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Realrenteforudseaetning i relation til Femern Beelt forbindelsen

Realrenten er en af de centrale antagelser i de finansielle konsekvensbereg-
ninger vedrgrende en fast forbindelse over Femern Belt. Nedenfor redege-
res nermere for realrentebegrebet og de anvendte forudsatninger i analy-
serne af Femern Belt forbindelsen.

Hvad er realrenten?

Realrenten defineres som den faktiske, nominelle rente korrigeret for den
forventede inflation.

Nar en investor keber en obligation, dvs. laner penge ud, har vedkommen-
de et vist afkastkrav, som kan opdeles i et realt afkast af investeringen og
en kompensation for inflationen i den periode, investor forventer at beholde
obligationen.

Kagbes f.eks. en 10-arig dansk statsobligation er den nominelle rente ca. 4
pct. p.a. (medio november 2004). En del af denne rente ma dog anvendes
til at kompensere for den kgbekraftsforringelse (inflation), der sker i de
naste 10 ar, sa det reelle afkast af investeringen (realrenten) ma reduceres
med den forventede inflation. Forventer investoren f.eks. en gennemsnitlig
inflation i perioden pa 2 pct. p.a., vil realrenten veere 2 pct., jf. falgende
regnestykke:

4 pct. p.a. (nominel, effektiv rente)
— 2 pct. p.a. (forventet inflation)
2 pct. p.a. (realrenten).

Der er en meget teet sammenhang mellem den nominelle rente og inflati-
onsforventningerne. Hvis de generelle inflationsforventninger stiger til ek-
sempelvis 3 pct. p.a., vil investorerne alt andet lige forlange et hgjere no-
minelt afkast pa 5 pct. p.a. for at vaere lige sa godt stillet som fer. | praksis
kan en meget stor del af udsvingene i de nominelle renter forklares med
@ndrede inflationsforventninger, jf. ogsa nedenfor.
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Hvilken realrente anvendes i analyserne af Femern Bezlt forbindelsen?

| broselskabernes langsigtede beregninger vedrgrende tilbagebetalingstid
mv. anvendes en forudsaetning om realrente og ikke den nominelle rente.
Det galder ogsa i de foreliggende beregninger omkring Femern Belt for-
bindelsen.

Arsagen hertil er, at taksterne for at passere de faste forbindelser forudsat-
tes at blive prisreguleret i takt med den almindelige inflation. Selskabernes
indteegter stiger derfor i takt med inflationen, hvorfor gkonomien ikke er
afhaengig af det fremtidige inflationsniveau.

Det betyder, at den nominelle rente ikke i sig selv pavirker gkonomien i de
faste forbindelser. Stiger inflationen, vil den nominelle rente blive presset
op, jf. ovenfor, men indtaegterne vil stige i samme takt og kompensere for
de ggede (nominelle) renteudgifter. Det modsatte ger sig naturligvis geel-
dende ved faldende inflation. Det er derfor alene realrenten, der har betyd-
ning for tilbagebetalingstid mv.

Forudseetningen om prisregulering af taksterne er helt central i denne sam-
menhang. | forhold til Storebaltsforbindelsen er denne prisregulering di-
rekte forudsat i lovgivningen, og i @resundsforbindelsen anvendes samme
princip. I relation til Femern Belt forbindelsen er en sadan prisregulering
derfor en naturlig del af de anvendte beregningsforudsetninger.

Den nominelle rente (og dermed inflationen) har dog betydning i én sam-
menhang, nemlig udviklingen i selskabernes nominelle geeld og dermed

den absolutte starrelse af staternes garantiforpligtelse, men staternes mu-
lighed for at indfri udvikler sig ogsa i takt med inflationen.

Realrenteantagelser i broprojekterne

I de gennemfarte analyser af Femern Belt forbindelsen anvendes som cen-
tral forudsatning en realrente pa 3,5 pct. p.a. Der er endvidere gennemfart
et starre antal falsomhedsanalyser, der viser effekten af savel hgjere som
lavere realrenter.

De hidtidige erfaringer med broselskabernes statsgaranterede finansiering
er, at den faktiske realrente har vaeret betydeligt lavere. | de seneste 10 ar
har den gennemsnitlige realiserede realrente veeret 3,3 pct. p.a. i A/S Store-
balt, 2,0 pct. p.a. i @resundsbro Konsortiet og 2,3 pct. p.a. i A/S @resund
(de danske landanlag). En oversigt over udviklingen i den realiserede real-
rente i de sidste 10 ar i de tre selskaber fremgar af nedenstaende figur 1.
Det er iser veerd at bemerke, at det i relation til Storebzltsforbindelsen har
veeret muligt at realisere en realrente pa dette niveau til trods for, at en vee-
sentlig del af projektets finansiering er sket i hgjrenteperioden i slutningen
af 1980 erne og begyndelsen af 1990 erne.
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Figur 1 Realiserede realrenter i A/S Storebelt, @resundsbro
Konsortiet og A/S @resund, 1994-2003
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Der kan veere forskel pa det generelle realrenteniveau, der kan observeres
pa kapitalmarkedet pa et givet tidspunkt, og pa broselskabernes realrente.
Broselskabernes realrenter er et udtryk for den faktiske lantagning og fi-
nansforvaltning, der er sket over en leengere periode i selskaberne, og de
kan derfor afvige bade positivt og negativt fra den generelle realrente pa et
givet tidspunkt. Det er dog en rimelig forudsatning, at broselskabernes fak-
tiske realrente vil afspejle den gennemsnitlige generelle realrente pa langt
sigt over projektets levetid.

Hvad er en rimelig realrenteantagelse?

Et udgangspunkt for at vurdere, hvad der er en rimelig realrenteantagelse,
er det aktuelle realrenteniveau pa kapitalmarkederne.

Det skal i den forbindelse understreges, at det aktuelle realrenteniveau pa
kapitalmarkederne ikke kun afspejler de aktuelle forhold, men ogsa for-
ventningerne til den fremtidige gkonomiske udvikling.

Som navnt ovenfor er realrenten pa en 10-arig dansk statsobligation pt. ca.
2 pct. p.a., safremt man forventer en gennemsnitlig inflation pa linie med
Den Europeiske Centralbanks malsztning pa 2 pct. p.a. Beregningen er
imidlertid afhaengig af netop den fremtidige inflation, som ingen i sagens
natur kender med sikkerhed, men pa kapitalmarkederne er der en reekke
forventninger til den fremtidige inflation.
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| en reekke lande (dog ikke i Danmark) udsteder staten inflations-
indekserede obligationer, hvorved veardipapirerne handles pa grundlag af
realrenten. Den franske stat udsteder f. eks sadanne obligationer i euro, og
disse handles pt. til en realrente pa godt 2 pct. p.a. for lgbetider pa ca. 30
ar. Realrenten for obligationer udstedt af andre stater er pa nogenlunde
samme niveau. Dette er altsa markedets aktuelle vurdering af den langsig-
tede realrente.

Savel A/S Storebzlt som @resundsselskaberne har i det seneste ar optaget
realrentelan med lange lgbetider med en fast realrente pa 2,5 — 2,75 pct.
p.a., hvor der er taget hgjde for den danske inflation. Der er saledes beleg
for at sige, at det forventede renteniveau pa langt sigt er betydeligt lavere
end forudsat i analyserne af den faste forbindelse over Femern Belt.

Pa kort sigt kan realrenten naturligvis variere, som det ses af udviklingen i
realrenten i broselskaberne i de seneste 10 ar. En fast forbindelse er en
langsigtet investering, og det vurderes, at antagelsen om en realrente pa 3,5
pct. p.a. at vaere forsigtig pa langt sigt.

Foalsomhedsberegninger af realrenten

| de finansielle analyser af Femern Beelt forbindelsen er der antaget en real-
rente pa 3,5 pct. p.a. | analyserne er tilbagebetalingstiden for forbindelsen
beregnet til ca. 25 ar.

Der er tillige gennemfart en reekke falsomhedsberegninger. De viser, at en
forggelse af realrenten fra 3,5 pct. p.a. til 4,0 pct. p.a. vil gge tilbagebeta-
lingstiden for forbindelsen fra ca. 25 ar til ca. 27 ar.
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