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1 Baggrund

| Danmark, savel som internationalt, har der gennem det sidste arti vaaret en stigende interesse
for alternative finansieringsformer for starre trafikinvesteringer. Alternative finansieringsfor-
mer defineres i denne forbindelse som alternativer til den traditionelle finansiering over sta-
tens |gbende budget.

COW!I har gennem det sidste ar assisteret Transportradet med et analysearbejde omkring alter-
nativ finansiering. Denne artikel praesenterer nogle af forfatternes erfaringer fra dette analyse-
arbejde. Holdninger der prassenteresi artiklen er forfatternes egne og er sdledes ikke ngdven-
digvis sammenfaldende med Transportradets holdning.

1.1 Hvorfor er alternativ finansiering interessant for beslutningstagere

Det er muligt at identificere to centrale kragfter bag den stigende anvendelse af alternativ fi-
nansieringsformer. Den farste er gnsket om at |@se starre trafikinvesteringer fra de |gbende
offentlige budgetters snaarende band. Den anden er gnsket om en hensigtsmaessig institutionel
ramme for en forretningsmaessig og depolitiseret drift af infrastrukturydel ser.

Med alternativ finansiering er det muligt at frigere langsigtede infrastrukturinvesteringer fra
det enkelte budgetar finanslov. Derved kan trafikinvesteringer igangsagtes tidligere end plan-
lagt. Samtidig reducerer alternativ finansiering risikoen for budgetreduktioner eller udskydel-
ser i implementeringsfasen som falge af for eksempel konjunkturudjsevnende politikker. En-
delig kan alternativ finansiering potentielt gge den samlede masngde midler, der er til radighed
for infrastruktur finansiering, gennem adgang til langsigtet privat opsparing.

I mange lande er der konstateret en stigende utilfredshed med det offentliges gjerskab og
fremskaffelse af trafikinfrastruktur, blandt andet pa grund af store omkostnings- og tidsover-
skridelser pa projekter, der er implementeret af den offentlige sektor. Alternative finansie-
ringsformer kombineret med depolitiseret drift er derfor anvendt som et middel til at opna
@get effektivitet. Internationale erfaringer viser da ogsa at den driftsakonomiske rentabilitet af
infrastrukturprojekter forbedres, safremt den daglige drift varetages af professionelle udevere
i samarbejde med brugerne, mens den politiske indflydel se koncentreres omkring definition af
mal saetninger og rammebetingelser. Ud fra denne betragtning er alternativ finansiering et na-
turligt led pa vejen fra politisk detailstyring til rammestyring.

COWIL



1.2 Hvad omfatter alternativ finansiering

Alternativ finansiering involverer typisk en kombination af aftagende offentlig involvering i
gjerstrukturen af infrastrukturen eller selskabet, aftagende brug af midler fra det |@bende of -
fentlige budget, aget grad af selvfinansiering gennem brugerbetaling, samt gget brug af udlici-
tering i forbindelse med drift og vedligeholdelse af infrastruktur. Begrebet alternative finan-
sieringsformer daskker saledes en bred vifte af organisatoriske modeller fra selskabsdannelse
omkring eksisterende offentlige institutioner over koncessionsbaseret finansiering og drift af
trafikinfrastruktur, til udlicitering og privatisering.

De alternative finansieringsformer kan overordnet delesi to separate grupper - de ikke-
kommercielle og de kommercielle. De ikke-kommercielle former for alternativ finansiering
omfatter gremaakede skatter og statsstettede infrastrukturfonde, samt finansiering gennem
vagdirealisation via beskatning af vaerdistigninger af jord eller ved offentlige apportindskud af
jord (eks. Minimetroen i @restaden). Disse alternative finansieringsformer benyttes isae til at
sikre vedvarende finansieringskilder for basisinfrastruktur sisom almindelige veje, sekundaare
jernbanelinier samt sma havne og lufthavne.

De kommercielle former for alternativ finansiering inkluderer institutionelle reformprocesser
sasom sel skabsdannel se ved omlaggning af offentlige institutioner og myndigheder til drift un-
der forretningsmaessige principper (eks.: DSB, Statshavne, HT), privatisering (eks K gben-
havns Lufthavne), samt udlicitering af offentlige serviceydelser. Derudover indeholder de
kommercielle former for alternativ finansiering hvad vi kan kalde 'ikke-konkurrencemaessige
markedsmodeller', typisk permanente eller midlertidige koncessioner (eks. Storebadt og Dre-
sund). | Danmark er det saledes primaat de kommercielle former for alternativ finansiering,
der har haft sit gennembrud i de seneste ar og vi vil derfor primaat betragte disse i det falgen-
de.

Tabel 1 nedenfor giver et overblik over de danske finansieringsformer for trafikinfrastruktur
og serviceydelser. Tabellen viser vandret graden af offentlig involvering i gjerstrukturen og
lodret brugen af midler og garantier fra det offentlige budget. Bevaggel se fra hgjre mod venstre
svarer til faldende offentlig involvering i gjerskab og bevaayel se oppefra og ned svarer til afta-
gende anvendelse af offentlige midler og garantier. Det bar bemaerkes faldende grad af offent-
lig involvering og brug af offentlige midler ofte felges af stigende grad af krav om selvfinan-
siering gennem brugerbetaling.
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Tabel 1 Ejerskabsstruktur og kapital fremskaffelse for tilvejebringelse af trafikinfrastruk-
tur i Danmark
Selskabsdannelse Privatisering
® ®
Institutionel Departement, | Offentlig virk- Offentligt Offentligt | Privat kon-
ramme direktorat og | somhed/ gjet selskab | kontrolleret | trolleret
for ejerskab lignende Statsvirksomhed selskab, selskab
gjet af det
offentlige
Kapital- og af priva-
fremskaffelse te
Vebestyrelse | DSB
Finansieringvia |r
det konsoliderede Statshavne og -
offentlige budget | Farvands- lufthavne
navigation
HT
Flynavigation
Premaakede
skatter
Infrastrukturfond
Statssubsidier,
givet som jord
eller egendomme
Drestads-
sel skabet
Adgang til finan- Storebadt
siering pamar-
kedsvilkar, men @resund
med statsgaranti
DSB Rederi | Kgbenhavn | Private
Adgang til finan- s Lufthavne | faarge- og
siering pa mar- DSB Busser busopera-
kedsvilkar uden tarer
statsgaranti BusDanmark

Traditionel finansiering
Alternativ finansiering
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1.3 Problemstillinger

En raekke trafikinfrastrukturprojekter i Danmark og udlandet er i de senere ar blevet gennem-
fort ved alternativ finansiering og flere er pategnebordet. De forel gbige danske og internatio-
nale erfaringer har dog vist at der er centrale problemstillinger i forbindelse med anvendel se af
alternativ finansiering som ofte ikke er fuldt gennemtaankt far projekterne lanceres. Dette
skyldes at brugen af alternativ finansiering i vid udstraskning er projektdrevet og ikke politik-
drevet.

Fire problemstillinger som bgr evalueresi forbindelse med en hver situation hvor alternative
finansieringsformer overvejes tages op i det fglgende.

1. Der er et fundamentalt trade-off mellem samfundsgkonomisk effektivitet og driftsgko-
nomisk effektivitet for visse typer trafikinfrastruktur.

2. Der er vaesentlige transaktionsomkostninger ved alternativ finansiering som skal holdes
op mod de forventede effektivitetsgevinster.

3. Redlisation af effektivitetsgevinster forudsegter ngje overvejet risikoallokering.

4. Alternativ finansiering gger kravet til a priori formalisering af konkurrence og pris regu-
lering.
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2 Den samfundsgkonomiske og driftsgkonomiske effektivitet

De fleste eksempler pa anvendelse af alternative finansieringsmetoder i forbindelse med tra-
fikinfrastrukturinvesteringer, har haft som formal dels at reducere kravene til det offentlige
budget, dels at forage omkostningskontrollen og incitamenterne til levering af kvalitet i for-
bindel se med tilvejebringelse af infrastruktur. Den driftsakonomiske effektivitet har sdledes
vaget helt central i processen. Der eksisterer imidlertid vigtige begraansninger i brugen af de
mest anvendte alternative finansieringsmetoder sasom sel skabsdannelse og privatisering. Dis-
se kommercielle finansieringsformer har nemlig en potentiel negativ indflydelse pa den sam-
fundsgkonomiske effektivitet i forbindelse med levering af infrastrukturen.

En central problemstilling i forbindelse med alternative finansieringsmetoder er, at forgget
brug af selvfinansiering gennem brugerbetaling kan fare til omledt trafik til alternative ruter
og dermed til faarre opsparede fordele for samfundet som helhed. Ejerstruktur og kapitalom-
kostninger i sig selv influerer ikke pa adgangen til infrastrukturen. Forgget selvfinansiering
gennem brugerbetaling er imidlertid en ngdvendig betingelse for de mest udbredte kommer-
cielle finansieringsmetoder. Der er saledes en vigtig indirekte ssmmenhaang mellem finansie-
ringsform og prisen for adgang til infrastruktur.

For infrastrukturprojekter der er finansielt baeredygtige ved en markedsrente og hvor hoved-
parten af nytten falder pa de direkte brugere, er dette ikke et problem. Derimod er der betyde-
lige begraensninger for de alternative finansieringsmetoder, der kan anvendes i situationer,
hvor udefra kommende faktorer eller sociale overvejelser "dikterer" gratis eller usandret ad-
gang eller hvor en vaesentlig del af nytten falder pa andre end de direkte brugere og derfor ikke
kan kapitaliseres gennem brugerafrgifter. Der er sdledesi en hvis udstrakning er ‘ trade-off’
mellem muligheden for at fremme driftsgkonomisk effektivitet gennem anvendelse af kom-
mercielle finansieringsmetoder og muligheden for at sikre samfundsgkonomisk effektivitet i
leveringen af infrastrukturen.

Dette lasgger en fundamental begraensning pa de kommercielle alternativ finansieringsmeto-
ders anvendelse. Et eksempel er broer og tunneler til aflastning af trafik i byomrader hvor der
er gratis alternativ ruter. | disse situationer vil brugerbetaling fere til en markant overflytning
af potentiel trafik til de alternativ ruter den nye forbindelser skulle aflaste med darligere sam-
fundsgkonomisk effektivitet og forringet mulighed for selvfinansiering som fglge. Mulighe-
den for selvfinansiering er derfor typisk ikke til stede med mindre der generelt anvendes vej-
afgifter. Ydermere skal det bemaerkes at en vassentlig del af nytten i forbindelse med aflast-
ningsforbindelser i storbyomrader kan falde pa ejendomsbesiddere i omradet. Finansierings-
modeller der bygger pa medfinansiering fra de sterre ejendomsbesiddere er derfor her mere
relevante end en ren brugerfinansieret koncessionsmodel.
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3 Transaktionsomkostninger vs. effektivitetsgevinster

Selv i tilfadde hvor den samfundsgkonomiske effektivitet ikke pavirkes uacceptabelt, er alter-
nativ finansiering er ikke en patentlasning til accelereret gennemfarsel af projekter som bud-
get situationen ikke p.t. tillader. Dette skyldes at finansierings- og transaktionsomkostningerne
ved alternativ finansiering altid vil vaare hgjere end under traditionel offentlig finansiering.
Staten vil nemlig, i udviklede lande som Danmark, altid veare i stand til at opna bedre lanevil-
kar end det enkelte projekt. Samtidig fordre alternativ finansiering (hvad enten det drejer sig
om offentligt-privat samarbejde eller en privat varetagel se af en koncessionsforpligtelse)
komplicerede kontraktstrukturer og forhandlingsforlgb med deraf fglgende transaktionsom-
kostninger. Det finansielle argument ber derfor ikke sta alene ved valget af alternativ finan-
siering da dette fremmer lgsninger der har karakter af kreativ bogfering.

Et centralt kriterium ved evalueringen af en alternativ finansieringsform ber vaere hvorvidt
skatteborgerne far vaardi for pengene ved valget af en alternativ finansieringsform frem for
traditionel offentlig sektor finansiering. Rimeligheden i at inddrage privat kapital i et givet
(traditionelt offentlig sektor) projekt skal sdledes evalueres ud fra, om de forventede gevinster
ved den private involvering opvejer fordyrelsen af projektet gennem hgjere transaktionsom-
kostninger og en dyrere finansiering. De forventede gevinster er her forventede omkostnings-
reduktioner for staten og dermed skatteborgerne gennem allokering af risici til den part, der
bedst er istand til at kontrollere dem, samt forventede gevinster i serviceniveau gennem tyde-
liggerelse af ledelsens ansvar og ggede incitamenter til innovation.

Der er dog vaesentlige problemer forbundet med i praksis at vurdere de forventede gevinster
ved privat sektor involvering i et givet projekt. Transaktionsomkostninger og andringer i fi-
nansieringsvilkar kan sdledes i rimelig udstragkning evalueres pa forhand, mens effekterne af
risikooverfarsel til den private sektor er mere problematiske at evaluere. Endelig er de inno-
vative effekter meget svaare at bedgmme a priori. For et givet projekt bliver en central vurde-
ring derfor den forventede besparelse i konstruktions-, drifts- og vedligehol del sesomkostnin-
ger under den for projektet givne risiko allokering relative til de forventede konstruktions,
drifts, og vedligeholdelses omkostninger (inklusive traditionelle budget overskridelser) hvis
projektet var gennemfart som et traditionelt offentlig sektor projekt. De traditionelle budge-
toverskridelser bliver dermed en yderst vigtig faktor i dette regnestykke.

Dette betyder videre at projektets risikoallokering, som er bestemmende for om den driftsgko-

nomiske effektivitet forbedres gennem valg af en alternativ finansierings |gsning, bliver cen-
tral for vurderingen om hvorvidt alternativ finansiering er en hensigtsmaessig | gsning.
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4 Regulering af Pris- og Konkurrenceforhold

Den stigende anvendelse af alternative finansieringsformer inden for monopolomrader, har
medfert, at mange serviceydelser, der tidligere blev leveret af det offentlige, nu i stedet leveres
af private selskaber, eller offentlige selskaber der driftsmaessigt agerer som private sel skaber.
Dette er f.eks. tilfaddet for lufthavnsdrift og faergedrift, men ogsa for telekommunikation.

Safremt markedet for den relevante ydelse er kompetitivt, er der ikke brug for en eksplicit re-
gulering, men i alle andre tilfad de vil eksempelvis den tydeliggerelse af indtjeningsmalet, som
er en integreret del af alternativ finansiering, skabe et behov for eksplicit regulering der for-
hindre at monopolsituationen bliver misbrugt. Saledes bar der i forbindelse med starre projek-
ter foretages en ngje analyse af pris- og konkurrenceforhold, siledes at det vurderes, om der er
behov for regulering af en monopollignende situation. Hvis regulering er ngdvendig, og i den
udstraskning det er praktisk muligt, ber et reguleringsregime for eksempelvis pris- og konkur-
renceforhold fastsadtes far projektet igangsedtes. Dette vil give selskabet og dets investorer
samt nuvaarende og potentielle fremtidige konkurrenter mulighed for at indrette sig efter regu-
leringsregimet.

| Danmark er regulering af omrader af offentlig interesse primaart foregaet gennem konsen-
susstyring karakteriseret ved uklar kompetencefordeling mellem de forskellige offentlige in-
stanser og det pagad dende selskab, fa formulerede mal segtninger for selskabet samt en lgbende
politisk konsultering. Samtidig er afklaringen af pris- og konkurrenceregulering ofte blevet
udskudt for at bibeholde flest mulige politiske frihedsgrader. Hvis der eksisterer et stagrkt @n-
ske om at bibeholde politiske frihedsgrader som umuligger en a priori klarlaaggel se af projek-
tets rammebetingelser er en offentligt gjerskab og en statslig garanti for |antagningen essentiel.
Det bar dog bemaarkes at retten til at bibeholde politiske frihedsgrader i vid udstragkning er det
samme som retten til politisk detailindblanding. Det ber sdledesi sa vid udstragkning som mu-
ligt tilstraebes at afklare rammebetingel serne a priori. Safremt konsensusstyringen fortsagtes
for kommende selskaber, er der en oplagt risiko for, at der palangere sigt skabes inkonsistens
i kriterierne og incitamenterne til effektiv styring af institutioner og selskaber i trafiksektoren i
Danmark.

Et eksempel padenne problemstilling sesi forbindelse med de betydelige investeringer i faar-
gekapacitet paruter der er i direkte konkurrence med Storebadt. Disse investeringer er delvist
baseret pa forventninger om et fastholdt hgjt brugerafgiftsniveau pa Storebadt retfaardiggjort
ved en vagt formuleret lovgivning. Det samfundsgkonomisk optimalei dette er ikke oplagt.
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5 Risikoallokering

Investeringer i trafikinfrastruktur ofte er karakteriseret ved en kombination af lang tilbagebe-
talingsperiode, stort initialt kapitalkrav, immobilitet og irreversibilitet af investeringen, samt at
rentabiliteten er afhaangig af stabiliteten i reguleringsregimet og konkurrenceforholdene. En-
delig er brugerafgiftens niveau ofte et meget falsomt politiske emne. Trafikinfrastrukturpro-
jekter er derfor af natur forholdsvis risikable set fra en gkonomisk synsvinkel.

At et projekt er behaeftet med risiko betyder in bund og grund at projektet er behasftet med en
ekstra gkonomisk omkostning. Eksistensen af en gkonomisk risiko ved et trafikinfrastruktur-
projekt er ikke afhaangig af ejerstrukturen og graden af statslig garantistillelse, da disse blot
pavirker allokeringen af projektetsrisici, men ikkei sig selv fjerner dem. Det er derfor, uaf-
haengigt af gerstruktur og garantistillelse, essentielt at inddrage projektrisici i vurderingen af
trafikinfrastrukturprojekters rentabilitet. Dette gadder i ssardeleshed i tilfadde, hvor selvfinan-
siering eller et vist niveau af rentabilitet er en politisk forudssetning for projektets gennemf ar-
sel. Vellykket analyse, allokering og begransning af et trafikinfrastrukturprojektsrisici er s&-
ledes gnskvaerdigt ved igangsadtel se af et projekt.

Risikoallokering og risikostyring gar i alt sin enkelthed ud pa at give den part, der bedst er i
stand til at kontrollere den enkelte risiko, et incitament til at begraense denne. Det bar derfor
vage et centralt princip for risikostyring i forbindelse med offentlige investeringsprojekter, at
de enkelterisici overfarestil eller bibeholdes hos den part, der er bedst egnet til at kontrollere
og dermed begramse disse. | denne forbindelse er skatteyderne der gruppe der alt andet lige er
darligst til at vurdere og begramse de til projektet knyttede risici. Samtidig ber det dog be-
maarkes at risikoallokering til private parter alt andet lige fordyrer disses ydelser. Derfor bar
risikooverfarsel ikke vaeare et mal i sig selv men derimod et middel til at opna optimale incita-
mentsstrukturer for risikobegraansning

Noglerisici, sa som konstruktionsrisici (omkostnings- €ller tidsoverskridelser), der alene er
forarsaget af interne forhold hos en entreprengr eller leverander, kontrolleres oplagt bedst af
den involverede entreprengr/leverander. Disse former for risici er derfor typisk kontraktmaes-
sigt allokeret til disse, ogsa under traditionel offentlig sektor finansiering af investeringer.
Gevinsten ved at overfare denne typerisici (i form af mindskelse af risiko for budgetoverskri-
delser hos bygherren) er typisk stor nok til at retfaerdiggere omkostningen ved risikooverfars-
len (i form af fordyrelse af kontrakten). En stor gevinst forudssdter dog, at der i en acceptabel
udstragkning er specificeret standarder for teknisk kvalitet og arbejdsmiljgforhold, idet den
private sektors fokus pa omkostningsminimering kan skabe incitamenter til at slaskke pa disse
parametre.
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Pa den anden side er der typer af risici, sa som aandringer i den regul eringsmaessige ramme,
der er helt uden for den private sektors kontrol. Den private sektor vil derfor kreeve en ufor-
holdsvis stor kompensation for at patage sig disse og det vil derfor nagope vaare omkostnings-
effektivt for den offentlige sektor at overfgre sddannerisici til den private sektor. Disse risici
ber derfor blive hos staten og dermed skatteyderne.

I mellem disse to ekstremer findes raskken af andrerisici der, afhaangigt af projektets specifik-
ke omstaendigheder, i starre eller mindre grad kan overfgres omkostningseffektivt til andre
parter end staten.

5.1 Afslutning

Der er i Danmark sdvel som i EU i gjeblikket en vaesentlig laengere liste af prioritets infra-
struktur projekter end den tilradighedvaarende budget situation muligger gennemfarsel af. Det
ma derfor forventes, at alternative finansieringsformer i stigende grad vil blive anvendt i de
kommende &r. Det er derfor vigtigt, at politikere og beslutningstagere tager stilling til de vae-
sentlige problemstillinger, som anvendelsen af alternative finansieringsformer rejser.

Denne artikel har forsggt at stimulere debatten ved at papege nogle af de problemstillinger
som forfatterne finder mest presserende:

1. Visseinfrastrukturprojekter er, ud fra sasmfundsgkonomiske overvejelser, ikke egnede til
kommerciel alternativ finansiering;

2. Visseinfrastrukturprojekter er, ud fra driftsgkonomiske overvejelser, ikke egnede til
kommerciel alternativ finansiering;

3. Risikoallokering- og styring er essentielt savel for vellykket gennemfarsel af projekter
under alternativ finansiering som under traditionel offentlig finansiering; og

4. Formalisering af pris og konkurrenceregulering er essentielt for vellykket gennemfarsel af
aternativ finansiering.

Det er forfatternes holdning at disse problemstillinger ville kunne handteres bedre hvis debat-
ten blev mere politikorienteret og mindre projektorienteret.
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