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1 Inledning

1.1 Bakgrund

Borsuppgangen under slutet av 90- talet ledde till att allt fler fick upp 6gonen for
aktier och aktiemarknaden. Detta skapade ett incitament till att investera i aktier.
Samhéllet upplevde en omallokering av kapital och alt skulle placeras pa borsen.
Premiepensionsmyndigheten (PPM) skapades och lanserades precis i dutet av
uppgangen, och manga har nu sett sina pensioner minska kraftigt i varde, samtidigt
som vi har sett en av de storsta borsnedgangarna ndgonsin. En stor del av var
framtida férmogenhet &r placerad pa borsen, och fragan man kan stéllasig & om vi
blivit alltfor beroende av borsen. Manga kommuner har gjort storainvesteringar pa
borsen i form av pensionsplaceringar och placeringar av Overlikviditet. Den
framtida formogenheten hos kommunerna beror altsatill stor del pa den framtida
borsutvecklingen.

Darfér paverkades aven kommunerna kraftigt av borsnedgangen. De kommuner
som flyttat Over sina Overskott till aktier tvingades gora stora nedskrivningar,
vilket belastade resultatrakningen. Dessutom péaverkades storleken pa det finans-
netto som en del vabestdlda kommuner och landsting vant sig vid. Tillskottet till
driften blev darfor, i basta fall lagre och i varsta fall negativt. Det intressanta med
kommuners placeringar & hur de paverkar dess invanare. Gor en kommun daliga
investeringar kan det leda till sdmre kommunal service. Aktualiteten i detta
omrade och dess konsekvenser gor att vi vill undersoka foretegl serna narmare, och
titta p& hur kommuner hanterar detta problem, och vad det kan leda till for

konsekvenser for kommuninvanarna.

Debatten kring kommuners placeringar & aktuell och debatteras flitigt i medier.
N&got det inte talas sa htgt om & dock kommunernas 1&n och hur dessa skéts.
Finansieringen av kommunernas investeringar samt 6vrig, mer daglig verksamhet,
ar en minst lika intressant punkt att granska inom kommunernas finanser.

Det kraftiga fallet i marknadsréntorna som vérlden upplevt under senare &, har

inneburit att kommuner som suttit med bundna rantor, relativt sett forlorat pengar.



Om kommunens upplaning inte hanteras med tillracklig kompetens, slar detta
tillbaka pa majligheten att finansiera de kommunala tjansterna och ytterst pa
kommunens skattebetalare.

Oss veterligen saknas tidigare forskning i detta amne. Déarfor tycker vi det &
angeléget att understka detta narmare. Forskning kring hur féretag och andra
institutioner placerar eventuell overlikviditet finns redan. Aven fondbolags och
andra forvaltares tillvagagangssétt finns noga kartlagda. Nar det géler
kommunernas finansiella agerande har vi inte funnit nagon tidigare kartlaggning.

1.2 Problemdiskussion

Inom foretagsekonomin finns befintlig teori om skillnader mellan finansiering av
stora och sma foretag. Med denna uppsats vill vi undersbka om sadana skillnader
finns mellan ett urval av stora och sma skanska kommuner. Rimligtvis borde de
stérre kommunerna ha léttare att hantera finansiella problem &n sma kommuner.
Storleken borde ocksdi allménhet ge fordelar nér t ex rantor avtalas.

For svenska kommuner finns idag ett antal olika tillvagagangssétt att |ana pengar.
Forutom traditionella banklan kan man vanda sig till specialiserade organisationer,
exempelvis Kommuninvest. Mer konkret uttryckt staller vi oss fragan om det &
|éttare fOr stora kommuner som sannolikt har mer specialiserade interna
finansfunktioner an sma kommuner att finna mer kostnadseffektiva

finansieringsl Gsningar.

Kommuners placeringar borde rimligtvis regleras i nagon slags finanspolicy som
tar upp olika placeringsalternativ och risker, samt etiska stallningstaganden. Om
det visar sig att kommunerna har en finanspolicy, hur fungerar da dessa rent
praktiskt? Ar de effektiva? Foljs de upp pa ett bra stt, och skiljer sig dessa mellan

kommunerna?



1.3 Problemformulering

Utifran ovanstaende diskussion &r foljande fragestalIningar intressanta:
* Har kommunerna en utarbetad finanspolicy?
» Far storakommuner mer fordelaktiga lanevillkor an sma kommuner?
* Finnsdet skillnad i riskbenégenheten hos kommunernavid placeringar?
e Har storakommuner mer intern finansiell expertis &n sma kommuner?
» Anvander stora kommuner mer avancerade finansiella instrument &n sma

kommuner?

1.4 Syfte

Syftet med uppsatsen &r att studera kommunernas villkor nér de lanar pengar. Vi
granskar sarskilt om stora kommuner |&nar billigare an sma kommuner. Vi vill
aven undersoka i vilken grad kommunerna anvander sig av en finansfunktion samt
hur denna skiljer sig & mellan stora och sma kommuner.

1.5 Avgréansningar

Arbetet avgransas till att behandla ett urval av skanska kommuner. Granskningen
omfattar &tta kommuner - fyra stora och fyra sma. Mer om urvalet finns att |asa i
metodavsnittet. Vid kartlaggningen avkommunernas upplaning samt placeringar
bortser vi fran finansiella engagemang som ligger hos kommunala bolag. Exempel
pa sadana bolag & fastighetsbolag, energibolag och parkeringsbolag. Nastintill
samtliga granskade kommuner har minst ett helagt kommunalt bolag som
redovisas inom koncernen. Att &ven inkludera de kommunala bolagen i uppsatsen
skulle vara for tidskréavande for en kandidatuppsats. | vissa fall férekommer dock
internbanksverksamhet, dar kommunen upptagit 1an som senare vidarebefordras
till det kommunala bolaget. D& denna verksamhet & en viktig finansiell

verksamhet for berérda kommuner redovisas den i uppsatsen.



1.6 Malgrupp

Uppsatsen & riktad mot studenter, samt 6vriga som &r intresserade av hur den
kommunala finansieringen skots. Ur ett vidare perspektiv paverkar kommunernas
ekonomi bade den service som kommunerna star fér och skatteuttaget. | princip
ala kommuninvanare, oavsett om det &r i rollen som servicemottagare eller skatte-

betalare, tillhor darfor indirekt mal gruppen.

Forhoppningsvis kommer arbetet dessutom vara till nytta fér kommunerna. Med
hjdlp av de jamforelser och analyser som presenteras kan de skapa sig en béttre
uppfattning om de finansieringsalternativ som finns, samt hur dessa skulle kunna

paverka den egna verksamheten.

1.7 Begreppsdefinitioner

Héar redogdrs kort for viktiga institutioner och begrepp som behandlas i uppsatsen.
Forstaelsen for dessa begrepp &r central for att begripa kommunernas hantering av

|&n och placeringar.

Finanspolicy
En skriftlig policy som fungerar som ett regelverk for kommunernas upplaning och

placeringar.

Europeiska I nvesteringsbanken
Institution som syftar till att framja specifika investeringar i kommuner, framst for

EU:s medlemd ander.

Kommuninvest
En ekonomisk férening skapad for kommuner och landsting som beviljar

konkurrenskraftiga lan med bravillkor till sinamediemmar.

Kreditrating
Ett betyg pa kreditvardigheten som erhdls fran externa kreditanalysforetag som

exempelvis Moody's och Standard & Poors. En kreditrating & forknippad med
htga kostnader, utover engangskostnad tillkommer éarliga kostnader for upp-

datering av analysen.



STIBOR
Stockholm Interbank Offered Rate. Lanerantan pa internbankmarknaden i

Stockholm,! dvs. rantan banker emellan. Anvands som basranta for vissa

kommuner vid upplaning.

1.8 Disposition

Kapitel 2 — Metod: Har beskriver vi hur insamlingen gétt till, och dessutom

redogors for den metod som anvands i uppsatsen.

Kapitel 3 — Referensram: Kapitlet bestar av tva referensramar, en teoretisk och en
praktisk. Den teoretiska behandlar stordriftsfordelar vid 1an. | den praktiska
referensramen tas centrala praktiska begrepp upp som &r viktiga for att kunna

forsta uppsatsen.

Kapitel 4 — Empiri: Har redovisas den information som inhdmtats genom

intervjuer och annan faktainsamling.

Kapitel 5 — Analys: | analysavsnittet sammanfattas informationen fran empirin.
Likheter och olikheter redovisasi tabell och text.

Kapitel 6 — Sutdiskussion: Uppsatsen avslutas med en diskussion av resultaten av

undersokningen, och slutsatser presenteras.

! http://mww.finansportal en.seffinanslexicons.htm



2 M etod

Vi inledde arbetet med en omfattande litteratursokning déar vi férsokte finna
tidigare forskning samt befintliga teorier pd omradet. Da vi inte fann nagon
tidigare forskning pa det omréde vi understker presenteras fa teorier i uppsatsen.
Den teori som presenteras anvander vi oss av for vi anser att den kan hérledas till

det fenomen vi studerar.

Uppsatsen har deskriptiv karaktar. Vi soker kunskap om konkreta forhallanden och
malet med uppsatsen & att redogdra for, och i nasta steg tolka, granskade
fenomen. Déarfor har vi valt att kombinera intervjuer 6ga mot 6ga med insamlat
tryckt material. De data vi samlat in har sedan anvants for att kartlagga hur
finansforvaltningen i respektive kommun fungerar. Dérefter dras slutsatser om

huruvida resultaten skiljer sig mellan stora och sma kommuner.

2.1 Under sokningsmetod

DA vi till liten utstréckning arbetar utifran befintliga teorier anser vi oss nyttja en
induktiv arbetsmetod. Denna innebér att vi utgar fran verkligheten och samlar in
data for att utifran den soka olika monster. Induktiv metod skiljer sig fran den
deduktiva, dar arbetet sker utifran redan befintliga teorier, och insamlade data
jamfors enbart med de teorier som redan finns.

Det finns visserligen kunskap att hamta fran foretagsekonomi och teorier om hur
foretagens storlek paverkar deras kapitalhantering. Den kommunala sérarten och
framfor allt kommunernas beskattningsrétt gor dock att dessa teorier inte & direkt
overforbara till den kommunala sektorn. Vi anser darfor att vart syfte framjas bast

av den induktiva metoden.
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2.1.1 Kvalitativ metod

Kvalitativ metod kannetecknas av en narhet till forskningsobjektet.? Vi anser att
denna metod & nddvandig for att vi ska komma fram till trovérdiga resultat och
slutsatser. Att fa héra ekonomichefernas egna uppfattningar & vardefullt och det
framjar vart syfte pa ett bra sitt. Darfor anvander vi oss av en kvalitativ metod i
uppsatsen. Den bestér av intervjuer med ekonomicheferna pa respektive kommun,

samt tryckt material vi samlat in fran kommunerna.

2.1.2 Kvantitativ metod

Kénnetecken for kvantitativ metod & anvandning av matematiska modeller samt
enkéter, och metoden kan sigas vara mer statistisk och strukturerad.® Vissa delar
av datainsamlingen, t ex rantenivaer i forhallande till kommunstorlek, &r en viktig
kvantitativ del av uppsatsen. Uppsatsen utnyttjar sdledes bade kvalitativa och
kvantitativa metoder, &ven om den forstnamnda Gvervéger.

2.2 Val av kommuner

Syftet med uppsatsen & att soka skillnader mellan stora och sma skanska
kommuner vad géller deras |&n och placeringar. Under arbetets gang har vi haft
kontakt med &tta skanska kommuner, som representerar lanets stora och sma
kommuner. Vid arbetets borjan bestamdes att en stor kommun skulle ha minst 75
000 bofasta invanare. En liten kommun sades ha mindre &n 25 000 invanare. For
att fa fram information om antalet invanare i kommunerna har vi anvant oss av
Statistiska Centralbyran. Da vi avgransat oss till att endast studera skanska
kommuner har samtliga stora kommuner i Skane kommit med i undersokningen.
Urvalet av de sma kommunerna & i grunden ett bekvamlighetsurval. Trots detta
anser vi oss ha en god geografisk tackning. Det enda omradet som inte omfattas av

undersokningen &r Osterlen.

% Holme, Solvang, Forskningsmetodik (1997), s. 92.
% Andersen, Ib, Den uppenbara verkligheten (1998), s. 31.
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2.3 Insamling av primardata

Med primérdata avses den information vi fatt direkt fran respondenterna vid
intervjuer. Vi har medvetet valt att inte anvanda oss av ett strikt frageformulér,
utan vi har diskuterat centrala @mnen som ber¢r uppsatsen. Syftet med detta har
varit att fatill stdnd ett samtal dér respondenten pratar och 6ppnar upp sig, samt
forklarar och besvarar de fragestallningar vi har. Vi har tréffat ekonomichefen vid
respektive kommun vid ett tillfalle, da vi ansdg att det var den mest |ampade att
besvara vara fragor. Vissa kontroller och kompletteringar har genomforts via
telefon. Personliga uppfattningar och asikter fran respondenterna har bidragit

mycket till de slutsatser vi senare kommer fram till i uppsatsen.

De punkter vi berdrde vid intervjuernavar:

» Placeringar
— Vi tog upp placeringsstrategier, samt om man anvander sig av intern

eller extern forvaltning av eventuell dverlikviditet och pensionskapital.
— Vi berdrde aven respektive kommuns placeringspolicy

« Upplaning
- Vi frégade vilka lanestrategier kommunerna anvander sig av samt

varfor. Det diskuterades &ven om huruvida ett medlemskap |

Kommuninvest var att foredra eller inte.

— | aktuellafall samtalades &ven om anvandandet av
internbanksverksamhet gentemot kommunala bolag.

2.4 Insamling av sekundardata

All information som erhdllits fran andra hdll &n gruppens egna undersokningar kan
sagas vara sekundardata. Har ingdr alla tidningar, hemsidor samt facklitteratur som
anvants under arbetets gang. De sekundardata som varit aktuell for oss &r
framforallt kommunernas interna dokument. Sekundérdata har spelat en avgorande
roll for utformningen av uppsatsen. Jamforelserna som genomfoérts kring
rantekostnader, samt utdrag fran placeringspolicys osv. har legat till grund for de
resultat vi presenterar i arbetet.

12



2.5 Sammanstélining av data

De data som samlades in sasmmanstélldes och fordes in i uppsatsen, kommunvis.
Vi har tagit med de delar vi ansett vara relevanta for uppsatsen, for att pa sa sétt
kunna ha en réd tréd genom arbetet och for att underl &ta for |asaren.

2.6 Kallkritik

Kritiken mot de kalor vi anvant i arbetet kan sdgas bestd i missforstand och
feltolkningar som intréffat vid de intervjuer vi genomfort. | de flesta fall har vi
enbart haft kontakt med en person pa respektive kommun, och risken finns att
denne undanhallit eller forbisett, for oss viktig information. Det kan bero pa att
personen i fraga vill framstélla sig sav pa ett satt som ar béttre an verkligheten.
D& kommunernas verksamhet far anses vara relativt genomlyst anser vi oss trots
detta kunna skapa en tillrackligt bra uppfattning om kommunernas finansiella
forehavanden. Under arbetets gang har vi haft en kritisk hdllning mot de interna
dokument vi tagit del av. Risken att felaktig information erhdllits genom dessa,

anser vi dock vara mycket liten.
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3

Referensram

Eftersom det saknas precisa teorier kring de foreteelser vi studerar, har vi valt att i

detta avsnitt forklara och tillampa de teorier och praktiska begrepp vi anser beréra

centraladelar i uppsatsen.

3.1 Teoretisk referensram

3.1.1 Finansiella stordriftsfordelar
Inom kapitalanskaffningsteorin  finns betydande stordriftsfordelar. Befintlig

foretagsekonomisk teori sager att stora foretag oftalanar billigare och smidigare én

sina mindre konkurrenter.* Mycket av den befintliga teorin & dock icke tillampbar

pd kommunernas verksamhet. Detta galer exempelvis sidsongsméssig lager-

uppbyggnad, exportlan och tillgang till borsen. Det finns dock vissa teoretiska

perspektiv som & vérda att namna:®

" Genom koncernens tillgang till formella och reella sikerheter &r
riskspridningen inom koncernen god, vilket tilltalar kreditgivaren och
forenklar upplaningen.”

" Sorféretagens goda  planeringssystem och  6verblick  6ver
marknadsutveckling tilltalar ocksa kreditgivarna.”

" Personkontakterna mellan koncernledning, bankledning och samhéllets
bedutsfattare &@r i varje fall ingen nackdel vid kreditgivningen.”

" Ett danskt uttryck sager: den & god nock, han mangler pa flere steder.
Ett storre foretag har andra méjligheter att fa maktbetingade krediter samt
dra 6ver kredittider utan paféljd.”

Ovanstdende & framst hanforligt till foretagsteorin, men vi finner den hdgst

relevant fér de kommuner som ingdr i den undersokning vi utfor. Kommunerna har

sakerhet pad grund av beskattningsrétten som finns i Sverige, vilket ger

kommunerna en finansiell sikerhet som f& anses varatillfredsstallande.

“ Hallgren, eran, Finansiell strategi och styrning (1996), s. 207.
® Hallgren, Orjan, Finansiell strategi och styrning (1996), s. 208.
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Dessutom & kommunernas verksamhet relativt genomlyst, och bér vara enklare
for en bank att skapa sig en uppfattning om. Sammantaget finner vi att
kommunerna i vissa hénseenden kan liknas vid stora foretagskoncerner, och

darmed kan viss teori anses vara relevant.

3.2 Praktisk referensram

3.2.1 Olikatyper avlan
| féljande text redogors for de huvudsakliga alternativ som svenska kommuner star
infor nar de ska lana pengar. Vi skiljer mellan den korta, mer rorelseinriktade

upplaningen och den langfristiga skul dsattningen.

Kortfristiga lan

Checkkredit & ofta kopplad till ett bankkonto. Krediten utgor ofta en
likviditetsreserv for den dagliga verksamheten och ar bra om lantagaren vill lana
pengar for att tillfaligt tacka utgifter.® Oftaloper en checkkredit med en marginal

gentemot respektive banks basranta.

Postgirokredit fungerar pa samma sétt som checkkredit. Skillnaden &r att postgiro-
krediten &r kopplad till ett postgirokonto.’

Certifikatprogram medger att kommunen |anar pengar Gver penningmarknaden
genom att utfarda sk. foretagscertifikat. Dessa certifikat kan bast beskrivas som
|6pande skuldebrev. Ofta agerar banker och fondkommissionarer som mellanhand,

de férmedlar de utfardade certifikaten till olika placerare.®

® | arsson Claes-Géran, Foretagets finansiella affarer (1995), s. 187.
; Larsson Claes-Goran, Foretagets finansiella affarer (1995), s. 188.
ibid.
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L angfristiga lan

Obligationslan & ofta forbehdlet storre foretag med god finansiell stélning.
Forfarandet innebar att lantagaren emitterar obligationer som sedan siljs pa
kapitalmarknaden. Koparen av obligationen kan sedan tillgodorakna sig ranta pa
den kopta obligationen.” Réntan pa ett obligationsldn varierar med den finansiella
stabiliteten hos lantagaren. For svenska kommuner, som generellt har sunda

finanser och darmed brarating, |6per dessa lan oftatill relativt 1aga rantor.

Reversan & den vanligaste laneformen. Reversen & en skuldforbindelse mellan
|antagaren och banken. Lanet & noga reglerat vad géller 10ptider och réntesatser.
Lantagaren tar ofta en sakerhet for |&net, exempelvisi en fastighet.’® Reverslan har
fordelen att de anses vara flexibla i jdmforelse med obligations och certifikat-
program. Dessutom kraver bankerna ingen kreditrating for att bevilja ett 1an. Ofta
|6per reversdn med réantor som ligger 6ver obligationsrantorna, och & sledes ett

dyrare men mer smidigt aternativ.

Kommuninvest

Kommuninvest skapades 1986 med syfte att ordna stabil och kostnadseffektiv
finansiering till kommunernas samt 6vriga medlemmars (landsting) investeringar.
Samtliga kommuner och landsting i Sverige kan ansdka om medlemskap i den
ekonomiska foreningen Kommuninvest.'' Ett medlemskap i Kommuninvest &
forenat med en intrédesavgift, som &r relaterad till invanarantalet i kommunen. Det
blir i snitt en avgift kring 48 kr per kommuninvanare. Detta innebar att ett

medlemskap &r dyrare fér en stor kommun an fér en liten.

Affarsidén & enkel, kreditmarknadsbolaget Kommuninvest AB |anar pengar pa
marknaden pa uppdrag av medlemmarna (kommunerna). Dessa medlemmar finns
samlade i en ekonomisk forening som gér i borgen for Kommuninvest AB sdsom

for egen skuld.

® Larsson Claes-Géran, Foretagets finansiella affarer (1995), s. 210.
191 arsson Claes-Goran, Féretagets finansiella affarer (1995), s. 192.
1 www.kommuninvest.se
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Kommuninvest AB |anar upp pengar pa marknaden via obligationsprogram samt
via emittering av véardepapper, exempelvis aktieindexobligationer. Sdledes kan
man siga att samtliga kommuner stdr sikerheten for obligationsprogram som
lanseras av Kommuninvest. Kreditvarderingsinstitutet Moodys har analyserat
verksamheten och kommit fram till att Kommuninvest & ett lika sdkert
investeringsalternativ. som staten. Kommuninvest har betyget AAA, och
anledningen till denna hdga rating & framst kommunernas grundlagstadgade
beskattningsrétt. Detta har medfort att de kommunobligationer som utges av
Kommuninvest blivit ett populért placeringsaternativ for manga institutionella

placerare som soker alternativ till statsobligationer.

Meningen & sdledes att Kommuninvest genom den hoga trovardigheten samt de
stora volymerna ska kunna ge tillgang till extremt bra villkor pa internationella
kapitalmarknader. De stordriftsfordelar som kommunerna tillgodogér sig via
Kommuninvest hade man inte kunnat uppnd pa egen hand. | féreliggande
undersokning finner vi det intressant att undersbka kommunernas egentliga

forhallande till foreningen.

For den enskilda kommunen &r det stora belopp det handlar om, utéver den lagre
réntan som erbjuds kan man aven identifiera fordelar som urvalet av 16ptider, samt
den sdkra tillgangen pa att bli beviljad 1an. Utover detta tillgodogor sig aven
kommunerna den expertis som finns hos Kommuninvest. Mindre kommuner &r
kanske mindre insatta i spelreglerna pa kreditmarknaden, men hos Kommuninvest
finns sakkunniga personer som kan erbjuda r&dgivning samt medverka vid
upphandling av finansiella tjanster. En populdr tjanst som Kommuninvest erbjuder
sina kunder & ett egenutvecklat kredithanteringssystem, som ger kommunens
ekonomienhet en béttre dversikt dver befintliga krediter. Ekonomi- eller finanschef

kan sdledes folja den dagliga utvecklingen pa ett bra sétt.

Kommuninvest och dess verksamhet & okand for manga. Pa senare & har dock
verksamheten vuxit kraftigt. Idag ar ca hdlften av Sveriges kommuner medlemmar,

och lanar over 49 Mdr sek via Kommuninvest. | arbetet finner l&asaren
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forhoppningsvis ett monster dér man ser vilka kommuner som valt att vara med
samt hur deras kreditportfolj skiljer sig fran andra kommuners.

Europeiska I nvesteringsbanken

Europeiska Investeringsbanken (EIB) skapades 1958 med syftet att framja
investeringar som bidrar till integration och utveckling av svaga regioner i EU.
EIB lanar ut pengar pa lang sikt till specifika projekt. Bankens agare & EU: s
medlemsstater. Huvuddelen av bankens langivning gar till medlemsstaterna, men
EIB & &ven verksam i 150 lander utanfor regionen. Klienterna &r privata och
statliga bolag, samt myndigheter. EIB |anar inte ut pengar till privatpersoner, utan
banken verkar som en utvecklingsbank, d v s lanar upp pengar via obligationer
som i sin tur sedan lanas ut till specifika projekt. Att banken har hdgsta kreditbetyg
gor att rantekostnaderna blir mindre, samt att banken inte har nagra problem med
att fain pengar. Banken & inte vinstdrivande, och endast en liten margina tas ut
for att tacka de administrativa kostnaderna, vilket gor det formanligt for
myndigheter att |[ana av banken. Enligt regelverket far banken endast 1ana ut 50 %
av det totala kapitalet som behévs for projektet.’?

Exempel pa omréden banken finansierar &r:

* Infrastruktur
- végar, tag, broar, telekommunikation
* Energiproduktion
* Investeringar i humankapital
- skolor, universitet, laboratorier, jukhus etc.

Kommunerna kan dra nytta av EIB och |ana billigt till olika projekt. Men da det

kravs stora volymer kan endast de storsta kommunerna anvanda sig av EIB.

2 www.eib.org
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3.2.2 Olikatyper av placeringar

Vid placering av overlikviditet samt eventuella mer langsiktiga Overskott star
kommunen infor en uppsé av alternativ. Har redogor vi for nagra vanligt
forekommande placeringsalternativ som de understkta kommunerna anvander sig
av. Dessutom redogor vi for inneborden av ett vanligt tillvagagangssatt gallande

pensionsskulder, namligen aterlan.

Aktieindexobligation & en relativt trygg placering som ger placeraren méjligheten
att ta del av borsens eventuella uppgang samtidigt som det nominella beloppet &
garanterat. Den enda risken man tar vid tecknandet av en aktieindexobligation ar
ranterisken gentemot aternativa placeringar. Produkten kan sdgas vara en
blandning av en option samt en obligation."® Aktieindexobligationer har tack vare
den I&ga risken blivit en populér placeringsform i tider av tvéra kast pa vérldens
borser. Populariteten har medfért en 6kning av antalet utgivna obligationer. Det
finns manga olika varianter av obligationer. Det & vanligt att obligationerna foljer
olika index, till exempel Nikkei, Xetra Dax, FTSE 100 eller andra vérldsindex.
Andra skillnader mellan olika typer av obligationer ligger i loptider och
upprakningsfaktorer.

Aktier kan ge mdjlighet till relativt htg avkastning. Att kopa aktier & dock
forknippat med en hog risk pa kort sikt. Ofta sker investeringar i aktier via
aktiefonder, dar risken begransas tack vare en diversifierad portfolj.

Bankkonto & den mest defensiva placeringsformen. Risken & den 1&gsta mojliga,
och begransas till en konkurs i den bank dar pengarna forvaras. Den avkastning
som inséttaren tillgodogor sig i form av ranta ar dock forhallandevis 13g. | dagens
extrema rantelége & rantan vid insétningar ofta ndra 0 % -enheter, eller strax
déardver.

Diskretionar fondforvaltning innebar att banken skéter kundens affarer pa egen
hand utan inblandning fran kunden. Finansinspektionen har bestamda regler for
hur forvaltningen ska ga till. Forvaltaren och kunden bestammer vilken typ av

13 \www.etrade.se
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vardepapper som ska inhandlas, samt vilken riskniva man vill ligga pa. Dérefter
skéter banken eller fondkommissionéren de |6pande besluten.**

Aterlan intréffar nar kommunen l&nar tillbaka upplupna pensionsskulder som
déarefter anvénds till l6pande utgifter. Detta medfér en skuld till pensions-
innehavarna, som kan tillgodorékna sig en ranta pd sitt pensionskapital.’
Kommunen ldnar alltsd pengar av sina framtida pensiondrer och betalar en

garanterad ranta.

“ www.borsofferjouren.se/html/handbok.html
> Tryggandelagen (1967:531) §11
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4 Empiri

4.1 Malmo6 Kommun

I ntervjuper son: Lennart Henricson
Titel: Finanschef
Datum: 2004-05-04
Invanare: 266 714 '
Kategori: Stor

4.1.1 Placeringar

De flesta kommunala bolagen har knoppats av under borgerliga mandatperioder,
och under 2001 salde kommunen aktier i Sydkraft till ett varde av 4 miljarder
kronor. Det har bidragit till att man visat positivt resultat sedan dess samt att man
haft en dverlikviditet att forvalta. En del av dverskottet har gétt till investeringar,
dar citytunneln & en stor post. Forvaltningen av 6verskottet skots internt av tva
personer. Man har slutat med dagshandel och har pa senare tid enbart handlat pa
langa trender. Det & internbanken som svarar for planering och forvaltning av
kommunens 6verlikviditet. Kommunen placerar inga pengar i aktier, utan endast i
réntebadrande instrument, vilket bidragit till att man inte berérts alls av de senaste

arens borsnedgang.

Dagens placeringar sker mestadels i statsobligationer samt foretagscertifikat.
Placeringar & inte tilldtna i vardepapper utgivna av foretag vars huvudsakliga
verksamhet utgors av vapen, krigsutrustning, tobaksprodukter, akoholhaltiga
drycker eller féretag som bedriver spelverksamhet.*’

Den 31 mars 2004 uppgick likvida medel till 1,9 miljarder kronor.
Likviditetsprognosen siger dock att nettotillgdngarna kommer Gvergd i en
nettoldneskuld i augusti manad 2006. Detta pa grund av de hoga
investeringskostnader kommunen beslutat om.*®

18 http://www.sch.seltemplates/tableOrChart_ 66511.asp
7 Finanspolicy, Malmé Stad
'8 Finansrapport, mars 2004, Malmé Stad
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De medel som avsatts till pensioner har aterlanats av kommunen. Rantan uppgick
under 2003 enligt gédllande avtal till 53 %. Réntesatsen bygger pa
basbel oppsberakningen 2002 och 2003 plus 3,5 % -enheter.*® Fordelarna med detta
enligt Lennart Henricsson &r att pensiondrerna f&r en garanterad ranta pa sina
pensioner som ligger 6ver genomsnittet, samtidigt som kommunen kan anvanda de
medel som aterlanatstill att betala av skulder och gorainvesteringar.

4.1.2 Upplaning

Utseendet pa den kreditportfolj som Malmo Kommun har skiljer sig till storadelar
fran dvriga studerade kommuner. Verksamheten & klart mer omfattande, och
finansverksamheten som helhet & mer sofistikerad an 6vriga kommuner. De
avsevarda 6verskott som kommunen erhdll vid utférsaljningen av kommunalt gda
bolag, framst Sydkraft, har medfort att kommunen har ett betydande
likviditetstverskott. Detta Overskott har inneburit att de omfattande investeringar
som utforts till stor del har kunnat finansieras med egna medel. Malmé Kommun
har trots detta en del l1an. | likhet med manga andra kommuner har man en
internbanksverksamhet, déar kommunen tar upp |an som sedan vidarebefordras till
kommunala bolag. | princip sker denna vidareutlaning till parkeringsbolaget samt
ett biluthyrningsbolag vid namn VISAB.

Kommunens totala laneskuld uppgar till drygt 800 Mkr. Merparten av dessa |an
ligger hos Europeiska Investeringsbanken (EIB). Dessa lan & de absolut billigaste
som fanns att tillga vid tillfallet for upplaningen. De |6per med en ranta som ligger
ca 15 punkter under 90 dagars STIBOR. Utover lanen hos EIB har kommunen ett
eget certifikatprogram som ger méjligheten att [ana upp till 1 Mdr Sek. Detta
program ligger dock outnyttjat. Kommunen har valt att inte lata nagot
kreditvarderingsinstitut utféra en analys av kommunen, da man anser att detta inte
& nodvandigt. Daremot &r det majligt att kommunen kommer att [&na utomlands i

framtiden och kan en rating vara nddvandig.

For den mer dagliga verksamheten har kommunen tillgang till checkkrediter hos

samtliga svenska storbanker. Totalt uppgar dessa tillgangliga krediter till 421 Mkr.

¥ Mamé Stad, AR (2003), s.19.
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Merparten ligger hos Foreningssparbanken, dér kommunen har beviljad kredit pa
300 Mkr. Vid skrivande stund var samtliga kreditfaciliteter outnyttjade.”

Under sent 90-tal utvarderade Malmé Kommun méjligheten att bli medlemmar i
Kommuninvest. Eftersom man da liksom nu ansdg sig erhdlla likvardiga villkor
med dem som erbjuds via Kommuninvest, avstod man fran méjligheten. En viktig
anledning till kommunens uteblivna medlemskap & de |an som ligger hos EIB.
Eftersom EIB har volymkrav pa sin utlaning har Mamd kunnat anstka om
krediter direkt till EIB. Mindre kommuner som inte tillgodoser volymkraven hos
EIB kan istdllet ansdka om sadana |an via Kommuninvest, som agerar som

mellanhand till kommunen.

Kommunens upplaning & noga reglerad i den finanspolicy som ekonomienheten
arbetar utifrén. Kreditportfoljen forvaltas aktivt med en tydlig strategi, och man
anvander sig i stor utstrackning av riskbegransande instrument som exempelvis
ranteswapar. D& kommunen enligt policyn inte far ha nagon val utaexponering har

man tecknat swapkontrakt pa samtliga lan upptagnai utlandsk valuta.

Sammantaget har Malmoé Kommun en forhdllandevis 1&g upplaning. Detta beror
till stor del pa den overlikviditet som tidigare behandlats. Dessa medel forvantas
dock vara férbrukade inom en éverskadlig tid.

% Sammanstalining av kreditportfélj, Malmo Stad

23



4.2 Helsingborgs Kommun

I ntervjuperson: Magnus Olsson
Titel: Finanschef
Datum: 2004-04-27
Invanare: 120 108 %
Kategori: Stor

4.2.1 Placeringar

Helsingborgs Kommun & en av fa av undersokningens kommuner som har netto-
likviditet. Detta beror pa att man som en av de forsta kommunerna sdlde av
Sydkraftsaktier i borjan av 90-talet. Forvaltningen av Overskottdikviditeten har
skett internt sedan 1998. Vid arsskiftet 2003 var det bokforda vérdet pa
kommunens totala kapitalforvaltningsportfolj 252 Mkr och marknadsvérdet
uppgick till 267 Mkr®2. Kommunen har 5 fast anstéllda som jobbar med den
langsiktiga kapitalforvaltningen. Tva personer jobbar med den “rena’
forvaltningen, medan tre stycken jobbar backoffice och med kommunkassa. Den
langsiktiga forvaltningen har de senaste dren tenderat att ga mer och mer fran rena
aktieplaceringar till mer sikra placeringar sdsom aktieindexobligationer och
liknande finansiella instrument. Magnus Olsson beklagade att nar det géller politik
sa & man altid langsiktig vid uppgangar, men betydligt mer kortsiktig nér

marknaden vander nerét.

Helsingborgs finanspolicy klubbades igenom 2002-10-23 av kommunfullmaktige.

Tillgangsslag Min % Max %
Strukturerade obligationer 40 100
Aktier 0 20
Réantebérande vardepapper 0 50
Likvida medel 0 15

Kélla: Finanspolicy for Helsingborgs Stad

Finanspolicyn tar upp att kapitalforvaltningen ska vara etiskt korrekt. Man skainte
placera pengar i foretag som bedriver miljoforstérande verksamhet, har betydande

verksamhet inom alkohol, tobaks eller vapenindustri, eller inte foljer FN: s

2! hitp://www.sch.seftemplates/tableOrChart_ 66511.asp
2 Helsingborgs Stad, AR (2003), s. 12.
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barnkonvention. Vid pensionsforvaltning gdller att aktietillgangar far maximalt
uppga till 60 % av portfoljens marknadsvarde.

Kommunen har en relativt defensiv kapitalforvaltning, vilket framgar tydligt av
finanspolicyn. Kommunens placeringar i stats- och bostadsobligationer férvaltas
av Alfred Berg kapitalférvaltning AB medan resterande medel, placeringar i
aktier, aktierelaterade instrument samt strukturerade finansiella instrument
hanteras av kommunens interna finansenhet.** Rantebérande vérdepapper och

obligationer dominerar portfdljen.

4.2.2 Upplaning

Kommunen har ingen egen upplaning. De 1an som finns kan harledas till de
kommunala bolagen. Kommunen sté&r dock i borgen for dessa lan. Den totala
|&neskulden uppgick till 983 Mkr vid &rsskiftet 2003.2° Dessutom har kommunen
en checkkredit som anvéands till kommunens dagliga verksamhet. Denna facilitet

|6per for nérvarande med en rénta 10-15 punkter under 90 dagars STIBOR.

Helsingborgs Kommun har valt att kreditrata sig. Magnus Olsson beréttar att det &r
pa grund av marknadsforingsskal och for att underldtta for 1an fran utlandska
kreditgivare vid behov. Han menar att fordelarna uppvager nackdelarna, trots
kostnaderna for varderingen. Man anvander sig av Standard & Poor’s rating och
kreditbetyget & AA pa den langsiktiga ratingen, pa en skala dar AAA & bast.
Tack vare att kommunen har en kreditrating har man kunnat lansera ett
certifikatprogram med en laneram pa 500 Mkr. Detta program vander sig till bade
inhemska och utléandska investerare. Utan kreditratingen hade certifikat-

programmet inte varit mojligt att lansera och genomféra, menade Magnus Ol sson.

Helsingborgs Kommun & inte medlemmar i Kommuninvest. Detta motiveras av
Magnus Olsson med att kommunen har en obetydlig upplaning, och checkkrediten
varit fullt tillracklig for kommunens begrénsade behov. Han beréttade ocksa att om
kommunen skulle behtva ta upp ett stort 1an skulle man fa béttre villkor fran

banker an fran Kommuninvest.

% Helsingborgs Stad, Finanspolicy
* Helsingborgs Stad, AR, (2003), 5.12.
% Helsingborgs Stad, AR, (2003), s.57.
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4.3 Lunds Kommun

I ntervjuperson: Lars Niklasson
Titel: Ekonomidirektor
Datum: 2004-04-26
Invanare: 101 016 %
Kategori: Stor

4.3.1 Placeringar

Lunds Kommuns placeringspolicy av pensionsmedel &r fran 1999-10-28 och géller
fortfarande. Man beslutade att varje & avsitta arets 6kning av kommunens
pensionsskuld till en sérskild pensionsfond. Policyn séger att forvaltningen ska ske
genom placering i externa vardepapper samt hos fondférvaltare. Kommunen har
valt att placera pengarna etiskt hos KPA fonder. Dessutom har kommunen beslutat
om &terlan av pensionsmedel. Kommunens pensionsplaceringar och resultaten av
dessa har beskrivits och kritiserats i dagspressen. Placeringarna gjordes vid en
tidpunkt da marknaden var hogt varderad och kommunen har sdledes sett de

forvaltade pensionsmedlen minskai vérde.

Mélet med foreskrifterna & att pensionsmedlen skall forvatas sa att krav pa
langsiktigt god avkastning, tillfredsstéllande riskspridning samt betryggande
sakerhet tillgodoses. Avkastningsmalet &r att |agst nd en avkastning som Overstiger

statsldnerantan, eftersom intjanade pensionsférmaner arligen uppraknas utifran

denna.®’

Tillgangsslag Min % Norma % [Max %
Rantebérande vardepapper 40 50 70
varav Utléndska 0 5 20
Aktier 30 50 60
varav Utlandska 10 20 30
Likvida medel 0 0 20

Kélla: Lunds Kommun placeringspolicy

% http://www.scb.se/templates/tableOrChart_ 66511.asp
" Lunds Kommun, Foreskrifter for forvaltning av pensionsmedel, s. 2.

26



4.3.2 Upplaning

Lunds Kommuns lanepolicy ar att ha sa lag laneskuld som méjligt vid varje enskilt
tillfale. De finansiella kostnaderna for kommunens upplaning star for knappt 1 %
av den totala omsattningen. Kommunen har langfristiga skulder till kreditinstitut
p& 1,8 Mkr samt utnyttjad postgirokredit p& 387,6 Mkr.?®

Lunds Kommun har valt att inte kreditrata sig eftersom man inte har nagra
problem att lana. Dessutom kostar det runt 150000 kr att f& den aktuella

beddmningen och dérefter tillkommer [Gpande utgifter.

Kommunen & inte mediem i Kommuninvest. Beslut om detta fattades i mitten av
90-talet. Anledningen var att Kommuninvest var nytt och det ansdgs vara relativt
oflexibelt. Lars Niklasson havdar att det fortfarande tar ca 3 veckor att fa ett
eventuellt 1an behandlat. Han anser att flexibiliteten blir lidande om man anvander
sig av Kommuninvest och att Lunds Kommun vill kunna lana " pa dagen”. Dérfor
anvander man sig huvudsakligen av postgirokredit, som bade &r billigt att anvanda
och mycket flexibel.

4.4 Kristianstads Kommun

I ntervjuperson: Per Persson
Titd: Ekonomichef
Datum: 2004-05-05
Invanare: 75229 %
Kategori: Stor

4.4.1 Placeringar

Kristianstads Kommun saknar 6verlikviditet, om man bortser fran det som &r
avsatt for pensioner. Man har inte st av ndgra kommunala bolag, och de
pensioner som finns forvaltas internt genom placeringar i rantebérande
vardepapper. Man placerar sdledes ingenting i aktier for nérvarande. Kommunen
har valt att inte placerai aktier, men om kommunen andrar uppfattning, finns den
majligheten.

%8 |_unds Kommun, AR (2003), s. 76.
2 http://www.scb.se/templates/tableOrChart_ 66511.asp
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Tillgangsslag Min% [ Norma % Max %
Rantebérande vardepapper 40 50 100
Aktier 0 50 60
Likvida medel 0 0 20

Kédla Kristianstad Kommun foreskrifter for forvaltning av pensionsmedel

Per Persson forklarade att Kristiansstad & ndgot av en stad som ligger i
gransandet mellan stor och liten. Med sina drygt 75 000 invanare & det inte
tillrackligt for att kunna ha en intern aktiv finansforvaltning. Skulle kommunen till
exempel anstdlla en person som jobbade heltid med det skulle det kosta
kommunen ca 1 Mkr per &r, och det skulle vara storre an fortjansterna. Per Persson
betonade ocksd att det &r farligt att binda upp for mycket humankapital pa en
person. Skulle personen sluta skulle denne da maéjligtvis bli svar att ersétta.

4.4.2 Upplaning

Kristianstad Kommun & medlemmar i Kommuninvest och Per Persson beréttar att
nar upphandlingar gors & det nastan alltid Kommuninvest som ger bast villkor.
Kommunen har langfristiga |&n som uppgick till 117 Mkr per den 2003-12-31.
Storst andel av |&nen hade man i SEB, f6ljt av Kommuninvest, och man hade dven
en liten del av lanen i Dexia Kommunbank. Kommunen bedriver &ven
internbanksverksamhet gentemot kommunala bolag, dock € allméannyttan. Man
har valt att inte |1&ta kreditrata sig, da man anser att det inte finns behov for detta,
och det & enligt Per Persson inte vart priset. For kort upplaning anvander sig

kommunen av en checkkredit hos Postgirot p& 100 Mkr.*

%0 K reditkontoutdrag, Kristianstad Kommun, 2004-04-16
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4.5 Hoganas Kommun

I ntervjuperson: Claes-Goran Pettersson
Titel: Ekonomichef

Datum: 2004-04-27

Invanare: 23016+

Kategori: Liten

45.1 Placeringar

Kommunen har till skillnad fran manga andra inte haft nagon historisk férséljning
av kommunala bolag bakom sig. Darmed har nagra likviditetsdverskott inte varit
aktuella. Nagon aktiv forvaltning av tillgangar finns saledes inte. Kommunen har
inte heller ndgon pensionsfond. Istéllet har man valt att genomfora partiell inldsen
av pensionerna. Detta innebdr att kommunen lagger ut hela pensionsforvaltningen
for en viss ddersgrupp pa externa forvaltare. Pa sa sétt tas pensionsatagandet bort

fran kommunens balansrakning.

| Hogands kommun anvander man sig av en finanspolicy som antogs av kommun-
fullmaktige 1997. Policyn behandlar kommunens totala finansiella agerande. Da
kommunen inte har ndgon pensionsforvaltning finns inga direktiv pa vilka
placeringsalternativ som kommunen har att anvénda i detta fall. Dock finns noga
angivet hur placering av eventuella likviditetsverskott ska utforas. Kommunen &r
enligt policyn begransad till att placera i rantebarande, icke aktierelaterade papper.
| policyn regleras daven kommunens upplaning. Har finns dessutom beskrivet de

8taganden som kommunen har gentemot de kommunala bolagen.*

4.5.2 Upplaning

Hoganas upplaning sker framst via Kommuninvest. Kommunen har [an pa totalt
202,6 Mkr. Detta inkluderar dock den internbanksverksamhet som kommunen
bedriver gentemot de kommunala bolagen. Denna verksamhet innebér att Hoganas
l&nar upp pengar som sedan lanas ut till de kommunala bolagen. Utlaningen till
bolagen sker till en lagre ranta an den som de erbjuds pa marknaden. Trots att
kommunen har en marginal pa utlaningen kan man erbjuda sina kommunala bolag

%! http://www.scb.se/templates/tableOrChart_ 66511.asp
% Hoganss Kommun, Placerings och finansieringsreglemente

29



en ranta som &r lagre an den ranta bankerna erbjuder. Rensat fran upplaning som
sker till de kommunala bolagen har kommunen en laneskuld pa 30 Mkr. Det & tva
lan som |6per till 2008, dar ett ligger hos Kommuninvest och uppgar till 20 Mkr,
och ett ligger hos Dexia kommunbank och uppgar till 10 Mkr. Utéver den
langsiktiga uppléningen har kommunen dessutom en kreditfacilitet pa
Foreningssparbanken. Checkkrediten pa Foreningssparbanken [6per med bankens

veckoutlaningsranta.

Enligt Claes-Goran Petterson fungerar Kommuninvest alldeles utmérkt, och
kommunen & medlem sedan 1995. Den troghet som vissa andra kommuner
papekat haller han absolut inte med om. For Hoganas fyller Kommuninvest sitt
syfte pa ett bra sitt och man anser att upplaningen sker smidigt. Den enda
fordrojningen som spelar in vid upplaningen & det upphandlingsforfarande som
kravs. De rantor som erbjuds via Kommuninvest & mycket konkurrenskraftiga,
och ger kommunen méjlighet att lana pengar till béttre villkor &n hos andra
kreditgivare. Istéllet for att gora en kreditrating av kommunen anser
ekonomichefen att kreditvardigheten automatiskt beddms i och med medlemskapet

i Kommuninvest.

4.6 Staffanstorps kommun

I ntervjuper son: Unto Jarvirova
Titel: Ekonomichef
Datum: 2004-04-28
Invanare: 20227
Kategori: Liten

4.6.1 Placeringar

Staffanstorps Kommun har for narvarande ingen 6verlikviditet som forvaltas. | den
finanspolicy som kommunfullméktige antagit finns dock noga angivet hur ett
eventuellt dverskott skall forvaltas.

Kommunen har en policy som enbart behandlar pensionsforpliktelser samt

forvaltningen av dessa Totat har kommunen avsait ungefar 80 Mkr i

% http://www.scb.se/templates/tableOrChart_ 66511.asp
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pensionskapital. Dessa medel har kommunen efter noggrann upphandling valt att
placera hos externa forvaltare - Danske Bank respektive Carlsson fonder. Den
upphandling som I&g till grund for detta val gjordes i samarbete med 5 andra
skanska kommuner i syfte att erhdla s fordelaktiga villkor som mgjligt. Enligt
finanspolicyn far kommunens placeringar ha f6ljande sammanséttning.

Tillgangsslag Min% [ Norma % Max %
Réntepapper 30 40 80
Aktier 20 60 70
Likvida medel 0 0 10

Kélla: Staffanstorps Kommun finanspolicy

4.6.2 Upplaning

Staffanstorp & medlemmar i Kommuninvest, och har [an som &r upptagna via den
ekonomiska foreningen. Vid de tre senaste upphandlingarna av lan har dock
bankerna kunnat erbjuda lagre rantor &n Kommuninvest, vilket har medfért att
man lanat av dem istéllet. Detta har inneburit att Staffanstorp valt att 1agga knappt
halften av sinalangsiktiga, bundna |an hos banker. Enligt Unto har Kommuninvest
bidragit till en 6kad konkurrens foér kommunala krediter och har darfér varit
vardefull for alla kommuner. Den 6kade konkurrensen har bidragit till att sdtta
press pa de lokala bankerna att erbjuda réntor som & konkurrenskraftiga. Da
bankerna ofta vill uppvisa volymer i sin utldning, tvingas man sinka sina
réntesatser gentemot kommunerna. En annan faktor han upplever som orsak till de

|&ga rantorna ar den regionala konkurrensen, med narheten till Lund och Malmo.

Unto & sdledes positiv till Kommuninvest, och anser att medlemskapet &
vardefullt for kommunen. Framférallt innebar medlemskapet att kommunen far ett
bra indirekt kreditbetyg i och med att man motsvarar de krav Kommuninvest
stéller pa sina medlemmar. Staffanstorp har valt att inte kreditrata sig séva
eftersom man anser sig bli korrekt beddmda av bankerna som skapar sig en

tillracklig uppfattning om kommunens ekonomi.

Staffanstorp har ingen internbank gentemot det kommunala fastighetsbolaget.
Bolaget lanar av Kommuninvest med samma villkor som kommunen lanar élv.
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Daremot star Staffanstorp risken genom att man tecknat borgen sasom for egen
skuld. Totalt har Staffanstorps kommun langsiktiga, bundna 1an pa ca 115 Mkr.
Merparten av dessa lan & upptagna med langa |6ptider och bundna rantor, vilket
innebdr att man betalar relativt hdga rantor i relation till dagens marknadsrantor.
Utover den langsiktiga upplaningen har kommunen dessutom en checkkredit 25
Mkr, hos en av de lokala bankerna.®

4.7 §6bo Kommun

I ntervjuperson: Jan Wilborgsson
Titel: Ekonomichef
Datum: 2004-05-05
Invanare: 17199 %
Kategori: Liten

4.7.1 Placeringar

Sj6bo kommun har for ndrvarande ingen Overlikviditet som férvaltas. Kommunen
har ingen historia av utforsdljningar av kommunala bolag som har medfort
intakter. Det har framfor allt berott pa politiska forhallanden, och Jan Wilborgsson
medger att en utférsdjning hade varit fordelaktigt for kommunen under senare
delen av 90-talet. Dessutom & investeringsgraden hog, vilket medfér minskad
likviditet. Kommunens totala placeringar uppgar i dagslaget till ca 10 Mkr. Dessa
medel & avkastning fran det bolagiserade elndtsbolaget. Den avkastning som
kommunen erhaller fran bolaget & dronméarkt till framtida pensionsdtaganden, och
forvaltas av kommunen. Hittills har kommunen placerat 3 Mkr i en
aktieindexobligation hos Kaupthing Bank. Resterande medel skall laggas ut pa
extern forvaltning, och upphandling om vem som kommer anlitas for att forvalta

kommunens aktieportfolj pagar for nérvarande.”

% Sammanstalining av krediter, Staffanstorps kommun
% http://www.scb.se/templates/tableOrChart_ 66511.asp
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Kommunens placeringar regleras av en placeringspolicy som i detalj beskriver den

|angsi ktiga medel sforvaltningen.

Tillgangsslag Min% [ Norma % Max %
Svenska réntebérande

véardepapper 20 30 40
Aktier 60 70 80
Likvida medel 0 0 10

Kéla: Sj6bo Kommun Placerinspolicy och -foreskrifter

Det framgar av placeringspolicyn att kommunen har en offensiv placeringsportfdlj,
men Jan Wilborgsson betonar att aktieportfoljen |0per palang sikt.

4.7.2 Upplaning

Kommunens relativt stora investeringar i infrastruktur har medfért en tung
skuldborda for kommunen. Den langsiktiga upplaningen uppgar till ungefar

225 Mkr. *® D& kommunen i stort sett saknar kommunala bolag & samtliga 1&n

hanforligatill kommunen och sdledes har §jébo kommun ingen internbank.

Si6bo Kommun har valt att inte bli medlemmar i Kommuninvest. D& beslutet
fattades ansdg kommunen att det fanns en teoretisk risk i det solidariska
borgensdtagande som kravdes vid medlemskap. Dessutom ansdg man att
intrédesavgiften var for hog. Jan Wilborgsson &r dock positiv till verksamheten i
ovrigt och da de politiska forandringarna i kommunen varit ganska kraftiga under

senare tid anser han att ett framtida medlemskap inte & omgjligt.

Befintliga lan & upptagnai lokala banker pa orten. Totalt har kommunen drygt 80
Mkr i rérliga l&n och resterande 145 Mkr bundet pa olika |6ptider. Utéver langa
|&n har kommunen en checkkredit hos SHB pa 15 Mkr.*’

% Sammanstalining av krediter, Sjobo Kommun
%7 SammanstalIning av krediter, Sjobo Kommun
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4.8 HO6rs Kommun

I ntervjuperson: Michael Andersson
Titel: Ekonomichef
Datum: 2004-05-05
Invanare: 14 265 %
Kategori: Liten

4.8.1 Placeringar

Hoors kommun har under de senaste dren sdt ut kommunaa bolag.
Energihandelsbolaget och fjarrvarmebolaget sdldes av for ndgra & sedan. Dessa
utforsdljningar har medfort en god likviditet for kommunen. Utférsajningarna i
kombination med att de senaste &ren kannetecknats av 1aga investeringar innebar
att kommunen har en betydande Overlikviditet. Mikael Andersson beréttar att
kommunen avsatt 25 Mkr for langsiktig kapitalforvaltning. D& kommunen &
relativt liten och inte har resurser for intern férvaltning har man valt att anlita
extern expertis. | samarbete med fem andra Skanekommuner har man valt att
genomfora en gemensam upphandling for att kunna erhdlla sa bra villkor som
mojligt. Till slut foll valet pa Carlsson fonder samt Danske Bank.

Tillgangsslag Min% [ Norma % Max %
Réntepapper 40 50 80
Aktier 20 50 60
Likvida medel 0 0 10

Kéalla: Hodrs Kommun placeringspolicy for pensionsforpliktel ser

Kommunens placeringar foljer en policy, som reglerar bade likviditetsférvaltning
och pensionsforvaltning. Mikael Andersson forklarar att da dessa medel ar nara

lankade till varandra finnsingen anledning att ha separata policys.

4.8.2 Upplaning

For narvarande har kommunen ingen langsiktig upplaning. Eftersom kommunen
har haft en 1&g investeringsnivad och en historia av utforsdjningar har ingen
skuldséttning varit aktuell. Ho6rs kommun har sdledes valt att inte bli medlemmar
i Kommuninvest, men da kommunen inom en nara framtid stér infor relativt stora
exploateringsprojekt inom framst bostadssektorn, kan ett medlemskap bli aktuellt.

% http://www.scb.se/templates/tableOrChart_ 66511.asp
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Mikael Andersson & positiv till den verksamhet Kommuninvest bedriver, men &
inte helt Overtygad om att de réntor foreningen erbjuder & de basta. Det
kommunala bostadsbolaget, som idag |&nar pengar pa egna meriter med borgen
fran kommunen, har efter jamforelse erhdlit 1agre rantor fran den lokala banken.
Ett annat skd till att kommunen valde att sta utanfor Kommuninvest for 10 ar
sedan var att ett medlemskap skulle kosta kommunen en intrédesavgift, som man

vid den tidpunkten ansdg vara for hog.

Den enda kreditfacilitet som kommunen idag har tillgang till, men inte anvander
sig av, & en checkkredit som ligger pa den lokala banken, Fars & Frosta sparbank.
Den outnyttjade krediten uppgér till 10 Mkr.*

¥ K reditbesked, H66rs Kommun, 2004-05-05
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5 Analys

Upplaning Placeringar
X
sl £ : ¢
S 5 =
ol 3| E| £ é £ g| E
Stora sl 8| E| 2| £| 4| x| 5| &
kommuner gl 5 &8 & 8l @l S| E|l &
A X X X 20 X
B X X X 60 X
C X X 60 X
D X X X 0 X
Sma
Kommuner
E X X X 0 X
F X 60 X
G X X 80 X
H X X X 70 X

Ovanstéende tabell sammanfattar den information som inforskaffats via intervjuer
och granskning av det tryckta material vi tagit del av. Detta ger en tydlig bild av de

likheter och olikheter som finns mellan de kommuner som ingér i undersokningen.

Vi har valt att titta pa férekomsten av de centraa begrepp som vi diskuterat i det

empiriska kapitlet.

Rating

Enbart en kommun har valt att |ata kreditrata sig. Anledningen till ratingen &r det

certifikatprogram som kommunen lanserat. De kommuner som vat att avsta en

kreditrating har gjort det framst beroende pd de kostnader som uppkommer.

Utover en engangsavgift paca 150 000 kr, tillkommer arliga underhdlsavgifter.
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Checkkredit
Samtliga granskade kommuner har en eller flera checkkrediter. Detta &r ett bra sétt
for kommunerna att tillmotesga de likviditetskrav som ofta finns tryckta i de

finanspolicys som samtliga kommuner arbetar utefter.

Certifikatprogram
Certifikatprogram & enbart forbehdlet de storre kommunerna i undersokningen.
D& de sma kommunerna inte har de volymer som kréavs, & denna

finansieringsform utesluten hos dem.

Banklan / Reverslan

Ar négot vanligare hos de mindre kommunerna. D& storleken pa dessa |an ofta &r
mindre, passar det bra in pa de behov som finns hos de mindre kommunerna.
Samtliga sm& kommuner med |angsiktiga skulder har ngon form av banklan. Hos
de storre kommunerna & banklanen f&, och relativt sma i forhallande till Gvriga

o

[an.

Kommuninvest

Kommuninvest har fler medlemmar bland de mindre kommunerna. Sma
kommuner har mer nytta av foreningens verksamhet, och stora kommuner kan
klara sig béttre utan medlemskap. Detta monster & inte sa tydligt i den
undersokningen vi utfort. Men om man gor en granskning av. Kommuninvests
medlemmar i hela landet, finner man att de mindre kommunerna & mer frekvent

férekommande an de storre.

Europeiska Investeringsbanken
Enbart en kommun i undersokningen har beviljats direkta lan via EIB. Dessalan &r
forknippade med stora volymer, varfor detta aternativ inte ar tillgangligt for de

sma kommunerna.

Andel aktier vid placering av 6ver skottsmedel

| vér granskning finns ett tydligt monster att mindre kommuner har mer aggressiva
placeringsstrategier. Vid en medelvardesberékning av den hogsta tillatna andelen
aktier i placeringsportfoljen, finner man att de mindre kommunerna har ett snitt pa
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52,5 % aktier. De storre kommunerna daremot, & mer reglerade och far enbart
placera 35 % i aktier. D& antalet kommuner i understkningen & lagt, & denna
medelvardesberdkning langt ifran sakerstélld, men monstret ar tydligt, och bor
péatal as.

Intern/Extern forvaltning

Vi har under arbetets gang funnit att forekomsten av intern medelsforvaltning ar
forknippad med utforsaljning av kommunala bolag, samt ndra korrelerad med de
volymer kommunen befattar sig med. Intern forvaltning finns enbart hos tva av de

granskade kommunerna, och bada &r stora.
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6 Slutdiskussion

6.1 Upplaning

Efter att vi tagit del av Kommunernas langsiktiga upplaning har vi konstaterat
svarigheterna med att gora en objektiv jamforelse pa omradet. Da lanestrukturen
skiljer sig kraftigt mellan de berérda kommunerna anser vi att det inte gar att gora
en korrekt analys av detta. D& ala lan & unika, bade till rantesatser, |0ptider,
volymer och om de & bundna eller rérliga skulle en sadan jamforelse vara alltfor
komplex och tidskréavande fér en kandidatuppsats. Vi tror aven att det skulle vara
mycket svart att komma fram till jamforbara resultat. De respondenter som deltagit
| uppsatsen & av samma uppfattning. Dessutom har tre av de undersokta

kommunerna inte ndgon langsiktig upplaning 6verhuvudtaget.

Det vi kan konstatera efter att tagit del av den langsiktiga upplaningen hos de
berdrda kommunerna &r att det & avgodrande var kommunerna har majlighet att
|ana pengar. De stora kommunerna kan lana pengar av EIB pa grund av att de
anvander sig av stora volymer, ndgot de sma kommunerna inte har mojlighet till.
Rantan hos EIB ar mycket 1dg och man kan da siga att de stora kommunerna har
komparativa fordelar gentemot de sma i det avseendet. De sma kommunerna kan
istdllet vanda sig till Kommuninvest som alltid ger bra rantor och villkor for 1an.
Det har dock visat sig att Kommuninvest inte altid erbjuder de l&gsta réntorna,
men organisationen har bidragit till en rantepress, som framforallt gagnat de sma

kommunerna.

Asikterna om Kommuninvest hos de granskade kommunerna gér kraftigt isir. De
storre kommunerna & som regel inte medlemmar och anser att foreningen &r for
langsam och trog att arbeta med. De sma kommunerna anser dock att féreningen &
béde smidig och l&tt att arbeta med. De sm& kommuner som valt att sta utanfor
Kommuninvest siger att det skulle vara for dyrt att ga med, da de anser att
anmalningsavgiften & for hog.
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Pa grund av dessa svarigheter har vi valt att genomfora en enklare, men helt

forsvarbar analys av kommunernas checkkrediter, och villkoren for dessa.

6.1.1 Checkkrediter

Samtliga kommuner som medverkat i undersokningen har kreditfaciliteter i form
av checkkrediter hos banker eller postgirot. Efter tidigare resonemang kring
svarigheter med att jamfora langsiktiga |an anser vi att den bésta jamforelsen som
a mojlig att gora, utfors med den ranta kommunerna disponerar sina korta
krediter.

Kommunernas dispositionsrantor grundas ofta pa ett ranteindex. Detta index kan
utgoras av STIBOR, eller respektive kreditinstituts basranta. | undersokningen har
ranta for respektive kommun avlasts per den 12 maj 2004. Kommunerna namnges

intei tabellen nedan. Distinktionen gors enbart mellan stora och sma kommuner.

Stora Kommuner Basranta Ranta 2004-05-12  Marginal Total ranta
A STIBOR90dgr 2,2 -0,125 2,075

B Nordea Bas 2,13 0,05 2,18

C PG Index Bas 2,15 0 2,15

D FSB dag U 2,1 0 2,1

Sma Kommuner Basranta Réanta 2004-05-12  Marginal Total ranta
E FSB Vecka U 2,12 0 2,12

F Féars & Frosta Bas 2,1 0,1 2,2

G SHB BasrantaD 2,1 0,24 2,34

H STIBOR90dgr 2,2 -0,05 2,15

Av tabellen framgdr att det inte gar att dra négra fullsténdigt entydiga slutsatser.
Visserligen aterfinns den hogsta rantan hos en liten kommun, och den lagsta rantan
i en stor kommun. Samtidigt har en av de sma kommunerna béttre villkor &n tvaav
de stora. Vid en medelvardesberskning har de stora kommunerna en snittrénta pa
2,12 %, och de sm& kommunerna 2,20 %, dvs. nagot hogre. Urvalet & dock for
litet for att kunna sékerstélla resultatet. Man kan dock anta att stora kommuner

generellt far battre villkor med utgangspunkt fran de befintliga teorier som finns.
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| tabellen representeras de flesta storre kreditgivarna pa den svenska kredit-
marknaden. Detta gor att vi far en bra 6éversikt av hur olika kreditinstituts réntor
ser ut. Slutsatsen vi kan dra av detta & att storbankerna ligger véldigt nara
varandra i sin utlaning till kommunerna. De sma skillnader vi iakttagit ligger
framst i de marginaler som respektive kommun férhandlat fram med sin langivare.
Den trend vi ser & att de stdrre kommunerna tenderar att ha ett béttre
forhandlingslage tack vare storre volymerna. Da de mindre kommunernas
kreditfaciliteter & mindre, innebar en marginal pa 0,1 % -enhet gentemot ett

ranteindex en forsumbar skillnad for kommunens finansiella kostnader.

Nér det gdler forekomsten av en finansavdelning och béttre rantevillkor finner vi
att de stora kommuner som har finansavdelning, har béttre villkor pa sina
checkkrediter &n samtliga andra kommuner. D& krediterna néstan uteslutande
ligger hos lokala bankkontor, har vi funnit att kontakterna mellan kommunen och

den lokala banken spelat en stor roll vid prisséttningen av krediten.

Sammantaget ger granskningen av kommunernas korta upplaning ingen grund for
att pavisa skillnader mellan kommunernas relativa lanekostnader. Efter
genomforda intervjuer har vi snarare skapat oss uppfattningen av att kommunernas
rantevillkor pa checkkrediter @ vadigt lika. Detta beroende pa den allmanna
uppfattningen om kommunernas stabilitet som finns hos banker och Ovriga
kreditgivare. Kommunernas checkkrediter ligger samtliga hos de lokaa
storbankerna, detta anser vi vara anledningen till de sma skillnader som iakttagits i
undersokningen. Den lokala banken har ett varde i att ge kommunen goda villkor,
dels gentemot kommuninvanarna, dels gentemot kommunen i sig. Om kommunen
skulle anvanda sig av en bank pa annan ort skulle det skicka ut fel signaer till
kommuninvanarna. D& kommunernas kreditvardighet far anses vara genomgaende

hog, ger detta en marknadsmassig ranta for samtliga kommuner.
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6.2 FOrekomsten av finanspolicys

Hos samtliga granskade kommuner har vi tagit del av en finanspolicy som reglerar
uppl&ning samt placeringar. Overlag hade dessa stora likheter, och de skillnader vi
iakttagit & framst den andel aktier som tillatsi medel sforvaltningen.

6.2.1 Riskniva

Granskningen av kommunernas finanspolicys har framférallt varit inriktad pa den
riskniva som kommunen har for sina langsiktiga placeringar. Eventuella 6verskott
som star under forvaltning har i de flesta fall erhdllits antingen via forséljning av
kommunala bolag, eller vid |6pande Overskott hos namnda verksamheter.
Kommunernas dverskott blir ofta investerade i pensionsfonder eller liknande. De
kommuner som har storre Overskott har dessutom kunnat finansiera stora

investeringar i infrastruktur tack vare erhdlna medel.

Som maétt pa risknivavaljer vi att titta p andelen aktier som &r tillatet i portfoljen.
Efter att ha utvérderat de tabeller som presenterasi det fjarde kapitlet, finner vi en
klar trend att de mindre kommunerna tilléts ha en hogre andel aktier i sina
portfoljer. Det forefaler darféor som om de mindre kommunerna & mer
riskbendgna i sina placeringar. Detta monster ar svart att forklara, och den enda
mojliga forklaringen vi ser & att de stérre kommunerna ofta har en intern
forvaltning. De sma kommunerna anvander sig av en extern forvaltare. Vi finner
det svart att dra ytterligare slutsatser utifran detta, utan kan bara konstatera att sma
kommuner till&ter hogre riskexponering vid placering av Gverskottsmedel.
Intressant att pavisa & att den hogre riskexponeringen ofta & forknippad med
extern forvatning. Storre kommuner som har intern finansavdelning, med egen
kapitalforvaltning, har alltsd mer striktaregler fér de placeringar som utfors.

6.3 Finansiell expertis

Efter att har tréffat &tta ekonomi/finanschefer pa de granskade kommunerna har vi
samlat manga intryck om den finansiella expertis som finns. Foga 6verraskande
finner vi att de stora kommunerna har en klart mer avancerad finansfunktion med

alt vad detta innebdr. Anvandandet av avancerade finansiella instrument, intern
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forvaltning av overskottslikviditet och egen marknadsanalys & exempel pa
funktioner som skiljer stora och sma kommuner fran varandra. Vi finner att denna
expertis ar starkt kopplad till de affarsvolymer kommunerna svarar for. |
undersokningen finns en specifik finansforvaltning hos tvd kommuner. | bada
dessa kommuner bestdr finansenheterna av tva personer, som jobbar med den

aktiva forvaltningen.

Slutsatsen vi drar av detta ar sdledes att stora volymer medfor ett stérre behov av

finansiell expertis.

6.3.1 Anvandandet av finansiella instrument

Nér det gédller anvandandet av riskbegrénsande finansiella instrument anvands de
av stora kommuner som har en intern finansforvaltning. Framst géller detta
forekomsten av kreditinstrument. DA kommuner enligt finanspolicyn ofta ar
forbjuden att ta risker i utlandsk valuta, valjer man att eliminera denna risk med

hjalp av olikainstrument, till exempel ranteswapar eller valutasakringar.

Gdllande placeringar anvander sig de undersokta kommunerna av ett antal olika
instrument. Mindre kommuner som ofta har férvaltningen externt, placerar mest i
etiska fonder och i aktier. Den trend vi iakttagit & att de stdrre kommunerna har
stora obligationsportféljer bestdende av foretagscertifikat och statsobligationer.
Avsaknaden av aktierelaterade instrument & markant, ndgot vi anser vara
bristfaligt. Enbart en kommun i understkningen har investerat i aktieindex-
obligationer, och vi anser att denna produkt borde tilltala kommunerna mer. Den
laga risken i obligationen, kombinerat med exponeringen mot aktiemarknaden,

anser vi vara ett utmarkt alternativ for de kommuner vi granskat.

Sammanfattningsvis skulle man kunnaidentifiera ett samband mellan forekomsten
av finansavdelning, finansiell expertis och anvandandet av finansiella instrument.

Dessa &r alltsa enbart forbehallet de stora kommunernai undersokningen.
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