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SAMMANFATTNING

Konjunkturinstitutet har inga sdrskilda invindningar mot SSM:s rapport eller Miljéde-
partementets promemoria. I yttrandet utvecklas nigra frigestillningar i syfte att moti-
vera Konjunkturinstitutets stillningstagande. I nagra fall dér flera olika alternativ fore-
slas, redovisas Konjunkturinstitutets preferenser.

Konjunkturinstitutet anser att:

e Diskonteringsrintan bor beriknas utifran férvintad avkastning pa kirnavfalls-
fonden och den féreslagna metoden f6r berikning av férvintad avkastning dr
limplig.

e Kirnavfallsfonden bor ges utékade placeringsméjligheter.

e Osikerhetsberikningarna bor kompletteras med uppskattning av riskerna f6r
kostnadsékningar i avfallshanteringen dd dessa sa kallade volymrisker sannolikt
ir av mycket stor betydelse.

e Kostnads- och intdktskalkylerna bér granskas noggrannare genom oberoende
revisioner av exempelvis Riksrevisionen. SSM:s ansvarsomraden kan behéva
utvidgas.

e Kirnavfallsavgiften bor baseras pa férvintad produktion — inte realiserad pro-
duktion — f6r att eliminera risken f6r optimistiska produktionsplaner.

e Konjunkturinstitutet delar uppfattningen att mattliga férindringar av kirnav-
fallsavgiften inte paverkar marknadspriset pa el pa kort sikt och att de sam-
hillsekonomiska konsekvenserna ar sma.

e Myndighetsansvaret bor koncentreras till SSM eller en helt ny myndighet som
endast har ansvar for finansieringsfragorna.
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HELHETSSYN PA TILLGANGAR OCH SKULDER AR VIKTIGT

Syftet med rapporten dr att “fortydliga principerna f6r berikning av kirnavfallsavgifter
och forvaltning av medlen i kirnavfallsfonden samt att se Gver bestimmelserna om
sikerheternas anvindning i syfte att forbittra den finansiella sdkerheten f6r staten”.

Det dr viktigt att tillgdngar och skulder analyseras med ett helhetsperspektiv. De senaste
arens hoga avkastning i kirnavfallsfonden kan exempelvis inte tas till intdkt for att ba-
lansrikningen for systemet som ska finansiera hanteringen av kdrnavfallet har blivit
starkare. Tvirtom har de radande och férvintat framtida laga realrintorna pa de till-
gangar fondens tilldts placera i, inneburit att systemets balansrdkning har férsvagats.
Tillgangssidan har forvisso stirkts, men skulderna i systemet har samtidigt kat. Det
beror pa att nuvirdet av framtida kostnader f6r avfallshanteringen har blivit hogre till
foljd av ligre diskonteringsrinta.

Ett ekvivalent synsitt, men mdojligen littare att forstd f6r en lekman, dr att avkastningen
pé fondens tillgangar kommer att bli ligre de kommande dren. Med radande ldga mark-
nadsrintor dr det nuvarande marknadsvirdet av kdrnavfallsfondens obligationsinnehav
hégt, men avkastning de nirmaste dren kommer att vara lig. Nedgingen i marknads-
rintorna som har 6kat marknadsvirdet i fonden har férskjutit férmégenhetsprofilen
6ver tiden. Men den har inte inneburit ett minskat behov av avgiftsintikter, tvirtom
behéver avgifterna héjas £f6r att motverka den ldgre avkastningen.

Kostnadskalkylen bor baseras pa férvantad avkastning i kdrnavfallsfonden

Syftet med kirnavfallsfonden 4r att férvintade kostnader f6r avfallshanteringen ska ha
samlats in under tiden produktionen av kirnkraftsel dger rum. Det dr bara under denna
tid som produktionsbolagen har resurser att bekosta avfallshanteringen. Finansiellt
statkare moderbolag som har annan verksamhet och/eller andra tillgingar skulle kunna
finansiera avfallshanteringen, men nir produktionen av kidrnkraftsel har upphért har de
svaga incitament att bekosta avfallshanteringen. Dérfor har samhillet valt att kriva en
finansiering 1 férvig av kostnaderna for avfallshanteringen. Givet incitamentsproblema-
tiken 4r det ett limpligt forfaringssitt.

Om man accepterar ovanstiende synsitt, vilket Konjunkturinstitutet gor, féljer att man
bér basera kostnadskalkylen pa férvintad avkastning i kirnavfallsfonden. Eventuella
skillnader mellan denna avkastning och samhillsekonomisk avkastning for kdrnkrafts-
produktion eller andra placeringar dr inte relevanta. Det dr de faktiska tillgangarna i
kirnavfallsfonden som maste ricka till f6r att bekosta avfallshanteringen oavsett hypo-
tetiska antagen om avkastning.

Ladga marknadsrdntor nu bor inte sld igenom fullt ut i kostnadskalkylen

De senaste arens mycket laga marknadsrintor f6r statsobligationer och sikerstillda
obligationer bor inte tas till intdkt for att avkastningen pd dessa tillgangar f6r evigt
kommer att vara lag. Marknaderna f6r obligationer med 16ptider 6ver ca 10 ar dr inte
sarskilt likvid 1 Sverige. Dessutom finns det sirskilda argument f6r varfor rintorna kan
vara extra nedpressade nu, exempelvis de si kallade kvantitativa littnader som manga
av vitldens stora centralbanker nu dgnar sig 4t i finanskrisens spar.

Lampligt med utdokade placeringsmdjligheter

Det finns flera skil som talar fOr att det dr limpligt att utka kirnavfallsfondens place-
ringsméjligheter. Det 4r inte sikert att obligationsmarknaden i alla ligen fungerar som
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en perfekt marknad. I ett lige med nedpressade obligationstintor, som atminstone
delvis kan misstidnkas vara av 6vergiende natur, dr det viktigt att kunna 6ka avkastning-
en i fonden genom alternativa placeringar.

Statsobligationer garanterar en nominell avkastning, men det som dr avgérande f6r hela
systemets finansiella styrka dr den reala avkastningen. I de lingsiktiga kalkyler som ar
relevanta hir dr inflationsrisken betydande. Risken i den reala avkastningen kan mins-
kas, utan att forvintad avkastning blir ligre, genom att placera i reala tillgangar som
exempelvis realobligationer eller aktier. Eftersom likviditeten i realobligationsmark-
naden 4r lag kan det vara limpligt att placera en viss andel av fonden i aktier. Konjunk-
turinstitutet har inte tagit stillning till hur stor denna andel bér vara.

KOSTNADS- OCH INTAKTSKALKYLERNA BOR GRANSKAS NOGGRANNARE

Incitamentsstrukturen 4r sddan att kdrnkraftsindustrin som riknar pa kostnaderna och
intikterna har incitament att underfinansiera kdrnavfallsfonden. Det innebir att kalky-
lerna maste granskas noga. Det finns olika sitt att gbra detta. SSM:s ansvarsomraden
kan beh6va utvidgas. Oberoende revisioner av kalkylen bor goras av exempelvis Riks-
revisionen.

Volymrisker bor beaktas i osdkerhetsberdkningarna

Osikerhetsberikningarna bér kompletteras med uppskattning av riskerna for kostnads-
Okningar i avfallshanteringen dd dessa sa kallade volymrisker sannolikt 4r av mycket
stor betydelse. I de simuleringar som gjort hittills har inte volymrisker beaktas. Trots
det blir kompletteringsbeloppen férhallandevis héga f6r att med 95 procents konfi-
densgrad ticka finansieringsbehovet. Simuleringsmetoderna bor vidareutvecklas sa att
beslutsfattaren (regeringen) pa ett meningsfullt sitt kan ta stillning till vilken konfi-
densgrad staten ska kriva.

K&drnavfallsavgiften bor baseras pa forvantad produktion

I de nuvarande intiktskalkylerna baseras kdrnavfallsavgiften pa den av industrin f6rvin-
tade produktionen men de faktiska inbetalningarna till kirnavfallsfonden baseras pa
realiserad produktion. Det finns en tydlig bias i industrins férvintade produktion — den
faktiska produktionen har blivit betydligt ldgre. Det dr viktigt att bade intdktskalkyl och
faktiska avgiftsinbetalningar baseras pa produktionsférvintningar som i genomsnitt
stimmer med produktionsutfallen f6r att eliminera risken for att optimistiska produkt-
ionsplaner orsakar underfinansiering av systemet. Detta kan gbras antingen genom att
basera berdkningen av avgiften pa ett glidande medelvirde av faktiskt realiserad pro-
duktion eller genom att ett golv fOr avgiftsinbetalningarna sitts som ir lika med f6rvin-
tade avgifter som ar oberoende av hur stor den faktiska produktionen blir.

FORANDRAD KARNAVFALLSAVGIFT PAVERKAR INTE ELPRISET PA KORT SIKT

Konjunkturinstitutet delar uppfattningen att mattliga férindringar av kdrnavfallsavgif-
ten inte paverkar marknadspriset pa el péd kortare sikt och att de samhillsekonomiska
konsekvenserna diarmed 4r mycket sma. Forindrad kdrnavfallsavgift paverkar kassaflo-
det och vissa resultatmatt i produktionsbolagen vilket pa lingre sikt paverkar investe-
ringar och didrmed produktionen av kirnkraftsel. Men sd linge som kirnavfallsavgiften
speglar kostnaderna for avfallshanteringen dr denna paverkan 6nskvird. Om kostna-
derna bedéms bli hégre och avgiften dirfor hojs, ska det sinda signaler till kdrnkrafts-
industrin att investeringar 1 kirnkraftsproduktion ar mindre 16nsam.
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ARBETSUPPGIFTERNA BOR KONCENTRERAS TILL SSM

For att underldtta att en helhetssyn styr 6vervigandena inom finansieringssystemet ér
det lampligt att sd lingt mojligt samla arbetsuppgifterna inom en myndighet. Den
storsta svarigheten med att beridkna avvecklingskostnader och limplig kirnavfallsavgift
hirrér fran berdkningen av framtida kostnader f6r hanteringen av avfallet. Den enda
myndighet som i dagslidget har kompetens inom detta omrade dr SSM. Kompetens
inom finansiella frigor och kapitalférvaltning kan ldttare upphandlas fran andra myn-
digheter eller privata aktérer. Myndighetsansvaret bor dirfér koncentreras till SSM eller
en helt ny myndighet med endast har ansvar f6r finansieringsfrigorna. Konjunkturinsti-
tutet férordar dirmed “alternativ SSM” i Miljédepartementets promemoria.

Beslut i detta drende har fattats av generaldirektér Mats Dillén. Féredragande har varit
Jesper Hansson.

Mats Dillén

Jesper Hansson



