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INLEDNING

Inledning

Syftet med detta dokument ar att ge en bild av hur en finanspolicy kan utformas. Materialet har
primirt tagits fram for kommunsektorn och utgdr fran ett koncernperspektiv.

Den forsta delen av dokumentet, Finanspolicy-mall, ska kunna anvindas i utformningen
eller revideringen av den egna finanspolicyn. I mallen finns de grundliggande bestandsdelar,
i form av bland annat ramar och riktlinjer, som behéver ingd i en gedigen finanspolicy inom
kommunsektorn.

Mallen ir utformad for att den ska kunna passa de flesta kommunkoncerner. Beroende pa
struktur och storlek kan delar liggas till. Mallen kan dven, med vissa sprikliga och eventuellt
andra anpassningar, anvindas som utgingspunkt fér regionkoncerner.

Den andra delen av dokumentet, Hjilptext, fungerar som en mer detaljerad guide for den som
jobbar med mallen. Dir fors mer utforliga resonemang kring viktiga aspekter, fragestillningar
och overviganden.

Forvaltning av langfristiga tillgdngar, t ex for pensionsiandamal eller donationsstiftelser,
behandlas inte i mall eller hjilptext. For dessa bor en separat placeringspolicy utformas.

Materialet dr en vigledning, men ska inte ses som ndgot facit. En finanspolicy maste alltid
anpassas efter den egna verksamhetens forutsittningar. Mallen behover bearbetas utifrdn egna
analyser och bedomningar. Det dr avgorande att den slutgiltiga policyn dr vil grundad i de
realiteter som giller for den egna organisationen. I sammanhanget ir det viktigt att ocksd ha
med sig att forutsittningarna kan variera inom en koncern. En avvigning mellan kostnad och
risk, exempelvis, kan skilja sig 4t mellan en kommun och ett bolag eller mellan bolag inom
samma koncern.

Om du har fragor eller synpunkter ir du varmt vilkommen att kontakta oss pa
Kommuninvest!
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FINANSPOLICY-MALL

Del 1: Finanspolicy-mall

Kommuninvest

Finanspolicy

1. Finanspolicyns syfte

Finanspolicyn beslutas av kommunfullmaktige. Den syftar till att 6vergripande ange
malsittningar, begrinsning av olika finansiella risker, organisation och ansvarsfordelning samt
forutsattningar for finansverksamheten inom kommunkoncernen. Med finansverksamhet avses
likviditetsforvaltning och finansiering.

De kommunala bolagen inom kommunkoncernen ska anta egna finanspolicies enligt de
agardirektiv som faststills pa bolagsstimman for respektive bolag.

Syftet med denna finanspolicy fér kommunkoncernen ir att:

e Faststilla finansverksamhetens mél

e Faststilla ramar och riktlinjer for hur finansverksamheten ska organiseras

e Faststilla ramar och riktlinjer for begransning av de finansiella risker som forekommer
i finansverksamheten

e Faststilla ramar och riktlinjer for rapportering och uppfoljning av finansverksamheten

2. Finansverksamhetens mal

Finansverksamhetens mal ar att:

e Sikerstilla kommunkoncernens finansieringsbehov av investeringar till ldg kostnad
givet en acceptabel riskniva

e Sikerstilla kommunkoncernens betalningsforméga pa kort och lang sike till lig
kostnad givet en acceptabel riskniva

e Sikerstilla att finansverksamheten bedrivs med god intern kontroll genom att
identifiera, mita, hantera och félja upp risker i skuldportfoljen

3. Organisation och ansvarsfordelning

Nedan framgér fordelningen av ansvar mellan kommunfullmiktige och kommunstyrelse.
Delegering av beslutsritt frin kommunfullmaktige till kommunstyrelsen framgar av
kommunstyrelsens reglemente. Delegering av beslutsritt fran kommunstyrelsen till delegat
framgar av kommunstyrelsens delegeringsforteckning.

3.1 Finansiell samordning i kommunkoncernen

Kommunkoncernen har ett centralt samordningsansvar genom exempelvis en gemensam
internbank. Syftet med samordningen 4r att uppna en enhetlig riskhantering i hela
kommunkoncernen samt uppna stordriftsfordelar av ekonomisk och administrativ karaktar.
De kommunala bolagen ansvarar i enlighet med aktiebolagslagen samt inom ramen for
gillande bolagsordning och dgardirektiv sjdlvstandigt for sin ekonomiska verksambhet. I

sin finansiella verksamhet ska de dock vinda sig till internbanken pa de omraden som den
ansvarar for.
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3.2 Ansvarsfordelning

Det ar kommunfullmiktiges ansvar att:

Sdkerstilla att finansverksamheten bedrivs i 6verensstimmelse med kommunallagen
Faststilla finanspolicy

Besluta om en maximal ram for kommunkoncernens laneskuld for kommande
budgetar

Besluta om en maximal ram for nyuppldning for kommunkoncernen fér kommande
budgetar

Besluta om villkor for borgen samt utldningsramar for kommunala bolag

Kommunstyrelsen ska:

Arligen, samt i dvrigt nir sa krévs, se dver och vid behov limna forslag till
kommunfullmaktige om revideringar av kommunkoncernens finanspolicy

Utarbeta riktlinjer for den operativa finansverksamheten som sikerstiller en god intern
kontroll och att reglerna i kommunkoncernens finanspolicy efterlevs

Bolagsstyrelserna ska:

Sdkerstilla att finansverksamheten i respektive bolag bedrivs inom ramen for de
agardirektiv som faststills pa bolagsstimman

Faststilla finansiella riktlinjer for respektive bolag inom ramen for denna
finanspolicy

Tillhandahalla information till kommunstyrelsen for att uppna en effektiv finansiell
samordning inom kommunkoncernen

4. Borgen

Utlaning eller borgensatagande till extern part utanfoér kommunkoncernen ska hanteras
mycket restriktivt. Beslut om utldning och borgen fattas av kommunfullmiktige. Utlaning
eller borgensatagande till bolag inom koncernen ska baseras pa gedigen analys. Kommunens
prissittning av lan och faststillande av borgensavgift ska motsvara marknadsmassiga villkor
i syfte att mota lagkrav pd konkurrensneutralitet. Prissdttning och borgensavgift ska vara
transparent och faststdllas av kommunstyrelsen.

5. Likviditetsforvaltning

Malsittningen med likviditetsforvaltningen ar att kommunkoncernens likviditet alltid ska vara
sd stor att en god betalningsberedskap kan hallas.

Tillgingliga likvida medel definieras som:

Kassa och bank
Ej utnyttjade kreditloften
Finansiella tillgangar som kan omsittas inom tre bankdagar

Kommuninvest

Finanspolicy

5



6

Kommuninvest

Finanspolicy

FINANSPOLICY-MALL

5.1 Betalningsberedskap

Kommunkoncernen ska ha tillgdng till likvida medel for att kunna fullgora sina
betalningsataganden. Kommunkoncernen bor ha likvida medel for att klara l6pande utgifter
under minst 30 bankdagar. Likviditetsoverskott som inte ar tillfalligt - utover den likviditet som
erfordras for att uppratthalla ovanstadende betalningsberedskap - ska i huvudsak anvindas for
att amortera kommunkoncernens laneskuld.

5.2 Koncernkonto

Kommunens och de kommunala bolagens likvida medel och betalningsfloden ska samordnas i
ett gemensamt koncernkontosystem enligt de dgardirektiv som faststills pd bolagsstimma for
respektive bolag.

5.3 Utlaning till kommunkoncernens bolag

Utlaning till kommunkoncernens bolag grundar sig pa de ramar och villkor som
kommunfullmiktige beslutar.

5.4 Forvaltning av kortfristig likviditet

Kortfristig likviditet ska placeras antingen pa koncernkonto eller i tillitna instrument, s som
rantebdrande papper, virdepapper och/eller bankinldning, samt i godkinda, kreditvardiga
motparter. Placerade medel ska kunna omvandlas till likviditet genom forsaljning inom tre
bankdagar. Tillfilligt likviditetsoverskott ska placeras med beaktande av lag risk kontra
avkastning.

5.5 Likviditetsplanering

For att na en effektiv likviditetshantering ska en koncernsamordnad likviditetsplanering ske.
Likviditetsplaneringen skall ligga till grund fér bedomning av betalningsberedskapen pé kort
sikt (upp till 30 bankdagar) och lang sikt, samt vara underlag for beslut om placering av likvida
medel och upplédning.
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6. Skuldfdrvaltning

Kommunfullmiktige fattar drligen beslut om ramar for kontokrediter och langfristig upplaning
i form av ramar for nyuppldning och omsattning av lan som ska galla for det kommande
budgetaret.

6.1 Malséttning
Den 6vergripande mélsittningen for kommunkoncernens skuldforvaltning ar att:

e Sikerstilla kommunkoncernens betalningsférmaga pa kort och lang sikt

e Bygga en struktur som gor att skuldportfoljen moter finansieringsbehovet och
reducerar exponeringen mot finansiella risker, utan att ge upphov till alltfor stora
kostnader i forhallande till de egna forutsdttningarna

6.2 Riskhantering

Linefinansiering medfor exponering mot finansiella risker. En viktig del av skuldforvaltningen
ar att pd ett indamadlsenligt och kostnadseffektivt sitt hantera dessa risker.

Den overgripande risken som behover hanteras i skuldférvaltningen dr att en oférutsedd
okning av lanekostnaderna paverkar budgeten och det ekonomiska utfallet. Okade
lanekostnader kan i sin tur uppstd genom flera olika specifika risker.

Finansieringsrisk

For att begrinsa finansieringsrisken ska kapitalbindningen i laneportfoljen faststillas enligt
foljande:

KAPITALBINDNING

Maximal andel

Malvarde Avvikelse med forfall <12
Enhet genomshitt min/max manader
A Xar Xar X%

En jamn forfallostruktur ska efterstravas.

Kommuninvest
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Ranterisk

For att begrinsa rinterisken ska riantebindningen i laneportfoljen faststillas enligt foljande:

RANTEBINDNING
Maximal andel

Malvarde Avvikelse med férfall <12
Enhet genomshitt min/max manader
A Xar Xar X%

En jamn forfallostruktur ska efterstravas.
Valutarisk

Upplédning i annan valuta dn svenska kronor dr inte tillaten. Betalningsfloden i utlindsk valuta
ska kurssikras utan att det ger upphov till alltfér stora kostnader.

6.3 Derivat

Derivat far inte anvdndas i spekulativt syfte. Kommunkoncernens anvindning av
derivatinstrument ska vara begriansad. All anviandning av derivatinstrument forutsitter att det
finns en god forstdelse for instrumentets funktion, prissittning och tillhorande risker samt att
det har skapats administrativa rutiner som kan hantera sidana affarer.

Derivat fir endast anvidndas som sakringsinstrument. Alla derivat ska vara kopplade till en
underliggande upplaning. Transaktioner far endast ske med, i forvig, godkidnda motparter.

6.4 Finansiell leasing

Beslut om att ingd avtal om finansiell leasing ska fattas av kommunfullmiktige. Finansiell
leasing jamstills med lanefinansiering. Den riskexponering som sidana leasingavtal medfor
bor beaktas inom ramen for skuldférvaltningen. Vid beslut om finansiell leasing ska effektiv
skuldforvaltning tillimpas dir alternativen utvirderas och redogors for pa ett vil underbyggt
och systematiskt vis.

7. Hallbarhet inom skuldférvaltning

Finansforvaltningen ska understodja kommunkoncernens beslutade inriktning for
héllbarhetsarbetet inom dimensionerna miljé och klimat, social hallbarhet och ekonomisk
héllbarhet. Kommunkoncernen ska ha kunskap kring om projekten i investeringsportfoljen har
forutsdttningar att bli foremal for hdllbar finansiering, exempelvis i form av s.k. hdllbara lan (s
som grona lan och sociala lan), och dir sd dr mojligt efterstrava att vilja en sidan finansiering.
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8. Rapportering

Kommunstyrelsen ska minst tvd gdnger per ar, vid delars- och arsbokslut, [imna en rapport till
kommunfullmiktige avseende kommunkoncernens finansverksamhet. Rapporten ska innehdlla
foljande uppgifter:

Aketuell likviditetssituation

Skuldportfoljens volym, instrument och motparter

Skuldportfoljens kapitalbindning i forhallande till malvardet

Skuldportfoljens rantebindning i forhallande till malvardet

Skuldportfoljens derivat fordelat pd instrument och motparter

Kommunens borgensitaganden fordelade pa respektive motpart

Skuldportfoljens genomsnittliga rantesats for innevarande ar

Prognosticerade rantekostnader i forhallande till budget for innevarande dr och kommande
kalenderar

e Eventuella avsteg fran finanspolicyn

9. Ordlista

Skuldportfolj:
All uppléning, inklusive finansiell leasing och eventuella finansiella derivat som ar kopplade till
upplaningen.

Réantebindning:

Tidsperiod under vilken rdantan pd upplaningen och rantesidkringsinstrumenten ar fast. Den
genomsnittliga rantebindningen (eng. Average Time to Re-Fixing (ATR)) dr ett mdtt pa
skuldportfoljens kanslighet for ranterisk. Ett ldgre tal indikerar att rantan i skuldportfoljen, i
genomsnitt, justeras mer frekvent och darfor har en hogre risk.

Kapitalbindning:

Aterstaende 16ptid pa upplaningen. Den genomsnittliga kapitalbindningen (eng. Average Time
to Maturity (ATM)) ar ett métt pa skuldportfoljens kanslighet for finansieringsrisk. Ett lagre tal
indikerar att skuldportféljen, i genomsnitt, omsatts mer frekvent och darfor har en hogre risk.

Rantesakringsinstrument:

Instrument dir tva parter forbinder sig att byta riantefloden under en forutbestimd tidsperiod.
Kommuner och regioner anvinder i huvudsak rantesdkringsinstrument for att binda rintan,
dvs. betala en fast rinta under den forutbestimda tidsperioden och erhélla en rorlig ranta fran
motparten. Det rorliga ranteflodet i ett rantesiakringsinstrument utgors ofta av 3M STIBOR,
vilket innebir att rintan som erhalls i uppldgget mellan parterna dndras var tredje méanad.

Likviditetsrisk:

Risken for att inte ha tillracklig betalningsberedskap for att kunna mota planerade och/eller
oforutsedda utgifter. Med god betalningsberedskap avses att alltid ha tillgangliga likvida medel
motsvarande ca en manads l6pande utgifter for innevarande budgetar.

Kommuninvest  Finanspolicy
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Finansieringsrisk eller refinansieringsrisk:

Risken for att vid varje givet tillfdlle inte fa tillgdng till nodvindig finansiering for befintliga
eller nya lan eller att refinansiering endast kan ske med kraftigt okade kostnader som foljd.
Finansieringsrisken okar om en storre del av skuldportfoljen forfaller vid ett eller ndgra enstaka
tillfallen.

Rénterisk:

Risken for att forandringar i rantenivan paverkar negativt genom 6kade riantekostnader.
Rinterisken uppstar dd rantan pa olika 16ptider, avkastningskurvan, ror sig frian en given niva.
Exponering for rianterisk uppstdr om man har rintebarande skulder i portfoljen.

Valutakursrisk:

Risken for okade ldnekostnader till f6ljd av valutakursforandringar.

De flesta kommuner och regioner finansierar sig uteslutande i svenska kronor. Detta gor att
skuldportfoljen inte dr exponerad mot valutarisk. Ett fatal finansierar sig dock dven i andra
valutor dn svenska kronor. I dessa fall uppstar valutarisker.

Motpartsrisk:

Risken att en motpart inte kan fullfélja sina ataganden pd utsatt tid eller med hela det belopp
som fordran avser. Motpartsrisk inom ramen for skuldférvaltningen uppstir dd kommunen
eller regionen ingar derivatkontrakt.

Under finanskrisen 2007-2008 drabbades manga aktorer av forluster relaterade till
motpartsexponeringar. Efter krisen har darfor regleringar pa detta omrade forstirkts och
banker och kreditinstitut maste i storre utstrackning dn tidigare utbyta sikerheter for att
reglera motpartsrisker. For kommuner och regioner finns inga sidana krav, och det ar darfor
viktigt att vara medveten om att anviandningen av derivat medfor motpartsrisk.

Operativ risk:

Risk for forlust/skada som uppstar till foljd av att till exempel interna processer eller rutiner
inte ar dandamalsenliga eller ar felaktiga, mianskliga fel, felaktiga system eller brister i legal
hantering. Operativa risker ska minskas genom en vil anpassad intern organisation och god
intern kontroll.
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Del 2: Hjalptext

I denna del presenteras en mer detaljerad guide for hur mallen kan anvindas. For att skapa
battre forstielse for mallens utformning inhéller hjilptexten mer utforliga resonemang kring
viktiga aspekter, fragestillningar och 6verviganden, med koppling till finanspolicyns olika
delar.

Kommun

Beslut om finanspolicyn fattas av kommunfullmiktige. Delegering av beslutsritt faststills inte
i finanspolicyn, utan regleras i kommunstyrelsens reglemente respektive delegationsordning.
Riktlinjer for intern kontroll faststills inte i finanspolicyn, utan regleras genom generella
riktlinjer for intern kontroll som kommunstyrelsen faststiller.

Bolag

Finanspolicy-mallen kan anvindas som utgingspunkt for alla kommunala bolag, med de
anpassningar som kravs for respektive bolag och de unika branschférutsittningar som rader.
Finanspolicyn for bolag maste ocksa anpassas till de eventuella dgardirektiv till bolaget som
dess dgare har faststillt pa bolagsstimma. Beslut om finanspolicy fattas av bolagsstyrelsen.

Delegering av beslutsritt faststalls inte i finanspolicyn, utan regleras i VD-instruktion eller i
separat styrelsebeslut. Riktlinjer for intern kontroll faststills inte i finanspolicyn, utan regleras
genom generella riktlinjer for intern kontroll som bolagsstyrelsen faststaller.

1. Finanspolicyns syfte och mal

En finanspolicy bor atminstone innehdlla de delar som inbegrips i mallen. Alla kommuner

och bolag ar exponerade mot finansiella risker. Det d4r kommunfullmaktige respektive
bolagsstyrelsen som har det 6vergripande ansvaret for hur finansverksamheten bedrivs samt att
de finansiella riskerna kontrolleras och begransas. Mot denna bakgrund ar det 6vergripande
syftet med en finanspolicy att folja upp de nyckeltal som beskrivs i mallen. Malet ar att
sakerstilla kommunkoncernens finansieringsbehov och betalningsformaga till sa lag kostnad
och risk som mojligt och med god intern kontroll samt att finansverksamheten f6ljs upp och
rapporteras.

2. Organisation och ansvarsfordelning

Det finns olika alternativ till organisation av finansverksamheten i kommunkoncernen och
fordelningen av ansvar mellan beslutsfattande organ. Kommunfullmiktige ansvarar for att
besluta om maximal utldningsram fér kommunen och de kommunala bolagen infor varje
budgetar. De kommunala bolagen behover i sin tur styrelsens beslut pa att omsitta de lan
som forfaller under aret eller om bolaget ska nyupplana. Du kan ldsa mer om forslag till
beslutsformuleringar pd Kommuninvest.se/beslutsformuleringar.

Det finns i grunden tva olika sitt att organisera finansverksamheten inom en
kommunkoncern: decentraliserat eller centraliserat. En decentraliserad organisation av
finansverksamheten innebar att det finansiella samarbetet mellan kommunen och de
kommunala bolagen dr begriansat. Varje enskilt bolag tar upp sina egna ldn och handlar ibland
dven upp egna rintesikringsinstrument. En centraliserad metod innebir att finansforvaltningen
samlas till en internbank som svarar for kommunkoncernens externa finansiella avtal och
ovriga relationer med finansiella motparter. Det dr d4 denna enhet som handlar upp alla 1dn

Kommuninvest  Finanspolicy
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och eventuella derivatinstrument till hela koncernen.

Varje kommunkoncern mdste genomfora en egen analys av vilka effekter valet av
finansieringsmodell skulle kunna fi. Relevanta fragor att ta stillning till kan vara synen pa
dgarstyrning inom kommunkoncernen, bolagens instillning till finansiell samordning, bolagens
ekonomiska styrka, kommunens och bolagens egen kompetens i finansiella frigor och var
riskerna ska hanteras.

En centraliserad finansférvaltning innebir att sirskilda resurser maste avsittas centralt
med erforderlig kompetens, systemstdd och sikra administrativa rutiner. Det dr ocksad en fordel
om de kommunala bolagen dr delaktiga i processen med att starta upp en internbank, sa att
internbanken kan tillgodose de kommunala bolagens behov samt efterfrigan pd produkter,
tjanster och ovrig service.

Till syvende och sist bottnar valet i huruvida kommunkoncernen efterstriavar en metod som
grundar sig i dgarstyrning och koncernperspektiv eller bolagsstyrning och bolagsperspektiv.

3. Borgen

Kommunens beslut om borgen ir i allmidnhet av principiell beskaffenhet och ar darfor
forbehallet kommunfullmiktige. Kommunfullmiktige kan dock delegera ritten att fatta beslut
om borgensdtaganden om kommunfullmiktige angett ramar for borgensatagandet.

P4 Kommuninvest.se/beslut om borgen kan du se forslag pa beslutsformuleringar vid borgen.

Nir det giller deligda bolag kan det vara sarskilt viktigt att ha en god bild av
styrningsmassiga, rittsliga och andra forutsittningar av betydelse i sammanhanget.

Att kommunen gér i borgen for eller ger 1an till ett kommunalt bolag innebir att det bolaget
far en ekonomisk fordel i forhallande till motsvarande privata bolag. For att kompensera — och
sikra neutrala konkurrensforhdllanden — ska kommunen ta ut en borgensavgift, som motsvarar
denna fordel, av det kommunala bolaget. Borgensavgifter tas ut genom att det kommunala
bolaget betalar ett rantepaslag till kommunen for de aktuella linen. Bestimmelserna kring
borgensavgifter grundar sig i sin tur pa EU:s statsstodsregler. Med statsstod avses alla insatser
av ekonomisk art som snedvrider konkurrensen genom att gynna eller ge en ekonomisk fordel
till ett visst bolag. PA Kommuninvest.se/borgensavgifter kan du lisa mer om vad som ir bra att
tinka pa vid faststillandet av borgensavgifter.

4. Likviditetsforvaltning

For de allra flesta kommunkoncerner racker det med den likviditet som finns pa koncernkontot
for att kunna ha en tillricklig betalningsberedskap. Men flertalet kommunkoncerner och
kommunala bolag viljer anda att ha en begransad kortfristig likviditet att forvalta. Istillet

for att langsiktigt forvalta en overskottslikviditet bor ldneskulden minskas. Mot denna
bakgrund bor antalet tillitna instrument och godkinda motparter! vara f3 till antalet. Om en
kommunkoncern har finansiella tillgdngar ska dessa snabbt kunna omvandlas till likviditet utan
vasentliga forluster vid avyttring i hindelse av likviditetsbehov.

Kommunkoncerner ska enligt kommunallagen ha en god betalningsberedskap och en
effektiv medelsforvaltning.

Betalningsberedskapen formuleras ibland med hjilp av olika riktmatt eller limiter. Dessa
limiter kan sittas for koncernen i sin helhet och/eller separat for koncernens olika delar. Ett satt
att faststilla riktmadtt ar att ange det antal dagar som organisationens likvida medel ska mota
prognosticerade nettoutfloden (det vill siga infloden minus utfloden). Om riktmattet exempelvis
ar 30 dagar behover de likvida medlen alltid kunna méta prognostiserade nettoutfloden for
atminstone kommande 30 dagar.
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Ett annat vanligt sitt dr att faststilla ramar for storleken pa verksamhetens buffert och/eller
checkkredit. For att verksamheten ska fungera effektivt och ha en acceptabel riskniva ar det
viktigt att volymlimiten utvirderas i relation till storleken pa verksamhetens likviditetsfloden,
till exempel genom att analysera hur mycket likviditeten varierar under drets manader och
utifrdn detta identifiera vad som ir en rimlig storlek.

Tillfillig 6verskottslikviditet hanteras i kommunsektorn ofta genom att placera likvida
medel pa ett bankkonto. Ett annat sitt dr att halla viardepapper i en sé kallad likviditetsreserv.
En viktig aspekt vid anvindande av en likviditetsreserv dr att virdepappren ir av god kredit-
och likviditetskvalitet och dirmed snabbt kan omvandlas till likvida medel i samband med att
likviditetsbehov uppstar.

Pa Kommuninvest.se/likviditetsplanering kan du fa rddgivning inom likviditetsplanering.

5. Skuldfdrvaltning

Nedan redogors for hur man kan bygga upp och implementera en effektiv och balanserad
skuldforvaltning.

Skuldforvaltningen som siddan ir viktig. Men kommuner och bolag kan inte kompensera en
langsiktigt ohallbar skuldnivd med hjilp av skuldfoérvaltning. Det enda sittet att pa lang sikt
hantera rintekinsligheten dr att faststilla rimliga skuld- och resultatnivder i ekonomistyrningen.
En uppgéng i marknadsrintorna kommer forr eller senare att sla igenom i form av 6kade
rantekostnader. Men pd kort sikt kan valet av portfoljstruktur vara av stor betydelse for hur
snabbt 6kade marknadsrantor far genomslag i resultatrikningen.

Skuldforvaltningen far alltjimt en storre betydelse i en hograntemiljo i detta
helhetsperspektiv. Det handlar ytterst om att styra s att forhallandet mellan kostnad och risk
passar den egna organisationen.

5.1 Instrument for finansiering

Kommuners och kommunala bolags huvudsakliga externa finansiering ar via lan. Vid
utldning till ett kommunalt bolag ar det vanligast med kommunal borgen som sikerhet fran
dgarkommunen, men dven upplining med sikerhet i form av pantbrev férekommer. Ett antal
kommuner och kommunala bolag med en stor upplaningsvolym anvinder certifikatprogram
for upplaning med loptider upp till ett ar och obligationsprogram for lan med langre loptider.
For att uppnd basta mojliga villkor i ldneprogrammen krivs en rating och relativt omfattande
dokumentation, prospekt, kostnader for back up-finansiering mm, vilket tillsammans utgor en
inte ovisentlig kostnad som ska fordelas pa de volymer som lanas upp.

En finansieringsform som blivit allt vanligare i kommunsektorn ar finansiell leasing. Den
bor jamstillas med lanefinansiering. Om ett leasingavtal klassificeras som finansiell leasing ska
leaseobjektet klassificeras som en tillgdng och forpliktelsen att i framtiden betala leasingavgiften
redovisas som en skuld i balansrikningen. Fortydligandet giller dven hyresavtal av fastigheter
som klassificeras som finansiell leasing. Detta dr ofta relevant i den kommunala kontexten
gillande hyresavtal for olika typer av kommunala verksamhetslokaler. Leasingavgifterna kan
baseras antingen pa en rorlig eller fast ranta. Ur ett skuldforvaltningsperspektiv ar det darfor
viktigt att ta med sig att finansiell leasing ska jimstillas med ldnefinansiering och att den
riskexponering som leasingavtalen medfor bor beaktas inom ramen for skuldforvaltningen.

1) Kreditbetyg kan vara ett av flera bedoémningskriterier for att avgéra vilka motparter som ska anvandas.
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5.2 Motparter vid upplaning

Vid val av motparter vid finansiering dr det viktigt att sikerstilla att valda motparter ar
langsiktiga och kan erbjuda de finansieringsvolymer och produkter som efterfrdgas samt att
de ocksd kan erbjuda refinansiering i samband med att lan som forfaller till betalning ska
omsittas. Kreditbetyg kan vara ett av flera bedomningskriterier for att avgora vilka motparter
som ska anvindas.

Det forekommer att kommunkoncernerspecificerar hur stor andel av upplaningen som
fir komma frdn en finansieringskalla i syfte att hantera finansieringsrisken. Skulle en av
finansieringskallorna inte vara tillginglig eller mycket dyr vid den tidpunkt ett lan ska tas
upp finns dd mojlighet att vilja en annan. Kommuninvest brukar ofta exkluderas fran sidana
restriktioner. Manga kommunkoncerner har valt att finansiera sig enbart via Kommuninvest
och har darmed anvinda endast en finansieringskalla. Detta kan motiveras med att
Kommuninvest ar ett medlemsagt kreditinstitut dar syftet ar att erbjuda medlemmarna stabil
och effektiv finansiering. Det innebar att Kommuninvest i sin tur, pd uppdrag av medlemmarna,
hanterar finansieringsrisken genom att sprida ldneforfall och anvinda olika finansieringskallor.

5.3 Derivatinstrument

For en kommun eller ett kommunalt bolag ar syftet med att ingd ett avtal om ett
rantesdkringsinstrument att byta en finansiering med rorlig rnta till en finansiering med fast
rdnta, eller omvint. Det kan ocksd finnas ett dnskemal om att sdtta ett tak for hur hog rorlig
ranta som kan accepteras och da anviands ett rantetak.

For att eliminera riskerna mellan en underliggande finansiering och ett
rantesiakringsinstrument rekommenderas att:

e kapitalbindningen pd den underliggande finansieringen 6verensstimmer med l6ptiden
for rantesdkringsinstrumentet,

e den underliggande finansieringen och rantesikringsinstrumentet har samma rintebas,
normalt 3 manaders Stibor.

Ovriga derivat bor anvindas med stor restriktivitet mot bakgrund av att det kridvs mycket
god finansiell kunskap for att kunna virdera prissattningen och de risker som dr forenade med
komplexa derivat.

5.4 Derivatmotparter

For att kunna inga avtal om rdntederivat kan ett underliggande ramavtal, som reglerar

de 6vergripande avtalsvillkoren, behova tas fram. Det finns tva alternativ, antingen det
internationella derivatavtavtalet ISDA (International Swaps and Derivatives Association)

eller de svenska bankernas forenklade ramavtal. For kommuner och kommunala bolag finns
fordelar med ISDA-avtalet framst beroende pa att det dr battre balanserat och sitter bada
avtalsparterna som jambordiga. Det brukar ocksa vara enklare att reglera eventuella avvikelser
i ISDA-avtalet.

Nackdelen ar att dokumentationen dr mera omfattande och regleras via de rittsregler som
giller i Storbritannien. De svenska bankernas ramavtal har utarbetats av bankerna sjdlva och
ar vasentligt mer fordelaktiga for banken dn for kommunen eller det kommunala bolaget. Det
kravs relativt stora justeringar i dessa ramavtal for att de ska kunna accepteras.

Oavsett om ISDA-avtal eller svenska bankers ramavtal ska anvindas ar det nodvandigt att



HJALPTEXT

en jurist med sirskild kompetens i derivatavtal granskar avtalen. Syftet ar dels att sikerstilla
anpassningar av avtalet, dels att for banken kunna motivera de anpassningar som efterfragas.

5.5 Finansiella risker

Kommunallagen stipulerar att kommuner ska forvalta sina medel pa ett sadant sitt att
krav pa god avkastning och betryggande sikerhet kan tillgodoses. Vidare framgdr att
medelsforvaltningen ar en del i ekonomistyrningen och att medelsforvaltningen avser
bade tillgangar och skulder. Skuldforvaltningen ar alltsa en integrerad del i medels- eller
finansforvaltningen.

Kopplat till begreppet betryggande sikerhet ar det viktigt att dra en grins mot mer
spekulativ verksamhet som inte inryms i den kommunala kompetensen. Det finns goda
argument for att denna avvigning bor baseras pd organisationens riantekinslighet snarare dn
det aktuella marknadslaget. Syftet ska inte vara att spekulera. Daremot dr ett visst risktagande
oundvikligt vid verksamhet pa de finansiella marknaderna.

Generellt sett definieras risk som den kostnadspdverkan som uppstér vid en oforutsedd
forandring av marknadsrintan, det vill sidga risken for att en kostnadsavvikelse uppstar
jamfort med det forvintade utfallet. Ur ett skuldforvaltningsperspektiv utgors risken
av skuldportfoljens totala exponering mot marknadsfaktorer sisom valutakurs- och

marknadsranteforandringar. I syfte att strukturera skuldportfoljen i enlighet med den faststallda

rantekansligheten, och samtidigt hantera finansiella risker i skuldportféljen, identifieras
vanligtvis ett antal riskindikatorer som faststills i finanspolicyn.

Det finns ett antal finansiella risker forenade med finansverksamheten i en kommun
eller kommunalt bolag. De risker som det kraver mest tid att mita och kontrollera ar
finansieringsrisk och ranterisk. Det allra vanligaste sittet att hantera dessa risker ar att sdtta

upp malvirden eller ramar for skuldportfoljens genomsnittliga kapital- och riantebindning. Det

ar ett enkelt och intuitivt sitt att hantera finansieringsrisk och ranterisk. Utover att faststilla
maélvirden och struktur for kapital- och rantebindningen kan det dock dven finnas andra
riskindikatorer och begriansningar som kommunkoncernen behover ta stillning till.

For att hantera finansiella risker med koppling till anviandningen av derivat kan man gora
ett flertal olika stillningstaganden. Vissa kommunkoncerner tydliggor att finansiella derivat
inte ska anvindas i skuldférvaltningen 6verhuvudtaget. Andra tilldter finansiella derivat i
skuldportfoljen, men vanligtvis begransas anviandandet pa ett eller annat sitt. Det kan handla
om att man tydliggor att derivat endast fir anvindas i sdkringssyfte samt att derivaten maste
ha samma rintebas och 16ptid som den underliggande upplaningen. Det dr ocksa vanligt att
kommunkoncerner tydliggor vilken typ av finansiella derivat som far anviandas, till exempel
att rantesdkringsinstrument fir anvindas i syfte att hantera ranterisken i skuldportfoljen
men att andra typer av derivat inte dr tillitna. En grundliggande utgdngspunkt ar att
kommunkoncerner bor ha god kunskap om funktion, prissattning och finansiella risker med
koppling till de derivat som anvinds.

For de flesta kommunkoncerner dr det fullgott att arbeta med en skuldportfolj bestdende av

uppléning i svenska kronor, utan finansiella derivat. Pa sd sitt exponeras kommunkoncernen
inte mot motpartsrisk eller valutarisk i skuldférvaltningen.
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5.6 Finansieringsrisk

Finansieringsrisk dr risken for att det ar svart eller kostsamt att f3 tillgang till finansiering vid
ett givet tillfalle. I de fall det handlar om att ersitta ett 1dn som forfaller kan risken benimnas
som refinansieringsrisk. Detta innebir, med andra ord, att det inte finns ndgra pengar att tillga
eller att de pengar som gar att fa tag pa ar valdigt dyra.

Eftersom merparten av kommuners och de kommunala bolagens investeringar har en
lang ekonomisk livslangd och huvudsakligen utgors av anldggningstillgdngar bor ocksa
finansieringen ha en langfristig kapitalbindning for att minska finansieringsrisken.

Skuldportfoljens kapitalbindning avser den genomsnittliga dterstdende l6ptiden pa
upplaningen. Ett malvirde for den genomsnittliga kapitalbindningen kompletteras med
riktlinjer for forfallostrukturen i skuldportfoljen i syfte att hantera finansieringsrisken.

Nackdelen med att ensidigt fokusera pa den genomsnittliga kapitalbindningen ir att
den kan dolja stora koncentrerade laneforfall vid enskilda tidpunkter. Ett mal for den
genomsnittliga kapitalbindningen bor darfor kompletteras med ramar for forfallostrukturen
i skuldportfoljen s att l1dneforfallen sprids 6ver olika tidpunkter. Dessa ramar kan utformas i
termer av att inte mer dn en bestimd andel av skuldportfoljen far forfalla inom de narmaste 12
manaderna, eller under andra bestimda tidsintervall. I praktiken medfor dessa ramar ocksa ett
golv for antalet 14n i skuldportféljen.

Det forekommer dven att kommunkoncerner specificerar hur stor andel av uppléningen
som far komma fran en finansieringskalla i syfte att hantera finansieringsrisken. Skulle en av
finansieringskallorna inte vara tillgianglig eller mycket dyr vid den tidpunkt ett 1dn ska tas upp
finns dd mojlighet att vilja en annan.

Ytterligare ett sdtt att hantera finansieringsrisken ar att faststilla riktlinjer for
kommunkoncernens likviditetsplanering.?

5.7 Ranterisk

Rinterisk, ur ett skuldférvaltningsperspektiv, ar risken for att kommunkoncernens
lanekostnader okar till f6ljd av stigande marknadsrantor.

P4 motsvarande sitt som for kapitalbindningen avser skuldportfoljens rantebindning den
genomsnittliga tidsperiod under vilken rintan i skuldportféljen dr bunden. Det dr viktigt att
malvirdet for denna riskindikator ar i linje med bedémningen av rantekinsligheten. Generellt
sa mojliggor en lag rantekinslighet kortare rantebindning medan en hog rantekinslighet kraver
en lingre rantebindning i skuldportfoljen.

P4 samma sitt som for kapitalbindningen kompletteras malvirdet for rantebindningen med
ramar for strukturen for rantebindningen. Dessa ramar kan utformas i termer av att inte mer
an en bestamd andel av skuldportfoljen far ha ranteforfall inom de narmaste 12 manaderna,
eller under andra bestimda tidsintervall. I praktiken innebar detta dven en grians for hur stor
andel upplaning med rorlig ranta som far finnas i skuldportfoljen.

For att understryka betydelsen av att ha en jamn forfallostruktur i sin skuldportfolj
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illustreras nedan tva exempelportfoljer som har samma kapital- och rintebindning, men olika
forfallostruktur. Bdda desa portfoljer har en genomsnittlig kapital- och rantebindning om fem
ar, men utifran riskdefinitionen ovan, dir hinsyn tas till hur mycket som far forfalla inom en
forutbestaimd tidsperod, ar risken olika i de tva portfoljerna.

Den forsta portfoljen har en jamn forfallostruktur, medan den andra portféljen har stora
poster som forfaller i nartid och om tio ar. Bida portfoljerna har lika lang genomsnittlig
rante- och kapitalbindning, men den forsta portfoljen har som max 100 mnkr per ar som ska
omsittas, medan den andra portféljen har 400 mnkr som forfaller ett enskilt ar.

For att berikna risken antas att rintan 6kar med 100 baspunkter (1 procentenhet) mer dn
marknadens forvantningar. Det skulle resultera i en okad kostnad om 1 mnkr per ar (100 x
0,01) i den forsta portfoljen och 4 mnkr per ar (400 x 0,01) i den andra portféljen.

Det innebir fyra gdnger hogre risk i det andra alternativet, jimfort med det forsta alternativet.
Hur skuldportfoljen ska struktureras bor ske genom en bedémning av den egna verksamhetens
behov och forutsittningar.

Hur en kommunkoncern strukturerar en balanserad skuldportfolj handlar ytterst om
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att bygga en struktur som gor att portféljen moter finansieringsbehovet och reducerar
exponeringen mot finansiella risker utan att ge upphov till alltfor stora kostnader.

Det finns ett motsatt forhdllande mellan pris och risk. De skuldportféljer som har liagst
direkt kostnad dr de som ligger med kort kapitalbindning och rorlig rinta. Dessa portfoljer
har dock den hogsta risken. Motsatt giller dd genom att ju ldgre risk som tas, desto hogre blir
priset.

Kirnan i skuldférvaltning dr avvigningen mellan kostnad och risk definierat som en
oforutsedd utgiftsokning med anledning av hogre skuldkostnad. Den viktigaste bakomliggande
faktorn for denna avvigning dr avkastningskurvans lutning. I de allra flesta fall lutar
avkastningskurvan uppat, vilket innebir att rintan for lingre loptider dr hogre dn rintan
for kortare loptider. Detta medfor att upplaning med kortare loptider eller rorlig rinta varit
billigare d4n uppldning med lingre 16ptider och fast rinta, sett 6ver en lingre tidsperiod.
Samtidigt har de korta rantorna over tid haft en hogre risk, mitt som volatilitet, 4n linga
rantor. Det innebdr att under vissa perioder kan korta riantor vara visentligt hogre dn langa
rantor.

For att illustrera avvigningen mellan kostnad och risk pa ett mer praktiskt satt illustreras
tre exempelportfoljer nedan. Alla tre portfoljer byggs for enkelhetens skull upp av fastrinteldn
och med jamn forfallostruktur.
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Den kortaste av de tre skuldportfoljerna har en kapital- och rintebindning om ungefir
1,5 ar. Den medellanga portféljen har en kapital- och riantebindning om ungefir 3 ar. Den
lingsta portfoljen har en kapital- och riantebindning om ungefir 4,5 ar.

Figuren visar att den korta portfoljen haft den ldgsta genomsnittsriantan under perioden.
Direfter kommer den medelldnga portfoljen. Hogst kostnad har den ldnga portfoljen haft.

Detta dr naturligt dd perioden avser en tid dd marknadsridntorna trendmaissigt har sjunkit.
Den korta portfoljen ger da lagst kostnad. Nir ett nytt ranteldge rader anpassar sig den korta
rantan snabbast till det aktuella rinteldget. Den korta portfoljen uppvisar snabbast stigande
genomsnittsrinta, foljt av den medellinga portfoljen medan den ldnga portféljen tar lingst
tid pd sig att anpasa sig till en ny hogre rantemiljo. Att ha en lang portfolj kan liknas vid
en forsikring som minskar risken for snabba kostnadsforiandringar, men denna forsikring
kommer ocksa i normalfallet till en kostnad.

Det finns goda argument for att denna avvigning bor baseras pad organisationens
rantekinslighet snarare dn det aktuella marknadsliaget. Att gora en vilgrundad och systematisk
kanslighetsanalys dr ett bra sitt att skapa ett beslutsunderlag som ligger till grund for att
definiera den resultatpdverkan som en foriandring i rintan pd lineskulden for med sig.
Acceptabel niva pa rinterisk kan faststillas genom att berikna hur mycket riantekostnaderna
forandras, och dirmed ocksd hur resultatet paverkas, utifrdn ett antal antaganden.

Mailet ar att faststilla hur stora variationer av rantekostnaderna som kan accepteras utan
att det far oacceptabla effekter pd kommunens eller det kommunala bolagets resultat. Har
man hog riantekinslighet, dvs hog skuld och 13gt resultat, kanske man behover en lingre, mer
forutsagbar portfolj. Detta for att undvika stora slag i resultatet zven om den kanske ger en lite
hogre kostnad pa sikt.

Det ar viktigt att podngtera att kommuner och kommunala bolag inte kan kompensera
en langiktigt ohallbar skuldnivd med hjilp av skuldforvaltning. Den langsiktiga
ekonomistyrningen madste alltid sittas i forsta rummet, och skuldférvaltningen anpassas
darefter. Det enda sittet att pa lang sikt hantera kommunkoncernens rantekinslighet ar
att faststilla rimliga skuld- och resultatnivéer i ekonomistyrningen. Kommuninvest har
publicerat en handbok i skuldférvaltning pd_Kommuninvest.se/handbok i skuldforvaltning for
kommunsektorn dir du kan lisa mer om hur du beriknar rantekinslighet.

5.8 Valutarisk

F4 kommuner och kommunala bolag har finansiering i utlindsk valuta och risker forenade
med exponering i utlindsk valuta dr dirfor begransade. I syfte att hantera, eller snarare
eliminera, valutarisken i skuldportfoljen ar det darfor vanligt att kommuner och kommunala
bolag faststiller att all upplaning ska ske i svenska kronor. Fér de kommuner och kommunala
bolag som har marknadsuppldning i andra valutor dn svenska kronor kan valutarisken i
stillet hanteras genom ett beslut om att all upplaning i utlindsk valuta ska valutasikras med
valutaderivat. Genom anviandningen av valutaderivat blir kommunkoncernen emellertid
exponerad for motpartsrisk.

Det kan dock forekomma att storre inkop gors dir betalning sker i utlaindsk valuta. Mot
denna bakgrund ar det lampligt att faststilla regler for valutarisk. Detta kan man gora genom
att sitta upp gransvarden for exponering i utlindsk valuta samt klargora hur valutarisken ska
begrinsas, till exempel genom kop av valuta pa termin.
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6. Hallbarhet inom skuldférvaltning

Milet for den ekonomiska forvaltningen i kommunkoncerner dr att mota kraven pa en god
ekonomisk hushallning i hela verksamheten. God ekonomisk hushéllning ur ett finansiellt
perspektiv innebdr att varje generation sjdlv maste bara kostnaden for den vilfard den
konsumerar.

P4 samma sitt som kommuner och kommunala bolag ska beakta miljo- och klimatmassiga
och sociala aspekter i sina verksambheter, ska skuldforvaltningen skotas pa ett sidant satt
att inte kommande generationer belastas av dagens beslut. Hallbarhetshiansyn ska darfor
genomsyra samtliga investeringar och deras finansiering.

I syfte att uppmuntra till en hédllbar utveckling har Kommuninvest tagit fram hallbara
lan for att finansiera investeringar som uppfyller faststlagna kriterier. Mer om detta gar att
lasa pA Kommuninvest.se/lsh och Kommuninvest.se/grona lan dar kriterier for Lan for Social
Hallbarhet och Grona lan finns beskrivna.

7. Rapportering

Oavsett om rapportering av finansverksamheten sker tertialvis, kvartalsvis eller drsvis, kan
de flesta nyckeltal himtas fran verktyget KI Finans. Genom verktyget kan information om
utestdende skuld och eventuella derivat, genomsnittlig kapital- och riantebindningstid samt
genomsnittlig rinta och riantekostnad himtas ut.

For att kunna fa ut sd mycket information som mojligt i rapporteringen behover
samtliga affirer ligga inne i KI Finans Skuldportfolj. Eventuella refinansieringsantaganden
behover laggas in for samtliga affirer och malvirden kopplade till kapitalbindningstid och
rantebindningstid foras in i systemet.

I Analysverktyget i KI Finans himtas nyckeltal ut for perioden. Hir gar det dven att se
generella trender, finansiella risker samt hur skuldportféljen 6verensstimmer med de ramar for
rante- och kapitalbindningstider som beslutats i finanspolicyn.

Firdiga rapporter kan hamtas ut ur systemet, vilket ir till stor hjilp i samband med
arsbokslutet.

Kommuninvest tillhandahéller stod och utbildning inom KI Finans samt om hur
rapportering av skuldportfoljen kan underlittas pd Kommuninvest.se/ki-finans utbildningar.



https://kommuninvest.se/for-kunder/vara-produkter/lsh/
https://kommuninvest.se/for-kunder/vara-produkter/grona-lan-2/
https://kommuninvest.se/for-kunder/ki-finans/utbildningar/
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