempler på alternative finansierings- og organisationsformer for trafikinvesteringer i Danmark er koncessionerne i forbindelse med de store broprojekter Storebæltsforbindelsen og Øresundsforbindelsen. Koncessionerne er givet til statsligt ejede og garanterede aktieselskaber med adgang til de internationale kapitalmarkeder. Broprojekterne finansieres således ved lån, der er garanterede fuldt ud af den danske stat. 

Udlicitering af lokal og regional offentlig bustrafik har udgjort en anden ny struktur. Endelig er der i en række statslige institutioner igangsat en selskabsdannelses- og privatiseringsproces, hvor institutionerne omlægges til drift under depolitiserede og forretningsmæssige principper. Om�lægningen er gennemført enten ved øget ledelsesautonomi i statsvirksomheder eller ved etablering af statsligt ejede aktieselskaber. Københavns Lufthavne A/S, DSB Busser og DSB Rederi er eksempler på selskaber, der har gennemgået processen fra statsvirksomhed til offentligt eller offentligt-privat ejede aktieselskaber.

Herudover findes i Ørestadsselskabet et eksempel på vej- og banefinansiering via værdirealisation i forbindelse med offentlige indskud af jord og bygninger i selskabskonstruktionen.

Ønsket om neutral skattepåvirkning ved nye, større transportinfrastrukturprojekter synes at være en hovedkraft bag indførelsen af alternativ finansiering i Danmark. Etableringen af eksempelvis de koncessionerede broselskabet har desuden betydet, at man er gået bort fra stop&go-politikken, hvor et projekt kunne blive standset på grund af manglende likviditet i det enkelte års statsbudget. Det er dog i denne sammenhæng værd at bemærke, at der ved et stop for stop&go-politikken samtidig mistes et konjunkturinstrument. Endelig er det et væsentligt element, at selvstændige selskaber har større fleksibilitet mellem drifts- og anlægsbudgettet end eksempelvis statsvirksomheder. 

En anden hovedkraft er ønsket om øget gennemsigtighed i de offentlige serviceydelser inden for transportsektoren. Selvstændige selskaber har en større grad af regnskabsmæssig synlighed og kan dermed bedre overvåges af offentligheden. Dette øger selskabernes incitament til at sikre den driftsøkonomiske effektivitet. Samtidig skaber denne organisationsmodel dog uklarhed om, hvorledes den “demokratiske” og revisionsmæssige kontrol af selskabernes forvaltning skal foregå.

De nævnte hovedkræfter vil i de kommende år blive støttet af eksterne krav om konkurrence og gennemsigtighed i det offentliges transportfinansiering. Følgende EU regulativer vil specielt have betydning i dansk sammenhæng:

Regulativ 189/91/EC fra juni 1991 vedrørende mulighederne for at pålægge jernbaneoperatører ikke-kommercielle forpligtelser. Regulativet indebærer blandt andet, at alle fremtidige ikke-kommercielle forpligtelser alene kan pålægges selskaberne mod betaling, baseret på en langtidskontrakt.

Direktiv 440/91/EC fra august 1991 vedrørende udviklingen af fællesskabets jernbaneinfrastruktur. Direktivet indebærer en liberalisering af jernbaneoperatørernes adgang til infrastrukturen i andre medlemslande og kræver i den forbindelse en opdeling af de nationale jernbaneselskaber i en operatørdel og en infrastrukturdel.

Direktiv 38/93/EU fra juni 1993 vedrørende procedurer for offentlige selskabers køb af tjenesteydelser. Direktivet kaldes også for tjenesteydelsesdirektivet.

I tabel 6.1 har vi forsøgt at give et overblik over anvendelsen af alternativ finansiering i Danmark. De enkelte projekter/selskaber er fordelt efter graden af alternativ finansiering. Tabellens struktur er den samme som i tabel 3.1, hvor graden af alternativ finansiering beskrives ud fra dimensionerne: graden af selskabsdannelse og graden af privat finansiering.

Tabel 6.1. Ejerskabsstruktur (organisering) og kapitalfremskaffelse (finansiering) for tilvejebringelse af transportinfrastruktur.
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Det fremgår, at de danske erfaringer hidtil har været koncentreret om at afprøve forskellige former for selskabsdannelse og kun sjældent med fri adgang til de private og ugaranterede kapitalmarkeder.

Koncessioner

Koncessioner, hvor et selskab via en kontrakt får ansvaret for at bygge, drive og senere tilbagegive et stykke infrastruktur til staten (BOT koncession), er en forholdsvis ny finansieringsform i forbindelse med større trafikinvesteringer i Danmark. De to væsentligste koncessionsbaserede projekter, der for tiden gennemføres i Danmark, er:

Storebæltsforbindelsen med et totalt konstruktionsbudget på DKK 21,6 mia. (1988 priser)

Øresundsforbindelsen med et totalt konstruktionsbudget på DKK 13,1 mia. (1990 priser) for kyst-til-kyst forbindelsen mellem Danmark og Sverige

Begge koncessioner implementeres af statsejede aktieselskaber, som oppebærer en ubegrænset statsgaranti for selskabernes finansielle forpligtelser. Beslutningen om at gennemføre de to store broprojekter som koncessionsmodeller afspejler ønsket om at skabe en synlig sammenhæng mellem omkostningerne, deres finansiering og de fremtidige indtægter fra brugerbetaling samt at skabe en effektivt fungerende projektorganisation med en høj grad af ledelsesautonomi.

Der kan være flere årsager til, at koncessionerne blev givet til statsejede aktieselskaber. Man har ønsket at bibeholde politisk kontrol og statsligt ansvar over så væsentlige infrastrukturprojekter, og man har erkendt, at de regulatoriske rammer ikke var tilstrækkeligt udviklede til en større risikooverførsel til koncessionsselskabet.

Storebæltsforbindelsen blev vedtaget ved lov i 1987, og koncessionen blev givet til Storebæltsforbindelsen A/S. Koncessionen er indtil videre uden slutdato. Forbindelsen består af en jernbanedel, hvor brugsretten vil blive overført til DSB ved projektets afslutning, og af en vejforbindelse. Alle konstruktions- og driftsomkostninger skal dækkes af brugerbetaling. Jernbanedelens omkostninger afholdes således af DSB ved betaling over 30 år (DKK 1.110 mio. årligt), mens vejforbindelsens omkostninger dækkes af brugerbetaling fra bilister. Modellen efterlader dog visse fordelingspolitiske spørgsmål om f.eks. fordeling af fælles omkostninger og graden af direkte brugerbetaling hos brugerne af henholdsvis bane- og vejdelen.

Beslutningen om Øresundsforbindelsen blev taget i 1991 ved en bilateral aftale� mellem Danmark og Sverige. Det fremgår af aftalen, at koncessionen og dermed ansvaret for forbindelsen gives til et fælles ejet statsligt aktieselskab, og alle konstruktions- og driftsomkostninger dækkes af brugerbetaling. Jernbaneselskaberne (DSB og SJ) skal ikke som ved Storebæltsforbindelsen afholde alle omkostningerne ved jernbanedelen, men skal alene betale en fast årlig pris på DKK 300 mio. De resterende omkostninger skal dækkes af bilisternes brugerbetaling. Modellen giver en række problemer med fordelingen af og samspillet mellem omkostninger og takster i forhold til f.eks.henholdsvis Storebælt og de private færgeoperatører.

Ifølge de to koncessionerede broselskaber har specielt den øgede bevågenhed fra offentlighedens side har været med til at presse selskaberne til at operere effektivt, blandt andet ved at være mere opmærksomme på risikoallokering etc. Samtidig har selskabskonstruktionen gjort det muligt at begrænse den politiske detailstyring. I parentes bemærkes, at den mindre detailstyring ikke samtidig er blevet erstattet af en øget rammestyring af de uklare pris- og konkurrenceforhold i sektoren.

Statens hensigt med at benytte en koncessionsbaseret struktur synes at have været at allokere risikoen ved broprojekterne til broselskaberne. Selskabernes statsgaranti i forbindelse med optagelse af fremmedkapital gør det dog muligt for dem at lægge en del af risikoen over på skatteyderne.

Der findes ikke et formelt reguleringsregime til at fastsætte takster for Storebæltsforbindelsen og Øresundsforbindelsen. Af Lov om anlæg af fast forbindelse over Storebælt� fremgår det, at taksterne for biltrafikkens passage af broen ‘.. ved vejforbindelsens åbning skal være af samme størrelsesorden som de tilsvarende færgetakster på tidspunktet for forbindelsens ibrugtagning med fradrag af biltrafikkens egne omkostninger til kørsel på forbindelsen.’. Af Tillægsprotokol til aftale mellem Danmarks regering og Sveriges regering om en fast forbindelse over Øresund� ses, at ‘..niveauet for færgetaksterne ved Helsingør-Helsingborg er udgangspunkt ved fastsættelse af taksterne for vejtrafikken.’ på Øresundsbroen. Samtidig gælder det for begge broforbindelser, at Trafikministeriet skal regulere taksterne.

Der er således ikke taget stilling til, hvorledes taksterne skal reguleres, kun at de initialt skal eller kan afhænge af færgetaksterne. Den manglende fastsættelse af reguleringsregime a priori har betydet, at flere politikere allerede i dag drøfter ændrede forudsætninger for takstfastsættelse for Storebæltsforbindelsen. Konsekvenserne af den manglende rammestyring vil blive tydeligere i de kommende år, når selskaberne i stigende grad må agere som private operatører. Med et øget antal delvist konkurrerende koncessionerede selskaber vil der være behov for større fokus på at regulere eller sætte rammerne for konkurrencen og prissætningen i sektoren.

Selskabsdannelse og privatisering

De danske erfaringer med selskabsdannelse og privatisering i transportsektoren omfatter primært Københavns Lufthavne A/S; men derudover er også selskaber som BusDanmark A/S, DSB Busser og DSB Rederi blevet omdannet til statsligt ejede aktieselskaber de seneste par år.

Københavns Lufthavne A/S blev omdannet til et statsligt ejet aktieselskab i 1990�, og i modsætning til de koncessionerede broselskaber fik Københavns Lufthavne A/S ved selskabsdannelsen ikke en statsgaranti ved låneoptagelse.

I 1994 frasolgte staten 25% af aktierne til private investorer, og samtidig blev Københavns Lufthavne A/S noteret på Københavns Fondsbørs. Senest har staten frasolgt yderligere aktier til private investorer, således at statens ejerandel i dag er nede på 51% af aktierne.

I forbindelse med selskabsdannelsen overtog Københavns Lufthavne A/S ansvaret for samt drift og vedligeholdelse af bygninger, materiel og ansatte i lufthavnene i København og Roskilde. Ifølge loven er Københavns Lufthavne A/S’s opgave at drive og udbygge de to lufthavne, og derudover har selskabet mulighed for at opbygge forretningsområder, der er kommercielt knyttede til luftshavnsdrift.

Erfaringerne fra selskabsdannelsen af Københavns Lufthavne A/S er, at blandt andet investeringsplanlægning og drift og vedligeholdelse har  kunnet rationaliseres. Rationaliseringsgevinsterne er primært opnået i forbindelse med selskabsdannelsen og ansættelsen af en ny ledelse. Privatiseringen skaber desuden øget fokus på de sekundære forretningsområder og på selskabets generelle økonomiske situation, idet de private investorer har vist større interesse herfor end staten. Derudover har børsnoteringen, og specielt dokumentationskravene i forbindelse med børsprospektet, ført til en afklaring/formalisering af forskellige forhold omkring selskabet og dets forhold til staten som majoritetsaktionær.

Reguleringsregimet, der er anvendt ved privatiseringen af Københavns Lufthavne A/S, er kun løst defineret. Reguleringen af lufthavnens trafikafgifter består i, at Trafikministeriet skal godkende eventuelle ændringer i trafikafgifterne på basis af følgende retningslinier:

omkostningsstigninger som følge af aktivitetsudvidelser og investeringer kan dækkes af stigninger i trafikafgifterne, men bør i overvejende grad dækkes ved indtægter, der hidrører fra den af investeringerne afledte trafiktilvækst

effektiviseringsgevinster skal i videst mulig udstrækning bidrage til forbedring af selskabets rentabilitet

niveauet for trafikafgifter i konkurrerende lufthavne skal indgå i overvejelserne

de gennemsnitlige trafikafgifter for en indenrigspassager må ikke overstige de gennemsnitlige trafikafgifter for en udenrigspassager

BusDanmark A/S, der er en af busoperatørerne i HT-området, blev omdannet til offentligt ejet aktieselskab� i 1995 efter at have været ejet af HT. Allerede før selskabsdannelsen gennemgik BusDanmark A/S (den�gang HT’s Busdivision) en del rationaliseringer på grund af konkurrencepres, da busservicen i HT-området blev lagt ud i licitation. BusDanmark rationaliserede på tre niveauer for at være konkurrencedygtig:

administrationsomkostningerne blev reduceret til 25% af de oprindelige

garage- og reparationsomkostninger faldt fra DKK 150 mio. til DKK 75 mio. ved at vedligeholde busserne systematisk fremfor på ad hoc basis

brugen af buschauffører blev rationaliseret gennem bedre planlægning og en stramning af chaufførernes arbejdsvilkår

Den formelle selskabsdannelse har ført til yderligere rationaliseringer; men der er ikke opnået så høje rationaliseringsgevinster som ved udliciteringen. De driftsøkonomiske effektivitetsgevinster i forbindelse med Bus�Danmark A/S’s selskabsdannelse må derfor siges overvejende at være baseret på en rationalisering som følge af konkurrence om markedet. Selskabsdannelsen har dog bevirket, at de fem ejere har fået en mere direkte indflydelse på selskabets drift.

I forbindelse med HT’s udlicitering af busruter bør det bemærkes, at ejerne (fem kommuner og amter) alene bærer risikoen for ændringer i HT’s indtægter og dækker HT’s underskud uanset størrelsen. Ejerne har således ikke skabt noget væsentligt incitament for HT til at sende eventuelle effektivitetsgevinster videre til de 5 ejere.

Evaluering af de danske erfaringer

Den samfundsøkonomiske effektivitet i leveringen af infrastrukturen

I broprojekterne er den samfundsøkonomiske �effektivitet med hensyn til omkostningsfordelingen mellem offentlige og private transportbrugere af de to koncessionerede broer blevet angrebet væsentligt forskelligt. Ved Storebæltsforbindelsen er brugerbetalingen struktureret således, at jernbaneoperatørerne betaler den del af omkostningerne, der vedrører etablering af jernbaneinfrastrukturen, mens bilisterne betaler den del, der kan henføres til vejinfrastrukturen. Resultatet er, at omkostningsfordelingen kan være en finansiel belastning for de togoperatører, der vil benytte forbindelsen. Ved Øresundsforbindelsen krydssubsidieres den offentlige transport, og derved jernbaneforbindelsen, idet størstedelen af omkostningerne for både jernbane- og vejinfrastruktur skal dækkes af bilisterne.

Det er ikke indlysende, at nogen af måderne bidrager til at opnå samfundsøkonomisk effektivitet.

Endelig må det bemærkes, at der tilsyneladende ikke ligger nogen egent�lige teoretiske overvejelser bag de valgte afkastkrav til broselskaberne, samt at der kun har været foretaget en begrænset finansiel risikoanalyse i forbindelse med projekterne.

Analysemodellen i kapitel 3 viser, at transportinfrastrukturprojekternes samfundsøkonomiske effektivitet er meget afhængig af det fremtidige konkrete reguleringsregime for prisfastsættelse og konkurrencevilkår i sektoren for både helt offentligt og privatejede selskaber. Dette forhold bør tillægges større vægt, jo flere koncessionerede selskaber der skal konkurrere med private operatører.

Ser vi på den samfundsøkonomiske effektivitet ved selskabsdannelsen og privatiseringen af Københavns Lufthavne A/S bemærkes det, at reguleringsregimet kun er defineret i et vist omfang. Dette forhold er unikt ved internationale privatiseringer og indebærer, at det offentliges interesser forventes styret gennem statens majoritet i bestyrelsen i stedet for gennem direkte regulering af lufthavnsdriften.

Den samfundsøkonomiske effektivitet kan dog blive påvirket i det lange løb på grund af den latente interessekonflikt mellem statens finanspolitiske interesse og styringen af offentlighedens interesse. Den fortsatte stærke sammenblanding af statens ejer- og regulatorrolle og dennes betydning for sektorens rammebetingelser bør tillægges stor vægt i de kommende års udvikling af transportsektoren.

Den stigende anvendelse af alternative finansieringsmetoder inden for monopolområder i Danmark har ikke medført, at der i dansk sammenhæng er udviklet et konsistent reguleringsregime for fastsættelse af overordnede eller umiddelbare målsætninger, som kan anvendes inden for transportsektoren.

Konsensusstyring synes at være fornuftig til at fastsætte de overordnede målsætninger, idet det giver mulighed for at inddrage politiske hensyn som trafik, miljø, beskæftigelse og industri. Desuden har vi i Danmark en lang tradition for konsensusstyring på det overordnede, politiske niveau.  Det kunne dog være hensigtsmæssigt med en generel rammelovgivning omkring koncessioner, som kunne sikre en større konsistens i implementeringen af de enkelte projekter. En konsistent rammelovgivning vil også kunne reducere transaktionsomkostningerne i forbindelse med fremtidige projekter og koncessioner. Lovgivningens betydning stiger proportionalt med graden af den planlagte alternative finansiering, og den bør naturligt dække koncessioner inden for en lang række sektorer.

Konsensusstyring eller forskellige former for løs, rationel styring har ofte været baggrunden for fastsættelsen af umiddelbare målsætninger. Den udprægede brug af konsensusstyring i forbindelse med alternativ finansiering og organisering i transportsektoren i Danmark kan have negativ indflydelse på den samfundsøkonomiske effektivitet i infrastrukturudbuddet.

For det første er der incitament til at misbruge en monopolsituation, når indtjeningsmotivet tydeliggøres. Problemet er især aktuelt, hvis både regulatorrollen og ejerkontrollen varetages gennem samme kanal.

For det andet gør konsensusstyring det muligt at forfølge snævre politiske hensyn på bekostning af mere overordnede hensyn, herunder den samfundsøkonomiske effektivitet. En løs regulering vil derfor typisk øge risikopræmien i forbindelse med ugaranterede projekter, ligesom transaktionsomkostninger til afklaring af de legale og kontraktuelle forhold må forventes at stige væsentligt.

Endelig kan en løs regulering resultere i overinvestering i eller overudbud af infrastruktur. Ledelsen af det enkelte selskab vil have tilbøjelighed til at benytte eksempelvis størrelse som succesmål, og nuværende og potentielle fremtidige konkurrenter vil basere deres investeringer på begrænset information om de faktiske fremtidige takst- og konkurrenceforhold. Et eksempel er de nuværende investeringer i færgekapacitet på Kattegat.

Det bør således tilstræbes, at eksplicit rationel styring i højere grad end i dag indføres i forbindelse med fastsættelse af umiddelbare målsætninger. Dette forudsætter, at et reguleringsregime er udviklet parallelt med de tekniske forundersøgelser i forbindelse med projektet. Afklaring af mulige reguleringsregimer bør derfor indgå på lige fod med tekniske forundersøgelser og finansiel risikoanalyse i projektformuleringsfasen. Det ideelle er en generel rammestyring; men i mangel på generelle systemer må de udvikles projektspecifikt.

En rationel styringsmodel er forenelig med den danske tradition for konsultationsmekanismer. Det væsentligste er, at styringen bliver depolitiseret, f.eks. gennem en formel adskillelse af regulator- og ejerrollen, og at reguleringsprocessen a priori defineres eksplicit. Disse mål kan nås ved en formel konsultationsmekanisme. Hvis det gælder infrastruktur, hvor der er en offentlig interesse i pris- og konkurrenceforhold, bør både de direkte brugere og uafhængige eksperter have væsentlig indflydelse. Drejer det sig om infrastruktur uden særlig offentlig interesse, bør de direkte brugere have den væsentligste indflydelse.

Den formelle adskillelse af regulator- og ejerrollen kunne fremmes ved at lade Finansministeriet varetage statens ejerinteresser, mens ressortministeriet varetager statens interesser i forbindelse med reguleringen og deltager i konsultationsmekanismer.

Ved udliciteringen af busdrift inden for HT-området er der opnået betydelige driftsbesparelser på grund af rationaliseringer hos busoperatøren. Besparelserne har hverken påvirket brugerbetalingen eller det absolutte subsidie fra de fem kommuner og amter bag infrastrukturudbyderen (HT). Efter indstilling fra infrastrukturudbyderen er rationaliseringsgevinsten overvejende anvendt til at forbedre serviceniveauet. Det er et spørgsmål, om der er tilstrækkelige mekanismer til at sikre, at de betydelige gevinster i form af driftsbesparelser fordeles på en samfundsøkonomisk hensigtsmæssig måde mellem (i) lavere priser for serviceydelsen, (ii) lavere offentlige subsidier, (iii) øget serviceniveau og (iv) kapitalisering i den offentlige sektor.

Den driftsøkonomiske og dynamiske effektivitet

Selvfinansiering gennem brugerbetaling var den politiske forudsætning for de to koncessionerede bropro�jekter (Storebælt og Øresund), og den må også betragtes som en af de væsentligste grunde til at vælge en koncessionsbaseret struktur.

De hidtidige erfaringer fra broprojekterne viser, at den driftsøkonomiske effektivitet synes forstærket af såvel kravet om udlicitering af alt arbejde (delvis forårsaget af EU) som af den valgte selskabsstruktur, hvor selskaberne i realiteten arbejder som private firmaer under udførelsen af deres daglige rutiner. 

Ved selskabsdannelsen og til dels ved privatiseringen af Københavns Lufthavne A/S er der opnået store driftsøkonomiske og dynamiske effektivitetsgevinster. Det skal her bemærkes, at en væsentlig del af den øgede driftsøkonomiske effektivitet er op�nået ved selskabsdannelsen, dvs. før privat kapital blev inddraget. Effektivitetsforøgelsen skyldes dels en ændret ledelse, dels ændrede incitamentsstrukturer generelt. Den forøgede dynamiske effektivitet fremgår blandt andet af de væsentligt ændrede investeringsplaner for lufthavnene. Ved selskabsdannelsen og privatiseringen har Københavns Lufthavne A/S desuden opnået en større gennemsigtighed i omkostningsstrukturen, idet investeringsansvaret nu er klart fordelt mellem Københavns Lufthavne A/S og SAS (lufthavnens største kunde).

Efter selskabsdan�nelse�n af BusDanmark A/S er den driftsøkonomiske effektivitet forøget, og virksomhedens gennemsigtighed er steget. Den dynamiske effektivitet (busdesign mv.) er ligeledes forøget i nogen grad. Den moderate forøgelse skyldes, at HT for sine busruter fastsætter specifikke krav til eksempelvis busdesign. Som nævnt i afsnit 6.4 kan en del af den positive effekt for BusDanmark A/S dog henføres til et konkurrencepres i forbindelse med udliciteringen, som fandt sted før selskabsdannelsen.

Det kan konkluderes, at der i Danmark er erfaring for væsentlige driftsøkonomiske effektivitetsgevinster: 

i forbindelse med selskabsdannelse omkring offentlige aktiviteter i ikke-konkurrenceprægede markeder

i forbindelse med øget konkurrence omkring offentlige selskaber der opererer i tidligere beskyttede markeder

Endelig er der eksempler på, at der opnås yderligere effektivitetsforbedringer i forbindelse med privatisering af offentlige selskaber efter en selskabsdannelse. Dog ser det ud til, at den væsentligste effektivitetsgevinst er opnået i forbindelse med selskabsdannelsen, specielt hvor der i forbindelse hermed er sket såvel en liberalisering af markedet, der har skærpet konkurrencesituationen, som et egentligt ledelsesskift i selskabet.

Fordelingseffekter

De fordelingsmæssige effekter i forbindelse med alternativ finansiering og organisering af trafikinfrastruktur relaterer sig til, at den alternative model ændrer fordelingen af infrastrukturens nytte og betaling på forskellige befolkningsgrupper i forhold til en traditionel model.

Den mest diskuterede fordelingseffekt er arbejdsløshed som følge af rationaliseringer, der ikke ville være gennemført under en traditionel model. Der er tale om en omkostning for de berørte grupper og en gevinst for selskabet og dets ejere (skatteyderne for offentligt ejede selskaber). I Danmark er effekten relevant i forbindelse med selskabsdannelse og privatisering, selvom den hidtil har været begrænset i transportsektoren.

Hovedparten af litteraturen og de internationale erfaringer fokuserer på, at et koncessioneret selskab skal reguleres for at forhindre, at det udnytter sin monopolstatus til at skabe ‘overnormal’ indtjening. Ofte er selskaberne dog i realiteten konkurrenceudsatte, da den teknologiske udvikling har fjernet væsentlige elementer af transportinfrastrukturens naturlige monopol. Problemet er snarere, i hvilken grad en statslig garanti kan udnyttes effektivt til at konkurrere på ikke-markedslignende vilkår, f.eks. via dumpingpriser

Herudover er der fordelingsimplikationer ved en prisfastsættelse, som er forskellig fra prisfastsættelsen under den traditionelle model. Baggrunden kan være en øget omkostningsdækning eller en ureguleret monopolsituation. Effekten er en omkostning for de direkte brugere og en gevinst for ejerne, og den ses i Danmark i forbindelse med færgeselskabers selskabsdannelse.

Endelig kan der være betydelige fordelingseffekter af en ændret omkostningsfordeling mellem de direkte og indirekte brugere i forbindelse med infrastruktur, som er til væsentlig nytte for andre end de direkte brugere. Resultatet kan være et tab for de direkte brugere og en gevinst for de indirekte brugere (herunder ejendomsbesiddere). Hidtil har kommerciel alternativ finansiering og organisering overvejende været anvendt i Danmark i forbindelse med infrastruktur, hvor hovedparten af nytten falder på de direkte brugere, og problemstillingen har derfor endnu ikke været aktuel.

Finanspolitiske effekter

Øget driftsøkonomisk effektivitet i forbindelse med selskabsdannelse i den offentlige sektor vil alt andet lige være en finanspolitisk gevinst for ejerne. Effektivitetsgevinster, der alene hidrører fra personalereduktioner, vil dog sandsynligvis ikke give nogen væsentlig finanspolitisk nettogevinst i en situation med overskud af arbejdskraft.

I forbindelse med den delvise privatisering af Københavns Lufthavne A/S har de offentlige budgetter fået et væsentligt engangsprovenue. Effekten opvejes dog på længere sigt af mistede ejerindtægter. Nettoeffekten for de offentlige budgetter forventes imidlertid at være positiv i lyset af den forøgede driftsøkonomiske effektivitet, som delvist kommer staten til gode gennem dividender fra den fortsatte ejerinteresse og gennem selskabsbeskatningen.

I forbindelse med udliciteringen af busruter under HT har der ikke været positive provenueeffekter for ejerne. Det kan dog heller ikke afvises, at fortsat traditionel drift ville have øget behovet for indskud fra ejerne med negative provenueeffekter til følge.

Kapitalformidling i en dansk sammenhæng

Introduktion

I forbindelse med fremtidig anvendelse af alternative finansieringsmetoder for trafikinvesteringer er det relevant at få klarlagt tilgængeligheden af langsigtet kapital gennem kapitalmarkederne. Det er her særligt interessant at undersøge, hvordan priser og lånebetingelser afhænger af graden af statslig garantistillelse.

Vi har interviewet en række institutionelle investorer og kapitalformidlere for at få deres vurdering af finansieringssektorens interesse for at deltage direkte eller indirekte i transportinfrastrukturprojekter.

Derudover er Nationalbanken konsulteret for at få klarlagt bankens nuværende og evt. fremtidige rolle i forbindelse med kapitalformidling og anvendelsen af alternative finansieringsmetoder. 

Stort set alle interviewede institutioner har vist principiel interesse for  at investere i større trafikinfrastrukturprojekter. Alle har samtidig påpeget vigtigheden af afklarede rammebetingelser, hvis der søges mindre end fuld offentlig garantistillelse i forbindelse med finansieringen.

På denne baggrund gennemgår vi nedenfor muligheden for at fremskaffe privat langsigtet kapital i Danmark, og Nationalbankens nuværende og mulige fremtidige rolle i relation til de offentligt garanterede projekter diskuteres.

Fremskaffelse af privat langsigtet kapital i Danmark

De institutionelle investorer og kapitalformidlere i Danmark har i dag kun begrænsede engagementer i transportinfrastrukturen, men vil i varierende grad overveje dette nye forretningsområde. Den største interesse er knyttet til udbud af obligationslignende papirer, og i den forbindelse bliver vigtigheden af at afdække risikoen for politisk indblanding i projektets konstruktions- og driftsfase fremhævet. Det bliver ydermere understreget, at det er en klar forudsætning for at indskyde eventuel aktiekapital i infrastrukturprojekter, koncessionsselskabet/operatørselskabet har fuld råderet over infrastrukturen, samt at rammebetingelserne er fuldstændigt afklarede.

Med hensyn til kapitalmarkedets interesse for obligationer udstedt af trafikinfrastrukturudbydere afhænger de enkelte investorsegmenters principielle interesse og afkastkrav af graden af offentlig garantistillelse.

Infrastrukturobligationer, der oppebærer fuld statslig garantistillelse, er principielt interessante for alle investorsegmenter. De institutionelle investorer tilkendegiver, at løbetiden gerne må være længere end 10 år, hvis obligationerne er børsnoterede. I øvrigt er der et generelt ønske om børsnotering for at sikre tilstrækkelig likviditet i papirerne.

Det skønnes, at afkastkravet vil ligge mellem stats- og realkredit�obligationer, hvis der er fuld offentlig garantistillelse for infrastrukturudbyderen. I dette tilfælde er merrenten i forhold til statsobligationer alene et udtryk for likviditetsforskellen i papirerne, da kreditrisikoen er den samme som for staten.

For finansielle formidlere vil ugaranterede obligationer i solvensberegninger blive sidestillet med aktier. Derfor er ugaranterede obligationer ikke interessante i relation til de finansielle formidleres egenbeholdning.

Med hensyn til de institutionelle investorsegmenter er investering i ‘infrastruktur-obligationer’ uden fuld statslig garantistillelse i princippet interessant; men det forudsætter en fuldstændig  afdækning af den politiske risiko, som er knyttet til projekterne, og en markedsmæssig afkastkompensation for den kommercielle risiko (i lighed med det højere afkast på erhvervsobligationer).

En række operationelle forslag til mindskelse af den politiske risiko er blevet foreslået.

I udgangspunktet er garantistillelse fra staten, amterne, kommunerne eller tredjepart (forsikringsselskab) den bedste løsning set fra et investorsynspunkt.

Som diskuteret i kapitel 5 vil begrænset garantistillelse, der primært afdækker de ikke-kommercielle risici, være at foretrække, da långiver her bibeholder et incitament til at monitere projektets kommercielle risici. Det er dog meget vanskeligt at konstruere en begrænset garanti, der alene afdækker de reguleringsmæssige risici. Sandsynligvis kan en sådan garanti bedst konstrueres af  et stort forsikringsselskab med kendskab til danske forhold eller en specialiseret institution svarende til EKR Eksportkredit A/S. Dette vil desuden muliggøre en prisfastsættelse af den reguleringsmæssige risiko og dermed synliggøre omkostningen for skatteborgerne ved at bibeholde politiske frihedsgrader for ressortministeriet gennem ikke fuldt afklarede rammebetingelser.

Alternativt vil et på forhånd fastlagt irreversibelt reguleringsregime for pris- og konkurrenceforhold i princippet være en løsning.

Der er dog i kapitalmarkedet yderst begrænset tiltro til den reelle stabilitet af sådanne politiske aftaler. Derfor vil et reguleringsregime sandsynligvis skulle kombineres med, at staten giver en ‘hensigtserklæring’ til sikring af en eventuel monopolsituation for koncessionsselskabet. Hensigtserklæringen bliver af flere investorer sammenlignet med ‘negative pledge’ ved lånearrangementer, hvor låntager afgiver et løfte om ikke at pantsætte aktiver uden samtidig at give de pågældende lån en tilsvarende sikkerhed. Statens ‘hensigtserklæring’ skal i forbindelse med infrastrukturprojekter sikre, at det udløser en kompensation til investorerne, hvis staten opretter konkurrerende projekter.

Reguleringsregimets troværdighed kan yderligere styrkes, hvis staten giver en betinget omsætningsgaranti for koncessions-/operatørselskabet, som sikrer investorerne en vis minimum betalingsstrøm (engelsk: cash flow). Garantien kunne træde i kraft, såfremt reguleringsregimet blev ændret i projektets løbetid. Der ville således være tale om en kompensation for ændret politisk risiko.

Endelig er det påpeget, at bred politisk enighed om et projekt vil være en forudsætning for at etablere tilstrækkelig troværdighed om rammebetingelsernes stabilitet til at muliggøre finansiering uden fuld offentlig garantistillelse.

I forbindelse med realkreditsektoren er det fremhævet, at realkreditloven ikke i dens nuværende form åbner mulighed for, at realkreditinstitutterne kan deltage i formidling af langsigtet kapital til infrastrukturprojekter på lige fod med danske og udenlandske banker.

Det er realkreditsektorens holdning�, at institutterne kan tilbyde en finansieringsteknik, som passer til infrastrukturprojekter, og det forekommer institutterne nærliggende, at de får adgang til at deltage i finansieringen. Som en mulig model har realkreditsektoren henvist til Norge.

I Norge har realkreditinstitutter adgang til at belåne offentlige projekter, og de norske realkreditter har, i konkurrence med banker og sparekasser, tilvejebragt finansieringen af kortere vejstrækninger, tunnelprojekter og lignende. De norske realkreditinstitutter har især høstet succes i forbindelse med bompengeprojekter, hvor de indtil nu stort set ikke har konstateret tab, og hvor problemet med pantsikkerheden har fundet en formel løsning. Den norske stat har accepteret, at retten til at indkræve betaling for benyttelse af samfundsmæssige anlæg kan pantsættes.

Nationalbankens rolle

På vegne af Finansministeriet optræder Nationalbanken i dag som regulator/kontrollør i forbindelse med de statsgaranterede selskabers låneoptagelse. Regulatorrollen indebærer, at Nationalbanken fører tilsyn med:

at det er fornuftigt for det statsgaranterede selskab at optage lån på det pågældende marked, samt at lånene optages på rimelige vilkår

at de statsgaranterede selskaber ikke låner mere, end de har behov for. Selskaberne må således ikke låne til spekulation

at der ikke er flere af de statsgaranterede selskaber, der påtænker at låne på det pågældende marked samtidig. Nationalbanken fungerer i den forbindelse som ‘trafikregulator’, således at selskaberne ikke slås om de samme investorer

Tilsynet udføres på uformel basis, idet der dels ikke findes nedskrevne retningslinier for Nationalbankens regulatorrolle, dels ikke findes nedskrevne, formaliserede forretningsgange i forbindelse med de statsgaranterede selskabers låneoptagelse. Denne konsensusmodel fungerer p.t. til alles tilfredshed.

Der er imidlertid en række potentielle problemer knyttet til den nuværende tilgangsvinkel til regulering af de statsgaranterede selskabers lånoptagelse. Der kan opstå situationer, hvor de statsgaranterede selskabers låneoptagelse kan tænkes at stride mod principperne for den danske stats låneoptagelse. 

For det første kan der opstå inkonsistens i forhold til målet for Danmarks udenlandske gældsoptagelse. Efter aftale mellem regeringen og Nationalbanken i 1993 finansieres statens budgetunderskud ved låntagning i DKK, og statens låneoptagelse i udenlandsk valuta sker primært med henblik på at sikre tilstrækkelige valutareserver. De statsgaranterede selskaber har på den anden side et naturligt incitament til at afveje valutakursrisiko og renteniveau i forbindelse med sammensætningen af deres låneportefølje ud fra en driftsøkonomisk synsvinkel.

Derfor er det sandsynligt, at den optimale låneportefølje fra de statsligt garanterede selskabers synsvinkel omfatter en betydelig låneoptagelse i udenlandsk valuta på trods af en overvejende indtægtsbase i DKK. Der er dermed en potentiel konflikt mellem den driftsøkonomiske og den samfundsøkonomiske effektivitet.

For det andet kan der opstå inkonsistens i valutastyringsmål. Det centrale mål i styringen af Danmarks udenlandske gældsoptagelse er minimering af valutarisici (dvs. hensynet til landets valutariske situation). De statsgaranterede selskaber har derimod deres egen finansielle situation som primære mål. For selskaberne kan det være driftsøkonomisk optimalt i forbindelse med f.eks. en valutauro at nedbringe deres valutaeksponering gennem låneomlægning med deraf følgende pres på valutakassen. Det er således et spørgsmål, om de statsgaranterede selskabers dispositioner kan øge valutavolatiliteten. Igen er der en potentiel konflikt mellem den driftsøkonomiske og  den samfundsøkonomiske effektivitet.

Endelig vil den nuværende uformelle model være praktisk vanskelig, hvis et større antal statsgaranterede selskaber har adgang til at optage lån direkte. Det vil være hensigtsmæssigt at sikre en mere formel klarlæggelse af forholdet/arbejdsdelingen mellem de statsgaranterede selskaber, Finansministeriet og Nationalbanken i forbindelse med fremtidige infrastrukturprojekter, hvilket naturligt kan ske inden for en stærkere formulering af de generelle rammebetingelser for sektoren.

Internationale erfaringer med alternativ finansiering

Generelle erfaringer med koncessionsbaseret levering af kommercialiseret infrastruktur

I industrialiserede lande er regeringen typisk den mest kreditværdige låntager på det lokale kapitalmarked og er derfor i stand til at låne til den laveste rente. Offentlig finansiering muliggør dermed i princippet infrastrukturprojekter, der ikke ellers ville være finansielt bæredygtige.

Regeringens kreditværdighed betyder dog ikke, at den har adgang til ubegrænsede låneressourcer, og penge- og valutapolitiske hensyn sætter da også typisk en grænse for, hvilke lånefinansierede infrastrukturprojekter der kan igangsættes i et budgetår. 

De fiskale begrænsninger og bekymringer om muligheden for at opretholde budgetmæssig ansvarlighed for store projekter har fået mange regeringer til at eksperimentere med koncessionsmodellen. Infrastrukturprojekter er gennemført på basis af en koncession, som er tildelt en separat enhed med eget regnskab og finansielt ansvar. Koncessionsselskaberne kan være fuldt offentligt ejede selskaber med varierende grad af statslig garantistillelse, offentligt kontrollerede selskaber eller privat kontrollerede selskaber.

En kontraktlig ramme, der allokerer projektets risici til de involverede parter, er den centrale komponent i projektfinansiering gennem en koncessionsstruktur. Kontrakten definerer ligeledes parternes opgaver i forbindelse med projektimplementeringen og deres krav på projektets aktiver og indtægter. De komplekse kontraktstrukturer, der er en forudsætning for effektiv risikoallokering, forårsager ofte forsinkelser og væsentlige transaktionsomkostninger; men de er en forudsætning for at sikre en hensigtsmæssig incitamentsstruktur for de private parter og dermed den driftsøkonomiske effektivitet. En gennemarbejdet kontraktlig ramme er også en ubetinget forudsætning for eventuelt at involvere ugaranteret privat kapital.

De internationale erfaringer� med koncessionsbaseret infrastrukturlevering viser, at private parters overtagelse af omkostningsrelaterede risici skaber gode incitamenter til omkostningskontrol i konstruktionsfasen. Det gælder ikke alene for entreprenører og leverandører med fastpris turn-key kontrakter eller part i projektets egenkapital, men også i høj grad for ugaranterede långivere, som varetager en vigtig moniteringsrolle i forbindelse med overholdelse af kontraktkompleksets klausuler. Disse långiverne har langt større incitamenter til at overvåge projektets gennemførsel end långiverne for statsgaranterede projekter. Det forudsætter naturligvis, at långiver kontraherer den nødvendige uafhængige tekniske ekspertise for at overvåge kvalitet og omkostningskontrol.

Erfaringerne tyder ydermere på, at det er omkostningseffektivt at overdrage omkostningsrisici til private sponsorers og långiveres omkostningsmonitering. Det viser sig faktisk, at de højere transaktionsomkostninger og private parters betaling for at påtage sig omkostningsrisici opvejes af bedre omkostningskontrol. Der er således overvejende positive erfaringer med at overdrage konstruktionsrisici til private parter gennem stramme kontraktbetingelser og høje bøder ved tids- og omkostningsoverskridelser. En gennemgang af International Finance Corporation’s infrastrukturportefølje (typisk BOT projekter) har vist, at den gennemsnitlige tidsoverskridelse er syv måneder, og det gennemsnitlige omkostningsniveau ligger på det budgetterede. Den driftsøkonomiske effektivitet er altså klart forbedret i forhold til traditionelt finansierede infrastrukturprojekter. Den beskrevne projektgennemførsel er dog kun mulig, når de kontraktlige rammer er gennemarbejdede, og de kommercielle risici reelt er overført til de private parter. Hvis risici i praksis kan tilbageføres til en regering, er incitamenterne til omkostningskontrol svækkede.

Generelle erfaringer med selskabsdannelse og privatisering af monopoler

Nyere teoretiske arbejder om effektiviteten i offentlige og private selskaber har påpeget, at ejerskab muligvis er af langt mindre betydning end forskelle i autonomi og konkurrence�. Det støttes af en empirisk analyse af effektiviteten i 19 europæiske nationale jernbaneselskaber�. Analysen viser, at niveauet for institutionel, juridisk og administrativ autonomi er en vigtig bestemmende faktor for det enkelte selskabs samlede effektivitetstab i forhold til gruppen�. Niveauet for autonomi er vurderet på baggrund af 50 spørgsmål til ledelsen af hvert jernbaneselskab om omfanget af regeringsintervention i ethvert aspekt af jernbaneaktivitet.

Et par eksempler på øget autonomi gennem selskabsdannelse af en eksisterende offentlig enhed gennemgås senere i kapitlet, og erfaringerne er i vid udstrækning konsistente med litteraturen på området�. Verdensbanken har for nylig fremhævet, at succesfulde infrastrukturleverandører og -operatører i den offentlige såvel som den private sektor ofte er karakteriserede ved, at de arbejder efter forretningsmæssige principper og opfylder følgende tre kriterier:

de har klare og konsistente mål fokuseret på leveringen af deres serviceydelse

deres ledelse er autonom, og såvel ledelse som medarbejdere er ansvarlige for deres handlinger og resultater

de er finansielt uafhængige

Det er i princippet muligt at opnå forretningsmæssig drift gennem selskabsdannelse i den offentlige sektor.

Der argumenteres ofte for, at private selskaber har bedre mulighed for at opnå den ændrede ledelsesstil, som tilstræbes ved selskabsdannelse. Det skyldes bl.a., at offentlige selskabers ledelse ofte rekrutteres blandt politikere og embedsmænd med begrænset kommerciel erfaring. Desuden er der en række fundamentale nuanceforskelle mellem incitamentsstrukturerne i offentlige og private aktieselskaber, som har væsentlig betydning for beslutningsadfærd og forretningsmæssig prioritering.

I private organisationer er det finansielle gevinstmotiv ofte den centrale drivkraft. Offentlige organisationer er påvirkede af hensynet til en række politiske mål, hvoraf nogle kan være i konflikt med det finansielle mål. Samtidig vil den private organisation være bedre til at håndtere eventuelle budgetbesparelser, idet en kombination af veldefinerede kontrolmekanismer og incitamenter sikrer, at besparelserne bliver sendt videre til ejerne.

Dertil kommer, at private virksomheder generelt har et større incitament til at søge indtægter fra relaterede forretningsområder og fokuserer mere på omkostningerne i investeringsplanlægningen end det offentlige. Lidt forenklet sagt, vil investeringsplanlægning i private selskaber lægge vægt på at minimere omkostningerne ved at levere en acceptabel ydelse, mens investeringsplanlægningen i offentlige organisationer vil lægge vægt på at maksimere kvaliteten ved et acceptabelt omkostningsniveau.

Ledelsens incitamenter til at fremme driftsøkonomisk effektivitet er derfor mere veldefinerede og entydige i private organisationer. Risikoen er, at ledelsen fokuserer for meget på den umiddelbare omkostningsbesparelse og mister fokus på den langsigtede økonomiske udvikling. Det er vigtigt at understrege, at privatiserede selskabers øgede fokus på omkostningskontrol på kort sigt kan have en negativ effekt på kvaliteten på lang sigt, hvis der ikke findes tilstrækkelige mekanismer til at sikre den. Når der skal følges op på en koncessionsaftale, er det derfor en meget væsentlig opgave af få fastlagt definitionen på og målingen af den leverede kvalitet samt koncessionens længde.

Endelig er der i forbindelse med privatisering mulighed for at få frigjort midler til andre offentlige udgifter eller til at nedbringe den offentlige gæld. Samtidig er der mulighed for at styrke det lokale kapitalmarked gennem tilførsel af store likvide aktieselskaber.�

Ovenstående er baggrunden for den bølge af privatisering af offentlige selskaber og enheder, der er set internationalt over de sidste 15 år.

Dog har ikke alle privatiseringer været lige succesfulde. Privatisering af monopoler uden samtidig revision af reguleringsregimet er ofte resulteret i, at koncessionens drift ikke har bidraget til den samfundsøkonomiske effektivitet. Det skyldes koncessionshavers incitament til at udnytte en evt. monopolsituation til uhensigtsmæssig prisfastsættelse og serviceforringelse, når disse parametre ikke er regulerede.

Et gennemtænkt reguleringsregime er ikke altid tilstrækkeligt til at fjerne offentlighedens bekymring for, om koncessionspriserne er for høje eller kvaliteten for lav. Generelt har privatisering været mere succesfuld på større markeder med to eller flere udbydere, og hvor adgangen er relativt let.

Et ret omfattende studium af de internationale erfaringer med privatisering af transportinfrastruktur� har understreget, at succesfulde privatiseringer er karakteriseret ved, at:

markederne, hvor de privatiserede firmaer sælger deres ydelser, er kompetitive

der er væsentlige muligheder for forbedret dynamisk effektivitet (dvs. en væsentlig managementkomponent)

der er relativt begrænsede fordelingseffekter

der er relativt få kontroversielle eksternalitetseffekter (f.eks. miljøpåvirkninger)

der hverken er et behov for subsidier eller realiseres uventet store indtægter

Hvor enkelte af disse karakteristika ikke er til stede, er der et udtalt behov for en eksplicit regulering af den privatiserede enhed eller for at tage privatiseringen op til fornyet overvejelse.

Det skal bemærkes, at de fem kriterier er yderst sjældent opfyldt samtidigt i forbindelse med transportinfrastrukturprojekter, og reguleringsmekanismen bliver derfor afgørende for privatiseringens succes på lang sigt.

Engelske erfaringer med alternativ finansiering

England og New Zealand har størst erfaring med en struktureret gennemførsel af  et omfattende alternativt finansieringsprogram i transportsektoren.

I det følgende gennemgås de engelske erfaringer med alternativ finansiering inden for transportsektoren, og vægten lægges på den overordnede strategi og nogle eksempler. De to centrale eksempler er den koncessionsbaserede bro Second Severn Crossing og privatiseringen af British Airport Authorities. Herudover gennemgås kort selskabsdannelsen og organisationsændringerne omkring British Rail samt erfaringerne fra Eurotunnel.

Second Severn er, i kontrast til Eurotunnel, et eksempel på en vellykket og velstruktureret privat BOT. Second Severn er desuden specielt interessant fra en dansk synsvinkel, idet projektets finansiering er blevet lettet af, at en eksisterende struktur har indgået i projektet. Modellen kan potentielt benyttes i forbindelse med finansieringen af en fast forbindelse over Femer Bælt, såfremt privat finansiering skulle blive ønsket.

Overordnet strategi�

The Private Finance Initiative (PFI) blev lanceret i 1992 gennem en lovændring, der skulle fremme inddragelse af privat kapital i offentlige projekter. Tidligere ville inddragelse af privat samfinansiering have reduceret det enkelte ministeriums budgetallokering, og ministerierne havde derfor begrænsede incitamenter til at søge sådanne løsninger.

Med lovændringen påvirker privat samfinansiering ikke det enkelte ministeriums budgetallokering, hvorfor inddragelsen af privat kapital i offentlige infrastrukturprojekter øger den samlede mængde af kapital, der er til rådighed for transportprojekter.

Målsætningen for PFI i transportsektoren er, at:



fremme tættere samarbejde mellem den offentlige og den private sektor

overføre risiko fra den offentlige til den private sektor

opmuntre til dynamisk effektivitet i leveringen af transportserviceydelser

PFI projekter i transportsektoren omfatter bl.a.:

betalingsbroer, tunneller og veje, hvor en privat koncessionsholder gennem en udbudsproces vinder retten til at designe, bygge, drive og vedligeholde en struktur i en bestemt periode. Omkostningerne og koncessionsholderens afkast dækkes gennem retten til indtægter. For broer og tunneller opnås indtægterne i form af direkte brugerbetaling og for veje typisk i form af en skyggebrugerbetaling (engelsk: shadow tolling)�, som foregår uden direkte brugerbetaling. Staten betaler den private operatør i henhold til den samlede trafik på infrastrukturen. Efterspørgselsrisiko ligger hos koncessionsholderen. For monopollignende strukturer er brugerbetalingen eksplicit reguleret i koncessionsaftalen

jernbaneprojekter med forskellige organisationsformer: offentligt-privat samfinansierede projektudviklingsselskaber (Channel Tunnel Rail Link), leverandørselskaber for rullende materiel (i forbindelse med Northern Line i London Underground), operatørselskaber for rullende materiel (European Passenger Services samt i forbindelse med opsplitning og salg af British Rail) og infrastrukturselskaber (Railtrack). Omkostningerne og de involverede organisationers afkast er typisk en kombination af passagerindtægter og offentlige subsidier. Passagerbetalingen er for monopollignende strukturer reguleret af en uafhængig regulator gennem en kombination af eksplicit regulering og konsultation

I perioden 1996-1999 forventes der implementeret projekter for omkring GBP 3,5 mia. (( DKK 30 mia.). Beløbet udgør den samlede offentlige og private finansiering.

To kriterier er centrale i forbindelse med evalueringen og udvælgelsen af PFI projekter:

Bidrager involveringen af privat finansiering i projektet til at opnå Value for Money, set fra et skatteborgersynspunkt (se afsnit 3.6)?

Hvor stor er risikooverførslen til den private sektor?

Trods disse formelle kriterier har udgangspunktet i vid udstrækning været at involvere privat risikokapital, hvor det var muligt. For massetransport, hvor ren brugerfinansiering er urealistisk, har det medført væsentlige offentlige subsidier til projekter med privat risikokapital. 

Strategien bag allokering af offentlige subsidier og garantier til PFI projekter er at vælge det tilbud, der kræver det mindst mulige subsidie for en på forhånd defineret mindste servicestandard.

Gennemsigtigheden af subsidiearrangementerne er dog langt fra optimal.

Channel Tunnel Rail Link (infrastruktur til højhastighedstoget mellem London og Kanaltunnelen) subsidieres således både direkte gennem en engangsbetaling fra staten og gennem apportindskud af European Passenger Service (den eksisterende operatør).

Jernbaneprivatiseringen er et andet eksempel på lav gennemsigtighed i subsidieringen. Railtrack blev privatiseret med krav om finansiel bæredygtighed. Indtægterne skal indhentes via infrastrukturafgifter fra operatørselskaberne. Nødvendige investeringer aftales mellem Railtrack og Rail Regulator. Operatørselskaberne bliver finansieret ved brugerafgifter og et offentligt subsidie, som er fastlagt i koncessionsaftalen. Privatiseringen af Railtrack svarer dermed til en kapitalisering af de fremtidige subsidier til operatørselskaberne.

Transaktionsomkostningerne er substantielle, og der har fra flere sider været fremsat den kritik, at modellen ligner kreativ bogføring.

Til trods for de dårlige erfaringer med Eurotunnel, er tilgængeligheden af privat kapital i England ikke p.t. en begrænsende faktor for velstrukturerede transportinfrastrukturprojekter. Kravene til projektstruktur og i særdeleshed risikoallokering er dog blevet væsentligt skærpede.

Banklån til velkonstruerede koncessionsprojekter er tilgængelige med en løbetid på op til 18-20 år og en rente på 1-2% over lange statsobligationer.

Obligationslån (efterstillede i forhold til banklånene) er tilgængelige med en løbetid på op til 25 år og en rente på 2-3% over lange statsobligationer.

Egenkapital er tilgængelig med et afkastkrav på mindst 15% realt. I lyset af erfaringerne med Eurotunnel kommer denne type finansiering p.t. overvejende fra entreprenører og leverandører. Det skal bemærkes, at konstruktionen kan generere en form for skattetænkning. Enkelte personer er tilsyneladende meget risikovillige ved at gå ind med egenkapital; men de er ofte i stand til at reducere den finansielle risiko ved at hæve prisen på entreprenørydelsen. Der er set eksempler på, at entreprenørernes reelle finansielle risiko er elimineret gennem højere priser for infrastrukturen, hvorved indskudskapitalen reelt afskrives fuldt allerede ved indskud.

Selvom tilgængeligheden af privat kapital ikke er en begrænsende faktor, er det væsentligt at bemærke, at prisen på privat kapital er  2-3 procentpoint højere end offentlig finansiering og derfor kan være en begrænsende faktor for ugaranterede projekter. Således vil en række samfundsøkonomisk fornuftige projekter ikke være finansielt bæredygtige med ren privat finansiering. Dette hænger sammen med det fundamentale problem omkring kapitalisering af de projektfordele, der ikke tilfalder de direkte brugere.

Second Severn Crossing�

Projektet vedrører en koncession på drift og vedligeholdelse af den eksisterende faste forbindelse over floden Severns udløb (fra Avon i England til Gwent i Wales) samt design, konstruktion, drift og vedligeholdelse af en ny fast forbindelse over udløbet.

Koncessionsselskabet får brugerafgifter fra begge strukturer i koncessionsperioden. Koncessionen blev i 1992 efter en udbudsproces tildelt et rent privat aktieselskab ‘Severn River Crossing plc’. Aktionærerne er to entreprenører, hver med 35% af aktiekapitalen, og to finansielle rådgivere, hver med 15% af aktiekapitalen.

Selskabet har indgået en koncessionsaftale med staten, en entreprenørkontrakt med entreprenørerne samt kontrakter omkring design. Herudover har selskabet arrangeret projektets finansiering.

En detaljeret aktionæroverenskomst sikrer, at minoritetsaktionærerne skal acceptere enhver ændring af eller tilføjelse til eksisterende kontrakter såvel som enhver ny aftale mellem selskabet og dets aktionærer. Dette, kombineret med koncessionsaftalens udformning, er et forsøg på at imødegå den traditionelle bekymring om interessekonflikter, når entreprenører og finansielle institutioner er aktionærer i et koncessionsselskab. Fremtiden vil vise, om det er lykkedes..

Koncessionen er tildelt på basis af et fastpris tilbud fra selskabet. Tilbuddet specificerer selskabets pris for at designe, konstruere, finansiere, drive og vedligeholde den nye forbindelse samt drive og vedligeholde den eksisterende forbindelse. Koncessionen ophører, når de akkumulerede brugerafgifter og dermed indtægter overstiger selskabets pris, dog ikke senere end efter 30 år.

Udover pris og løbetid specificerer koncessionsaftalen:

Drifts- og vedligeholdelsesstandarder, som selskabet skal overholde.

En tilladt årlig stigning i de reale brugerafgifter (for den eksisterende forbindelse) gennem konstruktionsperioden, samt at brugerafgifter efter konstruktionsperioden reguleres årligt med detailprisindekset.

Procedurer for løsning af konflikter mellem de involverede parter i forbindelse med både ingeniørmæssige og finansielle forhold.

Konditioner for afbrydelse af koncessionen.

Trafikministerens midler til at ændre arbejdets design, mængde eller kvalitet og den deraf følgende kompensation til selskabet.

Selskabets muligheder for at ændre arbejdets design, mængde eller kvalitet.

Alle kommercielle risici bæres af selskabet og dets kontrahenter. En række ikke-kommercielle risici bæres dog fortsat af staten. Selskabets indtægtstab kompenseres således gennem en forøgelse af totalbeløbet under koncessionskontrakten, hvis de er forårsaget af følgende begivenheder:

tilslutningsveje, som staten er ansvarlig for, er ikke klar til den aftalte tid

latente defekter ved den eksisterende struktur, der overtages under koncessionen

force majeure i snæver forstand, dvs. flystyrt, krig, oprør, terrorisme, sabotage og radioaktive og kemiske katastrofer, men ikke vejrlig og brand

væsentlige forsinkelser/omkostningsoverskridelser, der er forårsaget af selskabets opfyldelse af offentlige myndigheders krav i forbindelse med fund af fossiler eller antikviteter

forsinkelser/omkostningsoverskridelser, der er forårsaget af selskabets opfyldelse af Trafikministeriets instruktioner omkring afværgning eller begrænsning af farer for den offentlige sikkerhed, såfremt disse ikke er forårsaget af selskabet

Entreprenørkontrakten er indgået med datterselskaber af de to majoritetsaktionærer, som hæfter solidarisk for design og konstruktion af den nye forbindelse. Yderligere garantier for kontraktopfyldelse er givet af de to moderselskaber. Kontrakten er en fastpriskontrakt på GBP 266 millioner med inflationsindeksering på visse komponenter, baseret på et standard inflationsindeks for byggeindustrien. 

Incitamentsstrukturen under entreprenørkontrakten er som følger: 

Entreprenøren kan gøre krav i forbindelse med forsinkelser eller ændringer, der skyldes urigtige handlinger fra koncessionsselskabets side (hvis årsagen er Trafikministeriets handlinger, er entreprenørens krav begrænset til den kompensation, der kan opnås fra Trafikministeriet).

Alle øvrige risici relateret til entreprenørkontrakten bæres af entreprenøren.

Betalingen er baseret på milepæle, som er specificeret i kontrakten.

Forsinkelser udskyder betalingen for en bestemt aktivitet, indtil den er fuldendt.

Hvis entreprenøren ikke færdiggør arbejdet inden for den specificerede tid (og under forudsætning af, at dette ikke skyldes selskabet eller Trafikministeriet), skal der betales bøde til koncessionsselskabet efter de definerede rater.

Second Severn Crossings finansiering er lettet af, at eksisterende trafik- og indtjeningsstrukturer har indgået som en del af projektet. Det har begrænset behovet for at indskyde kontant egenkapital og har i øvrigt sikret, at projektet har en positiv pengestrøm i alle år på nær det første.  Projektet er finansieret gennem den eksisterende indtægtsstrøm samt gennem en obligationsudstedelse (20-årig børsnoteret indeksobligation med en 6% realrente) og banklån (senior gæld). 

De foreløbige erfaringer fra implementeringen af Second Severn Crossing projektet er relateret til den eksisterende forbindelse.

Brugerafgiftsniveauet er som aftalt under koncessionsaftalen steget betragteligt i reale termer, og samtidig er afgiftsstrukturen ændret. Brugerne har reageret strategisk på ændringerne.

For eksempel indsamles brugerafgifter kun i den ene retning, og statistiske målinger har vist, at der er større trafik i den anden retning. Tilsvarende har introduktionen af en specifik bompengetakst for en ny klasse af mindre varevogne ført til substitution, både til andre ruter og til andre biltyper. Automatisk indsamling af brugerafgifter har vist sig at være essentiel for at undgå forsinkelser, blandt andet fordi brugen af sæsonbilletter (med tidskrævende billettering) har været langt højere end forventet. Endelig har vedligeholdelsesomkostningerne for den eksisterende struktur været højere end forventet.

Projektet har desuden vist, at finansieringsstrukturer, hvor långivere er afskåret fra at tage pant i fysiske aktiver, er yderst problematiske for visse banker (f.eks. de japanske). Endelig har offentlig samfinansiering, i dette tilfælde gennem finansiering af tilslutningsveje, vist sig at være essentiel for økonomien.

Eurotunnel - hvad gik galt ?�

Muligheden for at tiltrække ugaranteret finansiering til store og  komplekse binationale trafikinfrastrukturprojekter er stadig påvirket af de dårlige erfaringer med den engelsk-franske kanal tunnel. Det er derfor væsentligt at evaluere projektet for at undgå gentagelser.

Den organisatoriske og ledelsesmæssige ramme om Eurotunnel er kompleks. Den omfatter en koncessionsholder, Eurotunnel, der er ansvarlig for design, konstruktion, drift og vedligeholdelse af tunnelen, og en entreprenør, Transmanche Link (TML), som er et joint venture mellem 10 større engelske og franske entreprenører.

Den centrale entreprenørkontrakt har tre komponenter: (i) fast udstyr og terminaler efter fastpris kontrakt (70% omkostningsoverskridelser); (ii) tunnelarbejde efter target pris kontrakt (50% omkostningsoverskridelser); og (iii) rullende materiel efter cost plus kontrakt (90% over budget). De samlede omkostningerne ligger 70% over budgettet. Årsagen hertil er en kombination af designændringer ud fra sikkerhedshensyn, fejlbudgettering af rullende materiel og manglende evne/incitament til omkostningskontrol hos TML. Den hastige stigning i byggeomkostningerne har skabt en række konflikter mellem Eurotunnel og TML om ansvaret for de betragtelige omkostningsoverskridelser.

Konflikterne har været vanskelige at løse på grund af en uklar risikoallokering, og mange af de nuværende problemer kan således føres helt tilbage til 1986.

Eurotunnel blev oprettet i perioden januar-september 1986 med en minimal aktiekapital indskudt af de 10 entreprenører fra TML og 5 engelske og franske banker. Hensigten var at reducere de oprindelige aktionærer til mindretalsaktionærer via emissioner (til institutionelle investorer i oktober 1986 og private investorer november 1987).

Der var således indlagt en væsentlig interessekonflikt, da de centrale kontrakter blev forhandlet med entreprenører og banker. Konflikten blev først delvist løst, da selskabet skiftede ejere og fik en egentlig uafhængig ledelse i oktober 1986. Resultatet var, at kontraktbetingelserne ikke var optimale fra Eurotunnels synsvinkel, og at der var fuldført meget få overvejelser omkring driftsfasen, da byggeriet startede.

Yderligere erfaringer, der kan drages fra Eurotunnel, er:

at fastpris turn-key kontrakter er uhensigtsmæssige, når specifikationerne ikke er fuldt udviklede. De giver entreprenørerne vide muligheder for at fremsætte krav, der ikke kan afvises

Der var en række grunde til at fastpris turn-key kontrakten blev underskrevet til trods for de relativt løse specifikationer: (i) bankerne pressede på for at få fastpris kontrakter på et tidligt tidspunkt, (ii) politikkerne ønskede et håndfast tegn på den europæiske forening, (iii) entreprenørerne var interesserede i arbejde, og (iv) ledelsen frygtede, at projektet i en langtrukken designfase kunne miste politisk opbakning og  blive aflyst. Betydningen af en ordentlig og gennemarbejdet designfase blev ikke anerkendt

at separate kontrakter for de centrale projektkomponenter kan være mere omkostningseffektive og give en bedre risikoallokering end en enkelt kontrakt for design og byggeri med et bredt sammensat konsortium. Konsortiets størrelse var delvist betinget af bankernes krav til den samlede balance hos TML

at den optimale kapitalstruktur i projektets risikable konstruktionsfase ikke er den samme som i den senere og mere stabile driftsfase. Således var det en fejl at børsnotere selskabet på et meget tidligt tidspunkt fremfor i forbindelse med driftsfasen

Endelig er Eurotunnel i driftsfasen blevet overrasket over en generel lavere efterspørgsel end den modellerede. Den anvendte efterspørgselsmodel antog, at færgerne ville rationalisere, og at flere færgeruter ville lukke på kort sigt. Den faktiske udvikling har imidlertid været en kapacitetsforøgelse, idet et tidligere fælles fransk-engelsk selskab på ruten er blevet opdelt i to selskaber, som hver især opbygger deres forretning�. Fejlvurderingen skyldes bl.a. anvendelsen af delvist naive trafikmodeller og en manglende erkendelse og regulering af den kompetitive situation, som er forskellig på kort og lang sigt, og som ændres i takt med den teknologiske udvikling og kampen om markedsandele.

Den centrale konklusion på erfaringerne fra Eurotunnel er, at ejerstrukturen og ledelsen skal være på plads, inden centrale kontrakter og finansielle forpligtelser indgås i dens navn. Samtidig bør entreprenører og banker kun kontrollere udviklingen af de kontraktlige rammer, hvis de er villige til at bibeholde ejerkontrollen, indtil projektet er succesfuldt gennemført. Endelig skal de reguleringsmæssige rammer designes med samme omhu som det tekniske og finansielle design.

Selskabsdannelse og privatiseringen af British Airport Authorities�

British Airport Authorities plc (BAA) overgik den 1. august 1986 ved en selskabsdannelse til at være et offentligt ejet aktieselskab med ansvar for at drive lufthavnene Heathrow, Gatwick, Stansted, Glasgow, Edinburgh og Aberdeen. I forbindelse med selskabsdannelsen etableredes et reguleringssystem for lufthavnene. Efter knap to år ( maj 1988) blev BAA privatiseret, idet staten solgte alle sine aktier på nær en præferenceaktie.

Erfaringerne med selskabsdannelse og privatisering af BAA er, at selskabet ikke oplevede væsentlige rationaliseringsgevinster ved selskabsdannelsen, primært fordi ledelsen ikke blev udskiftet med en forretningsorienteret ledelse, og der manglede rationaliseringsincitamenter. Mindre rationaliseringer blev opnået i forbindelse med indførelse af et prisreguleringsregime for de største lufthavne.

Først ved privatiseringen og optagelsen af private investorer i selskabets bestyrelse blev den siddende ledelse udskiftet og væsentlige rationaliseringsgevinster opnået. De private investorer viste en større interesse for selskabets drift og resultat samt for selskabets sekundære forretningsområder.

Erfaringerne fra BAA og Københavns Lufthavne A/S er således forskellige. Selskabsdannelsen af BAA har tilsyneladende ikke haft så stor betydning. I stedet synes ledelsesorienteringen og de private investorers interesse at være de vigtigste faktorer for at opnå driftsøkonomisk og dynamisk effektivitet.

En anden væsentlig forskel mellem BAA og Københavns Lufthavne A/S er reguleringsregimet.

I henhold til ‘The Airports Act 1986’ blev alle større lufthavne i Storbritannien underlagt regulering. Civil Aviation Authority (CAA) har ret til at beskytte forbrugere/luftfartsselskaber mod en eventuel urimelig opførsel fra lufthavnenes side, f.eks. misbrug af lufthavnenes monopolstatus.

BAA og den offentligt ejede Manchester Lufthavn blev underlagt regulering af afgifterne for benyttelse af lufthavnene. Lufthavnene blev betragtet som naturlige monopoler på grund af deres størrelse.

Regulering af BAA og Manchester Lufthavn

BAA og Manchester Lufthavn er i dag reguleret ved brug af rationel styring gennem en prisregulering af selskabernes samlede indtægter i forhold til passagertallet. BAA betragtes som én lufthavn, der omfatter lufthavnene Heathrow, Birmingham og Stansted.

Reguleringen baseres på selskabernes samlede indtægter pr. passager og ikke kun på de 35-40%, der hidrører fra start- og landingsafgifter. Begrundelsen er, at der sandsynligvis ikke ville være forretninger mv. på området, hvis ikke lufthavnene var der. Reguleringsprincippet kaldes for enstrengsprincippet (engelsk: single till).

Prisreguleringen fastsættes for en 5-årig periode og baseres dels på en vurdering af selskabernes afkastgrad og andre finansielle nøgletal, dels på de forventede indtægter. Endelig inddrages det planlagte investeringsprogram for de kommende 5 år. En fornuftig prisregulering kræver således, at regulator har et godt kendskab til lufthavnsbranchen og den enkelte lufthavns økonomi. 

Det planlagte investeringsprogram inddrages i forbindelse med prisreguleringen, fordi reguleringsformen udgør en potentiel risiko for, at investeringerne holdes på et for lavt niveau. Regulator diskuterer det planlagte investeringsprogram grundigt med lufthavnsselskabet og brugerne (luftfartsselskaberne), før prisreguleringen fastsættes. Hvis lufthavnsselskabet ikke overholder den aftalte investeringsplan for 5-års perioden, vil  det blive ‘straffet’ ved næste prisregulering.

I England har der været positive erfaringer med den valgte prisreguleringsform for lufthavnene, og både BAA og CAA udtrykt deres tilfredshed. Vurderingen af BAA’s afkastgrad, som indgår i beregningerne af prisreguleringen, har dog ikke været tilstrækkelig god for den første reguleringsperiode (1992-1997)�. Ved prisreguleringen i 1992 blev udviklingen i afkastgraden beregnet ud fra en forudsætning om, at BAA’s faste aktiver ville stige i værdi. Værdistigningen har imidlertid været mindre end forventet, hvilket har medført en højere afkastgrad. Prisreguleringen har derfor været lidt for svag i den første periode.

Det har vist sig, at den engelske reguleringsmodel indebærer høje transaktionsomkostninger, idet modellen involverer mange forskellige parter (CAA, MMC og BAA).

Samtidig er der fare for, at CAA ‘fanges’ af BAA. Fastsættelsen af prisreguleringen er meget afhængig af BAA’s investeringsprogram, og hvis CAA har til hensigt at fastsætte prisreguleringen til et lavt niveau, vil BAA typisk hævde, at det vil medføre lave investeringer. BAA’s kunder har ofte interesse i højere investeringer og vil derfor klage til CAA, som herefter vil fastsætte prisreguleringen på et højere niveau.

Restruktureringen af British Rail�

Den engelske jernbanelov fra 1974 introducerede konceptet ‘en offentlig serviceforpligtelse’, som ministeren kunne kræve fra British Rail, og  som selskabet skulle kompenseres for. British Rails initiale forpligtelse var at levere et net af passagerserviceydelser svarende til det eksisterende.�

På baggrund af jernbaneloven blev driften delt i kommerciel trafik (fragt, pakker, inter-city) og subsidieret trafik (regional og lokal). For den kommercielle trafik var målet at opnå en fuldt kommerciel afkastgrad (oprindeligt 5% realt afkast som mål, med mindre krævende midlertidige mål). Målet for de subsidierede sektorer var at reducere det nødvendige subsidie for fastholdt kvalitet og mængde. Endelig har afkastkravet for det senere etablerede European Passenger Services (EPS), der er operatør på ruten London-Paris/Bruxelles via kanaltunnelen, været 8% realt afkast på investeringerne (rullende materiel, stationer og serviceydelser). Baggrunden for dette afkastkrav er, at EPS konkurrerer med det private British Airways.�

En vigtig forskel mellem British Rail og de kontinentale europæiske jernbaner er måden, investeringer bedømmes og prioriteres på. De kontinentale europæiske jernbaner har normalt evalueret investeringer ud fra en samfundsmæssig cost-benefit analyse, som også anvendes for veje. I modsætning hertil er britiske jernbaneinfrastrukturinvesteringer normalt blevet evalueret ud fra en rent finansiel synsvinkel.

Resultatet er, at samfundsøkonomisk værdifulde, men ikke finansielt bæredygtige investeringer kun vanskeligt kan gennemføres. Dette er en klassisk problemstilling for driftsplanlægningen i offentlige forsyningsvirksomheder (engelsk: public institutes).

Et eksempel på de forskellige evalueringsmetoders betydning ses i forbindelse med evalueringen af højhastighedstogforbindelserne til kanaltunnelen. Den franske og belgiske forbindelse blev retfærdiggjort ud fra en samfundsmæssig cost-benefit beregning og var klar til tunnelens åbning. Den engelske forbindelse blev oprindelig evalueret ud fra en ren finansiel synsvinkel, hvor det blev forudsat, at forbindelsen skulle privatfinansieres, og at de direkte brugerafgifter alene skulle forrente infrastruktur og rullende materiel. Resultatet blev, at det var umuligt at tiltrække investorer.

Efter tunnelens åbning er det i England erkendt, at den engelske forbindelse af natur ikke er finansiel bæredygtig uden samfundsmæssige subsidier. Arbejdet på forbindelsen er derfor nu initieret med betydelige statslige subsidier og er 10 år forsinket i forhold til den franske og belgiske forbindelse.

Fra 1979 til 1989 blev det årlige subsidie til British Rail reduceret med mere end 40%, samtidig med at trafikken og mængden af passagerkilometer steg betragtelig. Brugerafgifterne er kun steget lidt i reale termer, og den væsentligste faktor bag den forbedrede driftsøkonomiske effektivitet er en kraftig stigning i arbejdskraftens produktivitet.

I 1992 fastlagde regeringens hvidbog vedrørende privatisering af British Rail følgende retningslinier for restrukturering af British Rail:

infrastrukturen skulle overføres til et selvstændigt selskab, kaldet Railtrack

passagerservice skulle drives af den private sektor gennem et franchising-system

alle interesserede, private jernbaneoperatører skulle have mulighed for at benytte infrastrukturen

der skulle udpeges en jernbaneregulator til at regulere adgangen til infrastrukturen

fragt og lignende opgaver skulle overførtes direkte til den private sektor

den private sektor skulle have mulighed for at lease eller købe stationer

Infrastrukturen blev i 1994 overført  til Railtrack�, der som infrastrukturudbyder fik mulighed for at opkræve infrastrukturafgifter fra operatørerne. Samtidig overførtes al rullende materiel til tre selskaber, der fik til opgave at lease materiellet til operatørerne. Endelig blev den resterende del af British Rail reorganiseret i 25 togoperatører med henblik på franchising til private.

Ideen med restruktureringen var at udlicitere jernbanetrafikken, der tidligere blev varetaget af British Rail, og de enkelte togoperatører kunne således byde på driften af de udliciterede ruter. Railtrack og materielselskaberne er i 1995 blevet helt eller delvist privatiseret, mens tre togoperatører er udlagt til private.

Privatiseringen af Railtrack forudsatte, at selskabet skulle være finansiel bæredygtig på baggrund af infrastrukturafgifter. Efterfølgende har regeringen besluttet at afskrive op til halvdelen af Railtracks gæld på GBP 1,5 mia. Enten har den oprindelige værdiansættelse af infrastrukturen været urealistisk høj, eller også kan operatørerne ikke klare fuld finansiering af infrastrukturen.

Det har desuden været nødvendigt at subsidiere togoperatørerne i forbindelse med franchising-kontrakter. Brugerafgifterne kan ikke alene dække togoperatørernes omkostninger til blandt andet infrastrukturafgifter. Subsidierne er faste og gives i op til 15 år, afhængig af kontrakten.

Da 94% af Railtracks indtægter stammer fra infrastrukturafgifter, som er betalt af togoperatørerne, er der tale om en indirekte subsidiering af selskabet. Privatiseringen må derfor betragtes som en kapitalisering af de fremtidige subsidier til togoperatørerne.

Den del af privatiseringsprovenuet, som har med værdien af de fremtidige subsidier til togoperatørerne at gøre, er således reelt et lån. Transaktionsomkostningerne er betydelige, og den engelske regering er blevet kritiseret fra flere sider for kreativ bogføring. Modellens samfundsøkonomiske effektivitet er da også tvivlsom.

Svenske erfaringer med alternativ finansiering

I det efterfølgende gennemgås de svenske erfaringer med alternativ finansiering i forbindelse med den koncessionsbaserede finansiering af Arlandabanen og restruktureringen af de svenske statsbaner SJ.

Arlandabanen�

Arlandabanen er en BOT koncession på en 50 km højhastighedsbane mellem Stockholm og Arlanda lufthavn. Den 8. december 1993 godkendte det svenske parlament dannelsen af et fuldt statsejet projektledelsesselskab til at administrere udbudsproces, forhandlinger, rettigheder og pligter på statens vegne.

I januar 1994 blev projektledelsesselskabet A-Banan Projekt AB dannet som et joint venture mellem Banverket (det statslige jernbaneinfrastrukturselskab) og Luftfartsverket (det statslige lufttrafikinfrastrukturselskab).

Udbudsprocessen var en omvendt auktion, hvor man valgte det konsortium, der krævede det mindst mulige statslige bidrag til konstruktionsomkostningerne. Ved udbudsperiodens udløb i februar 1994 var der kun indkommet to bud, og i august 1994 blev en aftale mellem A-Banan AB og koncessionsselskabet Arlanda Link Consortium opnået.

Koncessionsaftalen indebærer, at Arlanda Link Consortium skal designe, finansiere og bygge samt i 45 år drive og vedligeholde en nærtrafikbane mellem Stockholm og Arlanda lufthavn. De totale projektomkostninger er SEK 4 mia., hvoraf den svenske regering betaler SEK 1 mia. i investeringer og SEK 1 mia. som et subsidieret lån til koncessionsselskabet. Der vil ikke blive givet subsidier i driftsperioden. 

Arlanda Link Consortium har med koncessionen fået brugsretten til infrastrukturen og retten til at udbyde seks togafgange i timen i hver retning. Der er yderligere kapacitet til 10-12 afgange i timen i hver retning. Koncessionsaftalen regulerer ikke i detaljer, hvordan den ledige kapacitet kan bruges, men kræver alene, at den stilles til rådighed mod en retfærdig og ikke-diskriminerende infrastrukturafgift. Derudover lægger koncessionsaftalen en vis begrænsning på direkte konkurrerende forbindelser. Arlanda Link Consortium har retten til at begrænse antallet af fremmede tog, der stopper ved Arlanda lufthavn, til halvdelen af konsortiets egen trafik samt retten til at pålægge den fremmede trafik en passagerafgift på mindst 80% af omkostningen pr. passager ved konsortiets egen trafik til og fra Arlanda.

Et efterfølgende regeringsskift har medført et politisk initiativ, som går ud på at modificere koncessionsbetingelserne for at liberalisere regionale togs adgang til infrastrukturen. Forhandlingerne om liberaliseringen er foregået under hensyntagen til konsortiets økonomiske og finansielle forpligtelser og de deraf følgende behov for at bibeholde det totale indtægtsniveau.

En væsentlig konklusion på Arlanda erfaringerne er, at bred politisk opbakning er en forudsætning for privat koncessionsbaseret finansiering af enhver baneinfrastruktur, der indgår eller potentielt kan indgå som en del af et netværk.

Omkostningerne ved at reversere en koncessionsaftale med en privat part er betydelige, og snæver politisk opbakning bag en aftale medfører en ikke ubetydelig risiko for, at aftalen reverseres. Endelig bør allokeringsmekanismerne for ledig kapacitet afklares, før dele af et net udskilles som et privat selskab.

Svenske Jernbaner�

Det svenske jernbaneselskab blev ved en reform i 1988 som det første i Europa delt i to helt adskilte enheder: Affärs-SJ, som er operatør, og Banverket, som leverer infrastrukturen. Sverige har således implementeret en opsplitning af infrastruktur og drift, før der forelå et EU direktiv på området�.

Affärs-SJ betaler en infrastrukturafgift til Banverket for at benytte infrastrukturen. Infrastrukturafgiften omfatter en fast betaling pr. togvogn og en løbende betaling pr. vognmil for vogntype. Den løbende betaling er et forsøg på at afspejle marginalomkostningen, mens den faste betaling er en afstemningsbetaling for at inddrive en mindre del af forskellen mellem den marginale og den gennemsnitlige omkostning. Der er p.t. ingen differentiering mellem spids- og lavbelastning.

Det væsentligste mål med reformen i 1988 var at forbedre profitabiliteten i SJ gennem en reorganisering. SJ har tidligere været genstand for detailregulering og politisk intervention i den operationelle drift. Selvom SJ’s ledelse i 1988 i princippet havde samme mandat til at foretage dag-til-dag beslutninger som de fleste private selskaber i Sverige var de traditionelle beslutningsprocesser fremherskende. Dynamisk effektivitet var især fraværende.

Reformen introducerede dramatiske ændringer ved at rekruttere en ny generaldirektør fra det private erhvervsliv og give fuld ledelsesautonomi i forbindelse med den efterfølgende reorganisering.

De centrale passager- og fragtdivisioner blev reorganiseret som profitcentre, og en generel decentralisering af beslutningskompetencen blev gennemført. Ydermere blev prisfastsættelsen mere markedsbaseret, og arbejdsstyrken blev reduceret med en tredjedel. Selvom SJ ikke formelt blev et aktieselskab, har den nye ledelse med baggrund i beslutningsautonomien været i stand til at gennemføre fundamentale ændringer i den måde, SJ opererer på.

Deregulering af infrastrukturadgangen har i nogen tid været planlagt i Sverige. Det er ikke overraskende, at Banverket har været fortaler for dereguleringen, mens SJ har været fortaler for væsentlige begrænsninger i dereguleringen.

Umiddelbart før et parlamentsvalg i 1994 blev en dereguleringslov, som gav fri adgang til infrastrukturen fra januar 1995, godkendt af et snævert flertal i parlamentet og mod det største oppositionspartis ønske. Efter parlamentsvalget kom den tidligere opposition til magten, og i slutningen af oktober 1994 vedtog parlamentet en lov, der udskød den frie infrastrukturadgang. Trods Sveriges indtræden i EU og de eksisterende EU krav om liberaliseret adgang til infrastrukturen er det p.t. uklart, hvornår og hvordan dette implementeres.

Det er en vigtig konklusion på erfaringerne fra restruktureringen af SJ, at mange af fordelene ved en formel selskabsdannelse kan opnås ved at tydeliggøre og simplificere indtjeningsmålet i et statsligt jernbaneselskab og gennem en depolitisering af beslutningsprocessen, som åbner for både driftsøkonomisk og dynamisk effektivitet.

Bred politisk enighed bør klart danne grundlaget for en liberaliseret adgang til infrastrukturen. En liberalisering bør desuden i vid udstrækning gennemtænkes i sammenhæng med fastsættelsen af infrastrukturafgifterne, da mindre end fuld omkostningsdækning reelt subsidierer fremtidige brugere.

Evaluering af de internationale erfaringer

Den samfundsøkonomiske effektivitet

De fleste internationale eksempler på alternative finansieringsmetoder i forbindelse med transportinfrastrukturinvesteringer har haft følgende to formål:

at reducere kravene til det offentlige budget

at forøge omkostningskontrollen og incitamenterne til levering af kvali�tet i forbindelse med tilvejebringelse af infrastruktur

Den driftsøkonomiske effektivitet har således været helt central i processen.

Der eksisterer imidlertid vigtige begrænsninger i forbindelse med alternative finansi�eringsmetoder som selskabsdannelse og privatisering. Disse kommercielle finansieringsformer har nemlig en potentiel negati�v indflydelse på den samfundsøkonomiske effektivitet i infrastrukturleveringen.

En central problemstilling er, at forøget brug af selvfinansiering gennem brugerbetaling kan føre til omledt trafik til alternative ruter og dermed til færre opsparede fordele for samfundet som helhed.

Ejerstruktur og kapitalomkost�ninger i sig selv influerer ikke på adgangen til infrastrukturen. Forøget selvfinansiering gennem brugerbetaling er imidlertid en nødvendig betingelse for de mest udbred�te finansieringsmetoder med adgang til kapital på markedsvilkår. Der er således en vigtig indirekte sammenhæng mellem kapitalomkostninger og prisen for infrastrukturadgang.

Problemstillingen er ikke aktuel for infrastrukturprojekter, der af natur er kommercielle, fordi de er finansielt bæredygtige ved en markedsrente, og fordi hovedparten af nytten falder på de direkte brugere.

Derimod er der betydelige begrænsninger for de alternative finan�sieringsmetoder, der kan anvendes, hvor udefra kom�mende faktorer eller sociale overvejelser ‘dikterer’ gratis eller uændret infrastrukturadgang. Der er således i en vis udstrækning et trade-off mellem muligheden for at fremme driftsøkonomisk effektivitet gennem anvendelse af kommercielle finansieringsmetoder og muligheden for at sikre samfundsøkonomisk effektivitet i infrastrukturleveringen.

Erfaringerne viser, at dilemmaet er reelt. Ved transportinfrastrukturprojekter må man nødvendigvis vælge mellem en drifts- og samfundsøkonomiske effektiv planlægning og ledelse. De er sjældent sammenfaldende. Politikernes fastsættelse af rammebetingelserne for driftsøkonomisk adfærd er derfor afgørende for en alternativ finansieringsmetodes samfundsøkonomisk effektivitet.

En løsning på dilemmaet kan være statens køb af serviceydelser på basis af sociale kontrakter. Løsningen synes imidlertid kun at være anvendelig i forbindelse med visse infrastrukturtyper, f.eks. tilvejebringelse af individuelle, ikke-kommer�cielle jernbane-, bus- og færgeruter.  Problemet er den fundamentale uoverensstemmelse mellem det forøgede krav til selvfinansiering gennem brugerbetaling, som er væsentlig for mange alter�na�tive finansieringsmetoder, og spørgsmålet om fordeling af fordele og den øko�nomisk opti�male brug af infrastrukturen (set fra samfundets side). 

Den driftsøkonomiske effektivitet

Det er en central hypotese, som det fremgår af de internationale erfaringer med alternativ finansiering, at den driftsøkonomiske effektivitet i tilvejebringelsen af infrastruktur forøges ved

klare og sam�men�hængende mål for den service, der skal ydes

selvstyrende og ansvarlig ledelse

økonomisk uafhængighed 

De vigtigste instrumenter til at forstærke den kommer�cielle drift i den offentlige sektor synes at være selskabsdannelse, eksplicitte kontrakter for serviceydelser og prisfastsættelse baseret på selvfinansiering gennem brugerbetaling.

Derudover tyder meget på, at en effektiv risikofordeling mellem private parter såvel som mellem den offentlige og private sektor er cen�tral for at frembringe incitamenter til at opnå tilfredsstillende økonomiske resultater. Endelig synes andre vigtige faktorer for alternative finansieringsmetoders succes at være kvaliteten af ledelsen og evnen til at dæmpe modstand fra arbejdstagernes side gennem et tæt samarbejde med fagforeningerne.

De internationale erfaringer antyder endvidere, at mange af de selskabmæssige fordele ved privatisering kan opnås dels ved at tydeliggøre selskabets indtjeningsmål, dels ved at depolitisere beslutningsprocessen for offentlige selskaber, f.eks. ved at danne et fuldt offentligt ejet aktieselskab, som kan indgå aftaler om serviceydelser. 

Det bør bemærkes, at når indtjeningsmålene er tydeliggjort for monopolselskaber, forøges behovet for at regulere mono�polsituationen, hvis markedet er uden konkurrence, eller hvis en deregulering ikke samtidig finder sted for at forøge konkurrencen. Der er dog eksempler på, at selv begrænset konkurrence har forøget service- og omkostningseffektiviteten.

Den finanspolitiske dimension og tilgængeligheden af privat kapital

Det fremgår af de internationale erfaringer, at den finanspolitiske dimension og manglen på kapital fra offentlige budgetter har spillet en stor rolle ved indførelse af nye finansieringsmetoder.

Derudover indikerer erfaringerne, at tilgængeligheden af privat finansiering ikke udgør en begrænsning for alternative finansieringsmetoder i forbindelse med velstrukturerede pro�jekter med klare og konsistente reguleringsregimer og med en rimelig grad af politisk acceptabilitet. Det bør noteres, at dette også synes at være gældende for projektfinansiering uden statsgaranti.

Det betyder imidlertid ikke, at projekter, der vurderes økonomisk hensigtsmæssige for samfundet, også er gennemførlige med priva�t finansiering. Kapitalomkostningen for privat kapital kan være betydeligt større end den diskonteringsfaktor, der benyttes i den offentlige sektor ved vurdering af investeringer. 

De højere omkostninger afspejler ikke nødvendigvis ineffektivitet i tilvejebrin�gelsen af privat kapital. De skyldes delvist, at projektets økono�miske risiko er prissat af den ugaranterede private kapital og ikke af den offentlige kapital/den offentligt garanterede kapital. Derudover eksisterer der et fundamentalt problem med at værdiansætte fordelene ved investeringen samt at indregne de værdiansatte fordele i investeringens cash flow, når disse tilfalder en bredere gruppe end de direkte brugere.

Analyse af udvalgte alternative finansieringsmetoder

Det fremgår af de tidligere kapitler, at chancen for succes med alternative finansieringsmetoder er størst for kommercielle infrastrukturprojekter. Derfor præsenterer dette kapitel en overordnet analyse og vurdering af at anvendeen større anvendelse af:

koncessionsaftaler, samt

selskabsdannelse og privatisering

i forbindelse med design, anlæg og drift af større kommercielle infrastrukturprojekter i Danmark.

Koncessionsaftaler og selskabsdannelse/privatisering Det er ikke noget nyt at anvende disse modeller i transportsektoren, heller ikke bliver allerede anvendt i såvel den danske som den udenlandske transportsektor. Således har kun den faste infrastruktur været direkte offentligt styret, mens den del af transportsektoren, som traditionelt har været konkurrenceudsat (f.eks. vej- og skibstransport), altid har været styret af private. Det offentlige har alene påtaget sig ansvaret for at planlægge udbygningen og driften af infrastrukturen, herunder i terminaler og havne. Forvaltning og drift af terminalernes superstruktur (f.eks. kranoperation, stevedorevirksomhed, mægling) ligger således normalt lige på grænsen mellem den offentlige sektor og de private operatører.

Grænsen mellem styring af den offentlige og private sektor forskyder sig alt efter det politiske klima. Det offentlige, f.eks. havneejere, har gennem de sidste 10-20 år eksperimenteret med at påtage sig et stadigt større ansvar for de områder, som den private sektor tidligere havde hovedansvaret for. Et eksempel er, at kommunale havne er gået ind som medejere og/eller operatører af f.eks. stevedoreselskaber. I ekstreme tilfælde er kommunerne endog gået ind som medejere/garanter for færgerederier og har derved påtaget sig væsentlige forretningsmæssige risici. 

Motivationen for en stærkere offentlig involvering i transportør/opera�tør�rollen har normalt været et politisk ønske om at støtte lokalområdet ved at tiltrække ny aktivitet. Ofte har udgangspunktet været et forsøg på at kompensere for de negative fordelingsmæssige konsekvenser, som byggeriet af f.eks. en bro i naboregionen kan have for den lokale aktivitet.

Kun inden for jernbanetransport har såvel design-, anlægs-, drifts- som transportøropgaven været løst i offentligt regi. Argumentet har været, at systemsammenhængen mellem infrastrukturforvaltning og transportør�opgaven er væsentlig tættere for jernbaner end for de andre transportformer. 

Ubalancen i reguleringen af transportformerne volder stigende problemer for transportører og virksomheder pga. den øgede liberalisering og globalisering af økonomien.

Bag denne udvikling ligger også den teknologiske udvikling og dens økonomiske og finansielle konsekvenser i form af stigende konkurrence mellem transportformerne. Den stigende konkurrence nødvendiggør reorganisering af transportsektoren generelt og transportinfrastrukturen specielt, bl.a. gennem koncessioner og forskellige former for selskabsdannelse.

Nedenstående tabel 9.1 skitserer den traditionelle ansvarsfordeling mellem den offentlige og den private sektor i trafiksektoren i Danmark generelt. Dette er yderligere eksemplificeret ved en enkelt sektor i tabel 9.2 Alternativ finansiering og organisering flytter således grænsen mellem offentligt og privat ansvar for trafikinfrastruktur, hvilket medfører implikationer for de underliggende incitamentsstrukturer.



Tabel 9.1. Traditionel ansvarsfordeling i forbindelse med trafikinfrastruktur i Danmark.
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Tabel 9.2.  Eksempel: Traditionel ansvarsfordeling ved vejtransport i Danmark.
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De to mest interessante kommercielle alternative finansieringsformer er koncessionsmodeller, der kan flytte grænsen mellem offentligt og privat ansvar for nye større infrastrukturprojekter, og selskabsdannelse/privati�sering, der kan flytte grænsen mellem offentligt og privat ansvar for eksisterende strukturer.

Dette kapitel præsenterer en overordnet analyse af det hensigtsmæssige i at anvende koncessionsmodeller og selskabsdannelse/privatisering i forbindelse med større kommercielle transportinfrastrukturprojekter i Danmark.

Koncessionsmodeller

Koncessionsmodeller er egnede til at allokere delrisici til de parter, der bedst kan kontrollere dem. Den driftsøkonomiske effektivitet fremmes ved at klarlægge projektets incitamentsstrukturer og derefter allokere delrisici på basis heraf.

Fra statens synspunkt er de væsentligste organisatoriske parametre for et koncessionsselskab, hvorvidt der er tale om:

en fuldt statsejet koncession

en statskontrolleret koncession med blandet ejerskab

en privatkontrolleret og -ejet koncession

og hvorvidt staten har givet en fuld garanti for selskabets låntagning og forpligtelser eller en mere begrænset garanti.

Vi vil i det følgende betragte to potentielle koncessionsmodeller.

Den første model er en koncession, der er tildelt et privat ejet koncessionsselskab, som låner uden nogen form for statslig garanti. Den anden er et offentligt ejet koncessionsselskab med varierende grad af statslig garantistillelse for selskabets lån og forpligtelser.

Den private ugaranterede BOT model

Det fremgår af de foregående kapitler, at den bedst mulige incitamentsstruktur til omkostningskontrol opnås med en koncessionsmodel, hvor staten hverken har ejerskabskontrol eller garantiforpligtelse, og hvor alle kommercielle risici er videregivet til koncessionsselskabet. Denne model kaldes i det efterfølgende den private BOT.

Statens rolle i en privat BOT vil være (a) som modpart i koncessionsaftalen at sikre, at koncessionsselskabet opfylder de kvalitetskrav, der er defineret i aftalen, (b) som regulator at etablere gode pris- og konkurrenceforhold og (c) som garant for visse ikke-kommercielle risici.

Der er imidlertid væsentlige begrænsninger på den private BOT’s generelle anvendelse:

låneomkostningen for ugaranteret finansiering vil typisk være 2-3% højere end statslig eller statsgaranteret låntagning. Hertil kommer afkastkravet for egenkapital

transaktionsomkostningerne i forbindelse med koncessionsaftalen vil være betragtelige

egenkapitalbidraget kan være illusorisk, hvis prisen på de ydelser, aktionæren leverer til selskabet, øges for at kompensere for risikoen

konstruktionsomkostningerne kan være højere end dem, der kan opnås gennem en udbudsproces

Som tidligere diskuteret, vil finansieringsomkostningen for en privat BOT typisk være mindst 2-3% højere end ved statslig garantistillelse. Det er derfor væsentligt at vurdere, om projektet er finansielt bæredygtigt ved denne højere lånerente, eller om staten skal subsidiere.

Hvis det accepteres, at de private kapitalmarkeder prissætter projektets finansielle risici korrekt, er det essentielle spørgsmål derfor, hvorvidt der er afledte gevinster for samfundet ved infrastrukturen, der kan retfærdiggøre statslig subsidiering af projektet (gennem finansiering der ikke afspejler projektets finansielle risici), eller der er et politisk ønske om at subsidiere brugerne gennem subsidieret finansiering. Hvis ingen af delene er til stede, skal staten undlade subsidiering.

BOT projekter involverer meget komplekse kontraktstrukturer og komplicerede forhandlingsprocesser. Der er derfor betydelige transaktionsomkostninger i form af finansiel, juridisk og teknisk rådgivning til alle involverede parter.

Finansiel og juridisk bistand alene kan beløbe sig til DKK 30-50 millioner�, mens de totale omkostninger i form af projektudvikling, selskabs�etablering og alle former for rådgivning for investorer, regering og långivere kan udgøre 15-25%� af projektets totale omkostninger for komplekse projekter. Det er vigtigt at bemærke, at transaktionsomkostningerne ikke er proportionale med projektets størrelse. Der er derfor et minimum for, hvilken projektstørrelse der kan retfærdiggøre en BOT model. Minimumsprojektstørrelsen er sandsynligvis omkring DKK 500 millioner�, medmindre der eksisterer en generel rammelovgivning for området.

En generel rammelovgivning vil sandsynligvis kunne sænke transaktionsomkostningerne for de enkelte projekter. I dansk sammenhæng kan man muligvis drage nytte af det arbejde, som juridiske og finansielle rådgivere har udført i forbindelse med brugen af alternativ finansiering i England. For at inddrive den samfundsøkonomiske gevinst, skal der først bruges ressourcer på at etablere en generel ramme�lovgivning for koncessionsaftaler. De samfundsøkonomiske omkostnin�ger ved ad hoc udvikling af projektspecifikke ramme�betin�gelser er sand�synligvis store.

Hvis et BOT projekt forventes at være selvfinansierende og generere et acceptabelt afkast i forhold til projektets risici, vil det i princippet være muligt at tiltrække egenkapital fra langsigtede investorer, herunder de involverede entreprenører og leverandører samt principielt også de ope�ratører (f.eks. rederier), som reelt har den største interesse i at udnytte infrastrukturen kommercielt.

For projekter, der forudsætter et betydeligt offentligt subsidie, viser internationale erfaringer dog, at det er svært at tiltrække egenkapital fra institutionelle og finansielle investorer samt de endelige operatører. Sådanne projekter tiltrækker overvejende egenkapital fra entreprenører og leverandører, og det skaber en potentiel interessekonflikt mellem aktionærernes ønske om at tjene penge nu og her på deres levering af arbejder, varer og serviceydelser og koncessionsselskabets langsigtede interesser. Interessekonflikten kan i princippet begrænses ved at forudsætte en betydelig egenkapitalandel i projektet (typisk 15-25 %). Det er dog vigtigt at bemærke, at så store egenkapitalbidrag kan være delvist illusoriske, fordi de udgør en ekstra omkostning for entreprenøren eller leverandøren, og derfor naturligt skal dækkes gennem deres øvrige indtægter på projektet. 

Der findes eksempler på, at entreprenøren gennem sit medejerskab har fået entreprenøropgaven ved en udbudsproces og har udnyttet dette til at hæve værdien af entreprenørkontrakten til også at dække egenkapitalindskuddet. Entreprenørkontrakten vil alt andet lige være mere omkostningsfuld, når entreprenøren tvinges til at bidrage til projektets risikokapital. Entreprenørkontrakten kan ofte fås billigere, hvis den kontraheres gennem en åben international udbudsproces. Det forudsætter, at udbudsbetingelserne klargør og præciserer den samme risikoallokering for de af projektets kommercielle risici, der relaterer sig til konstruktionskontrakten.

Det er dog stort set umuligt at vurdere forskellen mellem de forskellige kontraktformer, idet BOT konstruktionskontrakter typisk er fastpris turn-key kontrakter, hvor entreprenøren accepterer betydelige risici, mens traditionelle kontrakter ofte åbner mulighed for at sende regningen for visse omkostningsoverskridelser videre til koncessionsselskabet.�

De potentielle interessekonflikter i private BOT modeller kan løses ved en kombination af:

En koncessionsaftale, der specificerer ansvarsfordeling og konfliktløsningsprocedurer og videregiver alle kommercielle risici og visse force majeure risici (vejrlig og brand) til koncessionsselskabet.

En aktionæroverenskomst, der sikrer beskyttelse af minoritetsinteresser.

En balanceret ejerstruktur med andre end ensidige entreprenør�interesser i ejerkredsen (evt. suppleret med uafhængig og stærk tek�nisk rådgiver)

Finansieringskilderne varetager en moniteringsrolle blandt andet afspejlet i klausuler i lånedokumentet. 

En entreprenørkontrakt, der videregiver alle kommercielle risici relateret til konstruktionsfasen samt visse force majeure risici (vejr og brand) til entreprenøren.

I forbindelse med mere balanceret ejerstruktur viser erfaringer fra England, at mens entreprenører og leverandører var drivkraften bag de første BOT projekter, er der nu et stigende ønske om at få operatørerne med i de indledende faser og helst med ejerindflydelse/forpligtelse.

Konklusionen må være, at det er en forudsætning for at anvende private BOT modeller, at:

projektet forventes at være selvfinansierende, eller at et nødvendigt offentligt subsidie er af begrænset størrelse og objektivt fastsat

projektet har en størrelse, der kan retfærdiggøre de involverede transaktionsomkostninger

projektet er af en natur, der tillader den private sektor at bidrage med dens særlige kompetence, dvs. der er et væsentligt driftsøkonomisk managementelement i projektet

projektet har ingen gratis substitutionsmuligheder (dvs. projektet er enten et monopol eller i konkurrence med andre ikke-subsidierede transportformer)

projektets regulatoriske ramme er afklaret a priori eller er givet tilstrækkelige garantier, der sikrer projektets økonomi

Hvis BOT projektet forudsætter små eller ingen subsidier fra den offentlige sektor, er der ingen konkurrence med alternative investeringer set fra statens side, og enhver ekstra omkostning vil derfor bæres af brugerne. Hvis BOT projektet forudsætter væsentlige offentlige subsidier, det være sig kontant eller som apportindskud, eller har den offentlige sektor som sin væsentligste kunde, er der grund til at genoverveje det rationelle i en privat BOT model.

Der er betydelige muligheder for dynamisk effektivitet gennem inno�vative tiltag i forbindelse med terminaldrift (havne og lufthavne). Det samme gælder i princippet for højhastighedstog og letbaner, der dog ofte i praksis indgår som dele af et netværk med deraf følgende begrænsninger. For motorveje er mulighederne for innovative tiltag derimod begrænsede, og der er derfor ingen åbenlyse gevinster for den dynamiske effektivitet ved at knytte konstruktionsfasen sammen med drifts- og vedligeholdelsesfasen. Motorveje er desuden en del af et, p.t. gratis, net. Endelig er der ofte et ønske om en faseopdelt implementering af en motorvej over en længere årrække for at tilpasse motorvejen til den forventede gradvise trafikvækst�. For faste forbindelser er der nogen muligheder for dynamisk effektivitet i drift og vedligeholdelse.

Store faste forbindelser, store lufthavne og havneterminaler er således projekttyper, som i princippet er egnede til private koncessionsmodeller. Højhastighedstog, der er isolerede fra et netværk, kan med fordel imple�men�teres som koncessionsstrukturer, gerne med en statsgaranti (se nedenfor). Veje og mindre lufthavne er derimod ikke egnede til private koncessionsmodeller.

Den offentlige BOT model

I en række tilfælde kan det være hensigtsmæssigt at bibeholde offentligt ejerskab over et koncessionsselskab og eventuelt give en offentlig garanti for selskabets låntagning.

Offentligt ejerskab og en statslig garanti for låntagningen er essentiel, hvis den nødvendige rammelovgivning ikke er etableret eller kendt og/eller der eksisterer et stærkt ønske om at bibeholde politiske frihedsgrader, som umuliggør en a priori klarlæggelse af projektets rammebetingelser.

Den offentlige BOT model kan således karakteriseres ved en privat BOT model tilsat offentligt ejerskab og/eller statslig garanti.

Det bør bemærkes, at den offentlige BOT model principielt ikke ændrer ved retten til politisk detailindblanding i projektdesign og -drift, hvis de politiske frihedsgrader bibeholdes i vid udstrækning. Det bør således i så stort omfang som muligt tilstræbes at afklare rammebetingelserne a priori.

Statslig garanti kan desuden være hensigtsmæssig, når projektet har af�ledte gevinster for samfundet, som kan retfærdiggøre statslig sub�si�diering af projektets finansiering. Betragtningen er dog problematisk for egentlig kommerciel infrastruktur, da hovedparten af nytten netop falder på de direkte brugere. For kommerciel infrastruktur vil der således ofte være tale om et politisk ønske om at subsidiere eller krydssubsidiere brugerne gennem den statslige garantistillelse.

Endelig kan man i nogle tilfælde betvivle, om det private kapitalmarked prisfastsætter projektets risici korrekt. Statslig garantistillelse kan her medvirke til at sikre projektet billigere finansiering, som i højere grad afspejler statens opfattelse af projektets risici. Værdien af den billigere finansiering er en stigende funktion af projektets løbetid, og det er derfor specielt hensigtsmæssigt for projekter med meget lang tilbagebetalingstid at give en statslig garanti for projektets finansiering. Tabellen nedenfor illustrere sammenhængen mellem på den ene side lånets løbetid og risikopræmien ved privat finansiering og på den anden side den årlige og samlede merudgift ved den private finansiering.

Tabel 9.3.  Merudgiften ved privat finansiering�.

Real låne rente med statsgaranti�Real låne rente uden statsgaranti�Tilbage-betalings-periode�Årlig merudgift ved ugaranteret finansiering i % af årlig rente+afdrag�Nutidsværdi af årlig merudgift i % af total projekt- omkostning��5 %�7 %�10 år�9,9 %�9,0 %��5 %�8 %�10 år�	15,1 %�13,1 %��5 %�7 %�20 år�	17,6 %�15,0 %��5 %�8 %�20 år�	26,9 %�21,2 %��

For projekter med en relativt kort tilbagebetalingstid er det dog langt fra oplagt, at den statslige garantistillelse bidrager til den drifts- og samfundsøkonomiske effektivitet, da (i) nutidsværdien af besparelsen skal sammenholdes med mulige effektivitetstab som følge af ændringer i incitamentsstrukturen og (ii) den statslige garanti kan blive en sovepude for politikere og ressortministerium, der ikke behøver at bekymre sig så meget om konsekvenserne af uafklarede rammebetingelser.

Selskabsdannelse og privatisering

Som tidligere præsenteret og diskuteret har en af de væsentligste grunde til selskabsdannelse i Danmark såvel som internationalt været et ønske om forøget effektivitet i leveringen af en serviceydelse. Samtidig viser erfaringerne, at effektivitetsforøgelsen som regel kun opnås, hvis der gives ledelsesmæssig og finansiel autonomi til selskaberne. Dette indebærer, at såvel ledelse som medarbejdere er mere målbart ansvarlige for deres handlinger og resultater, hvilket i sig selv er fremmende for innovation og dynamisk effektivitet. Derudover er det vigtigt for succesen af en selskabsdannelse, at der er klare og konsistente mål for leveringen af serviceydelsen.

Selskabsdannelse og overdragelse af ledelsesmæssig autonomi til selskaberne kan være hensigtsmæssig på mange områder inden for transportsektoren. Det kan give mulighed for at øge den driftsøkonomiske og dynamiske effektivitet, uden at det nødvendigvis berører den samfund�s�økonomiske effektivitet. Danske og internationale erfaringer viser også, at yderligere effektivitetsforøgelser kan opnås, hvis selskabet opererer på et kompetitivt marked eller under et af staten a priori fastsat regulerings�regime for pris- og konkurrenceforhold. Det er dog i den forbindelse vigtigt for gennemsigtigheden af selskabets drift samt for opret�holdelse af samfundsøkonomisk effektivitet, at statens ejerrolle og regulatorrolle adskilles.

Når det diskuteres, om og i givet fald hvornår et offentligt ejet aktie�selskab skal privatiseres, bør hovedspørgsmålet være, om en privatisering vil føre til yderligere effektivitetsgevinster. Udgangspunktet for den stigende privatiseringsbølge har oftest været et politisk ønske om at få frigjort midler til andre offentlige udgifter, til at nedbringe den offentlige gæld eller grundet ideologi.

Dette udgangspunkt har medført, at ikke alle privatiseringer er faldet lige heldigt ud. Danske og internationale erfaringer viser, at succesen af privatisering af offentligt ejede aktieselskaber i høj grad afhænger af følgende parametre:

er markedet, som selskabet opererer på, kompetitivt?

er der væsentlige eksternalitetseffekter?

er serviceydelsen, som selskabet leverer, finansielt bæredygtig?

Hvis der har været et ønske om at privatisere, selvom markedet ikke har været kompetitivt, er der oftest etableret et reguleringsregime for pris- og konkurrenceforhold, således at det har været muligt for både selskabet og dets investorer samt nuværende og potentielle konkurrenter at indrette sig efter dette. Hvis markedet ikke har været kompetitivt, og der heller ikke er etableret et reguleringsregime, viser erfaringerne, at det privatiserede selskab i nogle tilfælde har udnyttet sin monopolsituation og indirekte reduceret den samfundsøkonomisk effektivitet.

Derudover viser erfaringerne, at væsentlige eksternalitetseffekter, eksempelvis miljøeffekter, kan være en hindring for det private selskabs levering af en serviceydelse. Store positive eksternalitetseffekter, f.eks. aflastning af trafik fra konkurrerende, men subsidierede (eventuelt gratis) ruter, kan retfærdiggøre en prisfastsættelse under det reelle omkostningsniveau. Tilsvarende kan store negative eksternaliteter, f.eks. støj eller luftforurening, retfærdiggøre en prisfastsættelse over det for selskabet optimale niveau. Væsentlige eksternalitetseffekter føjer således endnu en dimension til prisreguleringsproblematikken ud over hensynene til selskabets og brugernes økonomiske situation.

Endelig har den finansielle bæredygtighed af selskabets serviceydelser været af betydning for privatiseringernes succes. Levering af finansielt bæredygtige serviceydelser har betydet øget effektivitet, både driftsøkonomisk, dynamisk og samfundsøkonomisk. Effektiviteten er også øget ved en privatisering i tilfælde, hvor selskabets serviceydelser ikke har været finansielt bæredygtige, men hvor mængden og kvaliteten af ydelserne har kunnet specificeres. Serviceydelserne er her blevet prisfastsat og betalt af det offentlige på borgernes vegne.

Eksempel: Broer og tunneler

Større faste forbindelser er typisk karakteriseret ved, at substitution kun er mulig til alternativer, der overvejende er brugerbetalte. Der er således ingen fare for massiv overflytning af kunder, hvis pris/kvalitetsforholdet (herunder transporttid) holdes på samme niveau som konkurrenternes. For forbindelser, hvor de eksisterende udbydere har ageret som uregulerede monopoler, er det dog værd at bemærke, at den ‘rigtige’ pris for fastholdt kvalitet efter al sandsynlighed ligger et stykke under det pris�niveau,  der eksisterer før åbningen af den faste forbindelse. Dette skyldes, at det uregulerede monopolselskab oftest har udnyttet den manglende regulering til at sætte ‘for høje’ priser. Ydermere må det ved trussel om eller åbning af en fast forbindelse forventes, at konkurrenterne vil rationalisere, hvilket yderligere vil presse markedsprisen nedad.

En særlig problemstilling knytter sig derfor til konkurrenternes reaktion på uafklarede eller vagt definerede prisreguleringsregimer. Det kan være subjektivt rationelt for en eksisterende udbyder at kontrahere yderligere kapacitet, hvis priserne forventes fastlåst på et niveau, der svarer til den tidligere monopolprisfastsættelse. Selvom et vist konkurrenceniveau kan være gavnlig fra en samfundsøkonomisk synsvinkel, må tilkomsten af betydelig yderligere kapacitet hos de eksisterende udbydere i forventning om fastlåste høje priser på den faste forbindelse betragtes som samfundsøkonomisk uhensigtsmæssig.

Større faste forbindelser med brugerbetalte konkurrenter må alt andet lige forventes at have en rimelig mulighed for at være selvfinansierende. En undtagelse er dog de tilfælde, hvor væsentlige eksternaliteter dikterer en prisfastsættelse, der afviger markant fra en markedsbestemt pris i absolutte termer eller involverer en betydelig grad af krydssubsidiering. Her vil muligheden for langsigtet selvfinansiering være markant forringet.

Faste forbindelser har ofte en størrelse, der kan retfærdiggøre transaktionsomkostningerne i forbindelse med inddragelse af private operatører. Denne projekttype indeholder ydermere muligheden for innovative tiltag i forbindelse med drifts- og vedligeholdelsesfasen.

Hvorvidt et offentligt eller privatejet selskab er mest hensigtsmæssig, må bero på en vurdering af, om forudsætningerne for en privatisering er til stede, og om privatisering vil bidrage med ‘værdi for pengene’ i forhold til offentligt ejerskab. 

De centrale forudsætninger for en privatisering er for det første, at markedet enten er kompetitivt, eller at det er muligt a priori at designe et reguleringsregime eller give garanti for minimumsomsætning. For det andet, at der ikke er væsentlig forringede muligheder for selvfinansiering som følge af en ikke-markedsbaseret prisfastsættelse forårsaget af eksternaliteter.

Det er tvivlsomt, om der for faste forbindelser kan etableres et konkurrenceniveau, der på lang sigt kan sikre brugerne mod monopolprisfastsættelse. Derfor må afklaringen af rammebetingelser anses for at være af central betydning for gennemførslen af en fast forbindelse, uanset om den er offentligt eller privat ejet. Ydermere har der i forbindelse med visse faste forbindelser været eksternaliteter, der begrænser muligheden for fuld omkostningsdækning, og som normalt ikke vil være egnede til en privat operatør.

Når en fast forbindelse åbner, vil rammebetingelserne nødvendigvis blive afklaret samtidig med, at konstruktionsfasens risici for omkostnings- og tidsoverskridelser er overstået. På dette tidspunkt vil den faktiske trafik�efterspørgsel desuden være langt sikrere end ved konstruktionens start. Det vil således i driftsfasen være relativt risikofrit og billigere at overføre efterspørgselsrisikoen til den private sektor end tidligere i forløbet.

Broer og tunneler til aflastning af trafik i byområder adskiller sig markant fra de store faste forbindelser, idet der findes alternative ruter. Brugerbetaling vil føre til en markant overflytning af potentiel trafik til de alternativ ruter, som den nye forbindelser skulle aflaste. Det betyder dårligere samfundsøkonomisk effektivitet og forringet mulighed for selvfinansiering. Muligheden for selvfinansiering er derfor typisk ikke til stede, medmindre der generelt anvendes vejafgifter. Det skal desuden bemærkes, at en væsentlig del af nytten i forbindelse med aflastningsforbindelser i storbyområder kan falde på ejendomsbesiddere i området. Finansieringsmodeller, der bygger på medfinansiering fra de større ejendomsbesiddere, er derfor her mere relevante end en ren brugerfinansieret model.

Dette kunne være et argument for en statslig selskabsdannelse i designfasen, et blandet projektselskab i konstruktionsfasen og en privatisering i driftsfasen.



Alternativ finansiering i Danmark

I det følgende gives en række generelle og specifikke forslag til, hvor og hvornår alternativ finansiering i transportsektoren med fordel kan benyttes i Danmark. Anbefalingerne bygger på analyserne af danske og internationale erfaringer ved anvendelse af alternative finansieringsmetoder i transportsektoren samt på diskussionen af en model for alternativ finansiering i forbindelse med  af større kommercielle infrastrukturprojekter.

Anbefalingerne i dette kapitel forudsætter, at:

der er en generel accept af, at levering af transportinfrastruktur og relaterede ydelser mest hensigtsmæssigt kan foregår inden for depolitiserede og forretningsmæssige rammer, som er fastsat politisk og ud fra samfundsøkonomiske kriterier

der er en erkendelse af, at den anvendte finansieringsmetode er af begrænset betydning, så længe risikoallokeringen og de reguleringsmæssige rammer er uændrede.

Der er således set bort fra, at fastsættelsen af de driftsøkonomiske rammer, som den enkelte infrastrukturudbyder skal operere under, kan være vanskelig. Det gælder især, hvis der - som det ofte er tilfældet med infrastruktur - er tale om ydelser med høj initial omkostning og lav marginalomkostning. Politisk indblanding og prioritering kan være nødvendig for at undgå samfundsøkonomiske overinvesteringer i f.eks. konkurrerende og hver for sig finansielt bæredygtige infrastrukturer, hvis markedsgrundlaget ikke er tilstrækkeligt til begge anlæg.

Direkte involvering kan også være nødvendig for at undgå underinvestering i ellers finansielt bæredygtig infrastruktur, fordi der ofte er stor risiko for, at alternative infrastrukturer som f.eks. transportsystemer vil blive etableret og dermed fjerne markedsgrundlag og den finansielle forudsætning for anlæggets etablering og drift.

På den anden side Udgangspunktet begrænser de nævnte forudsætninger  på ingen måde behovet for politiske beslutninger i forbindelse med udbud af infrastruktur og definition af de rammebetingelser, som infrastrukturudbyderen skal operere under. Der er alene tale om en præcisering af den offentlige sektors rolle på det strategiske plan og en begrænsning i den politiske indblanding på det operationelle plan, når de strategiske rammer er fastlagte. Finansieringsmetoden alene er af begrænset betydning, hvis ellers projektets realøkonomiske forhold er acceptable, hvorfor særligt de organisatoriske og kontraktmæssige rammer er væsentlige ved  alternative finansieringsmetoder.

Strategisk målsætning

Vi vurderer det hensigtsmæssigt, at der snarest formuleres en strategisk målsætning og fastsættes generelle rammebetingelser, som f.eks. koncessioner skal arbejde under, for alternative finansieringsmetoder i transportsektoren i Danmark.

En national strategisk sådan målsætning for anvendelse af alternative finansieringsmetoder må naturligt være generel og vil derfor kræve en løbende operationalisering blandt andet gennem fastsættelse af rammebetingelserne generelt og på projektniveau. vil af natur være yderst generel, og der vil derfor være behov for en operationalisering af denne. Vi kan tentativt foreslå følgende strategiske målsætning:

Baseret på analyserne og de udenlandske erfaringer foreslår vi, at man tentativt tager udgangspunkt i følgende formulering af en strategisk målsætning:



Anvendelse af alternativ finansiering i transportsektoren i Danmark bør tilstræbe at fremme den dynamiske og driftsøkonomiske effektivitet i leveringen af transportinfrastruktur og relaterede serviceydelser under hensyntagen til den samfundsøkonomiske effektivitet, de finans- og fordelingspolitiske effekter samt øvrige politiske hensyn.

Med udgangspunkt i analyserne i de tidligere kapitler anbefalers vi det samtidigt, at en operationalisering af den strategiske målsætning kommer til at indeholde følgende komponenter:

Der foretages i hvert enkelt tilfælde en eksplicit vurdering af,  hvorvidt alternativ finansiering bidrager til opnåelse af Value for Money (‘værdi for pengene’) fra borgernes synspunkt, dvs. at der tidligt tages stilling til og konkret vurderes, om de potentielle effektivitetsgevinster kan opveje den forøgede risikopræmie og transaktionsomkostningerne.

Der foretages i hvert enkelt tilfælde en eksplicit vurdering af, hvorvidt projektet bør være statsgaranteret. Der bør dog samtidigt udarbejdes generelle rammer for, hvor mange og hvor store garantier staten kan/vil uddele, ligesom kriterierne for opnåelse af statsgaranti bør klarlægges.

Der foretages generelt eksplicitte overvejelser om rammebetingelserne for alternativ finansiering med det formål at sikre en klar kompetencefordeling mellem myndighed, ejer, regulator, selskab og finansieringskilder. Samtidig bør det sikres, at samt at reguleringsprocessen er gennemsigtig og bygger på objektive mål og kriterier.

Der formuleres overordnede principper for anvendelse af koncessionsmodeller i forbindelse med trafikinfrastruktur.

Der formuleres overordnede principper for privatisering af statslige selskaber inden for trafiksektoren.

Det accepteres, at risiko indebærer en øget omkostning, der altid bør reduceres, når dette kan gøres på en omkostningseffektiv måde, samt at der formuleres overordnede principper for risikoallokering i forbindelse med alternativ finansiering.

Det er vores vurdering, at det er vigtigt umiddelbart at igangsætte arbejdet med den foreslåede operationalisering, før alt for mange selskabsdannelser eller koncessioner etableres på et ad hoc grundlag.

Det vil være muligt med udgangspunkt i de hidtidige danske og udenlandske erfaringer at reducere såvel transaktionsomkostninger som risikopræmie væsentligt, hvis operationaliseringen implementeres proaktivt, eller inden alt for mange bindinger er etableret via en ad hoc og implicit operationalisering.

Betydningen af de enkelte krav diskuteres nedenfor, ligesom der angives metoder til operationalisering af kriterier og skitser til vurdering af, i hvilken udstrækning konkrete projekter opfylder de relevante krav til alternativ finansiering.

Value for Money af alternativ finansiering

I erkendelse af, at alternativ finansiering fordyrer et projekters finansiering (pga. højere lånerente og transaktionsomkostninger), bør det være en forudsætning for anvendelse af alternative finansieringsmetoder, at de realiserbare effektivitetsgevinster forventes at være tilstrækkelige til at opveje den dyrere finansiering.

Hvis dette ikke er tilfældet, vil anvendelsen af alternativ finansiering medføre et nettotab for borgerne.

De forventede gevinster er de forventede omkostningsreduktioner for staten og dermed skatteborgerne gennem allokering af risici til de parter, der bedst er i stand til at kontrollere dem. Dertil kommer de forventede gevinster i form af bedre serviceniveau, som ofte kan opnås gennem tydeliggørelse af ledelsens ansvar og incitament til innovation.

Det er vores opfattelse, at finansieringsmetoderI denne forbindelse bør finansieringsmetoder, der har karakter af kreativ bogføring, bør undgås. Sådanne metoder vil alene fordele udgifterne over en årrække uden at bidrage til at opnå effektivitet i infrastrukturleveringen, og de har således ingen realøkonomisk eller samfundsøkonomisk værdi.

For finansieringsmetoder, der involverer skattesubsidiering, skal den samlede omkostning for økonomien indregnes. Det vil eksempelvis være tilfældet, hvis der anvendes leasingarrangementer i forbindelse med jernbanedrift i Danmark. Leasingarrangementer har været diskuteret løbende i de seneste år og er anvendt både i Sverige og England. Essensen i leasingarrangementer er, at retten til at afskrive på et aktiv overføres til den part (ofte en tredjepart), der har de bedste muligheder for skattemæssigt at udnytte afskrivningsretten. Jernbaneselskaber har typisk ikke mulighed for selv at udnytte afskrivningsretten, da de ikke betaler skat. Adgang til leasing kan derfor ses som et subsidie fra den berørte statskasse til det involverede jernbaneselskab (i lighed med anpartsfinansiering af skibe). Ved et leasingarrangement er der væsentlige transaktionsomkostninger, hvorfor et statsligt ønske om subsidiering sandsynligvis kan effektueres mere effektivt direkte.

Hvorvidt leasing eller andre former for indirekte subsidiering som eksempelvis anpartsfinansiering og subsidierede lån (f.eks. indekslån, der gennem realrenteafgiftsfritagelsen implicit er subsidierede) overhovedet skal tillades, bør afklares i en samlet politisk strategi.

Der er således behov for en præcisering af, hvilke finansielle instrumenter man vil acceptere, at koncessionshavere anvender, ligesom det skal afklares, under hvilken form for selskabsdannelse og grad af privatisering det er muligt at begrænse adgangen til de forskellige finansieringsinstrumenter.

Garanteret vs. ugaranteret finansiering af infrastrukturprojekter

Projekter bør i princippet altid gennemføres uden en generel statsgaranti, hvis de samtidig opfylder følgende kriterier:

de er bæredygtige ved en markedsrente

hovedparten af nytten falder på de direkte brugere 

der ikke er et eksplicit politisk ønske om at subsidiere de direkte brugere gennem subsidieret finansiering.

Desværre er disse betingelser ofte ikke alle opfyldt samtidigt for transportinfrastruktur.

Begrænsede statslige garantier er essentielle for større infrastrukturprojekter, da eksempelvis risici for ændrede regulatoriske rammer for de involverede ikke-statslige parter alene kan afdækkes gennem sådanne garantier. 

Når statslige garantier mangler i situationer som f.eks. den danske, hvor de regulatoriske risici ikke er kortlagte eller nødvendigvis små, må man forvente at skulle betale store risikopræmier, hvis privat kapital skal overtage risikoen.

Ubegrænsede statslige garantier for et projekts finansiering kan derfor i visse tilfælde være omkostningseffektive.

Det er dog i den forbindelse vigtigt at bemærke, at projektets incitamentsstrukturer påvirkes af ubegrænsede garantier. Garantistilleren (her staten og dermed skatteborgerne) påtager sig enhver risiko, der ikke er klart kontraktligt videregivet til en anden part, og mindsker derved incitamentet for de involverede parter til at begrænse de risici, som ikke er klart kontraktligt identificerede, og hvor incitamenter til risikokontrol eksisterer.

Ydermere muliggør ubegrænsede garantier, at projektledelsens fokus ofte flyttes fra budgetkontrol til projektets mere ingeniør- og entreprenørmæssige aspekter. Hvorvidt dette er hensigtsmæssigt, må bero på en vurdering af det enkelte projekts risikoprofil. For mange transportinfrastrukturprojekter vil design- og konstruktionsrisici være meget store. Hvis fokus på disse elementer kan reducere den samlede projektrisiko, kan en sådan prioritering være hensigtsmæssig.

Ubegrænset statslig garantistillelse i forbindelse med større infrastrukturprojekter bør derfor være undtagelsen og ikke normen, især hvis planlægnings- og reguleringsrisikoen kan begrænses.

Når det skal vurderes, om et kommercielt infrastrukturprojekt bør oppebære en statsgaranti i forbindelse med låneoptagelse, kan følgende beslutningsdiagram gennemløbes:
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Bør projektet i princippet være ugaranteret?
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DetSom det fremgår af beslutningsdiagrammet, atbør projekter, der er finansielt bæredygtige ved en markedsrente, hvor hovedparten af nytten falder på de direkte brugere, og hvor der ikke er et ønske om at subsidiere de direkte brugere, ikke bør oppebære en statsgaranti.

 Statsgarantien bør alene gives, såfremt projektet ikke er finansielt bæredygtigt, og der er afledte gevinster for samfundet, der kan retfærdiggøre offentlig subsidiering af projektet. Eller såfremt der er et ønske om at subsidiere de direkte brugere, selvom projektet er finansielt bæredygtigt. Alternativet til en statsgaranti kan være andre former for direkte eller indirekte subsidiering.

Rammebetingelser for infrastrukturprojekter

Det bør erkendes, at aAfklarede pris- og konkurrence forhold bidrager væsentligt til at sikre den samfundsøkonomiske effektivitet i leveringen af alternativt finansierede transportinvesteringer.

Hvis markedet for den relevante ydelse er kompetitivt, er der ikke brug for en eksplicit regulering, men i alle andre tilfælde vil eksempelvis den tydeliggørelse af indtjeningsmålet, som er en integreret del af alternativ finansiering, skabe behov for eksplicit regulering.

Specielt bør det anbefalesr vi, at der:

foretages en nøje analyse af pris- og konkurrenceforhold i forbindelse med større projekter, således at det vurderes, om der er behov for regulering af en monopollignende situation 

såfremt det er nødvendigt, og i den udstrækning det er praktisk muligt, fastsættes et reguleringsregime for eksempelvis pris- og konkurrenceforhold før projektet igangsættes,. således at Sselskabet og dets investorer samt nuværende og potentielle fremtidige konkurrenter har således mulighed for at indrette sig efter dette og ‘indregne’ det i planlægningen, samt

på kort sigt sker en adskillelse af statens rolle som ejer og som regulator af selskabet., idet eEn sammenblanding af ejer-, myndigheds- og regulator rollen kan skade den samfundsøkonomiske effektivitet i leveringen af alternativt finansierede transportinfrastrukturydelser. Dette kunne eksempelvis ske ved at lade ejerrollen ligge i Finansministeriet og regulatorrollen i ressortministeriet.

Ideelt bør regulatorrollen på længere sigt depolitiseres for kommerciel infrastruktur som f.eks. lufthavne og store faste forbindelser. Der kunne for eksempel etableres en uafhængig regulator, således at myndighedsrollen, herunder den strategiske planlægning af hvilke koncessioner og på hvilke betingelser der skal udbydes, udskilles. Den uafhængige regulator skal således alene sikre, at de af myndighederne udstukne rammer overholdes. 

Efter god dansk tradition kunne dette ske ved en konsultationsmekanisme, hvor brugere og andre relevante interessenter, f.eks. Trafikministeriet, deltager.

I forbindelsemed dette kriterie vil vi foreslå nedenstående tentative beslutningsproces for med de fremtidige overvejelser omkring valg af regulerings�regime for alternativt finansierede infrastrukturprojekter i Danmark fore�slår vi nedenstående beslutningsproces anvendt.
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Såfremt markedet ikke er kompetitivt, skal det overvejes, hvilken eksplicit regulering der er behov for. Hvis der er en offentlig interesse i pris- og konkurrenceforhold ud over de direkte brugeres, bør reguleringen foregå gennem en uafhængig regulator, for eksempel en konsultationsmekanisme med væsentlig indflydelse af uafhængige eksperter.

Hvis der ikke er en offentlig interesse, og det er muligt at formalisere en pristilpasningsmodel, der ikke giver uheldige incitamenter eller har for store transaktionsomkostninger, kan reguleringen foregå gennem denne model. Alternativt bør reguleringen foregå gennem en konsultationsmekanisme med væsentlig indflydelse af brugere og andre interessenter.

Koncessionsmodeller for infrastrukturprojekter

Gennemførsel af større kommercielle transportinfrastrukturprojekter under koncessionsmodeller er hensigtsmæssigt, når følgende kriterier er opfyldt:

ydelsen er finansielt bæredygtig

projektet er stort nok til at retfærdiggøre transaktionsomkostninger

der er et væsentligt drifts- og vedligeholdelseselement, hvorved der åbnes for yderligere incitamenter til dynamisk og driftsøkonomisk effektivitet, end turn-key kontrakter og udlicitering af drift giver

Koncessionsmodellen muliggør eksempelvis (i) en afvejning mellem høj initial standard og lave vedligeholdelsesomkostninger og lavere initial standard og højere vedligeholdelsesomkostninger samt (ii) en initial investering, der maksimerer mulighederne for indtægter fra relaterede sekundære forretningsområder som toldfrit salg og lignende.

I forbindelse med koncessionsmodellen bør det erkendes, at dynamisk effektivitet (kvalitetsforbedring gennem innovationer) bedst fremmes ved brug af standarder for ydelsesniveau og kvalitet frem for metodestandarder.

Anvendelse af en koncessionsmodel uden generel statslig garantistillelse forudsætter yderligere:

at markedet er kompetitivt, eller at det er muligt at afklare rammebetingelserne eller give garantier for minimumsomsætning

at der ikke er væsentlige eksternaliteter, der ikke a priori kan tages højde for

Hvis disse to forudsætninger ikke er opfyldt, er det mere hensigtsmæssigt at gennemføre projektet gennem et statsligt koncessionsselskab med mere generelle garantier.

Ved valget af organisationsform, i dette tilfælde valget mellem statsligt aktieselskab, offentlig BOT model eller privat BOT model, bør nedenstående beslutningsdiagram gennemløbes. 
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Såfremt projektet ikke er stort nok til at retfærdiggøre transaktionsomkostningerne ved en koncessionsmodel, eller der ikke er et væsentligt managementelement i projektet, eller der ikke er begrænsede muligheder for subsidieret substitution, bør et statsligt aktieselskab vælges.

Hvis det modsatte er tilfældet, står valget mellem en offentlig BOT model og en privat BOT model. Den offentlige BOT model bør vælges, såfremt projektet er en integreret del af et eksisterende netværk, eller hvis det ikke er muligt at afklare rammebetingelserne eller give koncessionsselskabet garanti for en minimumsindtægt.

Endelig bør den private BOT model vælges, såfremt alle de nævnte forhold er opfyldt.

Selskabsdannelse og privatisering

Selskabsdannelse af en offentlig enhed eller omkring en eksisterende aktivitet er hensigtsmæssig, når:

depolitiseret og forretningsmæssig levering af den tilhørende serviceydelse er et overordnet mål

det er muligt at formulere klare og konsistente mål fokuseret på leveringen af serviceydelsen

det er muligt at give enheden ledelsesmæssig og finansiel autonomi

En privatisering af et statsligt ejet aktieselskab vil være hensigtsmæssigt, hvis:

markedet er kompetitivt eller det er muligt a priori at designe et reguleringsregime, der giver den nødvendige forbrugerbeskyttelse

det er muligt a priori at tage højde for eventuelle eksternalitetseffekter

den leverede serviceydelse er finansielt bæredygtig, enten ved at finansieringen overvejende kommer fra private kunder, eller det er muligt at specificere kvaliteten og mængden af serviceydelsen, således at det offentlige kan finansiere denne

der ikke er vægtige strategiske argumenter for at bibeholde offentligt ejerskab

Hvis det er valgt at gennemføre et projekt under et statsejet aktieselskab, bør også muligheden for privatisering overvejes. Nedenstående tentative beslutningsproces kan anvendes foreslås i denne forbindelse hermed.

Såfremt markedet er kompetitivt, serviceydelsen er finansielt bæredygtig og der ikke er væsentlige eksternaliteter, kan privatisering være hensigtsmæssigt. Privatisering er ydermere muligt, hvis det er muligt a priori at designe et reguleringsregime for pris- og konkurrenceforhold, at prisfastsætte serviceydelsen ved at specificere mængde og kvalitet og derved lade staten købe denne samt at tage højde for eventuelle eksternaliteter. I alle andre tilfælde vil det umiddelbart være mest hensigtsmæssigt at bør projektet gennemføres projektet under i et statsejet aktieselskab.
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Risikoallokering for infrastrukturprojekter

Det er vigtigt at bør erkendes, at risiko er en samfundsøkonomisk omkostning, også for offentligt sponsorerede projekter, og at risici og deres effekter altid bør begrænses mest muligt. I den strategiske planlægningsfase  Det bør det tilstræbes, at projektets risici allokeres til de parter, der bedst har mulighed for at kontrollere dem.

Det er vigtigt at erkende, at risikoallokering til private parter fordyrer et projekts ydelser, og at disses ydelser, bør risikooverførsel ikke ervære et mål i sig selv., menDet er derimod et middel til at opnå optimale incitamentsstrukturer for risikobegrænsning, og en risiko bør alene overføres til den private sektor, hvis den er kommerciel og kontrollerbar for den private operatør .

De forskellige faser et større trafikinfrastrukturprojekt gennemløber er forskellige med hensyn til, hvilke risici der er mest fremherskende, og dermed med hensyn til muligheden for inddragelse af alternativ finansiering. Således Større trafikinfrastrukturprojekter gennemløber en række forskellige faser, som er karakteriserede ved, at kontrollen over de forskellige risikoelementer varierer. F.eks. elimineres visse design- og konstruktionsrisici løbende gennem etableringen. Dette betyder også, at fordelen ved alternativ finansiering varierer løbende gennem projektets udvikling, og bør finansieringen af større komplekse projekter bør tilpasses projektets faser.

I planlægningsfasen vil der være betydelige ikke-kommercielle risici omkring projektet, samtidig med at pris- og konkurrenceforhold er uafklarede, og designet ofte ikke er nøjagtigt specificeret. Det begrænser muligheden for omkostningseffektiv risikooverførsel til den private sektor og fjerner delvist rationalet for involvering af privat risikokapital i denne fase.

I konstruktionsfasen vil der være betydelige kommercielle risici, der altid bør tilstræbes overført til private parter, eksempelvis gennem en koncessionsmodel og fastpris turn-key kontrakter på projektets centrale komponenter med milepælsbetaling og dagbøder.

Hvis pris- og konkurrenceforhold fortsat er uafklarede, kan en statsgaranti være omkostningseffektiv; men det bør ikke påvirke allokeringen af de kommercielle risici, der relaterer sig til konstruktionsfasen. Generelt vil en mere detaljeret projektdokumentation i planlægningsfasen give bedre muligheder for omkostningseffektiv risikooverførsel i konstruktionsfasen.

I driftsfasen er risici for omkostnings- og tidsoverskridelser elimineret. Samtidig skal pris- og konkurrenceforhold være afklarede. Der er derfor vide muligheder for privatisering, OMT-koncessioner (Operate, Maintain and Transfer) eller udlicitering af drift og vedligeholdelse.

Nedenfor diskuteres mere detaljeret tilgangen til risikoallokering under henholdsvis koncessionsaftaler og entreprenøraftaler.

Risikoallokering under koncessionsaftaler

Risikoallokering under koncessionsaftaler indeholder flere problemstillinger. I forbindelse hermed foreslår vi nedenstående model for risikoallokering for koncessionsfinansierede infrastrukturprojekter i Danmark.

Det er hensigtsmæssigt at opnå en situation, hvor standarder for drift og vedligeholdelse er fuldt specificerede, og retten til yderligere designændringer kan afgives fra statens side, således at alle kommercielle risici i princippet kan overføres til koncessionsselskabet. Det forudsætter naturligvis et betydeligt forarbejde i form af tekniske studier, før koncessionsaftalen underskrives. 

Med hensyn til efterspørgsels-/indtægtsrisikoen kan der være tilfælde,  hvor rammebetingelserne ikke kan afklares tilstrækkeligt a priori, eller hvor den under alle omstændigheder ikke kan overdrages omkostningseffektivt til koncessionsholderen. I sådanne tilfælde bør efterspørgselsrisikoen helt eller delvist (eventuelt gennem garanteret minimumsomsætning) bibeholdes hos staten.
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Hvis rammebetingelserne for projektet kan afklares, og det er omkostningseffektivt at overdrage efterspørgselsrisikoen, og hvis standarder for drift og vedligeholdelse kan specificeres, er det muligt at udarbejde en koncessionsaftale, der specificerer ansvarsfordeling og konfliktløsningsprocedurer samt alene allokerer risikoen for uventede myndighedskrav og visse force majeure risici til staten, mens alle kommercielle risici inklusiv efterspørgselsrisikoen samt visse force majeure risici overdrages til koncessionsselskabet.

Såfremt det ikke er omkostningseffektivt at overdrage efterspørgselsrisikoen til koncessionsselskabet, beholdes denne mest effektivt hos staten.

Risikoallokering under entreprenørkontrakter

I forbindelse med risikoallokering under entreprenørkontrakter vil vi foreslå nedenstående model.
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Såfremt koncessionsselskabet ikke kan afgive retten til yderligere de�sign�ændringer til entreprenøren, bør koncessionsselskabet have en længere designfase inden indgåelse af en fastpris turn-key kontrakt. Alternativt bør en anden kontraktform anvendes. 

Hvis koncessionsselskabet til gengæld kan afgive retten til yderligere designændringer, er det muligt at udarbejde fastpris turn-key kontrakter på centrale komponenter af projektet. Kontrakterne bør indeholde milepælsbetaling og dagbøder for ikke overholdte tidsaftaler.

Koncessionsselskabet bør bibeholde risiko for fejl i den initiale designspecifikation, risiko for uventede myndighedskrav samt visse force majeure risici. Entreprenøren bør overdrages yderligere designrisici, alle kommercielle risici relateret til konstruktionsfasen og visse force majeure risici.

Danske modeller

Hvis de ovenfor præsenterede beslutningsprocesser for valg af organisationsform (10.5 og 10.6) og reguleringsregime (10.4) gennemløbes for fire grupper af kommerciel infrastruktur: (1) større lufthavne og havneterminaler, (2) større broer og tunneler, (3) højhastighedsbane, letbane og minimetro samt (4) mindre lufthavne og havne, fremkommer et sæt generelle anbefalinger omkring valg af organisationsform og reguleringsregime for eksisterende og nye kommercielle trafikinfrastrukturer i Danmark. Disse er præsenteret i nedenstående oversigtstabel.

Tabel 10.1. Danske finansieringsmodeller for kommerciel infrastruktur.



Infrastruktur�Større lufthavn/ havneterminal�Større broer

 og tunneler�Højhastighedsbane/

letbane/minimetro �Mindre havn/

lufthavn��Eksempel�CPH/�Billund�Storebælt/�Øresund/�Femer�Ørestadsbane/�evt. København-Århus���Begrænsninger på substitution�++�++�+�++��Mulighed for selvfinansiering�++�++�+/0�+/0��Størrelse�++�++�++�+��Mulighed for�innovative tiltag�++�+�+/0�++��Hensigtsmæssig organisations�model for

eksisterende

strukturer�Privat koncessions�-

model dvs.

privatisering af

koncessionsholder�Privatisering hvis profitable�Selskabsdannelse

omkring eksisterende strukturer�Privat koncessions�model  (privati��sering) hvis

profitabel, ellers selskabsdannelse��Hensigtsmæssig finansierings�model for nye strukturer�Privat koncessions���-

model�Privat koncessions�model eller offentlig koncessionsmodel med be�græn�sede

garantier�Offentlig �koncessionsmodel�Privat koncessions�model eller

offent�lig

koncessions�model med begrænsede

garantier��Grad af

konkurrence på markedet�0�0/+�0�+��Offentlig

interesse i pris- og konkurrenceforhold�0�0/+�++�0/+��Hensigts�mæssigt

regulerings�-

regime�Regulering gennem konsultations�mekanisme med

væsentlig indflydelse af brugere�Regulering gennem konsultations�mekanisme med væsentlig

indflydelse af

brugere�Regulering gennem

konsultations�mekanisme med

væsentlig indflydelse af  uafhængige

eksperter�Ingen eksplicit regulering��

Et centralt punkt er her det generelle i koncessionsmodellen som en hensigtsmæssig ramme for organisering af nye større kommercielle trafikinfrastrukturprojekter og selskabsdannelse/privatisering som en hensigtsmæssig ramme for eksisterende strukturer. Den optimale ejerstruktur og grad af offentlig involvering i finansieringen gennem garantistillelse og det hensigtsmæssige reguleringsregime er i højere grad afhængig af den betragtede infrastruktur og det enkelte projekts karakteristika.

Det kan her være relevant at betragte den optimale institutionelle struktur for større faste forbindelser i Danmark som en trefaset proces, der er tæt knyttet til projektets tekniske faser.

I den tidlige projekteringsfase, hvor det overordnede valg af tekniske løsninger, geologiske undersøgelser, miljøundersøgelser, finansielle risikoanalyser og afklaring af rammebetingelser bør finde sted, vil den optimale struktur sandsynligvis være et projektkontor i et ressortministerium. I konstruktionsfasen vil et offentligt koncessionsselskab med begrænsede statslige garantier eller, såfremt forudsætningerne er til stede, et privat koncessionsselskab være den optimale struktur. I driftsfasen vil de nødvendige betingelser for ‘værdi for pengene’ ved overførsel af ejerskaber til den private sektor (OMT: Operate, Maintain, and Transfer koncession) være til stede, og projektets ejerstruktur bør derfor genovervejes ved forbindelsens åbning. Hvor der er væsentlige eksternaliteter, vil det sandsynligvis være en nødvendighed at bibeholde offentligt ejerskab også i driftsfasen.

Afslutning

Trods den allerede betydelige danske erfaring med alternativ organisering og finansiering af trafikinfrastruktur er der stadig en række uafklarede spørgsmål om både mål og midler. Denne rapport har forsøgt at påpege disse spørgsmål og identificere mulige løsningsmodeller. 

Alternative finansierings- og organiseringsmetoder vil også i de kommende år blive anvendt i forbindelse men kommerciel trafikinfrastruktur i Danmark. Det er derfor vigtigt, at politikere og beslutningstagere tager de væsentlige problemstillinger op, som anvendelsen af alternative finansieringsmetoder rejser. De generelle og specifikke operationelle anbefalinger omkring brugen af alternativ finansiering i transportsektoren i Danmark, som er beskrevet i dette kapitel, skal således ses som et input til den debat og efterfølgende stillingtagen, som bør finde sted de kommende år.

�BILAG�BILAG 1 �Personer der har bidraget i forbindelse med studiet

Nedenstående personer har ydet væsentlige bidrag i forbindelse med studiet. De med * markerede personer har ydermere deltaget i den i januar 1996 afholdte workshop.

Danmark

Offentlig administration

Trafikministeriet, Ole Zacchi, departementchef *

Trafikministeriet, Hans-Carl Nielsen, planlægningschef *

Trafikministeriet, Michael Soetmann, kontorchef *

Trafikministeriet, Petter Møller, kontorchef *
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