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Vitrande dver Underlagspromemoria 1 daterad 2012-10-24

Vattenfall AB, E.ON Kémnkraft Sverige AB, Forfum Generation AB och Svensk Kim-
brénslehantering AB (SKB) har fatt tillfdlle att ytira sig Hver rubricerade promemoria.
SKB har i samarbete med nimnda bolag sammanstallt detta yttrande. Nér det nedan hénvi-
sas till SKB avses ocksa Vattenfall AB, E.ON Kiarnkraft Sverige AB och Fortum Genera-
tion AB.

De synpunkter som framférts till SSM i brev den 22 oktober 2012 frén SKB kvarstér och
brevet bifogas som bilaga 1 till detta yitrande.

1. Tnriktningen pi dversynen av finansieringslagstifiningen

Genom eft beslut 2012-05-31 forlangde regeringen Stralsikerhetsmyndighetens (SSM)
uppdrag att genomfbra en dversyn av dels lagen (2006:647) om finansiella atgarder for
hantering av restprodukter frén kirnteknisk verksamhet (finansieringslagen), dels férord-
ningen (2008:715) om finansiella gtgdrder for hantering av restprodukter frén kamteknisk
verksamhet (finansieringsforordningen).

I Underlagspromemorian, som SSM utarbetat i samrad med Riksgildskontoret och Kam-
avfallsfonden, tar SSM upp fem nya principer som SSM anser att bor gilla for finansie-
ringssystemet. Innan SSM utformat Konkreta frfattningsforslag ar det emellertid svart att
beddma vilka forindringar av finansieringssystemet som de nya principerna innebér om de
genomfors, men foréndringarna kan kommma att bli stora.

SKB anser att finansieringssysternet &r robust i sin nuvarande utformning, 48 miljarder kr
finns fonderade i Kérnavfallsfonden, vilket innebdr att den del av SKB:s verksamhet som
Kirmkrafibolagen bekostar med medel frin fonden #r finansierad fér decennier framover.
Fér beriknade kostnader som inte ticks av fonderade medel, och dven for oplanerade hén-
delser, finns sikerheter frén kimkraftsbolagens sgare. Samtliga kimkraftsbolag in gAr i
koncerner med tillgingar som vida Gverstiger de belopp som man stillt sakerhet for, jfr
avsnitt 5.2.2 i Underlagspromemorian. Enligt SKB's beddmning Ar risken for att staten ska
behiva sté for kostnader som ska tickas av finansieringssystemet mycket 13g. En viktig del
i systemets funktion &r ocksa att kérnavfallsavgifterna och sdkerheterna ses Gver vart tredje
4r. Darmed kan hinsyn tas til] dndringar i kostnadsberikningar, tidplaner och andra fakto-
rer som péverkar systemet.

Det ridande internationella konjunkturléget med historiskt l4ga marknadsréntor innebir
emellertid utmaningar for finansieringssystemet. Avkastningen pa Kimavfallsfondens pla-
ceringar 4r just nu betydligt l4gre an tidigare och den kan forvantas bli annu lagre under de
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nérmaste aren. Om de nu aktuella, 14ga marknadsrintorna generellt tillampas vid diskonte-
ring av framtida kostnader for de dtgirder som ska sikerstillas genom finansieringssyste-
met blir nuvirdet orimligt hogt.

Mot den angivna bakgrunden ér det enligt SKB:s uppfattning huvudsakligen tva fragor
som nu sirskilt bor dvervagas for att finansieringssystemet dven i framtiden ska fylla sitt
syfte, dvs. sikerstélla finansieringen av de allménna skyldigheter som foljer av 10— 14 §§
lagen (1984:3) om kirmteknisk verksamhet. Dessa frigor dr: i) forvaltningen av Kémav-
fallsfonden och i) val av diskonteringsrinta som anvénds vid nuvardesberdkningar av
framtida kdrnavfallsavgifter och framtida kostnader.

2. Forvaltningen av Kirnavfallsfonden

Kirnavfallsfonden 4r idag placerad i virdepapper med en duration pd omkring fyra ar.
Dessutom har fonden stora forfall i néirtid, dvs. stora delar av fondens kapital kommer att
omsittas under de ndrmaste aren.

De medel som omsitts och de avgifter som betalas efter hand ska placeras enligt de regler
som anges i 19 § finansieringsforordningen. Detta innebar placeringar till 1ag risk, som
med det nuvarande rinteliget kan forvintas ge 13g avkastning. Det kan inte uteslutas att
realréntan pi placeringarna kan bli negativ.

Ett hojt avgiftsuttag i ridande rinteldge kan i praktiken ses som en forsvagning av finansi-
eringssystemet eftersom det &r kémkraftbolagen som svarar for kostnaderna for avfallshan-
teringen och deras dgarbolag som stéller sikerheter inom ramen for finansieringssystemet.
Ju stdrre finansiell styrka som de ansvariga bolagen har, desto béttre forutsattningar har de
att uppfylla sina forpliktelser. Inom kérnkraftbolagen och hos deras dgare kan betydligt
hogre avkastning férutses dn vad som kan forvéntas av Kirnavfallsfondens placeringar.

Fér att stirka finansieringssystemet ser SKB tv4 alternativ, varav det ena ir den breddning
av fondens placeringsmdjligheter som SSM nu uireder. Det andra alternativet som SKB
menar att SSM:s utredning bor omfatta ir méjlighet till dterldn av fonderade medel liknan-
de den finska modellen, vilket ocksé 4r ett sitt att bredda fondens placeringsm&jligheter.

Kirnavfallsfondens majligheter att placera tillgéngarna ar idag, som sagts ovan, begransa-
de pa sidant sitt att avkastningen i nuvarande réntelage blir 14g eller kanske till och med
negativ. Det finns darfor goda skal att studera vilka placeringar som ar tankbara och som
kan Ska avkastningen pé fonderade medel. SKB anser emellertid att en gventuell bredd-
ning av placeringsreglementet inte i ndgon némnvérd grad far oka riskerna i fondforvalt-
ningen.

Betriffande mojligheterna till dterlén finns det anledning att studera det finska systemet.
SKB ser flera fordelar med detta. Avkastningen p4 fonderade medel Gkar samtidigt som
karmnkrafisbolagen kan anvénda kapitalet 1 sin verksamhet med de avkastningskrav som
giller dir. Kreditriskerna avseende &terlanen kan héllas pa l1dg niv4, t.ex. genom att 18pti-
derna p4 lanen begrinsas och stillande av sikerheter. Bifogat finns de finska reglerna for
iterlan, Statsradets forordning om aliménna villkor for 14n frin kdrnavfallshanteringsfon-
den, bilaga 2.
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Det 4r kimkraftbolagen och deras égare som bér riskerna for forvaltningen av Kérnavfalls-
fonden. I samband med att SSM utreder fondens placeringsm&jligheter bor det darfor aven
Svervigas om kimkraftindustrin bor £ ett Skat inflytande dver forvaltningen.

3. Val av diskonteringsrinta

I finansieringslagstiftningen finns inga regler for berdkning av avgifter. SKB anser inte
heller att ndgra sidana regler bor inforas da detta skulle innebira en detaljreglering av re-
geringens avgiftsbeslut. 84 linge avgiftsbesluten fattas av regeringen bor regeringen ocksé
ha utrymme for politiska Sverviganden.

Avgprande faktorer nér kirmavfallsavgifterna ska bestammas dr berdkningen av kdmav-
falisfondens framtida avkastning och nuvérdesberikningen av de framtida kostnader som
ska finansieras. Eftersom medlen i fonden ska vara placerade under léng tid och kostna-
derna till stor del uppstir flera tiotals ar fram i tiden, fir valet av diskonteringsranta avgo-
rande betydelse.

SSM anvinde i sitt senaste avgiftsforslag en rintekurva som till stor del baserades pé det
allménna rantelaget vid den tidpunkt d& forslaget togs fram. samraden i samband med
Sversynen av finansieringslagstiftningen har SSM redovisat en ny avkastningskurva som
bygger p4 Kérnavfallsfondens placeringsméjligheter. Denna avkastningskurva leder i det
nuvarande [8ga rinteldget till att den langsiktiga avkastningen pa fonderade medel bedbms
bli alltfdr 18g och avgifierna till kdrnavfallsfonden onddigt hoga.

Enligt SKB:s uppfattning saknar SSM:s metod for att vilja diskonteringsranta stdd i veder-
tagna principer for val av diskonteringsrénta vid Jéngsiktig kapitalforvaltning. I bifogade
pm "Diskonteringsrantan i PLAN-kalkylen™', bilaga 3, gbrs en analys av vilka metoder
som vanligtvis anvénds vid val av diskonteringsrénta och vilken rinta som bér tillimpas pa
finansieringssystemet.

I bilaga 3 forordas en rak real diskonteringsrénta p 3 %. SKB:s principieila uppfattning ar
att denna rénta bér tillimpas inom finansieringssystemet.

Vid samradsmatet den 7 november framhélls som forklaring till SSM:s metod for val av
shinta att det dr svért att forsvara en rénta som avsevart avviker frin den avkastning som
Kirnavfallsfonden kan uppnd vid placeringar av fondens medel vid en viss given tidpunkt
(da forslag till avgift tas fram). SKB har viss forstielse for denna uppfattning. Ett mojligt
synsitt att utreda kan darfor vara att, pd grund av radande konjunkturldge undantagsvis,
tillimpa en réntekurva dér man under en kortare inledande tidsperiod utgér fran det rddan-
de rinteldget och att man dérefter tillimpar 3 %.

4. Nya principer

SSM har i Underlagspromemorian foreslagit inforande av ett antal nya principer for finan-
sieringssystemet, som kommenteras nedan.

! Férfattad av Lars Bergman, professor i nationalekonomi vid HandelshGgskolan i Stockholm och Ulf Jakobsson, docent 1
nationalekonomi
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4.1 Lagriskprincipen

1 Underlagspromemorian anges att en princip om att statens risk ska vara 13g bor slas fast.
avenitt 5.2 fors resonemang om olika risker som foreligger i systemet. Bland annat tar
SSM upp de osikerheter som finns i uppskattningarna av framtida kostnader, den kredit-
risk som staten tar p4 tillsténdshavarnas Agare som staller borgen for finansjerings- och
kompletteringsbeloppen, samt att det inte finns ndgon solidaritet mellan de olika tillstind-
shavarnas delar av Kirpavfallsfonden.

Som framhélls ovan och dven i brevet frin SKB den 22 oktober 2012, bilaga 1, &r finansie-
ringssystemet i dess nuvarande utformning robust med ett fondsaldo pd omkring 48 miljar-
der kr. Fér bersknade kostnader som inte ticks av fonderade medel, och &ven for oplanera-
de hindelser, finns sékerheter fran kéirnkraftsbolagens dgare. Samtliga karnkraftsbolag
ingar i koncerner med tillgéngar som vida dverstiger de belopp som man stillt sikerhet for,
jfr avsnitt 5.2.2 i Underlagspromemorian. Enligt SKB:s beddmning &r risken for att staten
ska behdva std for kostnader som ska téickas av finansieringssystemet redan i dag mycket
lag.

SKB kan inte se att en bestimmelse i finansieringslagstifiningen som séger att statens risk
ska vara l4g skulle ha nigon paverkan pa de frigestéllningar SSM tar upp i avsnitt 5.2.
Istillet ser vi potentiella problem med en sidan bestimmelse. Beroende pA hur den formu-
leras kan den skapa rittsosikerhet och utrymme for Gverfondering eller krav pi omotiverat
stora sakerheter.

Den 6verordnade principen for finansieringssystemet bdr vara den som giller idag, dvs. att
finansieringen av skyldigheterna enligt kiimtekniklagen ska sikerstdllas.

4.2 Balansriikningsprincipen

SSM foreslar i avsnitt 1 i Underlagspromemorian att en princip kallad balansrikningsprin-
cipen ska gilla for finansieringssystemet. Den beskrivs som att varje tillstdndshavares &ta-
gande (diskonterade vérdet av forvintade utbetalningar fran fonden) ska motsvaras av till-
gangar (fonderade medel och diskonterade vérdet av &nnu inte betalda avgifter) av minst
samma storlek. Vidare anges att Kérnavfallsavgiften vid varje omrikningstillfélle ska be-
stimmas s att virdet av tillgingarna blir lika stort som &tagandet. T avsnitt 5.4 anges vida-
re att principen att dtagande ska motsvaras av tillgangar av minst samma storlek bor slés
fast.

Redan med nuvarande regelverk tillampar SSM principen om att dtagandena ska motsvaras
av tillgangar av samma storlek nér forslag till kéimavfallsavgifter tas fram. Enligt SKB:s
uppfattning dr detta ett naturligt synsétt som stdmmer overens med finansieringslagstift-
ningen syfte, dvs. syftet att sikerstilla finansieringen av skyldigheterna avseende avfalls-
hanteringen. SKB delar allts3 uppfattningen att systemet ska vara i balans.

SKB vinder sig emellertid mot synséttet att det bor slds fast att tillgangarna ska vara av
minst samma storlek som Stagandena, Detta skulle innebira att det i en fSrfattning anges
hur stor avgiften minst ska vara. En sidan reglering skulle strida mot vedertagna rittssé-
kethetsprinciper och Sppna fr &verfondering. Enligt SKB:s uppfattning bor ordet minst
utménstras ur diskussionen om balansrakningsprincipen.

Svensk Karnbrinslehantering AB
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Owvan har beskrivits att valet av diskonteringsréinta ar avgorande vid berikningen av avgif-
ter. Om man i forfattning vill styra hur avgifterna berdknas récker det darfor inte att reglera
balansrikningsprincipen, det blir ocksa nddvandigt att forfattningsreglera vilken rénta som
ska anvindas. Som framgétt ovan anser SKB att en sadan detaljreglering inte dr onskvard.

4.3 Helhetsprincipen

SSM anger att beslut om avgifter, fondforvaltning och siikerheter ska priglas av en hel-
hetssyn pa finansieringssystemet. Frigan utvecklas i avsnitt 5.5 dér framfor allt gapet mel-
lan fondens tillgangar och skulder tas upp.

SKRB hiller med SSM om att det br finnas en helhetssyn pa systernet. Vid denna helhets-
syn kan man konstatera att det durationsgap som SSM pekar p4 har underordnad betydelse
med beaktande av att sivil avgitter som sikerheter omprovas vart tredje &r. Om en rénte-
forandring piverkat balansen i systemet kan det alltid regleras vid nistkommande avgifts-
beslut. Dértill kommer att SSM redan med nuvarande regelverk (5 och 7 §§ finansierings-
forordningen) kan foresla nya avgifier med tatare intervall &n tre dr.

En del i strivan att £3 en bittre helhetssyn pé finansieringssystemet kan vara att ge kam-
kraftbolagen Skat inflytande dver forvaltningen av fonderade medel, vilket berdrts ovan 1
avsnitt 2.

4.4 Riskbuffertprincipen

Enligt SSM bér det finnas en riskbuffert som ska kunna anvindas vid ogynnsamma utfall
savil p4 tillgangs- som dtagandesidan. Av avsnitt 5.7 i Underlagspromemorian framgdr att
SSM anser att riskbufferten ska stillas som sikerhet. Vid samrédsmotet den 7 november
angav SSM att tanken &r att definiera om kompletteringsbeloppet och att riskbufferten
skulle utgdra den sikerhet som stélls for kompletteringsbeloppet.

Sasom frarmhallits ovan beddmer SKB att risken & mycket 1ag for att staten ska behbva std
f5r kostnader som ska tickas av finansieringssystemet. En viktig del i systemets funktion
ir att kirnaviallsavgiftema och sikerheterna omprovas regelbundet. Utifran balansrik-
ningsprincipen sikerstills darvid varje ging att systemet dr i balans. SKB kan mot denna
bakgrund inte se att det skulle finnas ndgot behov av uttkade sikerheter. SKB motsétier
sig inforandet av krav pa utdkade sakerheter.

4.3 Aktsamhetsprincipen

SSM anger att medlen i Kérnavfallsfonden ska forvaltas med hénsyn till tillstandshavarnas
staganden och dven i Gvrigt pé ett aktsamt sitt.

SKB #r i princip positiva till att fonden ska forvaltas i enlighet med den s.k. aktsamhets-
principen. Det behdver dock studeras ndrmare hur den kan inforas. Det &r viktigt att reda ut
vilka erfarenheter som finns av tillimpningen av aktsamhetsbegreppet och vilka konse-
kvenser det fir betridffande t.ex. ansvar och administration.

Svensk Kiarnbransiehantering AB
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Det kan ocks3 noteras att det, enligt vad som framkom pé samrddsmétet den 7 november,
formodligen inte far ndgon stérre betydelse om aktsambetsbegreppet infbrs sa lange Kém-
aviallsfondens placeringsméjligheter ar s& begransade som anges idag.

5. Fortsatt samrad

SKB ser positivt p4 det samrad som SSM bedriver med berdrda intressenter och pa de mdj-
ligheter som ges att limna synpunkter bdde muntligen och skriftligen. Vi ser fram emot ett
fortsatt gott samrad.

Med vinlig hélsning

Svensk Kirnbrinslehantering AB

Christopher Eckerberg]

Verkstillande direktor

Bilagor

1 Synpunkter pa Strilsakerhetsmyndighetens oversyn av finansieringssystemet,
2012-10-22

2 Statsradets forordning om de allménna villkoren for 14n som ges av statens
kamavfallshanteringsfonds tiflgéngar

3 Diskonteringsrintan i Plankalkylen, 2012-11-16

Svensk Kirnbrinslehantering AB
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Synpunkter pi Strilsikerhetsmyndighetens dversyn av
finansieringssystemet

Svensk Kimbranslehantering AB {(SKB) har i samarbete med Vattenfall AB, E.ON
Ké#mkraft Sverige AB och Fortum Generation AB sammanstzlit synpunkter pd ett antal
principfrigor med anledning av Strdlsikerhetsmyndighetens (SSM) uppdrag fran
regeringen rorande systemet for finansiering av hantering av anvint kimnbrinsle och annat
karmavfall (regeringsbestut 2011-10-27 och 2011-12-22).

Utver detta har SKB tidigare framfort synpunkter pé ett antal frgor, se bilaga 1. Nar
SKB fir del av ytterligare underlag frin myndigheterna i samrédet rorande regerings-
uppdragen avser SKB att dterkomma med ytterligare synpunkter.

1 $SM:s uppdrag

Genom beslutet 2011-10-27 gav regeringen SSM i uppdrag att se dver finansierings-
forordningen. Enligt regeringsbeslutet ska versynen bl.a. omfatta frdgor som ror
berfikning av avgifter och behov av riskavséttningar.

2011-12-22 fick SSM regeringens uppdrag att se Sver finansieringslagen. Detta uppdrag
ska enligt regeringens beslut bl.a. omfatta frigor rorande sdkerheter och effekterna av en
breddning av kirnavfallsfondens placeringsreglemente.

Bada regeringsbesluten anger att Sversynen ska omfatta bade finansieringslagen och
finansieringsfrordningen samt att SSM ska inhémta och beakta information och
erfarenheter frin berdrda aktbrer.

SSM presenterade i april ett utkast till ett pm daterat 2012-04-25 (Utkastet) med forslag till
#indringar i finansieringslagen, som skulle redovisas till regeringen den 31 maj 2012, Pa
begiiran av SSM har regeringen dérefier gett SSM uppskov med redovisningen till den 31
maj 2013.

2 Riskkriteriet

Systemet for finansiering av hantering av anvént kémbrénsle och kéravfall & konstruerat
for att sakerstalla att kirmkraftsforetagen sjdlva stér for samtliga kostnader fOr hantering av
det radioaktiva avfallet och rivning av kiimkraftanlaggningarna. Sverige var det forsta
landet som utformade ett system med syfte att sakerstilla finansieringen av dessa framtida
kostpader. Systemet, som bygger pd avgifter som beslutas av regeringen vart tredje ar, ses
internationellt som ett foredéme.

Svensk Kirnbranslehantering AB
Box 250, 141 24 Stockholm
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Kirnkraftsverksamheten har hela tiden kunnat béra alla sina kostnader inklusive
kostnaderna for avfallshanteringen och &ven genererat vinst till sina dgare. Nir det géller
avfallshanteringen har verksamheten inte bara kunnat ticka kostnaderna allteftersom de
uppstatt utan 4ven kunnat fondera 48 miljarder kr i kérnavfallsfonden. Dessutom tacker
verksam-heten de garantier och sakerheter som dgarbolagen stillt ut.

Enligt 1 § finansieringslagen dr syftet med lagen att sikerstlla fmansieringen av de
skyldigheter som foljer av 10 — 14 §§ i lagen om kérnteknisk verksambet (XTL). SSM
fireslog i Utkastet att lagen ska ange att den ekonorniska risk staten bir for de kostnader
som ska tickas av kirnavfallsavgiftema ar l3g. Forslaget grandades pé synsattet att staten
har ett "sistahandsansvar” for slutforvaring av anvént kérnbrénsle och kamavfall.

Inforande av en bestimmelse om att statens ekonomiska risk ska vara }4g eller ndgon
annan liknande formulering, riskerar att i grunden foréndra tillimpningen av lagen. Det
syfte som nu anges i 1 § leder till slutsatsen att kémavfallsavgifterna ska ligga pé sédana
nivéer att de forvintade kostnaderna for avfallshanteringen ticks. Utgéngspunkten for
avgiftsberikningen blir dérmed de forvéntade kostnademna. Om ett riskkriterium infors i
lagen blir utgingspunkten istéllet att avgifterna ska ticka alla tinkbara osikerheter till dess
riskkriteriet kan anses uppfyilt. Eftersom det & friga om uppskattningar av kostnader som
infaller flera tiotals &r fram i tiden #r osikerheterna i praktiken obegrinsade. Darmed finns
inte heller ndgon grins for hur higa avgifterna kan bli om ett riskdriterium infors.

Inforande av ett riskbegrepp sisom SSM foreslog i Utkastet kan kornma att leda till
omfattande avgifisbkningar, For néirvarande hanteras osikerheter om framtida kostnader pa
tva sitt, dels genom att avgifien ses dver vart tredje &r, dels genom de sikerheter som stélls
inom ramen for systemet. Det kan ocks# ifr8gaséttas i vilken mén det &r effektivt att |
forvig fondera medel for kostnader som sannolikt inte kommer att intraffa.

Vidare ar det tveksamt att 1ita ett resonemang om statens sistahandsansvar utgora
utgingspunkt for lagforslag angdende syftet med finansieringslagstiftningen, Juridiskt
angvariga for hantering och shutforvaring av anvént kdrnbransie och kérnavfall ér de bolag
som har tillsténd till drift av kimkrafireaktorer. Ett ekonomiskt ansvar finns ocksé hos de
igarbolag som stallt sékerheter for framtida kostnader enligt finansieringslagen.

Enligt SKB:s uppfattning ér det syfte som for néirvarande anges i lagen relevant och bra
utformat. Robusthet i systemet uppnds inte genom inforande av ett riskkriterium utan
genom de formyade avgifisbeslut som fattas vart tredje dr och de sikerheter som stlls,

3 Jamfsrelsen med ett pensionssystem

Dagens system bygger pa inbetalningar ill en fond som ska técka de forvintade
kostnaderna. Systemet sékerstills genom fondens storlek, utfardade sikerheter, fortsatta
inbetalningar utifrén en forsiktig beddmning av &terstiende avgifisgrundande drifttid semt
méjligheten att vart tredje &r justera avgiften och sékerheterna.

SSM har uttryckt att man vill betrakta kérnavfallsfonden p samma sétt som ett
pensionssystem med garanterad utbetalning. Detta synsétt innefattar en ny syn pa risk nér
det giiller kdmavfallsfonden, men jimforelsen #r inte helt relevant. Frigan &r ocksa
principiellt viktig eftersom synsittet skulle leda till mycket kraftiga avgiftshdjningar om
det skulle tillampas.

Svensk Karnbrinslehantering AB
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De avgorande skillnaderna kan sammanfattas enligt foljande.

e Nir det giller pensionssystem forvaltar forsdkringsbolagen sjilva fonderade medel och
satter sjélva avgifierna, vilket inte &r fallet med kéimavfallsfonden.

o Till skillnad frin ett pensionssystem s4 dr inte inbetalningarna till kimavfallsfonden
avslutade trots att utbetalningar p&bdrjats. Det investeras ocksd fér nérvarande stora
summor i svensk kérnkraft, bland annat i effekthéjningar, och det dterstdr 14ng drififid
d inbetalningar kommer att gbras.

e Avgifter och utbetalningar i ett pensionssystem fastslds och kan dérefter inte dndras.
finansieringssystemet grs diremot en ny avgifisbestimning vart tredje ar.

e Kamavfallsfonden ir som tidigare papekats inte enda kéllan till betalning av avialls-
och rivningskostnader, Kimkrafisbolagen ir alltid betalningsskyldiga. Dérutéver finns
det sikerheter som #garna stiller, vilka dven ticker ofSrutsedda kostnader.

Ett helhetsgrepp pd finansieringssystemet bor inkludera kdmkraftbolagens och deras
dgares formaga ait generera intakter och investera i anliggningarna, Detta &r en viktig del
av systernets totala robusthet. Genom att betrakta finansieringssystemet pa samma sétt som
en pensionsfond bortser man frén kiimkrafibolagens och detas #gares roll som garanter for
systemets betalningsformaga.

Effekten av att betrakta finansieringssystemet som ett pensionssystem kan forutom kraftigt
hjda avgifier ocksé bli en forsvagning av det samlade system som ska std for betalningen.
Det finns dirfor fiera skil att ifrigasitta jimforelsen. Ar branschen stark minskar behovet
av osikerhetspaslag och eventuella brister i finansieringssystemet som visar sig efter hand
kan tickas genom att avgifterna justeras regelbundet, Det ar dock viktigt for kémkrafi-
bolagen ait avgifterna dr forutsebara, dvs. att de inte riskerar att variera kraftigt frén ar till
ar.

4 Beslut om och berdkning av kirnavfallsavgifter

Karnkraftbolagen har under Jing tid stitt for en viktig del av Sveriges elproduktion och
kommer att fortsatta gora det under flera decennier. For nirvarande gdrs dven omfattande
investeringar som leder till forlangd teknisk livsidngd och dkad produktion.

Det ir regeringen som beslutar om kiravfallsavgifternas storlek utifrin de presenterade
avgifisberikningarna. S bor det vara iven fortsattningsvis, sé att en allsidig vérdering av
avgifternas storlek kan erhallas.

Regleringen avseende avgiftsberdkningama bor formuleras utifrén 6 § punkterna 1-3
finansieringsforordningen. De preciseringar som beh&vs ar framst att avgifierna,
tillsammans med vad som redan betalats, ska ticka de berdlnade kostnaderna och inte som
nu sigs de forviniade kostnaderna. Det bér, av rittssikerhetsskal, ocksd laggas till att
avgifierna inte fAr séttas si hogt att de berdknade kostnaderna Sverstigs.

Eftersom avgiftssystemet ska sikerstalla kostnader som infaller lingt fram i tiden finns ett
antal osdkerheter inbyggda i systemet, t.ex. vad avser kostnadernas storlek,

Svensk Kirmbrinslehantering AB
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avgifisintikterna och rinteldget. Osikerheterna bor inte hanteras genom att avgifterna hojs.
Istallet bér osdkerheterna hanteras genom stéllande av sdkerheter.

Rintelget dr en extern faktor helt utanfor de aveiftsskyldigas kontroll, som fir stor
betydelse for sivil kostnadsberikningar som berkningen av forvintad avkastning pa
fonderade medel. Av forordningen bar framgd att indringar i rénteldget inte ska f8 alltfor
stort genomslag vid avgifisberikningarna, Detta for att forhindra att avgifterna varierar
stort mellan avgifisperioderna.

Med en reglering enligt ovan bibehdils ach preciseras det nuvarande, robusta avgifis-
systemet samtidigt sorn alltfér snabba dndringar av avgiftsnivin undviks. Avgifterna
bestiims s8 att bersknade kostnader ticks. Vart tredje &t bestims en ny avgift och dndringar
i kostnadsberakningar, intiktsberfkningar och rénteléige kan beaktas.

I SSM:s Utkast diskuterades anvandning av s.k. ALM-analyser (Asset Liability
Modelling). Sasom SKB forstdtt & SSM:s utgangspunkt att ALM-analyser bér ha en stor
roll vid bestimmande av avgifierna och forvaliningen av inbetalade medel. SKB har delvis
fitt uppfattningen att SSM avser att utveckla ett *ALM-analysverktyg”, som ska berdkna
avgifterna utifrén givna indata (beriknade kostnader, antagen elproduktion,
diskonteringsrinta etc.).

SKB menar att ALM-analyser mycket vl kan anvindas for att analysera olika delar i
finansieringssystemet. S&dana analyser &r diremot inget bra verktyg for att berdkna
avgifier, d4 det inte méjliggdr en allsidig bedomning av de ingéende delarna i analysen.

5 Kirnkraftens drifttid

Frgan om kirnkrafiens kalkylmassiga drifttid ér av central betydelse nir det kommer till
avgifisberikning och méste dérfor hanteras tidigt i utredningsarbetet. Om &terstéende
drifttid berakningsmissigt antas vara kort far det stora konsekvenser vid
avgiftsberdkningar.

Som tidigare pipekats genomfors for néirvarande stora investeringar i de svenska kém-
kraftsrektorema i syfie att 6ka sikerheten, forléinga drifitiden och Gka effekten. Dessa
modemiseringsprojekt fir till folid att den fterstdende elproduktionen i reaktorerna Skar.
En lingre kalkylmassig drifitid skuile innebéira en betydligt stdre terstdende elproduktion
#n vad de nuvarande berikningama for avgifterna dr baserade pa.

Den kalkylmissiga drifitiden bor dérfor bedomas mot bakgrund av de moderniserings-
projekt som genomforts och pagar.

Med vénlig hilsning
Svensk Kirnbriinslehantering AB
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Bilaga 1l
1. Ovriga fragor
Nedan i korthet ett antal frigor dér SKB &ven tidigare framfort synpunkter till SSM.

1.1 Beslut om isnspriktagande av sakerheter

Det bor aven fortsittningsvis vara regeringen som beslutar att kalla pé stillda sékerheter,
dé frigan utgdr en ingripande dtgérd.

1.2 Tidpunkt for ianspriktagande av sikerheter

Sakerheterna bor kunna tas i ansprik sé snart en avgiftsskyldig slutar att betala
kiirnavfallsavgifter, under forutsattning att det kan konstateras att redan inbetalda avgifier
inte &r tillrackliga.

1.3 Hantering/placering vid ianspriaktagande av sikerheter

Det bor av forfattningstext framgd att de belopp staten fir in nér man kallar pd en sikerhet
ska tillforas den aktuelie tillstindshavarens kimavfalisfond. En variant kan vara att
sikerheten endast fir pkallas "bit for bit” allteftersom de kostnader som sikerheten ska
ticka uppstér.

14 Komplatteringsbeloppet

Det bér dvervigas om kompletteringsbeloppet kan utmonstras och déirmed ingen sékerhet
stéllas for detta belopp. En ny kostnadsberikning prs vart tredje ar. Dérmed kan man
kontinuerligt justera berdkningen s att hinsyn tas till oplanerade héndelser som intrdffar.

15 Tilaggssiakerheter

Det bér vara regeringen som beslutar om tilliggssakerheter istéllet for Riksgaldskontoret
sésom anges for nérvarande.

1.6 Riskavgift

M&jligheten att besluta om sk. riskavgifter bor utgd. Denna uppfatining delades &ven av
Riksggldskontoret, som i sin skrivelse 2010-04-30, Forslag till forindringar i Forordning
(2008:715) om finansiella digirder for hanteringen av restprodukter frén karnteknisk
verksambet (Dnr 2010/563), forordade att mojligheten till riskavgifter tas bort.

1.7  Agarbolags fullgérande av avgiftsskyldighet

10 § 1 i finansieringslagen bér utgh. Bestdmmelsen ar icke juridiskt tilldmbar, d&
dotterbolag inte kan styra sitt moderbolag. Det blir ocksé svért att leva upp till lagens krav
att aktiedgare ska behandlas lika. I praktiken innebér bestimmelsen en form av
ansvarsgenombrott, vilket strider mot grundidggande aktiebolagsréitsliga principer.

Svensk Kirnbrénslehantering AB



Statsradets forordning om de allménna viliioren for |an
som ges av statens karnavfalishanteringsfonds tillgangar
4.2.2010/83

Fisrfaceningen har skeivies ut frin Edilex

www.edilex fifsaadokser/lagstifining/20100083.

For informarion om ansvarsbegransning och anvindaing av ussrift, se
beuksvillkoren i Edilex. Lagstifiningen har beakeats t.o.m firfamings-
samlings nr 1089/2011.

1 enligher med starssdders beslur, farmas pi foredragning frln arbats- och ni-
ringsainisterie,

upphivs sturssiders bestae av den 18 februari 1988 om de alininna villkoren far
Fin som ges av statens kiravfallshanteringsfonds tllgingar {166/1988} same
foreskrivs med swd av 52 § i kiirnenergilagen av den 11 decomber 1987
(990/1987):

1 § Tillimpningsomride

P4 180 som heviljas ur statens kirnavfallshanteringsfond tilampas de
aliminna villkor som anges | denna frordning.

P4 lin som beviljas staten ur statens kiimavhallshanteringsfond
tillimpas de allmanna villkor som anges i 2~4 och 6 § samti5 9 1
mem. och 7 § 1 och 3 punkeen.

2 § Riam

P3 180 som ur statens kirnaviallshanteringsfond givits en avfalishan-
retingsskyldig, dennes akricigare eller staven utcas, oberoende av laned-
den, en rinta motsvarande Euriborrintan f6¢ zolv minader, Riintan ju-
steras dtligen.

Rintan pi ctt lin som fonden har givit fastseills utgiende frin den
tinta som noterades tvi bankdagar fBre den dag di linet lyfres. Den
irliga eaneejusteringen gors uighende frdn den réinca som noterades tvi
bankdagar fre lnerintans forfaliodag och den nya tintan tas ut frin
frfaliodagen.

1 Mnevillkoren kan avealas om hur rintan éndras | det fall ace linec
av skil som inte beror pd lintagaren helt eller delvis sigs upp innan
den avralade [netiden glr ue.

3 § Betalning av rinta

Riincan riknas kalendecdrsvis och farfaller cill becalning den sista da-
gen i narmast pifeljande mars minad.

Ska tifl en avfallshanteringsskyldig dcerbiizas cer dverskorr och har
rintan for dec fregiende kalenderdrer pi crt lin som den avfalishan-
tecingsskyldige har givits av statens kirnavfallshanteringsfonds medel
inte sinnu forfallit il betalning, kan statens liimavfallshantcringsfond
siga upp denna rinca eller en del av den sd ate den forfaller fore for-
fallodagen samt mot denna rinea eller en del av den kviteera det ver-
skoct som ska drerbiras.

4§ Drojsmlsrixta

Om ett lin, en del diirav eller tintan pd et 14n inte betalas 53 ace
betalningen senast pd forfallodagen Aans pA starens kirnavfallshante-
ringsfonds konto, &r gildeniiren skyldig are berala en irlig drojsmals-
rinca enligt bestimmelserna i rintelagen (633/1982).

%ilc’.ﬁc.

5 § Betalning av Kia

ez 18n ska beralas till statens kicnavfallshanteringsfond den dag
som nimns i skuldebrevet.

Sratens kirnaviallshanteringsfornd har ritr avt siga upp ett ldn som
har beviljats en avBallshanteringsskyldig eller en del av der s& arr det
forfaller 1ill betalning fore den forfltadag som svses ovan, di avsikien
dir ace drerbiira ert dverskorer fin fonden fill denna gildenir eller at er-
sarta staten for kosenader som avses § 50 § i kiimenergilagen och som
Foeanieets av kirnavfallshanteringsirgiirder eller d4 det med ranke pd en
sammanslagning av fondens olika Mn rill géldendren 4 nidviindigr arc
siga upp lnet, ‘

Statens kirnaviallshanteringsfond kar mot dee uppsagda ln elier
den uppsagda del av l4net som avses | 2 mom. kvitrera Gverskote som
der har fasestéiles atr ska Srecbiiras,

6§ Avgifcer och arvoden

Galderriren i skyidig act till statens kimavallshanteringsford be-
tala alfa de urgifier som fonden bar varit tvungen ate becala r utom-
stiende for beviljande av liner, fir dértill anslutna sikerhecer eller far
iterbetalning av lnet.

78 Gvriga Hinevillkor

1. Bevithning av rintan. Vid berikning av rantan mulcipliceras lenets
belopp med den cinteprocent som gillec vid tidpunkeen i friga och
det antal dagar under vilka rinteproceneen har varit lika stor, och divi-
deras med 360, Derta Rirfarande fakrtas i friga om varje enskild rénte-
procent och de erhillna resulcaten adderas.

2. Sirskilda forfallogrunder. Om tintan pi etc [n, Hnec eller en upp-
sagd del diirav inte beralas pi forfallodagen eller om gildeniiren har gi-
vir seatens kimavfallshanteringsfond vilseledande uppgifter om fak-
torer som visentligt inverkar pa beviliande av linee eller om giildeni-
ren avlider, blir forsact | likvidarion eller konleurs, anstker om forfaran-
de enfigr lagen om foresagssanering (47/1993) eller insciller sina be-
talningar, foefaller Hnet omedelbart «itl beralning, om inte scatens kiir-
navfallshanzeringsfond av siiwskilda skil beslutar nigor annat.

Om en given sikerher inte lingre kan woses rilleicklip eller dec i 6v-
rigt framghe atr der avealsenliga erléiggander av Hnec oller dess sinta
dventyras, ska gildeniiten inom en av kirnavfallshanteringsfonden be-
stimd tid om minst en minad och pi ett site som den godldinner dka
sikerheren eller avkorea linct 53 awe sikerheterna motsvarar frplikeel-
serna. Annars focfaller Hnet jamre obetalda rincor genast till betalning,

3, Iudrivningshosinader. Gildenisen svacar fr de kosinader och ar-
voden som foranleds av indrivningen av liner och dess rintor samc av
sikethetens omvandling i pengar.

8§ Sikerherer fiir Bin

Som sikerher fr [in vilka beviljas ur starens kimavfallshanterings-
fond kan inte godkiinnas en fastighetsintacining som har faststills i
en karmanliggningsfastighec.

9 § Ikrafrtriidande
Desna forordning triider § leraft den 1 mars 2010
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Diskonteringsréntan i Plankalkylen

Lars Bergman' och Ulf Jakobsson®

Rapport till SKB avlamnad den 16 november 2012

1. Syfte och disposition

Valet av diskonteringsrinta i avvecklingsprojektet, d.v.s.” “projektet” att ombiinderta och
forvara det utbrinda kirnbrinslet och annat radioaktivt material frén de svenska
kiirnkraftverken, har stor betydelse for bestimningen av de avgifter som skall belasta den el
som Kkarnkraftverken producerar. Syftet med denna rapport &r att diskutera valet av
diskonteringsrinta mot bakgrund av dels den vetenskapliga litteraturen pa omradet, dels den
ansats som SSM forordar. I korthet r rapporten disponerad pa f6ljande satt:

I Kapite! 2 diskuteras ndgra grundléggande teoretiska och empiriska utgéngspunkter for valet
av diskonteringsrénta i olika sammanhang. Bland annat redovisas de riktlinjer for detta val
som olika organisationer och enskilda forskare angivit. I Kapitel 3 diskuteras betydelsen av
osikerhet i samband med valet av diskonteringsriinta. Speciellt diskuteras frdgan om
osikerhet om framtida utfall for kostnader och/eller intdkter bor komma till uttryck i den
valda rantesatsen. 1 Kapitel 4 diskuteras de riktlinjer som sammanfattas under beteckningen
Solvens II. Bakgrunden #r att dessa frordades av SSM i sitt senaste avgiftsforslag. I det
avslutande Kapitel 5 redovisar vi var rekommendation avseende valet av diskonteringsrénta i
avvecklingsprojektet.

2. Teoretiska och empiriska utgangspunkter for val av diskonteringsriinta

Ett val underbyggt val av rénta, eller rintebana, méste utgh frdn arten av det problem som
skall Josas. Man kan dé urskilja tvé typer av problemstillningar och dérmed tvé uppsittningar
kriterier som bor ligga till grund for valet av diskonteringsrinta. | det forsta fallet giller det att
avgtra om ett projekt som leder till kostnader och intgkter i framtiden bor genomfSras. 1 det
andra fallet giiler det att beddma hur mycket ett visst kapital kommer att véixa under en given
period framét i tiden. '

! Lars Bergman dr professor i nationalekonomi vid Handelshtgskolan i Stockholm och President i International
Association for Energy Economics.

2 Uif Jakobsson dr docent i nationatekonomi och tidigare chef for Industring Utredningsinstitut, numera Institutet
fi5r Néringslivsforskning.



Till detta kommer att det ofta finns speciella omstindigheter som péverkar valet av
diskonteringsranta i det enskilda fallet, Det &r dérfSr knappast frvanande att det finns en viss
spridning mellan olika rekommenderade diskonteringsréntor. Samtidigt dr det viktigt att vara
medveten om att skillnaden mellan olika rekommendationer ofta beror pd skillnader i den
bakomliggande problemstillningen (snarare #n pa olika uppfattningar om grundldggande
kriterier for val av diskonteringsrinta).

Nir det galler avvecklingsprojektet dr frigestillningen inte om defta skall genom{Gras, utan
hur det skall finansieras. Med andra ord hor avvecklingsprojektet till den andra av de ovan tvd
nimnda kategorierna. Nirmare bestdmt @r frigan hur mycket kapital som skall gbras
tillgangligt vid olika tidpunkter i framtiden for att sikerstdlla att kapitalet i friga ticker
avvecklingsprojektets samtliga kostnader. Valet av diskonteringsrénta méste ses 1 relation till
detta speciella forhdllande. Men trots att avvecklingsprojektet har distinkta s3rdrag finns det
skal att lyfta fram och férhalla sig till de val av diskonteringsrénta som rekommenderas i
andra sammanhang.

Syftet med detta kapitel #r ait diskutera ndgra viktiga utgngspunkter for valet av
diskonteringsrdnta i olika sammanhang. Vidare redovisas nigra av de riktlinjer och
bedémningar nér det giller valet av diskonteringsriinta som vilrenommerade organisationer
och enskilda forskare presenterat. Inledningsvis kommenteras frdgan om diskonteringsréntan i
friga bor vara nominell eller real, liksom frigan om huruvida osikerhet om framtida utfall bor
reflekteras i diskonteringsréntan.

Nominell eller real rinta?

De marknadsrintor som I8pande noteras dr “nominella”, vilket betyder att de bland annat
speglar radande inflationsfSrvintningar. En nominell rénta kan enkelt konverteras till en
“real” rdnta genom subtraktion® med ett métt pa inflationstakten. Om man skall utviirdera en
investering kan detta goras i nominella eller reala termer. I det forra fallet méste man
konsekvent ange kostnader och intdkter i nominella termer och man maste diskontera med en
nominell rinta. I det senare fallet méste man pa motsvarande sitt konsekvent anvénda reala
storheter.

Utfallet blir detsamma i den meningen att en investering som &r 1nsam uppvisar et positivt
nuvirde i bada fallen, medan det motsatta giller f5r en icke 1onsam investering. Dédremot
skiljer sig givetvis nuvirdets nivd mellan de tva alternativen. [ en nominell katky! uttrycks
nuvardet i nominella termer, medan det uttrycks i reala termer i en real kalkyl.

Litteraturen om val av diskonteringsrinta handlar s& gott som alltid om reala réntor, Detta av
det enkia skiilet att en real rinta kan konverteras till en nomineli rinta om man av négon
anledning foredrar att gora en kalkyl i nominella termer. I det f6ljande kommer vi att ansluta
oss till denna praxis och siledes hilla oss till frigan om vilken real rinta, eller rintebana, som
bor anvindas vid diskontering inom avveckliingsprojektet.

? Noga riiknat definieras realtintan R av uftrycket R = (I+r)/(1+) - | dér r & den nominella rintan och i
inflationstakten. Fér 14ga absoluta virden giller det att R = r -i



Diskonteringsrénta vid samhillsekonomisk virdering av |angsiktiga investeringar

Det finns en stor litteratur om val av diskonteringsrinta vid samhallsekonomisk
I6nsamhetsbeddmning  av  investeringsprojekt. 1 praktiken rér det sig ofta om
infrastrukturinvesteringar och nastan alltid om mycket l&ngsiktiga projekt, d.v.s. projekt dér
kostnader och intékier uppstar minga decennier in i framtiden. Inte minst ror litteraturen ofta
projekt diir framtida intikter har formen av icke prissatta nyttigheter, t.ex. olika typer av
miljskvalitet.

Inom denna litteratur finns det en hel del “guidelines” utgivna av samhdlleliga institutioner
men ocksd rekommendationer frin enskilda forskare. Dessa “guidelines” och
rekommendationer kan skilja sig en hel del nér det giller den exakta reala rantesats som
forordas, men de bygger i allménhet pa samma grundliggande resonemang. Kérnan i detta r
att det kapital som anvinds i ett visst projekt skall ge minst samma reala avkasining i det
aktuelia projektet som i biista alternativa projekt.

Det finns i allminhet tre dvergripande sitt att finansiera en investering* och dirmed tre typer
av alternativa placeringar som inte kan komma til] stdnd om investeringen i friga genomfdrs.
Den forsta 4r att den aktuella investeringen finansieras med nysparande i hushéllssektormn. Dir
4r alternativet i huvudsak finansiella placeringar och rdntan blir d4 iika med avkastningen pd
sadana placeringar. Det andra alternativet & att investeringen i fraga “trdnger ut” reala
investeringar i niringslivet. [ detta fall blir réntan lika med avkastningen pd nya investeringar
i den eller de delar av naringslivet dir alternativa investeringar “trdngs ut”. Det tredje
alternativet &r upplining p4 den internationella kapitalmarknaden och i det fallet blir rdatan
givetvis lika med rintan pd dessa 1&n. Huruvida réntan skall reflekiera den alternativa
avkastningen fére eller efter skatt beror pd sammanhanget.

Den reala diskonteringsranta som rekommenderas &r i allménhet ett vigt medelvirde av de
ndmnda rintorna. Det som gor att olika rekommendationer skiljer sig it beror oftast pé att
man anviinder olika vikter nir man viger samman de olika réntorna. Det kan ocksd finnas
skillnader i kapitalavkastningsniver mellan olika ldnder som har betydelse i sammanhanget.
Listan 3ver publicerade rekommendationer 4r l4ng, men hér rdcker det att ndmna ndgra
exempel.

I sin ®Guide to Cost-Benefit Analysis™ rekommenderar Europakommissionen att kostnader
och intikter i samhillsekonomiska lénsamhetskalkyler diskonteras med realréntan 5 procent. [
en ofta citerad artikel av Burgess och Zerbe® rekommenderar forfattarna, efter en bred
genomgéng av litteraturen pa omradet, en real diskonteringsrénta i intervallet 6-8 procent i
samband med samhillsekonomisk utvirdering av investeringsprojekt. Ett svenskt exempel r
Trafikverket som gor samhillsekonomiska lonsamhetsbedémningar av véginvesteringar med

* Det finns en uppsj& av alternativ for hur sparande i en sektor kan kanalisera till ett investeringsprojekt, men det
leder for [Angt att hir g8 in pd den saken.

5 European Commission, Final Report, 16/06/2008,

® Burgess, David F. och Zerbe, Richard O. (2011) “Appropriate Discounting for Benefit-Cost Analysis”, Journal
of Benefir-Cost Analysis, Vol. 2, Issue. 2, Article 2,



utgangspunkt i realréntan 4 procent. I en studie av Kristrtdm och Johansson’ avseende

lonsamhetsbeddmning av investeringar i vatienkraftverk valde fOrfattarna realréintan 3
procent.

Det finns ocksd en litteratur pi omridet dédr forfattarna inte utgdr frin den alternativa
avkastningen utan tar sin utgngspunkt i et jamvikisvillkor hdmtat frdn teorin for optimal
ekonomis tillvaxt. Enligt detta jamviktsvillkor, som brukar kallas Ramseyekvationen, skall
realtintan vara lika med summan av “the pure rate of time preference™ och ett mitt pa
marginalnyttan av konsumtion multiplicerad med takten i konsumtionsutrymmets tillvaxt.

Med “the pure rate of time preference” avses den “réinta” med vilken man diskonterar
framtida generationers vilfird. Ramseyekvationen medfor en hel del empiriska problem,
exempelvis problemet att kvantifiera de ndmnda storheterna. Men framfor allt pekar
ekvationen pi ett filosofiskt problem, nédmligen frigan om det dr moralisk fOrsvarbart att
diskontera framtida generationers vilfard.

Inte minst bland brittiska ekonomer &r det en vanlig uppfattning att detta inte &r fallet, vilket
innebdr att man anser att “the pure rate of time preference™ #r noll. Det betyder att den
forordade realrintan bara reflekterar marginalnyttan av konsumtion multiplicerad med takten i
konsumtionsutrymmets tillvéxt, vilket ofta leder till att man rekommenderar en mycket lag
realriinta. Dock rekommenderar den engelska regeringen i sin "Green Book™® att man
anvinder realrintan 3,5 procent vid samhallsekonomiska Ionsamhetsbedomningar. Ett
exempel pé en engelsk studie dir man, genom att anséita vérdet noll pa “the true rate of time
preference™, valt en mycket lig rénta & den mycket uppmérksammade s.k. Sternrapporten.

Denna rapport 4r forfattad av Sir Nicolas Stern pa uppdrag av den engelska regeringen. Via
antaganden om savil “the true rate of time preference” som marginainyttan av konsumtion
valde Stern att gbra sina berikningar med utgéngspunkt i en realrénta pd 1,4 procent. Denna
del av Sternrapporten har utsatts fr omfattande kritik frin andra ekonomer. En av kritikerna
%ir den ansedde ekonomen William D Nordhausg, professor vid Yale, som i stillet
rekommenderar en diskonteringsréinta pa nivin 5-6 procent. Nordhaus har visat att Stems
slutsatser om den samhillsekonomiska 15nsamheten av omfattande klimatpolitiska dtgérder i
nirtid i mycket hog grad beror pa hans val av diskonteringsranta. Om inte annat s illustrerar
detia den stora betydelse som valet av diskonteringsrinta har i samband med mycket
lingsiktiga projekt.

Slutsatsen av denna genomgdng #r att de realréintenivéer som rekommenderas for diskontering
i samband med langsiktiga investeringsprojekt ligger i intervallet 3-8 procent. Om man
begrinsar sig till de europeiska killora krymper intervallet till 3-5 procent. P4 lang sikt bér
den diskonteringsrinta som anvéinds i avvecklingsprojektet ligga i ndrheten av en nivd som

7 Johansson, P.Q. och B. Kristrsm,”A blueprint for cost-benefit analysis of a water use conflict — hydroelectricity
and other uses”. Johansson, P.O. och B. Kristrom, red. “Modern Cost-Benefit Analysis of Hydropower
Conflicts”. Edvard Elgar, 2011.

& Se www.hm_tresury.gov.uk/data_greenbook_jndex.htm.

% Kvintessensen 1 Nordhaus® och andras kritik 3r ati den réntenivd som Stern anvinder inte kan observeras pa
faktiska kapitalmarknader. Se Nordhaus, W.D. (2007),"The Stern Review on the economics of Climate Change™,
Journal of Economic Literature.
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reflekterar avkastningen pa alternativa langsiktiga investeringar, d.v.s. inom eller néra detta
intervall.

Val av diskonteringsrinta i avvecklingsprojektet

Fragan om val av diskonteringsrénta i avvecklingsprojektet har tidigare behandlats i en PM
dl] davarande Karbrinslenimnden'®. En av de forutsitiningar som lég till grund for
resonemangen i promemorian rérde principerna for forvaltning av de fonderade medlen. En
annan forutsdttning rorde uppfattningen om karaktdren pad det intergenerationella
inkomstférdelningsproblem som synes vara det grundldggande motivet for finansieringslagen.
{ korthet var resonemanget i promemorian som fSljer:

De regler som gilide 1990 var att de inbetalda avgiftsmedlen sattes in pd ett konto i
Riksbanken med en administrativt bestdmd rénta. Dédrmed fanns det ingen uppenbar koppling
mellan avkastningen pa de fonderade medlen och den samhillsekonomiska avkastningen pa
nysparande. Givet detta gillde det att beddma den fdrvintade samhillsekonomiska
avkastningen p4 det finansiella sparande i den offentliga sektorn som de fonderade
avgifisbetalningama representerade. Detta sparande mojliggjorde ju dkade reala investeringar
inom landet eller finansiella investeringar i utlandet, vilket skulle bidra till att 8ka BNP.

Med hansyn till den mycket ldnga sikt som det handlade om var det rimligt att knyta an till ett
resultat inom teorin for ekonomisk tillvaxt med innebdrd att realrdntan pa 1ang sikt tenderar
att sammanfalla med takten i BNP-tillvaxten. Mot bakgrund av historiska erfarenheter och
radande forvantningar beddmdes denna ligga i intervailet 2,5 — 3,0 procent per ar. I en vil
fungerande kapitalmarknad bor den reala avkastningen pé langsiktiga finansiella placeringar
med 1&g risk ligga pa eller strax Sver denna nivé.

| promemorian fordes ocksd en diskussion om karaktiren p& det underliggande
intergenerationella  inkomstfSrdelningsproblemet. Den grundliggande idén bakom
finansieringslagen &r att man under den tid som karnkraftverken producerar ¢l skall avsitta
resurser som dr tillrickligt stora fr att i framtiden ticka alla de kostnader som &r forknippade
med avvecklingsprojektet. Med andra ord skall de generationer som drar nytta av den el som
kommer frin kirnkraftverken inte bara betala de direkta produktions- och kapitalkostnaderna,
utan ocksa de kostnader som uppstar nir kdrnkraftverken i framtiden skall monteras ned och
det anviinda branslet tas om hand. Denna princip kan emellertid tolkas pd olika sétt.

En mojlighet @r att aniéigga ett samhallsekonomiskt perspektiv och betrakta den totala
uppbyggnad av resurser som finansieringssystemet istadkommer i samhillet som helhet. En
annan it att se det hela i ett statsfinansiellt perspektiv och siledes bara beakta den
ackumulerade fondens, d.v.s. Kimavfallsfondens, storlek. | bdda fallen giller att de
ackumulerade resurserna skall ricka till for ait ticka alla de kostnader som hénger samman
med avvecklingsprojektet.

' Bergman, L. (1990) "Angdende den reala avkastningen ph kirnbransienimndens fonderade medel och
relaterade fragor”. Stencil.
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De grundliggande resonemangen i promemorian #r fortfarande giltiga. Samtidigt har vissa av
de forutsattningar som diskussionen utgick fran med tiden fSréindrats. Speciellt 4 villkoren
for fondforvaliningen nu #r visentligt annorlunda an de var 1990. 1 dag fOrvaltas ju
Karnavfallsfonden som en fristiende fond med tydliga avkastningsmal och placeringsregler.
Dirmed ir det pa ett helt annat sitt &n 1990 relevant att i samband med valet av
diskonteringsrinta beakta den reala avkasiningen pé kémavfallsfondens kapital.

Eit forhallande som ocksa talar for detta synsdtt 4r att statsmakterna nu verker anldgga eft
utesiutande statsfinansiellt perspektiv pa det intergenerationella inkomstfordeiningsproblemet.
Med andra ord galler det nu att avvecklingsprojektets kostnader i sin helhet skall tickas av de
tillgingar som finns i Karnavfallsfonden och de ytterligare resurser som kérnkraftigarna
enligt finansieringslagen 4r forpliktigade att skjuta till. Huruvida de resurser som tillfors
Karnavfallsfonden skulle ha en hdgre avkastning i kirnkraftforetagen dr inte en friga i
sammanhanget. 1 Kapitel 4 &terkommer vi till frigan om avkastningen pd det kapital som
Kirnavfallsfonden férvaltar i forhdllande till avkastningen pd kapital i kraftforetagen och
implikationerna av eventuella skillnader mellan dessa avkastningsnivaer. '

3. Behandling av osiikerhet

Beddmningar av framtida kostnader och intékter &r alltid behiftade med en viss osdkerhet och
osikerheten tenderar att bli stérre ju lingre in i framtiden som de aktuella kostnaderna och
intdkterna vintas uppstd. En central friga dr dd om, och i sd fall hur, osékerhet om framtida
kostnader och intdkter bor végas in vid valet av diskonteringsrénta. Svaret &r att osékerheten
inte skall reflekteras i valet av diskonteringsrinta, men under vissa omstindigheter i
berdkningen av de forvintade framtida kostnaderna och/eller intikterna.

Ett citat frdn Burgess och Zerbe'' belyser denna bland ekonomer vanliga uppfattning:

*The use of very low rates, [....], seems io be a way to account for the risk of exireme damage

rather than a desirable adjustment to vates. This sort of adjustment should take place through
determining the values of benefits and costs and not through the adjustment of discount rates.

That is, where the current generation has moral values that apply to future generations these

should be counted in terms of WIP [Willingness to Pay] at present and not incorporated in
the discount rate. To use a lower discount rate than the SOC {Social Opportunity Cost of
Capital} rate for long-term projects is to either transfer wealth from the present generation 10

the future al greater cost to the presemt generation than necessary, or to leave Jurure
generations worst off than they should be without the project. "

Om séledes en viss kostnad eller intikt, y, som uppstdr vid den framtida tidpunkten 7 &r osiker
bt man i ett forsta steg beddma vilka utfall som skulle kunna realiseras och med vilka
sannolikheter som detta kan ske. Direfter beriknas den osdkra kostnadens/intdktens
fsrvintade virde, d.v.s. den véigda summan av alla méjliga utfall diir vikterna ir sannolikheten
for respektive utfall. I detta sammanhang uppkommer frigan om huruvida det forvantade

* Burgess, David F. och Zerbe, Richard O. (2011) “Appropriate Discounting for Benefit-Cost Analysis”,
Journal of Benefii-Cost Analysis, Vol. 2, Issue. 2, Article 2, 5id. 14.



virdet av en osdker kostnad/intikt #r likvérdigt med en lika stor séker kostnad/intiki. Med
andra ord frigan om vilken attityd till risk som den aktuella beslutsfattaren har.

Attityden till risk definieras just av beshusfartarens virdering av en siker kostmad/intaks i
forhallande till en osdker kostnad/intikt med ett lika stort forvéntat viirde. Om beslutsfattaren
ar indifferent mellan dessa tvd alternativ sdgs han/hon vara riskneutral. Men om
beslutsfattaren foredrar den sikra kostnaden/intikten framfor det lika stora firvéntade vardet
av den osikra kostnaden/intikten sdigs han/hon ha riskaversion. En beslutsfattare med
riskaversion kan sigas uppleva en kostnad for att bira risk. Denna kostnad definieras som
skillnaden mellan det fSrvintade virdet av en osdker kostnad/intdkt och den (ldgre) sikra
kostnad/intdkt som beslutsfattaren anser vara likvérdig. Den sistnimnda kostnader/intékten
brukar kallas “sgkerhetsekvivalenten™.

Det dr rimligt att rakna med att flertalet beslutsfattare har en viss grad av riskaversion och de
dérmed har en kostnad for att bdra risk. Emellertid kan denna kostnad reduceras eller i
praktiken helt elimineras om risken delas mellan flera parteru. ! korthet dr forklaringen til]
detta som ftljer:

En individs kostnad att bira risk kan visas vara proportionell mot variansen i individens
inkomst. L4t oss anta att hela variansen i individens inkomst har sin grund i ett projekt med
osgkert utfall. Om avkastningen pa projektet betecknas med y s 4r variansen i individens
inkomst lika med var(y). Individens kostnad for att béra risken for det osdkra projektet &r da
proportioneli mot var(y). L&t oss nu anta att avkastningen pé det osikra projektet delas mellan
p individer. Man kan di visa att respektive individs kostnad att bédra sin del av risken dr
proportionell mot var(y)/n. Om n &r ett tillréickligt stort tal s& blir varje individs kostnad for att
bira (den delade) risken approximativt lika med noll, liksom den totala kostnaden att béra
risken i fraga.

Ett aktiebolag kan i detta sammanhang ses som en mekanism for att dela risk. Speciellt giller
det att ett akticholag med ett stort antal dgare med relativt smd dgarandelar har en mycket lig
kostnad att béra risk. Detta forhéllande har en uppenbar koppling till avvecklingsprojektet och
virderingen av os3kra framtida kostnader.

Finansieringslagens konstruktion gor ju att det &r kiimnkrafiverkens 4gare som bir den slutliga
risken fr att framtida kostnadsutfall blir ogynnsamma, d.v.s. avviker frén respektive kostnads
forvintade virde. Kérnkraftverkens dgare 4r aktiebolag med svenska staten som den enskilt
storsta dgaren. Men den svenska staten kan ju sigas representera de svenska skattebetalarna,
vilket innebir att de kraftfretag som dr de svenska kirnkraftverkens dgare indirekt har ett
mycket stort antal aktiesigare. Som en forsta approximation kan man dérfor rikna med att
kostnaden for att béra risk inom ramen for avvecklingsprojektet kan spridas pd ett mycket
stort antal dgare/skattebetalare och ddrmed delas mycket effektivt’.

2 Bn ndrmare frklaring av detta finns i flertalet ldrob8cker i nationalekonomisk mikroteori.
* Om det osannolika skulle intriffa att varken Ki#rnavfallsfondens eller kirnkraftforetagens #gares resurser
skulle ricka till for att ticka avvecklingsprojektet kostnader s& maste skattebetalarna trida in. Men &ven denpa
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Detta innebir att kostnaden att bira risk i avvecklingsprojekiet torde vara forsumbar och att
karnkraftverkens Agare darfor kan betraktas som riskneutrala beslutsfattare. I sin tur innebar
detta att det inte finns ndgon anledning att virdera framtida osikra kostnader med négot annat
in respektive kostnads forvantade vérde vid den tidpunkt d& kostnaden i friga uppstér. Detta
hindrar givetvis inte att den forvéintade kostnaden kan vara hdg. Den enda innebdrden &r att
man inte har anledning att addera en riskpremie till den forvéintade kostnaden.

Denna diskussion kan sammanfattas i tre punkter:

1. Osikerhet om framtida kostnader, eller intdkter, skall inte péverka valet av
diskonteringsriinta.

2. Givet att kostnaden for att bdra risk kan delas effektivt skall en osiker framtida
kostnad, eller intakt, representeras av sitt forvintade virde, d.v.s. den viigda summan
av alla mdjliga utfall dér vikterna dr sannolikheten f&r respektive utfall,

3. Om, men endast om, kostnaden att bira risk av nigon anledning inte skulle kunna
delas effektivt skall en riskpremie 14ggas till den osikra kostnadens firvintade vérde,
eller dras av fran den os@kra intdktens forvintade virde.

4. Diskontering med utgingspunkt i Solvens II

SSM har i flera olika sammanhang understrukit att man vill se pd kérnavfallsfonden pad
samma sitt som finansinspektionen ser pa ett pensionssystem med garanterad utbetalning.
Finansinspektionen har i sin tur utvecklat sina principer med utgingspunkt i det EU direktiv
5r forsikringsbolag som kallas Solvens I1. I anslutning till Plan 2010 férordade SSM att det
diskonteringsfdrfarande som aterfinns i Solvens 11 ocksa skall anvéndas vid bestimningen av
avgifter till kidrnavfallsfonden.

Argumentet for att anviinda sig av detta diskonteringsforfarande 4r i hdg grad baserat pé
parallellen mellan kérnavfailsfonden och en pensionsfond. Som vi skall s¢ finns det i sjélva
verket viktiga skillnader som gor att en direkt verforing av diskonteringsforfarandet mellan
systemen ter sig mycket tveksamt. Innan vi gér in pd denna diskussion skall vi séga négra ord
om Solvens II och det diskonteringsforfarande som anvinds dér.

Arbetet med Solvens II har pagatt sedan 2001. Man har skjutit pd ikrafttradandet i flera
omgéngar. Siktet 4r nu instillt pd att direktivet skall vara plats 2015. Regelverket spanner
Gver ett mycket brett register. Det omrade dar SSM har hamtat sin inspiration & framforallt
regelverken for fonderade pensionssystem av den typ som brukar kallas “defined benefit™.
Innebdrden av detta 4r att nivin pi de utfallande pensionema, antingen realt eller nominellt, dr
garanterade av fonden eller pensionsférvaltarna. Vidare skall utbetalningarna tickas av de
fonderade medlen. Det senare till skillnad fran ett férdelningssystem ("pay as you go”). I det
senare ticks de fSrvintade utgifierna i fSrsta hand av framtida forvintade intikter frin nya
pensionssparare. Vart ATP-system &r av den senare typen. AP — fonderna #r att betrakta som
buffertfonder i detta system.

risk delas av ett mycket stort antal personer, vilket innebir att kostmaden att bira den aktuella risken &r
approximativt lika med noll.



En grundtanke i Solvens 1l reglerna for garanterade pensionssystem #r att fonden skall vara
tillriickligt stor for att kunna sikra upp alla framtida garanterade utbetalningar genom att kpa
sikra instrument som med utfall och forfallstidpunkter helt matchar den forvintade
utgiftsstrdommen, Vi kan kalla en sidan placering Garanti Portfoljen (GP). Den finansiellt
betingade risken fGr att fonden inte skall klara sina &taganden blir i detta fall liten. Ju stBtre
fondens 1illgdngar &r i forhdllande till det kravda beloppet, desto mindre blir behovet av att ha
just den kriivda strukturen pa sina tillgingar. Nér gapet till det krdvda beloppet minskar stiger
kraven pé att anpassa portfSljen till GP. En sidan anpassning kan ses som ett fall av Asset
Liability Management (ALM). Tillgéngsstrukturen anpassas till utgifisstrukturen.

De senaste drens svaga borsutveckling har medfSrt att de flesta pensions och
forsakringsfonder har haft en délig utveckling. Déarmed blir gapet till GP:s volym liten, vilket
i sin tur tvingar fram en anpassning av portfSljstrukturen i riktning mot GP. Aven om
regelverket triider i kraft forst 2015 har denna anpassning varit pd gang under en lidngre tid.
Detta har inneburit att fonderna viriden ver genomfdrt omfattande utforséljningar av aktier
for att istillet kipa pa sig statsobligationer efter det mdnster som ges av GP.

Detta betyder att pensions- och forsikringsfonderna fylls med dyra och mycket ldgavkastande
statsobligationer. Detta medfér i sin tur att de garantier for pensioner som pensionsbolagen
stiller ut méste bli mycket laga i forhailande till avgifterna. Det innebér ocks4 att vi kan viénta
oss en generell hijjning av forsdkringspremierna eftersom avkastningen pé placerade medel ar
en viktig intdktskilla for alla forsdkringsbolag.

I ett langre tidsperspektiv kan den nuvarande utvecklingen vara fréet till framtida vérdefall i
obligationsportfoljerna eftersom ett mycket troligt scenarto 4r att den nuvarande
statskuldskrisen med &tfsljande monetira expansion sd sméaningom leder till inflation och
ddrmed kraftigt stigande nominelia réintor (vdrdefall pa obligationer). Precis som skedde p
1970-talet kan di langa obligationer visa sig vara en mycket osiker placering.

Ett praktiskt problem vid tillimpningen av principerna i Solvens 11 dr att i de flesta lander ar
marknaderna for obligationer med 18ptider &ver 10 &r illikvida eller obefintliga. Detta giller
exempelvis Sverige. Detta medfor att diskonteringsrdntorna fér Jéngre tidsperioder inte blir
direkt marknadsbaserade utan bygger p& olika former av uppskattningar. For
avvecklingsprojektet innebdr detta att den helt &vervigande delen av kostnadsmassan kommer
att diskonteras med uppskattade varden.

Vi §vergdr nu till att diskutera relevansen i parallellen mellan pensionsfonder och
kdrnavfallsfonden. Det dr i denna diskussion viktigt att skilja pd kdrnkrafisbolagen, och deras
dgare som alla har en omfattande och diversifierad verksamhet som krafiproducenter.
Kdrnkrafisbolagen dr de bolag som har tillstdnd att driva kidrnkraftsreaktorer. De sysslar bara
med kirnkraftsproduktion och #r dotterbolag till dgarna.

Den uppenbara likheten mellan kdrnavfailsfonden och en pensionsfond 4r att det i bida fallen
dr frdga om en avgifisfinansierad fond. som skali bestrida en strdm av framtida utbetalningar.
Denna ytliga likhet dr dock, som vi ser det, inte ett tillrdckligt argument for att rakt ay



overfora principerna for avgiftssitining och  forvaltning av  pensionsfonder till
kirnavfallsfonden. Det finns i sjilv verket flera betydelsefulla skillnader, namligen

(1) Pensions och forsakringsbolagen fSrvaltar fonderna sjélv, satter sjélva avgifterna och
bestimmer sjilva sina utfistelser. 1 fondforvaltningen har de ett relativt fritt val av
instrument att investera i. Finansinspektionen &t en kontrollerande och dvervakande
myndighet som ser till att regelsystemen uppfylls. Som vi sett kommer de nya
regelsystem som infSrs i praktiken innebdra att fondernas mdjlighet att fritt vilja
placeringar omgatdas av stora restriktioner. Likheten med k#rnavfallsfonden skulle
ska om SKB eller kiirnkrafisbolagen séitter avgifter och handhar fondforvalining inom
ett visentligt friare regelverk dn det som idag giiller fér Kérnavfallsfonden. SSM eller
ndgon annan myndighet skulle i likhet med finansinspektionen Gvervaka och
kontrollera kimkraftsbolagens avgiftssdttning och forvaltning.

(2) Utbetalningarna i ett fonderat pensionssystem av defined benefit typ, for en given
individ, pabtrjas forst ndr fonderingen #r slutford. Direfter skall fonden vara
tilirdckligt stor fbr att ticka de &4taganden som garanterats. Nir det giller
kdrnavfallsfonden pabdrjas utbetalningarna innan fonderingen &r klar. Dérfor liknar
detta system mera ett pay-as-you go system med stor buffertfond &n ett renodiat
defined benefit system. Skillnaden mot ett pay-as—you go system &r dock att
inbetalarna till k#rnavfalisfonden forblir desamma &ver tid, medan det i
pensionssystemet kommer in nya betalande som stdr for de lopande
pensionsutbetalningarna.

(3) Fonden #r den enda killan till betalningar av de garanterade utgiftema i
pensionssystemet. Detta géller inte kdrnavfallsfonden. 1 sista hand &r
kirnkraftsbolagen och genom de stilida sikerheterna dgarna betalningsskyldiga.

(4) Avgifterna och de garanterade utbetalningarna i pensionssystemet dr ett kontrakt som
dr bestimt en ging for alla. Utlovade garantier kan inte tdckas genom att ga tillbaka
till pensionidrerna och begira in ytterligare avgifter. Nir det géller kdravfallsfonden
gbrs en ny fullstdndig kostnadsberkning vart tredje r. I anslutning till dessa gdrs en
ny avgiftsbestimning.

Punkt 2 ovan #r av stor praktisk och principiell betydelse. Eftersom fonden inte &r fullbetald
nir utbetalningarna fran fonden borjar har lagstiftaren ansett att det krdivs en garanti for att en
full inbetalning skall ske. For denna garanti stdr moderbolagen d.v.s. dgarna till
kdrnkrafisbolagen, Dessa stir sdlunda i sista hand som garanter for en mycket stor del av
fondens frvintade framtida utbetalningar. Som framgar av punki 3 finns det utéver garantin
for den forvintade framtida utgiftsstrémmen ocksd en garanti for ofSrutsedda utgifter.
Punkten 4 understryker ytterligare att kérnkraftsbolagen och deras dgare har det yttersta
betalningsansvaret. Vart tredje ar bestdms nya nivder for de avgifter som kdrnkrafisbolagen
skall betala och de sidkerheter som dgarna dvs. moderbolagen skall stilla.
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De skillnader vi pekat pd ar salunda mycket betydelsefuila. Om man i likhet med SSM vill ta
ett helhetsgrepp pa betalningssystemet och statens risk s& maste bolagens och dgarnas roll
som slutlig finansidr inkluderas i kalkylen. Generellt sett kan man rékna med att en miljon
kronor som blir kvar hos dgarna har en visentligt hdgre fSrréntning dn en miljon som sétts in
karnavfallsfonden. Detta blir sdrskilt pdtagligt vid en avkastningskalkyl som tar sin
utgngspunkt i dagens mycket liga obligationsréntor. I en helhetsanalys av betalningen for
avfallshanteringen och utfasningen av kdrnkraften bor dgarna, bolagen och fonden betraktas
som ett sammanhingande system. En Sverforing av pengar frdn dgarna till fonden torde i
normalfallet innebira en finansiell forsvagning av systemet sett som en helhet. Vill man hélla
nere statens risker for betalning maste detta beaktas.

Det hittilisvarande systemet har inneburit att fonden vid en fdrvéntad kostnadsutveckling
kommer att ticka kostnaderna for en utfasning. Om vi fir en kraftig stegring av kostnaderna
som gar utdver detta trider sikerheterna in. Vanligtvis kan man dock rakna med att det gér att
parera eventuella kostnadshéjningar vid de avgiftsGversyner som sker vart tredje ar.

Nar SSM vill §verfora regelsystemen frdn pensionsfondema till kdrnavfallsfonden kopplar
man helt bort den viktigaste garanten for systemets betalningsformdga nimligen
kérnkrafisbolagen och deras dgare. Dirtill bortser man frén de Gvriga skillnader som finns
mellan ett pensionssystem och kirnavfallsfonden. Nir det giller diskonteringsrintan 4r var
slutsats att parallellen med ett pensionssystem inte 4r ett héllbart argument for att tillampa
Solvens 11 reglerna vid bestdmningen av avgifterna till fonden,

5, ¥orvintad avkastning i K&rnavfallsfonden

Under de senare dren har diskonteringsriintan bestdmts med utgéngspunkt i den forvintade
avkastningen i fonden. Hir skall vi diskutera vilken principiell grund som detta forfarande
kan ha. Dartill skall vi ocksa diskutera vilka nivaer pi diskonteringsréintan som detta kan
implicera.

Principiellt bygger forfarandet pa att vid en diskontering av de framtida kostnaderna med den
forvintade avkastningen i fonden, sa kan fonden forvintas téicka de framtida kostnaderna. For
att likheten skall gilla fir man bortse frin de periodiseringsproblem som kan komma att
uppstd vid matchningen av kommande kostnads och avgiftsstrdmmar.

T likhet med vad som giller for Solvens II diskontering, beaktas inte att det &ér dgarna och
bolagen som utgdr den slutliga garanten for betalningen. Om man istéllet beaktar detta dr den
avkastning som dgarna har i sin verksamhet en intressant jimfGrelsenorm. Vanligtvis kan man
forvanta sig att avkasmingen i fonden ligger pd en légre nivad &n avkastningen for dgarna.
Overforingen till fonden utgbr dérfdr en direkt kostnad fér dgarna. Den torde dérmed ocksa ge
upphov till en samhilisekonomisk kostnad.

Om man istéllet skulle ansitta dgamnas avkastning som diskonteringsrdnta uppfylls inte den
ovan diskuterade likheten mellan fonden och de forvéntade kostnaderna. For att ticka
kostnaderna skulle man d#rfor behtva arbeta med §ver tiden stigande avgifter. En annan
modell skulle vara att #gama, ndr fondens medel inte langre récker, sjdlva stod for de
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kostnader de har ansvaret for. Sannolikt skulle denna modell ge en samhilisekonomisk vinst i
forhallande till forvantad fondavkastning som diskonteringsrinta. Resonemanget visar att det
ger en samhéllsekonomisk merkostnad att ansétta en for lag diskonteringsriinta.

Teoretiskt uppkommer denna merkostnad i form av framtida lagre realloner. Detta beror pi att
avsdttningarna till Kédrnavfallsfonden gjort att den samlade kapitalavkastningen blivit ligre 4n
vad som annars varit mojligt. 1 forhdllande till BNP &r de storheter vi ror oss med hir sma.
Men detta giller dven volymen pé eventuelia skattebortfall vid hogt satta diskonteringsréntor.
For kraftforetagen dr dock skillnaden mellan den egna avkastningen och avkastningen i
Kirnavfallsfonden betydande. Detta dr en “dold™ kostnad t systemet, Det ligger néra till hands
att tro ait regeringens visade ovilja aft acceptera forslag om kraftigt hijda avgifter p3
kérnkraftforetagen hdnger samman med att man dr medveten om denna kostnad.

Nar det géller frigan om vilken nivd som fondavkastningen kan forvintas ligga pd ¢4 finns det
starka teoretiska och empiriska skl for att anta att det finns en likhet mellan de langsiktiga
samhéllsekonomiska avkastningskrav som diskuterats i denna rapport och den lingsiktiga
finansiella avkastning som fonden kan frvéntas ge.

Flera understkningar visar att genomsnittliga nivan fSr avkastningen p& linga
statsobligationer | ett historiskt perspektiv ligger i intervallet 2,5-3,0 procent. Eftersom
Kérnavfallsfonden arbetar med en aktiv forvaltning borde man forvénta sig att man i varje fall
skulle kunna klara nivén 3 procent. Historiskt sett ligger den realiserade avkastningen niirmare
5 procent. Detta understryker att marknadsréntorna f6r nirvarande befinner sig pé en extremt
lag nivd. Dessa kan dirmed inte vara en utglngspunkt f&r prognoser om framtida
marknadsréntor. Hir maste man istillet stddja sig pa lingre historiska tidsserier.

Nér det giller risken for fel i uppskattningen visar resonemanget ovan att den
samhillsekonomiska kostnaden kan bli storre om man ansiitter et virde som visar sig vara for
ligt &n ett som visar sig vara for hdgt. Dirmed torde man vid 3 procent néirma sig en undre
griins for vilken diskonteringsrinta som bdr anséttas. Mot bakgrund av de redovisningar och
analyser som vi presenterat &r det var rekommendation att man inom avvecklingsprojektet
anvinder en real diskonteringsrénta pd nivén 3 procent.
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