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Sammanfattning

Riksgéldskontoret avstyrker forslaget att Karnavfallsfonden skall fa pla-
ceringsregler modellerade efter forebild fran AP-fonderna. Karnavfallsfon-
dens medel bor dven framgent placeras i tillgangar med hogsta mojliga
sakerhet. Den foreslagna andringen skulle 6vervaltra risken for att fonden
inte skall récka till for att tdcka de framtida kostnaderna for avfallshante-
ringen pa framtida generationer. Fordelarna av det hogre risktagandet
skulle tillfalla dagens elkonsumenter och elproducenter. Detta strider mot
principen att de generationer som far fordelarna av karnkraftsproduk-
tionen ocksa skall bara de fulla kostnaderna.

Kontoret forordar daremot att Ké&rnavfallsfondens externt tillférda medel
framgent skall placeras i statspapper och inte pa konton i Riksgaldskon-
toret. Riksgaldskontorets system for kontoinlaning &r inte anpassat for
omfattande och aktiv tillgdngsforvaltning. Kontoplaceringar riskerar
déarigenom att subventionera Kdrnavfallsfondens verksamhet. Skélen for
utflyttningen av Kérnavfallsfondens (och vissa andra myndigheters) till-
gangsforvaltning fran Riksgaldskontorets kontosystem utvecklas i en sar-
skild rapport som kontoret skrivit pa uppdrag av Finansdepartementet.

1 Inledning

Ké&rnavfallsfondens styrelse har i en promemoria foreslagit att placerings-
reglerna for fondens medel skall andras sa att fonden far mojlighet att dels
placera direkt pa de finansiella marknaderna, dels placera i annat &n ford-
ringar pa svenska staten. Styrelsens forslag ar i langa stycken kopierat pa de
placeringsregler som galler for buffertfonderna i det allménna pensions-
systemet. Huvudargumentet for att &ndra placeringsreglerna ar att hoja den
forvantade avkastningen pa fondens medel: "En hog avkastning pa medlen
ar viktig for att sékerstalla finansieringen av hanteringen av k&rnavfallet.
Vidare innebdr lagre avkastning dn vad som &r mojligt, att elkonsumen-
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terna ytterst far bara de kostnader som skulle ha tackts av den hogre av-
kastningen pa fondens medel.” (s. 6 i promemorian).

Riksgéldskontoret anser att fragan om placeringar direkt pa finansiella
marknader, som alternativ till insattningar pa konto i Riksgaldskontoret,
kan och bor separeras fran huruvida Karnavfallsfondens medel bor place-
ras i andra tillgangar &n fordringar pa staten. I det féljande diskuterar
kontoret dessa bada fragor i tur och ordning.

2 Vardepappersplaceringar som alternativ till inlaning i
Riksgaldskontoret

Riksgéldskontoret anser att 6vervagande skl talar for att Kérnavfalls-
fondens externt tillforda medel forvaltas utanfor Riksgaldskontorets
system for inldning fran myndigheter. Motiven for denna slutsats redovisas
utforligt i rapporten Oversyn och analys av regler avseende myndigheters
tillgangsforvaltning hos Riksgéldskontoret (dnr 2001/234) som kontoret
skrivit pa uppdrag av Finansdepartementet. Nedan sammanfattas analysen
| rapporten.

Det viktigaste argumentet for dverflyttning till vardepappersmarknaden &r
att Kérnavfallsfonden och andra myndigheter som bedriver langsiktig och
aktiv tillgangsforvaltning av medel som ligger utanfor statsbudgeten inte
passar in i det system for inlaning fran myndigheter som Riksgéldskontoret
forvaltar. Rantesattningen i inlaningssystemet ar anpassad for att ge myn-
digheter incitament att effektivisera sin kassahallning. For detta ar
approximativ féljsamhet till marknadsrantorna tillfyllest. Myndigheter som
aktivt forvaltar stora portfoljer kan komma att utnyttja avvikelser mellan
reella marknadsrantor och de rantor som tillimpas i inlaningssystemet pa
ett sdtt som blir kostsamt for statskassan.

Dessa problem &r som storst nér det géller reala placeringar, eftersom den
bakomliggande marknaden for realobligationer kdnnetecknas av lagre
omséttning och likviditet &n marknaden for nominella obligationer. De
skarmrantor pa vilka Riksgéaldskontorets rantesattning bygger ar darfor inte
med sdkerhet representativa for verkliga marknadsrantor. Nar det géller
stora transaktioner kan det till och med hévdas att rantorna med visshet inte
ar representativa for de villkor som hade géllt fér motsvarande kop eller
forsaljningar i marknaden. Stora order bidrar i sig till att paverka mark-
nadsrantorna sa att den som vill placera, sdg, en miljard konor tvingas
betala ett hogre genomsnittligt pris an vad som framgar av skarmpriser,
som mahanda ar giltiga for transaktioner i storleksordningen 20 miljoner
kronor. Under dessa omstédndigheter innebar mojlighet att placera till kon-
stanta rantor en slags subvention av myndigheten i fraga, vilket star i strid
med principerna for in- och utlaningssystemet. Till bilden hor ocksa att en
sadan subvention tillfaller enheter utanfor staten, i Karnavfallsfondens fall
karnkraftsforetagen och deras kunder som forutsatts finansiera kostna-
derna for den framtida avfallshanteringen.



Kontoret konstaterar ocksa att en 6verflyttning fran inlaning till vardepap-
per skulle gora att den redovisade statsskulden 6kar med motsvarande
belopp. Enligt kontorets bedomning ar det emellertid fraga om en kosme-
tisk forandring, eftersom statens reella finansiella stéllning ar opaverkad.
Vidare paverkas varken den konsoliderade bruttoskulden eller det finansi-
ella sparandet, dvs. det budgetpolitiska utrymmet, sa lange placeringar sker
i statspapper. Det behov av att reducera statens lanebehov som regeringen
pekade pa nar beslutet att placera Kéarnavfallsfonden i Riksgéldskontoret
fattades &r heller inte l&ngre aktuellt, eftersom statsbudgeten numera &r i
balans. Enligt kontorets bedomning finns det saledes inga statsfinansiella
motiv for att hanvisa myndigheter som forvaltar externt tillférda medel till
kontoinlaning i Riksgaldskontoret.

Mot denna bakgrund foreslar Riksgaldskontoret i sin rapport att Kéarn-
avfallsfondens kontofordringar, liksom Insdttningsgarantindmndens och
Premiepensionsmyndighetens, skall omvandlas till reguljara statspappers-
innehav och att fondens externt tillférda medel dérefter skall forvaltas pa
vardepappersmarknaden. Kontorets forslag éverensstammer saledes med
fondstyrelsens i denna del.

3 Placeringsregler for Karnavfallsfonden

| rapporten tar Riksgéaldskontoret inte stallning till vilka placeringsregler
som framgent bor galla for Kérnavfallsfonden och de 6vriga berdrda myn-
digheterna. Den fragan ingick inte i uppdraget, som endast géllde fragan
om placeringar i eller utanfor Riksgéldskontoret.

Huvudpunkten i Kérnavfallsfondens styrelses forslag ar att fondens pla-
ceringsregler skall utformas pa samma satt som AP-fondernas. Inom
ramen for dessa breda ramar avser styrelsen gora en s.k. ALM-analys for
att ndrmare avvéga vilken portfoéljsammanséttning som &r [amplig med
hansyn till fondens ataganden.

Riksgéldskontoret stoder principen att valet av tillgangsportfolj bor styras
av de ataganden som tillgangarna ar avsedda att tacka. Det finns emellertid
ett antal forutsattningar for Karnavfallsfondens ataganden och verksamhet
som inte &r beaktade i styrelsens forslag.

Fondens syfte

Avsdttningar till Kérnavfallsfonden gors for att sakerstélla att kostnaderna
for den framtida hanteringen av karnavfallet bars av dem som nyttjar karn-
kraftsproduktionen, och inte av framtida generationer. Eftersom kostna-
derna for slutforvaret inte kommer att kunna bestammas forrdn om flera
decennier, maste betryggande avsattningar goras pa forhand. Det finns
ingen mojlighet att 2050 skicka rakningar till de foretag och konsumenter
som atnjot fordelarna av karnkraftselen 2001. Av detta foljer, som styrel-
sen ocksa noterar, att mojligheten till hogre avkastning ar underordnad de
sakerhetskrav som stalls pa dessa medel.



Mot den bakgrunden ar de inledningsvis citerade formuleringarna om att
en hog avkastning dr viktig for att sékerstalla finansieringen av hanteringen
av karnavfallet och att Iag avkastning fordyrar dagens elkonsumtion
anmarkningsvérda. Styrelsens uppfattning &r att ”den nuvarande forvalt-
ningsmodellens avvagning mellan avkastning och risk inte ar den optimala”
(s. 7). Eftersom det &r orimligt att forutsatta att hogre avkastning kan upp-
nas utan 6kning av risken, innebdr styrelsens forslag att risker 6vervaltras
pa framtida generationer, i strid med de principer som géller for fondens
verksamhet. Implicit foreslar styrelsen saledes att ett annat kriterium &n
hittills for riskférdelningen mellan nuvarande och kommande generationer
skall anvéndas for att beddma huruvida placeringsreglerna &r optimala.

En ALM-analys som beaktar det oavvisliga kravet pa trygga placeringar
skulle med stor sannolikhet leda till en placeringsinriktning som i allt
vasentligt Overensstdmmer med den nuvarande, dvs. en stor andel reala
placeringar med lagsta mojliga kreditrisk. Foljaktligen &r behovet av att
lagga ner tid och resurser pa en formell ALM-analys begransat givet att de
relevanta riskrestriktionerna beaktas.

Jamférbarheten mellan Karnavfallsfonden och AP-fonderna

Fondens styrelse har tydligt inspirerats av AP-fondernas placeringsregler.
Dessa beskrivs som moderna och d&ndamalsenliga. Styrelsen anfor ocksa att
"forvaltningsforutsattningarna i manga avseenden ar likartade for Karn-
avfallsfonden” (s. 7). Enligt Riksgdldskontorets bedomning &r emellertid
styrelsens paralleller till AP-fonderna i viktiga avseenden missvisande. Den
viktigaste skillnaden hanger ssmman med den betoning pa att skydda fram-
tida generationer som kontoret berérde i foregaende avsnitt. AP-fonderna
utgor buffertar i den del av pensionssystemet som bygger pa fordelnings-
principen. Det innebdr att huvuddelen av de I6pande pensionerna betalas
med avgifter fran dem som nu ar yrkesaktiva. I gengald forvantar de som
nu dr yrkesaktiva att ndsta generation skall betala avgifter som tacker deras
pensioner nar de sjalva lamnat arbetslivet (och sa vidare). AP-fonderna
fungerar endast som buffertar som absorberar tillfalliga skillnader mellan
in- och utbetalningar. Det handlar saledes inte om att bygga upp medel
som skall sta till forfogande for framtida generationer.

Pensionssystemet har ocksa ett inslag av riskdelning mellan de yrkesaktiva
och pensiondrerna via en automatisk balanseringsmekanism. Om systemets
tillgangar ar mindre &n dess skulder, vilket kan bero pa sjunkande inbetal-
ningar eller pa lag avkastning pa buffertfonderna, reduceras bade pen-
sionerna och upprékningen av de pensionsratter som de yrkesaktiva tjanar
in. Foljaktligen delar nu yrkesaktiva generationer och framtida yrkesaktiva
pa fordelar och nackdelar av hogre finansiellt risktagande i buffertfonder-
na. Ger buffertfonderna hdg avkastning minskar risken for att balanse-
ringen skall reducera framtida pensioner for de nu yrkesaktiva, men detta
minskar &ven risken for att framtida yrkesaktiva skall behtéva drabbas av en
period med |ag upprakning av deras pensionsratter.

Nagon motsvarande riskdelning finns inte nar det géller kostnaderna for
hanteringen av kdrnavfallet. Dessa medel &r entydigt reserverade for att



undvika att 6vervaltra bordor pa framtida generationer. Om det visar sig att
medlen i Ké&rnavfallsfonden inte récker, finns det ingen mekanism som
fordelar bordorna mellan generationerna; kostnaderna for slutforvaring
andras inte av vardet pa Karnavfallsfonden. Foljaktligen kan man
forutsatta att framtida generationer skulle fororda att Ké&rnavfallsfondens
medel fOrvaltas med lagsta mojliga risk. Eftersom pengarna i grunden
tillhor framtida generationer, samtidigt som dessa inte har mojlighet att
avge sin mening, maste dagens beslutsfattare ta ansvar for att agera i deras
intressen. Det dr i denna anda som det nuvarande finansieringssystemet
byggts upp och denna princip bor uppratthallas.

Ovriga sakerheter for finansiering av avfallshanteringen

Riksgaldskontoret vill i sammanhanget dven uppmarksamma fragan om
sakerheterna for dels annu ej fonderade medel for forvantade kostnader
for karnavfallshantering (grundbelopp), dels ovéntade kostnader (tillaggs-
belopp). Kontoret har i yttrande till regeringen patalat brister i det nuva-
rande systemet med sékerheter. Det ar angelaget att ratta till de patalade
bristerna sa att kostnaderna for avfallshanteringen inte pa denna vag over-
véltras pa framtida generationer.

Slutsatser

Enligt Riksgéldskontorets uppfattning bor principen bakom det nuvarande
systemet for finansiering av hanteringen av ké&rnavfallet ligga fast. Foljaktli-
gen far bordor inte 6vervaltras pa framtida generationer. Det forslag till
dndrade placeringsregler som lagts fram av Karnavfallsfondens styrelse
uppfyller inte detta krav. Det ger utrymme for alltfor stort finansiellt risk-
tagande, dar fordelarna av hogre avkastning skulle tillfalla dagens elprodu-
center och elkonsumenter medan riskerna primért bérs av framtida genera-
tioner.

Riksgéldskontoret avstyrker darfor Karnavfallsfondens forslag till andrade
placeringsregler. Karnavfallsfondens medel bor &ven framgent placeras i
sakrast mojliga tillgangar, dvs. i huvudsak i realobligationer. Det kan finnas
skal att pa sikt 6vervaga realobligationer i andra valutor &n kronor och med
koppling till andra prisindex dn svenskt KP1. En sadan andring bor dock
ansta till dess fragan om den samlade tryggheten for finansieringen av
hanteringen av karnavfallet fatt en tillfredsstéallande I6sning.

| detta &rende har riksgéldsdirektéren Thomas Franzén beslutat, efter
foredragning av chefekonomen Lars Horngren. | den slutliga handl&gg-
ningen har &ven avdelningscheferna Per Anders Bergendahl och Pér
Nygren deltagit.
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