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Remissvar pa ”Finansiering och riskdelning vid investeringar i ny kirnkraft”

I detta remissvar vill vi kommentera promemorian “Finansiering och riskdelning vid
investeringar 1 ny kdrnkraft” av Mats Dillén med flera. Vi vill inledningsvis uttrycka var skepsis
mot att en sd pass komplex och viktig friga snabbutreds pa bara drygt sex ménader. Vi tror att
utredningen skulle kunnat ldmna mer genomarbetade forslag om den hade fatt ytterligare tid.

Sammanfattningsvis ser vi stora nackdelar och risker med flera aspekter av utredningens forslag.
Formaénliga statliga lan och riskdelningsmekanismer riskerar att skapa en elmarknad dir
ineffektiva och samhéllsekonomiskt olonsamma projekt genomfors. Subventioner kan leda till
att kapital anvinds pa fel sitt, att projekt blir onddigt dyra och att resurser missbrukas. Den
tekniska komplexiteten i kiarnkraftsprojekt och deras storlek gor det dessutom svért att Gvervaka
och sdkerstélla att medel anvénds effektivt. Skattebetalarna aldggs en oproportionerlig del av
risken, vilket kan forsdmra incitamenten for projektbolagen att hélla kostnaderna nere och
slutfora projekten 1 tid.

Dessutom kan det foreslagna prissdkringsavtalet (Contract for Difference) bidra till att elpriserna
pressas ned till nivder som gor effekthojningar och livstidsforlangningar av existerande
planerbar elproduktion, som vattenkraft och karnkraft, olonsam. Risken finns att elproduktion
stiangs 1 fortid, vilket kan orsaka tillféllig elbrist. Vidare kan subventionerna tringa undan
samhillsekonomiskt lonsamma investeringar 1 fornybar energi, som landbaserad vindkraft.

I vart remissvar foreslar vi flera dndringar som ddmpar ovanstdende problem. Samtidigt r vi
osdkra pd samhaéllsnyttan av en omfattande satsning pa ny kédrnkraft. Vi ser gérna att det gors en
utforlig samhéllsekonomisk analys av frdgan.
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Utredningen foreslar att de som investerar i ny kdrnkraft ska stodjas med tre atgérder: 1)
formanliga statliga 1an, 2) en riskdelningsmekanism och 3) ett prissakringsavtal (Contract for
Difference, CfD), som ger ett garanterat och formanligt elpris. Vi har nedanstaende
kommentarer pa dessa tre forslag och pa utredningens konsekvensanalys.

Formanliga statliga 1an

Ett problem med stora reaktorer &r att det kan bli svart for projektbolaget att lana upp det kapital
som behovs pa marknaden. Det dr en anledning till att utredningen forordar att karnkraftsprojekt
ska kunna léna av staten. Dock blir det en subvention om projekt kan lana till en formanlig
rinta, vilket utredningen forordar. En subventionerad rinta kan leda till ineffektiva investeringar
och kan dven innebira att kapitalet anvédnds pa ett ineffektivt sitt eller att det missbrukas.
Exempelvis finns risken att:

1) reaktorn byggs trots att den &r dyrare 4n vad som &dr samhallsekonomiskt optimalt,
2) projektet blir dyrare dn vad som dr samhéllsekonomiskt optimalt,
3) kapitalet anvinds pa sitt som inte har med kirnkraftsprojektet att gora.

Det senare dr svért for en utomstaende att utvirdera och reglera till f6ljd av projektens tekniska
komplexitet och stora omfattning. Dessutom &r det svért for en utomstaende att avgora vilken
kostnad som hor till vilken reaktor om det finns flera reaktorer och kanske dven flera
reaktorbyggen pa samma site. Projektet kan exempelvis bli onddigt dyrt om det kdps for mycket
kringutrustning samt om anléggningens komponenter, livslingd och verkningsgrad
overdimensioneras. Kort sagt kan billigt kapital ge upphov till gold-plating och forskingring av
medel.

Problemen skulle minska om den subventionerade l&nevolymen vore fastslagen pa forhand, 1
relation till reaktorns storlek. For en given reaktorstorlek skulle det innebéra att utformningen av
projektet och kapitalets anvéndning inte skulle pdverka den formanliga l&nevolymen, dvs.
kapitalkostnaden blir marknadsméssig pa marginalen. Med en saddan konstruktion blir det
mojligt att undvika att projektet blir dyrare dn vad som &dr samhéllsekonomiskt optimalt eller att
kapitalet anvédnds pa sitt som inte har med karnkraftsprojektet att gora. Det bésta vore dock om
staten endast erbjod 1an till en marknadsmaéssig ranta. Da kan dven samhillsekonomiskt
olonsamma projekt undvikas.

Riskdelningsmekanism

Utredningen forordar dven en riskdelningsmekanism som innebér att projektet far formanligare
villkor om det skulle ga déligt, och vice versa om projektet gar 6ver forvdntan. Vi ar skeptiska
till utformningen av den foreslagna mekanismen. Ett problem ar att mekanismen forsdmrar



projektets incitament att bygga snabbt och till en lag kostnad. Vidare finns det en risk att
mekanismen manipuleras eller anvinds ineffektivt. Exempelvis kan dgare skapa ett artificiellt
underskott om de anvinder internprissittning! till att skicka verskott frin projektbolaget till
andra bolag inom samma koncern. Precis som vid subventionerade lan, kan
riskdelningsmekanismen éven bidra till att projektet blir dyrare &n vad som &r
samhillsekonomiskt optimalt, eller att kapitalet anvinds pa sdtt som inte har med
kéarnkraftsprojektet att gora.

Det vore bittre om riskdelningsmekanismen endast beaktade externa faktorer som
projektbolaget inte kan paverka, sdsom Sveriges ridnteniva, inflationen, I6nenivan inom
relevanta sektorer, skatter och politiska beslut. Eventuellt kan staten d&ven kompensera for
forseningar i projektet, men da forsdmras incitamenten att slutfora projektet enligt plan.

Vidare vinder vi oss emot att Sveriges skattebetalare ska béra en sa stor del av risken. For vissa
leverantorer av reaktorer bor det vara majligt att fa vissa leveransgarantier. Det kan exempelvis
gilla for reaktorer frdn Frankrike och Sydkorea, dér leverantdrerna har uppbackning fradn den
egna staten. Vidare & SMR i mindre behov av en riskdelningsmekanism, eftersom riskerna
minskar for mindre reaktorer. Vi menar att projektbolaget bor ges incitament att forsoka hitta
reaktorer eller leverantorer som minskar behovet av en riskdelningsmekanism. De projektbolag
som vill ha en omfattande statlig riskdelningsmekanism bor betala en marknadsméissig
kompensation for den tjansten.

Vi dr dven skeptiska till att staten per automatik ska ge mer pengar till projekt som gér daligt
ekonomiskt. [ sddana fall bor svenska staten ha en mojlighet att géra en samlad utvirdering
innan mer pengar, eller forménligare villkor, eventuellt tillfors projektet. Om projektet har sma
utsikter att slutforas till en rimlig kostnad, s& bér staten ha chansen att 1imna projektet. Aven
projektbolaget bor ha ritten att avbryta eller banta projektet om projektet gar daligt eller om
omstdndigheterna fordndrats till det simre. Om projektbolaget gar i konkurs, s kan deras
verksamhet forhoppningsvis drivas vidare av en annan dgare. Konkursrisk dr inte ett skil 1 sig
att stodja verksamhet ekonomiskt.

For landets skattebetalare och elkonsumenter kan det dven vara bra att borja med en sméskalig
satsning med lagre kostnader och risker. Utredningen forordar en undre grans om 300 MW for
att projekt ska fa stod. Vi anser inte att denna gréns dr motiverad eftersom vissa reaktordesigner
har betydligt lagre effekt an 300 MW. P4 en site med exempelvis vétgasindustri kan det dven

! Internprissittning &r det pris som sitts pa transaktioner inom en koncern. Det kan handla om pris p& varor, tjinster
och rénta pa lan. En koncern som vill minska dverskottet inom ett bolag, till exempel av skattemissiga skil, kan
kdpa insatsvaror dyrt och sélja slutprodukter billigt till andra bolag inom koncernen. Internprisséttning &dr férvisso
lagreglerad, men é&r sérskilt svar att vervaka for projekt som innehéller ménga avancerade specialkomponenter for
vilka marknadspris ofta saknas, vilket exempelvis dr fallet for kdrnkraftsprojekt.



vara intressant med en enda liten reaktor. Vi anser en ligre grans om 20 MW som mera
andamalsenligt vad géller stod till ny kédrnkraft.

Prissikring

Utredningen forordar att kdrnkraftsprojekt ska erbjudas en prissédkring om 80 6re/kWh i form av
en dubbelriktad CfD (Contract for Difference). Avtalet ska 16pa i 40 ar. Initialt ska kidrnkraften
fa ersittning for en hypotetisk produktion som motsvarar ett kapacitetsutnyttjande om 89
procent. Detta ska sedan uppdateras mot bakgrund av den historiska produktionen. Utredningen
forordar att volymen i CfD-avtalet ska bestimmas av faktisk produktion fér timmar med
positiva priser.

Om manga aktorer vill bygga ny kdrnkraft vid ett garanterat pris (referenspriset) om 80
ore/kWh, sa forordar vi att ett ldgre garanterat pris bestdms genom ett anbudsforfarande, dir de
som dr villiga att bygga ny karnkraft till 1agst subvention erbjuds CfD-avtalen.

Ett problem med ett dubbelriktat CfD-kontrakt &r att det 6kar &dgarens konkursrisk, eftersom
projektbolaget dr skyldigt att sélja el till 80 6re/kWh om elpriset skulle Gverstiga den nivan. Det
skulle bli en hard sméll for d4garen om en reaktor drabbades av ett langre stopp under en
utdragen elkris med hoga priser, likt Ringhals 4 eller kdrnkraften i Frankrike under 2022.
Exempel pa att denna typ av risk kan vara betydande ar de ekonomiska problem som har drabbat
vindkraftsparker sdésom Markbygden.

Ett ensidigt CfD-avtal skulle minska dgarrisken, eftersom det endast etablerar ett lagsta pris.
Elproducenten kan sélja el till spotpriset om det 6verstiger referenspriset. For ett givet
referenspris, Okar dgarens érliga intékt for en ensidig jamfort med ett tvdsidigt CfD. Ett ensidigt
CfD behover inte nodvandigtvis bli dyrare for elkonsumenterna 4n ett tvasidigt CfD-avtal
eftersom referenspriset skulle kunna séttas lagre, och dndéd ge projektbolaget samma forvéintade
intakt.

Det dr bra att volymen i CfD-avtalet paverkas av den historiska produktionen, s att reaktorn far
incitament att halla en hog tillganglighet och produktionskapacitet. Dock blir det ineffektivt att
ny kdrnkraft ges incitament att producera alla timmar nir priset dr positivt, inklusive timmar nér
elpriset understiger reaktorns rorliga kostnad. Det vore mer samhéllsekonomiskt effektivt om
energivolymen i det finansiella avtalet baserades pa reaktorns tillgénglighet och
produktionskapacitet vintertid eller under perioder med hogt elpris (dtminstone dver reaktorns
rorliga kostnad).

Ett problem med en alltfor generds prissdkring dr att det kan bidra till att investeringar i ny
kéarnkraft driver ned elpriset till en lag niva. Exempelvis kan incitament uppsté att investera i ny
karnkraft, &ven om det bidrar till att det framtida elpriset sjunker till 30 6re/kWh, eller lagre. Det



kan fa konsekvensen att effekthdjningar och livstidsforlingningar i existerande planerbar
elproduktion, sdsom kérnkraft och vattenkraft, inte blir av. Det finns dven en risk att gamla
reaktorer sténgs i fortid, innan ny kdrnkraft har kommit pa plats. En sddan kapitalforstoring kan
dven bidra till att tillfalligt 6ka risken for elbrist. Vidare finns det en risk att samhéllsekonomiskt
lénsamma investeringar i exempelvis landbaserad vindkraft trdngs undan.

Ett annat problem med det dubbelsidiga CfD-avtalet &r att lokaliseringssignalerna forsvinner
eller dimpas. Avtalet ger lika mycket till nya reaktorer som byggs i Norrland, &ven om elpriset
ar vasentligt ldgre dir. En sddan placering skulle minska den samhillsekonomiska nyttan med
ny kdrnkraft och dka kostnaderna for elkonsumenterna, som forvéntas bekosta CfD-avtalet.

Ett ensidigt CfD-avtal skulle minska lokaliseringsproblemet och minska risken for att gammal
kéarnkraft stangs i fortid, eftersom projektbolaget dd far en viss del av sin intékt fran elborsen.
Men vi skulle dven gérna se att det finns en dvre gréns 1 hur stora subventioner som
projektbolaget kan fa fran CfD-avtalet. Exempelvis skulle subventionen kunna maximeras till 30
ore/kWh. For ett CfD-avtal med referenspriset 80 6re/kWh skulle det innebéra att projektbolaget
far spotpriset plus 30 6re/kWh nér spotpriset understiger 50 6re/kWh. For hogre spotpriser
fungerar avtalet som vanligt. En sddan 6vre gréins skulle ocksa bidra till att
lokaliseringsproblemet minskas och minska risken for att elpriset blir s 1agt att gammal
karnkraft stangs 1 fortid. Vidare skulle en sadan 6vre gréns bli ett skydd for konsumenterna som
bekostar CfD-avtalet.

Konsekvensanalys

Vi tror att det finns en risk att utredningen kan ha underskattat statens/skattebetalarnas risk och
kostnader med att 1dna ut pengar till en formanlig rénta. Det finns en risk att lanen inte kommer
betalas tillbaka, &ven om vi haller med utredningen om att detta inte dr huvudscenariot.
Exempelvis finns en risk att leverantdren av reaktorns komponenter gér i konkurs. Detta
intrdffade vid Virgil C Summer i South Carolina, dér tvé halvfardiga reaktorer héller pé att
monteras ned. Delstaten satsade i storleksordningen 100 miljarder kronor, och fick inget
tillbaka. Det dr mycket svért att rakna pa dessa risker och att avgora vad som &r en rimlig rénta
for ett kdrnkraftsprojekt. Men grovt rdknat kan man ténka att forménliga lan,
riskdelningsmekanismen och CfD-avtalet sammanlagt subventionerar ny kédrnkraft med 110-
67=43 6re/kWh, dar 110 6re/kWh dr genomsnittskostnaden (LCOE) {or det referensprojekt som
utredningen utgar ifrdn och dér det framtida elpriset 1 SE3 forvéntas vara 67 6re /kWh. En storre
reaktor producerar cirka 10 TWh per ar. For en reaktor i den storleksordningen blir
subventionen ddrmed 4,3 miljarder kronor per dr. For fyra reaktorer blir subventionen 17,2
miljarder kronor per ar, dir elkonsumenterna stér for drygt 30% av kostnaden och
skattebetalarna for knappt 70%.



Utredningen utgér ifran att planeringsmélet om 300 TWh kommer nés nér elkonsumenternas
kostnader for det foreslagna prissdkringsavtalet berdknas, men Svenska kraftnét och
Energimyndigheten rdknar dven pa forsiktigare scenarier, dir elforbrukningen nér drygt 200
TWh/ar. For konsumenterna blir kostnaden per konsumerad kWh hégre om kostnaden for
kérnkraftens CfD-avtal sprids ut pé en ldgre arlig forbrukning. Vi skulle gérna sett att
konsekvensanalysen genomforts for en ldgre forbrukningsniva.

En ytterligare fraga &r konkurrensen pa elmarknaden och hur den pdverkas av stodet till ny
karnkraft. Lundin (2021) visar att bristfallig konkurrens pa elmarknaden, och korsdgandet i
kérnkraften, har bidragit till forsamrad tillgénglighet hos den svenska karnkraften och forhojda
elpriser. I vart fall &r observerade data konsistent med en sadan problematik. Vidare kan man
befara att elproducenter med mycket marknadsmakt har ldgre incitament att investera i ny
kirnkraft eftersom intdkterna for resterande produktion blir ldgre nir den nya kérnkraften
pressar ned elpriset. P4 motsvarande sétt kan man befara att bristfallig konkurrens kan bidra till
att gamla kérnkraftverk stings ned i fortid. Vi hade gérna sett att utredningen hade tagit storre
hénsyn till den hér typen av konkurrensfragor. Vi tror dven att det vore bra att utreda dgandet av
kirnkraften 1 en separat utredning, eftersom dgandet och konkurrensen kan ha stor betydelse for
elmarknadens funktion och aktorernas investeringsvilja.

Vi forordar en utforlig samhéllsekonomisk analys av satsningen pa ny kdrnkraft. Hur stora dr de
totala kostnaderna och hur stor dr den totala nyttan? Vi skulle d4ven girna se att en sddan analys
genomfors utan att elforbrukningen &r last vid en hog niva eller att kostnaden nddvandigtvis ar
spridd &ver hela kundkollektivet nir man beriiknar fordelningseffekterna. Aven
elforbrukningens niva bor séttas utifran samhéllsekonomiska principer. Vidare vore det bra att
uppdatera planeringsmal och tidplaner, nu niar mycket talar for att elforbrukningen kommer
byggas ut 1 en langsammare takt, i Sverige och 1 dvriga EU.

Detta remissvar har forfattats av Par Holmberg, Erik Lundin och Thomas Tangeras. Samtliga dr
forskare inom programmet Hallbar energiomstéllning vid Institutet for Naringslivsforskning
(IFN).
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