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Ledare

TOMAS WERNGREN
Vd Kommuninvest ekonomisk forening

EN SVENSK
PARADGREN

NAR DETTA SKRIVS har 0S nyligen avslutats, med en stor svensk
medaljskord. Tank om det fanns medaljer att uthimta dven for
kommunalt samarbete — da tror jag Sverige skulle hamna pd pall-
plats igen!

Det samarbete som svenska kommuner skapat inom Kommun-
invest har pd knappt 30 dr vaxt fran en idé och 1o medlemmar
till 278 medlemmar och nirmare 210 miljarder kronor i utlaning.
Nirmare 45 procent av kommunsektorns uppléning sker via
Kommuninvest.

I en demokratisk styrd medlemsorganisation som Kommuninvest
ar foreningsstimman drets viktigaste handelse. Infor stimman har
som alltid medlemssamrad genomforts runt om i landet, vilket
ar ett bra tillfille till dialog i centrala fragor. I &r kommer viktiga
arenden kopplade till Kommuninvests kapitaluppbyggnad upp
for beslut. Styrande ar att det inom EU infors ett nytt kapitalkrav,
bruttosoliditetsgrad, fran 2018. Fortfarande rader osikerhet om
vilka nivder som ska gilla, och pa vilket sitt man ska beakta olika
aktorers affairsmodeller.

ATT VARA MEDLEMMAR visat ett sa starkt stod for de forslag som
presenterats under medlemssamraden kanns mycket tillfreds-
stillande. Budskapet fran manga ar tydligt — genomfor kapital-
uppbyggnaden och siank utldningspriserna si snabbt det bara gér.
Forslaget innebir att detta blir mojligt for de medlemmar som s
vill, men ocksd att det finns frihet att vilja, att man kan gora det i
olika takt. Lis mer i ett flertal artiklar i detta nummer, bland annat
om medlemssamradet i Norrkoping pa sidorna 23-25.

Vi fortsitter att utveckla Dialog. Har du forslag pa hur vi kan gora
den dnnu mer lasvard? Hor av dig till dialog@kommuninvest.se,
bade med ros och ris.

Jag onskar dig god ldsning och ser fram emot att ses pa forenings-
stimman den 1o april. Vil mott i Stockholm!

FOTO: ROBIN ANDERSSON
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Sa minskas risker i upplaningen

Att lana upp stora belopp pa kapitalmarknaden medfor risker. Men genom att sprida uppldningen okar sidkerheten.

Historiens bérjan ) Sddertilje satsar
Forsta spadtaget for Kommuninvest togs nar tio av Orebro lans Kommunstyrelsens ordférande Boel Godner berattar

kommuner borjade samarbeta. Askersund var en av dem. om kommunens snabba expansion.

Nordisk Koll Dialog Vagarna
granne pa skuld pa samrad mot malet
I Norge ar det staten som Kerstin Hessius ar en av Ekonomi- | Norrkoping diskuterades Sa kan medlemmarna
ager motsvarigheten till sveriges tungviktare. Nu har hon kapitaliseringen och bidra till
Kommuninvest. utrett den svenska statsskulden. Kommuninvests framtid. kapitaluppbyggnaden.
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Halla diir!

LARS HORNGREN ér ordférande

i Finanskriskommittén, som gor en
oversyn av det svenska regelverket
for hantering av finansiella kriser.
Till vardags ar han chefsekonom
pa Riksgalden.

Vad tycker du om Basel lll och
kapitalkraven?

— Generellt sett tycker jag att det dr
bra att banker har mycket kapital,
eftersom de da tal storningar battre
och kan ta storre risker. Men jag
tycker att andra delar av Basel-
regelverket ar mindre genomtinka.
Det borde exempelvis liggas mindre
vikt vid att i sddan detalj reglera hur
banker ska bedriva sin verksamhet.

Hur ser du pa att aktorer med
solidarisk borgen, som Kommun-
invest, finns pa finansmarknaden?

— Vi agerar utifrdn EU:s direktiv
som inte gor skillnad pd vem som
ager en bank eller ett kreditinstitut,
och dirfor finns det inte ndgon
anledning att fundera sarskilt kring
Kommuninvest. Men Kommun-
invest som organisation ar en
framgdngssaga och det tyder pd att
det finns en efterfrdgan i kommun-
sektorn pd en gemensam uppla-
ningsorganisation.

Hur ser du pa att ha en lagre
stabilitetsavgift for kreditinstitut med
lagre risk, som Kommuninvest?

— Det ir en friga att diskutera med
regering och riksdag. Principiellt
tycker kommittén att institut som
innebar mindre risker bor ha ligre
avgifter. Men hur riskdifferentie-
ringen ska utformas aterstar att
se. Det EU-direktiv vi arbetar med
nu foreskriver att staten ska ta ut
en avgift till en sarskild krishan-
teringsreserv. Avgiften ska vara
riskrelaterad — hur ar fortfarande
oklart.

Finns det nagra problem med att
riskdifferentiera stabiliserings-
avgiften?
— En aktor som for med sig mer
risker till ett system ska betala en
storre del av kostnaderna. Det ar
en sjalvklar och enkel princip. Men
det dr ofta svart att tillimpa den i
praktiken, eftersom det forutsit-
ter att man kan bedoma vad det ar
som gor ett institut mer riskfyllt.
Beslutet om avgiftsmodell kom-
mer sd smaningom att fattas av
EU-kommissionen. Tanken ar att
samma avgiftsmodell ska tillimpas i
hela EU. ®

RAMIN RAHMANI

757,

miljoner
Sa mycket hamnade rorelseresultatet
pa for Kommuninvests kreditmarknads-
bolag Kommuninvest i Sverige AB, enligt
bokslutet for 2013. Bokslutet visade
aven att utlaningen okade med
6,4 miljarder till 208,6 miljarder.

2013 ars resultat
dterspeglar arbetet for
att forstarka Kommun-
invests kapitalbas, infor

inforandet i EU av ett
bruttosoliditetskrav i
kreditinstitut, fran 20I8.

Det sager Tomas Werngren, vd Kommuninvest,
och konstaterar att arbetet gar battre an vantat
och ger Kommuninvest de ratta forutsattningarna
att uppfylla sin vision: varldens basta organisation
for kommunal finansforvaltning.

For medlemmarna i Kommuninvest ekonomisk
forening vantar fortsatt betydande aterbaring.
2013 motsvarade aterbaringen 42 rantepunkter
pa medlemmarnas upplaning, och arets resultat
ger utrymme for en aterbaring om 30-35 rante-
punkter. Beslut tas vid féreningsstamman i april.
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Goran Mattsson, tidigare kommunchef
i Askersunds kommun och en av
Kommuninvests grundare.
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Det var mycket
kdimpande de
forsta aren.

I dag dar
samstdmmig-
heten bland
politikerna en
forutsdiittning
for framgangen.

Goran Mattsson, en av
Kommuninvests grundare
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ret var 1986. En helt vanlig
tisdag i januari i Askersund.
Sjon Alsen lag alldeles stilla,
forutom de iskristaller
som lag och skvalpade
lings kajen vid gastham-
nen intill Sundsbron.

I ett hus i centrum, med
brutet tegeltak och bakom ett sprojsat fonster,
satt kommunens ekonomichef Géran Mattsson
och pratade i telefon med Lars M Andersson,
finans- och redovisningschef i Karlstad kommun.
De hade varit kollegor i manga ar nér Lars var
ekonomichef i grannkommunen Laxa, tre mil
fran Askersund.

Det var Lars som hade kontaktat Goran.
Budskapet var rakt och enkelt. Han foreslog
att de skulle borja handla upp lan och krediter
tillsammans.

P4 den hir tiden gick industrin kriftgang,
skatteunderlaget minskade och de kommunala
ekonomierna var svaga. Bankerna var inte ett

dugg intresserade av en liten kommun med
knagglig tillvaxt och sma lanevolymer.

Kommunerna fick daliga lanevillkor och hade
ibland till och med svart att 6verhuvudtaget
fa lana pengar. Sarskilt nar det kom till sma-
kommuner som Askersund. Goran, som hade en
bakgrund pa Skandinaviska Banken i Arboga
pa 1960-talet, tyckte att det lat som en bra idé
att borja arbeta tillsammans for att fa bittre
villkor.

— Men hur da, ska vi vanda oss till Karlstad i
Virmland, undrade Goran.

— Nej, vi ska fokusera pa Orebro ldn, svarade
Lars, som var pa vdg att limna Karlstad och
atervinda till sin hemkommun Orebro.

I en handskriven promemoria som underlag,
presenterade initiativtagaren Lars M Andersson
sin idé om en regional ekonomisk foérening for
kommunerna i Orebro lin. Med sig hade han
bland annat vapendragarna Géran Mattsson

i OfE. @

och ekonomichefen i Kumla, Ingrid Fransson,
som senare skulle bli Kommuninvests allra
forsta ordforande.

Idén togs emot med fortjusning av lanets
kommuner. Alla gick med p4 en ging, forutom
Lindesberg och Ljusnarsberg, som bada hade
bra kontakt med Bergslagens Sparbank.

De forsta dren blaste det dock inte alltid
medvind for Kommuninvest. Det fanns ett
motstdnd frdn flera hall. Exempelvis ville
banketablissemanget sitta stopp for verksam-
heten och till en bérjan var de borgerliga parti-
erna kritiska till idén.



— Det var mycket kimpande de forsta dren.
Men successivt 0kade acceptansen och i dag ar
samstimmigheten bland politikerna en forut-
sattning for framgéngen, siger Goran Mattsson.

ed tiden knackade allt fler kom-
muner pd dorren och frigade om
de fick vara med. 1993 ombildades
Kommuninvest till Kommuninvest
i Sverige AB, och dorren till medlemskap i
Kommuninvest ekonomisk forening 6ppnades
for alla kommuner.
For Askersunds kommun och dess drygt

Under 2014 kommer Askersunds
kommun att géra rekordstora v
investeringar.

11 000 invdnare fick samarbetet en omedelbar
effekt. Redan under 1987, bara ett ar efter att
Kommuninvest bildades och kommunen tog
sina forsta lan, mirktes en dramatisk skillnad
pa rintorna.

— Betydelsen 6kade sedan i takt med att
man kunde I6sa gamla ldn och ta ny uppladning
i Kommuninvest istallet. Det var en gynnsam
process och effekterna blev med aren bara
storre och storre. Efter ett tag hamnade all
nyupplaning hos Kommuninvest for att
bankerna inte hingde med i konkurrensen,

sdger Goran. >

STORA EKONOMISKA
HANDELSER
| ASKERSUND

1987

Kommunen visade ett dverskott
pa 9 miljoner kronor. Hargebadens
fritidsanlaggning renoverades och

en bokbuss inkoptes.

1996

1996 och nagra ar framat blev
ekonomiskt svara pa grund av
forandringar i skatteutjamningen.

2000

2000 blev en brytpunkt nar
kommunen vande till vinst.
Da gjordes ocksa investeringar
i gator och vagar.

2002

Ett resecentrum blir till.
Askersund erhaller 17 miljoner
kronor av staten for forlorade
intakter i skatte-
utjamningssystemet.

2011

44 miljoner kronor investeras
nar kommunen koper Askersunds-
verken och bildar Askersunds
Kommunfastigheter.

2014

Kommunen planerar ett nytt
kunskaps- och kulturcenter,
Askersunds storsta investering
nagonsin, pa drygt
223 miljoner kronor.

Kommuninvest Dialog #1 2014



Vi far vildigt formanliga villkor sa ldnge vi
skoter var ekonomi. Jag tror inte vi hade klarat
de stora investeringarna utan Kommuninvest.

Befolkningsmaissigt har Askersund sttt och
stampat pd ungefiar samma invdnarantal sedan
1980-talet. Det dr dock positivt med tanke pa att
manga smikommuner har tappat invdnare, for-
klarar Goran, som var kommunchef i Askersund
fran 1992 till 2005.

Askersund har en rad behov att tillgodose
under den nidrmaste tiden. Framfor allt behover
kommunen investera i nya skolor och dldrebo-
enden. Det ar en viktig fraga for Siv Ahlstrand,
kommunalrdd och ordférande i socialnimnden i
Askersund.

— Vi maste satsa for att vira kommuninvanare
ska bo kvar hir dven nar de blir gamla, siger hon.
Siv Ahlstrand ir en av drivande krafterna till
att Askersunds forsta autismboende blev till 201 1.

oendet Ekbacken ligger i stadsdelen

Gustavslund i utkanten av Askersund.

Det avldnga huset ligger naturskont med

en bondgard som nidrmaste granne. P4
gérden finns det en pilkoja som gronskar varje
sommar och lite langre bort hanger tre gungor.
De boende gillar att gunga, berittar verksamhets-
chefen Johanna Hall.

Sex personer mellan 30 och 6o dr bor i varsin
lagenhet pd Ekbacken. Det funkar ocksa som
daglig verksamhet med sa kallade individuella
l6sningar. Boendet dr bemannat dygnet runt och
totalt jobbar 13 personer dir.

Personer med autism behover ofta lugn och ro,
lokalen ar darfor ljudisolerad. Men det dr anda
full fart dar inne. En av de boende bjuder in till
sitt hem och visar sin ljusblda fondvigg, mélad i
en firg som hon sjdlv har valt.

Autismboendet byggdes av lokala entreprend-
rer och finansierades via kommunens lan fran
Kommuninvest, berdttar Siv Alstrand.

— Det var ett efterlingtat boende som vi
kampade lange i sociala namnden for att f3 till.

Kommuninvest Dialog #1 2014

. W
ASKERSUNDS
KOMMUN
Folkméngd: 11100.
Antal foretag: Cirka 800.

Storsta arbetsgivarna:
Askersunds Kommun,

925 anstéllda.

Zinkgruvan Mining AB,

363 anstéllda.

Medelinkomst: 230 471kr
(2012).

Medelalder: 46 ar.

Zza

— Vi vill att alla oavsett bakgrund
ska ha mdjligheten att bo i var
kommun, séger Siv Ahlstrand,
kommunalrad och ordférande

i socialnamnden i Askersund.

Per Eriksson, kommunstyrelsens ordférande

——— A ]]a de som i dag har ligenheter i autismboendet

bodde tidigare hos sina foraldrar. Det hir visar
att vi verkligen kan ge alla, oavsett bakgrund,
mojligheten att bo i var kommun, sager Siv

Ahlstrand.

itt emot Askersunds fridfulla torg

mitt i staden, i samma hus som Goran

Mattsson en gang i tiden jobbade,

sitter i dag kommunstyrelsens ord-
forande Per Eriksson. Han spér en ljus framtid for
kommunen, men papekar samtidigt att Askersund
stir infor enorma strukturella investeringar.

— Det ska byggas en ny skola, med bibliotek,
fritidsgard och en multisal. Och inte minst det
som alla pratar om, ett nytt kunskaps- och kultur-
center. Det dr en investering pa drygt 220 miljoner
och kommunens genom tiderna storsta satsning,
sager han.

De stora framtida investeringarna staller allt
storre krav pd kommunens ekonomiavdelning.
Askersunds normala investeringsniva ligger pa
20-30 miljoner per ar, och nu 6kar investerings-
takten patagligt.

— Nu har vi stora investeringar framfor oss.
Och det paverkar naturligtvis ldnebehoven.

I normalfallet vinner Kommuninvest upphand-
lingen, for att man erbjuder battre lanevillkor,
sager Per Eriksson.

er Eriksson viger lite latt pd kontors-
stolen och forklarar att for en liten
landsortskommun ir det betydelsefullt
att ha en stabil samarbetspartner. Han
tror att glesbygdskommunerna hade stétt sig
ganska slitt om Kommuninvests samverkan i
kommunal serviceanda inte hade funnits.
— Jag vill inte kritisera bankvasendet men jag
tror inte i min vildaste fantasi att ett liknande
samarbetsklimat skulle kunna uppstd dar. Vi far

->
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Per Eriksson, kommunstyrelsens
ordférande, iRédhy§ets vigselrum
i Askersund.
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Johanna Hall, verksamhetenchef
pa Ekbackens autismboende,
och Siv Ahlstrand tycker att
nyttan varit stor for de som
bor pa Ekbacken.

10

DET TOG TIO AR att bygga

upp Askersund efter att nastan
hela staden brann upp (férutom

8 hus) den 6 juni 1776. Det var
framforallt frivilliga offergavor
och stadshjalp som bidrog till den
snabba ateruppbyggnaden.
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Vi maste satsa for att vara kommuninvianare
ska bo kvar har daven ndr de blir gamla.

Siv Ahlstrand, kommunalrad och ordférande i socialnédmnden i Askersund

vildigt formanliga villkor av Kommuninvest
sa lange vi skoter var ekonomi. Jag tror inte vi
hade klarat de stora investeringarna utan dem,
sager Per Eriksson.

dag dr 270 kommuner och atta landsting

medlemmar i Kommuninvest ekonomisk

forening, med bred representation av saval

stora som smd kommuner. P4 senare ar
har flera storkommuner, som Goteborg och
Uppsala, blivit medlemmar.

Goran Mattsson drar sig till minnes de forsta
aren. De forsta motena. Deras forsta kontor — en
spartansk inredd etta med kokvrd, en trappa
upp fran Orebro Sparbank i centrala Orebro.

P4 en sliten vagg med tidstypiska struktur-
tapeter i pistagegront hingde det en skirm med
finansiella nyheter fran Reuters. Den hyrde de
av banken pa bottenvaningen for att kunna folja
ranteutvecklingen i virlden. Det fanns ocksa ett
sammantradesbord som egentligen var for litet for
att sammantrdda vid. Mycket har hdnt sedan dess.

— Jag madste siga att Kommuninvest ar det
roligaste jag har varit med om i mitt yrkesliv.
Hade vi suttit och pratat pa de forsta samman-
tridena att om 25 4r dr nistan hela Sverige
med, d& hade vi sagt att vi skulle lugna ner oss.
Med Kommuninvest har vi forstatt virdet i att
arbeta tillsammans och se framét, siger Goran
Mattsson. m



Analys Kommunernas investeringar

VAXANDE KOMMUNER

SATSAR MER

Det finns ett starkt samband mellan en kommuns
befolkningstillvaxt och investeringsniva.

FOTO: ROBIN ANDERSSON

1 FORRA NUMRET av Dialog berittade
jag att de svenska kommunerna ir
inne i en investeringsintensiv period.
Under den senaste femarsperioden har
investeringarna i sektorn ckat med
i genomsnitt tre procent per ar i fast
penningvirde — under 2012 uppgick
de till totalt 9o miljarder kronor.
Kommunerna stdr for 45 procent av
investeringarna och de kommunala
bolagen for de 6vriga 55 procenten.
Kommuninvest fortsatta granskning
av kommunernas och deras bolags
investeringar for 2012 visar att knappt
tva tredjedelar gick till omradena
infrastruktur, bostiader och fastigheter.
15 miljarder kronor investerades i pro-
duktion och distribution av fjarrvirme
och el, medan 6 miljarder investerades
i vatten och avlopp. Resterande 11

FORDELNINGEN MELLAN
INVESTERINGSOMRADEN

Infrastruktur 21%

| Bostader 25%

b

I de kommuner som investerar mest per
invanare dr investeringsnivan mer {n

tio ganger hogre dn i de kommuner som

investerar minst.

miljarder fordelades mellan investe-
ringar i bland annat kollektivtrafik,
raddningstjanst och inventarier.

VI KAN SE att investeringsnivan per
invdnare skiljer sig mycket at mellan
olika kommuner. I de kommuner
som investerar mest per invanare ar
investeringsnivan mer an tio ganger
hogre 4n i de kommuner som investe-
rar minst. Var analys visar att en stor
del av dessa skillnader kan forklaras
av skillnader i befolkningsutveck-
ling. Okar befolkningen 6kar ocksa
behovet av att investera i infrastruk-
tur, bostdder, utbyggd fjarrvarme och
kommunala serviceinrittningar och
vice versa. En 6kning av den &rliga
befolkningstillvixten med en procent-
enhet ger en forvintad genomsnittlig
okning av investeringsnivan per inva-
nare med 1 000-T 500 kronor.

Det finns dock dven andra faktorer
som ocksa péverkar investerings-
nivan i en kommun och som i vissa
fall bidrar till att en del kommuner
avviker fran det annars starka posi-
tiva sambandet mellan just befolk-

ningstillvaxt och investeringar. Sma
och medelstora kommuner utanfor
storstadsregionerna, med relativt sett
stora energibolag, tenderar att ha en
hog investeringsniva trots en neutral
eller negativ befolkningsutveckling.
Medan sma och medelstora kom-
muner i storstadsregionerna med sma
kommunala bolag, men hog befolk-
ningstillvixt, har en relativt sett lag
investeringsniva.

LAGA INVESTERINGSNIVAER i en del
kommuner har vickt frigan om
huruvida vissa kommuner investerar
for lite. I mindre kommuner tenderar
investeringarna att variera kraftigt
mellan olika ar, vilket ibland leder till
att investeringsnivan for ett enskilt ar
blir onormalt 1dg. Men sett 6ver en
langre tidsperiod ar det dock fa kom-
muner dar investeringarna understiger
avskrivningarna.

Senare i var kommer Kommuninvest
att presentera rapporten ”Kommun-
sektorns investeringar”.

Mattias Bokenblom
Forsknings- och utbildningsansvarig, Kommuninvest

Kommuninvest Dialog #1 2014
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Nir Kommuninvest ska finansiera sin utlaning
till svensk kommunsektor gors en rad atgirder
for att minska riskerna. En av dem ar att

ommunernas och lands-
tingens investeringar i
skolor, bostider, sjukhus,
kollektivtrafik och vignit
ar nodvandiga for ett val-
fungerande samhille. Det
ar denna typ av offentliga
investeringar som byg-
ger upp den svenska vilfarden, som ser till att
vi kan ta oss till jobbet och fd vard nir vi blir
sjuka, att vi har ndgonstans att bo, och att vi
har daghem och skolor till vara barn.

For att dessa vilfardsinvesteringar ska bli
mojliga kravs att kommunerna och landstingen
kan finansiera dem. Sjdlvfinansieringen dr ofta
inte tillracklig for att ticka stora investeringar
och dirfor behover kommunsektorn lana
pengar. Det dr hir Kommuninvest kommer in
i bilden.

Att tillhandahélla konkurrenskraftiga lan till
sina medlemmar i den svenska kommunsektorn
ar Kommuninvests karnverksamhet. Och idag

lana pengar pa flera marknader.

TEXT: ANNA SPANGS  ILLUSTRATION: TEAM HAWAII

i’engar fran
hela virlden

ar medlemsskaran stor, nirmare bestimt 270
kommuner och étta landsting.

Vid arsskiftet 2013/2014 var utldningen nis-
tan 210 miljarder kronor, en 6kning med 130
miljarder sedan 2007. Tillvixten beror pd att
Kommuninvest tagit en allt storre del av mark-
naden medan bankerna halverat sin utldning till
sektorn. Och lanebehovet hos kommuner och
landsting ser ut att vixa framover.

Finansieringen av utldningen skaffar Kommun-
invest pa kapitalmarknaderna i Sverige och
utomlands. Eftersom utldningen vuxit kraftigt
innebdr det att Kommuninvest har behovt lana
upp mer pengar dn tidigare. Att lana upp pengar
i stora volymer pd kapitalmarknaderna ar alltid
ett vagspel. Bland annat talar man om refinan-
sieringsrisk, det vill sdga risken for att det ska
bli dyrt eller svart att hitta tillrackliga volymer
ndr lan som forfaller ska ersdttas med nya.

Vid ndgra tillfillen under de senaste dren har
mojligheten att lana upp pengar pa kapitalmark-

naderna skakats om ordentligt. Mdnga fick stora »
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Gabriel Forss arbetar som
analytiker pa kreditvarderings-
institutet Standard & Poor’s,
och &r huvudanalytiker for
Kommuninvest.

Kommuninvest Dialog #1 2014

Nagra for Kommuninvest viktiga
finanscentrum &r London, New York,

svérigheter att lana under finanskrisen, men dven
sd sent som forra dret ndr USA:s kongress hade
problem att komma 6verens om budgettaket.

en det gdr att minska refinansie-
ringsrisken, bland annat genom att
ha tillgang till flera olika kapital-
marknader. D4 minskar beroendet
av enskilda marknader och sarbarheten om
en eller flera av dem &r tvungna att stinga
ner. Under finanskrisen kunde Kommuninvest
exempelvis hitta kortfristig uppldning via sitt
internationella marknadsprogram Euro Com-
mercial Paper och via sina japanska Uridashi-
obligationer. Det gjorde att kommunsektorn
alltid kunde f3 lan hos Kommuninvest.
Gabriel Forss pa kreditvarderingsinstitutet

Stockholm, Sydney och Tokyo — dar finns
stor representation av de banker som
arrangerar Kommuninvests upplaning.

Markerade lander visar var i
varlden det finns kopare av
Kommuninvests véardepapper
— se de olika upplanings-
programmen har intill.

Standard & Poor’s dr huvudanalytiker for Kom-
muninvest. Han anser att givet beroendet av
kapitalmarknaderna dr det viktigt att Kommun-
invest dven har en konservativ likviditetspolicy.
— Om Kommuninvest av ndgon anledning
skulle forlora sin atkomst till kapitalmarknads-
finansiering ska forfinansieringsportféljen
eller likviditetsreserven, enligt Kommuninvests
policybeskrivningar, klara sex manaders refinan-
siering av forfallande 1dn samt prognosticerad
nyutldning. I samband med vér senaste publice-
rade analys av Kommuninvest i juni 2013 var
forfinansieringsportfoljen stor nog att ticka
10 mdnaders refinansieringar och nyutléning,
sdger Gabriel Forss.
Vid arsskiftet 2013/2014 var likviditetsreser-
ven drygt 62 miljarder kronor. Kommuninvest



KOMMUNINVESTS TOTALA
UPPLANING 260 MILJARDER

Euro Commercial Paper (ECP)

18 MILJARDER KRONOR

ECP ger kort upplaning pa max ett ar
till en fast ranta. Programmet anvands
for att finansiera kortfristig utlaning
och om Kommuninvest snabbt
behéver skaffa likvida medel. Upp

till 7 miljarder euro kan lanas upp

i programmet, som regel har
Kommuninvest minst 2 miljarder euro
i utestaende lan. Upplaning kan ske

i euro, amerikanska dollar, svenska
kronor, schweiziska franc och brittiska
pund.

@ Kangaroo
5 MILJARDER KRONOR

For att minska refinansieringsrisken
gors affarer ocksa pa andra markna-
der an de prioriterade. Det uppratt-
haller méjligheten att anvénda sig av
dessa i framtiden. Ett exempel pa en
sadan marknad ar den australiensiska
obligationsmarknaden Kangaroo.
Kangaroo erbjuder langfristig upp-
laning pa minst tre ar.

Euro Medium Term Note (EMTM)
* EMTM ar Kommuninvests storsta upp-
/ laningsprogram. Det ar ett program
for medel- och langfristig upplaning

av alla slags valutor, med fast eller
rorlig ranta. Inom programmet lanar
Kommuninvest exempelvis upp
amerikanska dollar via sé kallade
USD benchmark-obligationer.

9 USD benchmark

56 MILJARDER KRONOR
Kommuninvests I6pande dollarupp-
laning till fast ranta sker via USD
benchmark-obligationer pa den
internationella upplaningsmarknaden.
| april forra aret gjorde Kommuninvest
sin storsta obligationsemission hittills
och den stérsta USD benchmark-
transaktionen nagonsin av ett nordiskt
offentligt institut. Den inbringade
2,35 miljarder dollar. Investerarna
kom fran Asien, Europa, Mellanéstern
och Afrika och den amerikanska
kontinenten.

e USD Floating Rate Notes

37 MILJARDER KRONOR
Forvantningar pa ett framtida hogre
rantelage har skapat stor efterfragan
pa obligationer med rorlig ranta.
Kommuninvest ar en stor emittent av
sa kallade Floating Rate Notes och
utndmndes till 2013 &rs "Best Agency
FRN Issuer” i fackpress.

Uridashi/japansk upplaning

17 MILJARDER KRONOR
Kommuninvest har traditionellt haft
en stor del av sin upplaning i Japan.
Upplaningen sker via Uridashi-
obligationer, sé kallade strukturerade
obligationer dar avkastningen ar
kopplad till utvecklingen i ett underlig-
gande aktieindex eller valutakurser.
Vardepappren ar attraktiva eftersom
Kommuninvests kreditvardighet ar den
hogsta tankbara.

@ Svenska obligationsprogrammet

85 MILJARDER KRONOR

Det svenska obligationsprogrammet
startades 2010 och har idag sex
utestaende obligationer. Eftersom
volymen vaxer — nu dver 80 miljarder
kronor — har Kommuninvest lagt

ett allt storre fokus pa att bredda
investerarbasen internationellt. Malet
ar att 50 procent av Kommuninvests
upplaning sker i svenska kronor till
utgangen av 2015.

Ovriga

42 MILJARDER KRONOR

Utgors av upplaning i brittiska pund,
schweiziska franc, norska kronor, euro,
svensk certifikatupplaning med mera.

ar alltsd vil rustat. Men det finns fler faror med
en viaxande uppldning. En sddan dr motparts-
risken, det vill sdga risken att motparten ska
komma pa obestand och stélla in sina betal-
ningar. Det var vad som hinde med den ame-
rikanska investmentbanken Lehman Brothers
2008, vars konkurs blev den tindande gnistan
som satte igdng finanskrisen.

ajoriteten av Kommuninvests

uppldning i utlindsk valuta maste

vixlas over till svenska kronor, i

och med att Kommuninvest bara
lanar ut i svenska kronor till sina medlemmar.
Detta gors genom derivattransaktioner med
banker. Derivattransaktionerna siakrar valuta-
risken, men motpartsrisken bestdr.

Tidigare skedde Kommuninvests upplaning
nastan uteslutande pa utlindska marknader.

For att mota den kraftiga tillvixten i utlaningen
skapades ett helt nytt tillgdngsslag — Kommun-
invests svenska obligationsprogram.

— Med uppléning i SEK nér vi en ny investerar-
grupp vilket 6kar diversifieringen och minskar
refinansieringsrisken. Det strategiska vigvalet
har inneburit kraftigt minskad risk i uppldningen
och mojliggor fortsatt expansion, siger Kommun-
invests uppldningschef Anders Gange.

Garbriel Forss menar att det dr positivt att
Kommuninvests 6kade utldning f6ljs av en
storre uppléning i kronor.

— Kommuninvest har 6kat sin marknadsandel
av kommunsektorns totala laneskuld. Det ar bra
att de har en storre upplaning i svenska kronor. -

Kommuninvests likviditetsreserv
vid arsskiftet 2013/2014 var
drygt 62 miljarder kronor.

Kommuninvest Dialog #1 2014
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Nu ndir vart eget program blivit sa stort dir det
naturligt att bredda investerarbasen internationellt.

Carl-Henrik Arosenius, chef for Kommuninvests investerarrelationer

Det minskar derivathanteringen, vilket minskar
exponeringen pa motparter, siger Gabriel Forss.
Kommuninvests svenska obligationsprogram
lanserades i november 2010 och har hittills frimst
haft svenska institutioner som placerare. Med
cirka 85 miljarder kronor i utestdende volym ar
det Kommuninvests storsta upplaningsprogram.

en for okad diversifiering i upplaning-
en och minskad refinansieringsrisk,
galler det att ha en bred investerarbas.
Arbetet for att bredda investerarbasen
till att omfatta fler utlindska placerare har darfor
intensifierats, berattar Kommuninvests chef for
investerarrelationer Carl-Henrik Arosenius.

— Vi jamfor oss med svenska statsobligationer,
dar drygt halften dgs av utlindska investerare.
Nu nér vart eget program blivit sa stort dr det na-
turligt att bredda investerarbasen internationellt,
sager Carl-Henrik Arosenius.

Marknadsforingen av det svenska obli-
gationsprogrammet till internationella
investerare borjade trappas upp

redan forra dret. Kommunin-
vest besokte da placerare i
Norge, Finland och Dan-
mark. Direfter foljde
Boston och New York
pa den amerikanska
ostkusten. I slutet av
januari i &r var Carl-
Henrik Arosenius

Carl-Henrik Arosenius ar chef
for investerarrelationer pa
Kommuninvest.

Anders Gange, upplaningschef
Kommuninvest.

[ | Tokyo. Ndrmast vintar moten med placerare i

Latinamerika.

De senaste drens hastiga svingningar pd finans-
marknaderna har faktiskt oppnat upp for nya
mojligheter for Kommuninvests upplaning.

Malgruppen dr centralbanker, offentliga institu-
tioner och institutionella placerare som pensions-
fonder och forsdkringsbolag. Under 2013 tillkom
en ny malgrupp, bankernas treasury-avdelningar.
De nya sé kallade Basel 1m-reglerna, som infors
som en konsekvens av Lehmankraschen, stil-
ler krav p4 alla banker att ha minst 6o procent
statsobligationer i sin likviditetsbuffert. I Sverige
likstalls Kommuninvests obligationer med stats-
obligationer och kan didrmed placeras i bankernas
likviditetsportfolj — vilket 6kar intresset for dem
betydligt.

essutom ligger Sverige tillsammans med

Schweiz fore 6vriga lander gallande

implementeringen av de nya reglerna.

Det underlittar for Kommuninvest att
redan ha fatt svart pa vitt gillande likviditets-
klassningen. Kommuninvest har ocksa skaffat sig
nodvindig dokumentation for att dven amerikan-
ska institutioner med verksamhet inom USA:s gran-
ser, ska kunna kopa Kommuninvests obligationer.

— Enkelt uttryckt gar refinansieringsrisken upp

ndr mer pengar ska lanas upp. Men var inves-
terarbas har 6kat mer dn upplaningen. Darfor
kan man siga att vi har fitt en minskad risk,
avslutar Carl-Henrik Arosenius. B

1. Vad ar refinansieringsrisk?

Risken for att det ska bli kostsamt eller
svart att [ana upp medel for att ersatta for-
fallande skulder eller finansiera ny utléning.

marknader. Diversifieringen omfattar
aven valutor, produkter och investerare.

3. Hur bedoms refinansieringsrisken

4. Vad betyder Kommuninvests
koppling till Riksbanken?

Den sékerstaller tillgangen pa
likviditet och bidrar till att starka

vid en kreditvardering?
Kreditanalytikerna tittar pa bankens eller

kreditinstitutens positiva syn pa

2. Hur minskar Kommuninvest Kommuninvest. Minst 60 procent

g“; refinansieringsrisken? finansinstitutets atkomst till olika finansie- av likviditetsreserven ska vara
e Det sker framférallt pa tva satt: ringskallor, som exempelvis kontoinlaning, tillgangar som kan anvandas for
i.e ¢ Bevakning av lanens forfallotid: Om Kom- olika segment av kapitalmarknaden och upplaning hos centralbanker.

muninvest gor en upplaning idag med for-
fallotid om ett r maste upplaningsteamet
titta ett &r framat for att se om dér finns

access till Riksbanken. Kreditanalytikerna
vager aven in faktorer som Gvergripande
finansieringspolicyer och hur den lépande

5. Vad ar Trippel A?
Kreditvarderingsinstitutens hogsta

andra lan som forfaller samma dag. For
att undvika stora punktforfall sprids ocksa

och strategiska upplaningsforvaltningen
gar till. Att Kommuninvest har fokus

betyg pa kreditvardighet kallas
trippel A. Standard & Poor’s och

2 upplaningen pa lan med olika forfallotider. pa upplaning med langre I6ptider som Moody's klassar Kommuninvests
FRAGOR OM o Diversifiering av finansieringskallor: matchas av en utlaning med kortare dura- kreditvardighet som trippel A, med
REFINANSIERINGSRISK Kommuninvest lanar upp pa méanga olika tion minskar refinansieringsrisken. stabila utsikter.
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Operahuset i Oslo ritades av
arkitektkontoret Snghetta och
invigdes under 2008. Driften
. skots av det statliga bolaget
Den Norske Opera & Ballett.

Staten bakom norsk
systerorganisation

I Norge har kommunerna inget sjilvstyre.

orska Kommunalbanken ar
den ledande finansierings-
institutionen for Norges
kommuner och landsting.
Men till skillnad mot medlemsagda
Kommuninvest sd ar det staten som
dger Kommunalbanken till 100 procent.

Kommunalbanken har en nastan
100-4rig historia. Under 1920-talets
krisdr hamnade Norges kommuner i
stora bekymmer nir den privata banks-
ektorn inte kunde tillhandahélla accep-
tabla lanevillkor. Staten fick komma
till undsittning. Den 12 februari 1926
fastslogs den lag som ett &r senare
mojliggjorde etableringen av Norges
Kommunalbank, det som efter 1999 ars
ombildning heter Kommunalbanken As.

Nu — precis som da — 4gs Kommunal-
banken av staten, och ar darfor ett
statligt aktiebolag.

— Eftersom vara kommuner inte har
sjalvstyre pa samma sitt som i Sverige
kunde vi inte heller tillimpa Kommun-
invests modell, berattar Kristine Falkgérd,
Kommunalbankens vd, och fortsaitter:

Darfor dr det staten som dger norska Kommunalbanken.

TEXT: DAVID STARK  FOTO: SHUTTERSTOCK
L

— Men dven om dgarforhdllandena
ar olika sd finns det likheter. Affirs-
modellen bygger pa ett samlat finansie-
ringsbehov for den kommunala sektorn
i en offentligt dgd specialinstitution.

Precis som i Sverige far inte driften
av kommunerna bekostas av lanade
pengar, utan de gar framfor allt till
investeringar.

ommunalbankens marknads-
andel ligger pé strax under
50 procent och har sé gjort
de senaste fem—sex aren.
Kristine Falkgdrd berittar att vid ut-
géngen av 2013 hade samtliga norska
lan och runt 98 procent av landets alla
kommuner lan i Kommunalbanken.
De norska kommunerna har totalt
sett okat sina investeringar de senaste
aren, till foljd av flera stora reformer
som rort bland annat forskolor och
hilsa. Norge har ocksd en stark befolk-
ningstillvaxt som ger ett 0kat behov av
kommunala tjanster. Kommunalbanken
har fatt signaler frin kommunerna att

de under de kommande dren kommer
att vara i behov av ytterligare investe-
ringar inom vélfarden.

Den nya regeringen med kommunal-
och moderniseringsministern Jan Tore
Sanner i spetsen har ocksa aviserat en
omfattande kommunreform for att fa
fler ”robusta kommuner”.

— Med robusta menar regeringen
kommuner som har ekonomiska och
tekniska resurser for att leverera full-
god service till medborgarna. Kommu-
nerna ska ocksa fa fler ansvarsomraden
an i dag.

ommunalbankens vd Kristine
Falkgard tycker att signalerna
ar positiva.

— Regeringen vill ha en
bred process dar bade Stortinget och
kommunerna sjilva ar med och utfor-
mar framtidens kommunala struktur.
Men det ér inte sannolikt att det blir en
omfattande sammanslagning av kom-
munerna under den hir mandatperio-
den, fast kanske i nasta, sager hon. m
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KERSTIN HESSIUS

Alder: 55 ar.
Bor: Stockholms innerstad.

Gor: Vd Tredje AP-fonden, och av
regeringen utsedd sarskild utredare
av statskulden (Oversyn av stats-
skuldspolitiken, SO 2014:8).

Utbildning: Ekonomexamen och
filmvetenskap fran Stockholms
universitet.

Karriar: Utredare Statskontoret,
journalist Finanstidningen, vd Alfred
Berg, vd kapitalforvaltningen Ostgota
Enskilda bank, vice riksbankschef,
vd Stockholmsbdrsen och sedan
2004 vd Tredje AP-fonden.

Intresse: Samlar pa nutida konst.
Favoriten ar Andreas Eriksson, som
nu kan ses pa Bonniers konsthall.



Liten skuld kan
bli stort problem

Aven om statsskulden minskar bor Riksgiilden
fortsitta att lana upp pengar. Det menar Kerstin
Hessius som pa uppdrag av regeringen utrett
Sveriges lanade finanser.

TEXT: DAVID GROSSMAN  FOTO: JENNIFER GLANS

et 4r nog inte manga

i vart land som tycker

att det 4r ett problem

att statsskulden tryckts
ner och nu ir cirka

30 procent av BNP. En
oerhort bra niva jamfort
med manga andra linder
inom EU som brottas med skuldkvoter dver 1oo
procent av BNP.

Och det gor vil nu inte heller Kerstin Hessius,
vd pé Tredje Ap-fonden och sirskild utredare
av statsskulden, men statens allt mer minskade
behov av att ldna upp pengar kan mirkligt nog
stilla till bekymmer i den finansiella sektorn.

Det konstaterar Kerstin Hessius ndr vi traffar
henne pa Tredje Ap-fondens kontor pa Vasaga-
tan i Stockholm. Fastigheten dgs och forvaltas
av Vasakronan, som fonden ar stordgare i.

—Vi dger en fjdrdedel av Vasakronan sa det
ar val rimligt att vi sitter hir, sager Kerstin
Hessius.

Hon ir onekligen en vd med mycket skinn
pa niasan, fore detta vice riksbankschef, vd for
Stockholmsborsen och sedan 2004 ansvarig
for Tredje Ap-fonden med ett kapital om cirka
250 miljarder kronor att forvalta till framtida
pensioner. Det var inte s konstigt att Finans-
departementet valde henne till att utreda den
komplexa fragan om statspappersmarknadens

funktion och Riksgildens roll i framtiden, givet
en sjunkande statsskuld.

Ska Riksgdlden — tack vare den laga stats-
skulden — ges mojlighet att dverupplina daven
om det inte finns nagot behov? Den fragan har
utredningen haft att besvara.

—De mojliga behov som har analyserats ar
om staten ska bygga upp en buffert for framti-
da kris, om det finns anledning att uppratthalla
marknadens funktion och om staten ska bevara
sina lanekanaler, siger Kerstin Hessius.

Hon konstaterar att det inte finns nagot
egenvirde i att Riksgdlden samlar pengar i
ladorna for eventuellt framtida behov. Det kan
fresta oansvariga politiker att gora reformer
som det inte finns pengar till, men framfor allt
menar Hessius att det saknas logik i att ha en
buffert nir statskulden ar liten.

en dr det inte bra att ha en buffert
om vi hamnar i annu en finansiell
kris?

—Jo, s& kan man ju resonera, men
skulle den bestd av l1dnade pengar dr det egentli-
gen ingen buffert. Det blir den bara om man har
sparat till den. Och om skulden ar 40 procent,
ska vi da lana upp till 6o procent och ir det
100 procent ska vi dd lana upp till 150 procent?
Hur stor buffert som behovs dar dessutom omoj-
ligt att avgora, sager Kerstin Hessius.
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Kommuner dr ofta kreditvirdiga motparter med

etisk hojd. Det dr bra for det begrdinsar risker.

Utredningens slutsats ir att det ur statens per-
spektiv bara finns ett hdllbart skal till att Gver-
uppldna, om det nu ens blir aktuellt.

—Statsskulden svinger och den kan svinga
snabbt. Ta Irland, som gick fran en skuld om 20
till 6ver roo procent av BNP pa fem ar. Sa snabbt
kan det ga och vi méaste darfor hilla systemet
igdng och ha en beredskap. Om statspapper slutar
att emitteras forsvinner de ocksd ut ur portfoljer
och index. Det blir svart och dyrt att ldna i mark-
naden igen.

ilka andra papper kan da fylla behovet
om det blir brist pa statspapper?
—Det finns som sagt andra bra ut-
givare, som till exempel Kommuninvest
och bostadsinstituten. Det dr aktorer med hog
kreditvardighet, men problemet ar likviditeten.
Det dr papper som ges ut i man av behov. Riks-
gilden emitterar varje onsdag varannan vecka.
Det dr en trygghet som ar svdr att ersitta.
Kerstin Hessius kdnner val till Kommuninvests

Kommuninvest Dialog #1 2014

STATSOBLIGATIONER

Statsobligationer ar langfristiga
vardepapper som ges ut av staten
med en arlig faststalld kupongranta
och normalt 2-10 ars loptid. | Sve-
rige ges de sedan 1982 ut genom
Riksgélden. En statsobligation ar
ett I6pande skuldebrev.

Nya statsobligationer ges

ut varannan onsdag genom en
auktion hos Riksgalden. Darefter
handlas de pa en andrahands-
marknad som drivs av banker
och vardepappersbolag som ar
aterforsaljare till Riksgélden och
marknadsgaranter i andra-
handsmarknaden. | den svenska
obligationsmarkanden sker inte
handeln via en orderdriven bors
utan likviditet genereras av
marknadsgaranterna. De erbjuder
tvavagspriser, det vill saga staller
samtidigt bindande kop- och séljpris
vid forfragan fran investerare.

Kerstin Hessius, vd Tredje AP-fonden

obligationer, men de finns inte med i Tredje AP-
fondens portfolj.

—Prissattningen ar inte sd lockande for oss, men
bevisligen finns det andra som 4r beredda att be-
tala mer, sd det dr vil bra, sager hon diplomatiskt.

nnars finns det ett stort intresse att
investera i offentlig sektor hos Tredje
Ar-fonden.

—Kommuner ir ofta kreditvirdiga
motparter med etisk hojd. Det ar bra for det be-
grinsar risker. Men tyvirr finns det inte sd mycket
direkta investeringar vi kan gora i den offentliga
sektorn. Det vi har ar fastighetsbolaget Hemso
med samhallsfastigheter och innehav i Vasakro-
nan dir stat och kommun &r stora hyresgister.

Enligt Tredje Ap-fondens virderingar bor inves-
teringar som ger samhillsnytta prioriteras.

—Finns det tva likvirdiga investeringar som ger
samma avkastning sd 4ar den med samhallsnytta
den klart mest intressanta for oss. Det ska vara
langsiktigt hallbart, betonar Kerstin Hessius. m
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miljarder

Séa stor var statsskulden i slutet pa
januari i ar. Kommunskulden uppgick
enligt Kommuninvests berakningar till

470 miljarder i slutet av 2013.

Thomas Olofsson,
chef Riksgéldens skuldférvaltning.

Riksgalden okar
transparensen

RIKSGALDEN PUBLICERAR redan i dag
nyckeltal och statistik pd sin hemsida.
Nu kommer de att 6ppna upp dnnu
fler delar av databasen gentemot
investerare och aterforsiljare.

— T 4r kommer dven historik om
auktionsforsiljning och prognoser
att bli tillgangliga pa riksgalden.se.
Investerare och aterforsiljare kommer
alltsd att f4 annu mer omfattande och
detaljerad information om stats-
skulden pa hemsidan, siger Thomas
Olofsson, chef for Riksgidldens skuld-
forvaltning i ett pressmeddelande.

Medelsvensson gillar godis

VARJE AR SATTER Statistiska Centralbyrdn samman den genomsnittliga svensken
med hjilp av medelvirden, medianer och typvirden.

I Statistisk arsbok for 2014 heter den genomsnittliga kvinnan Anna Anders-
son och dr 42 ar. Hon har eftergymnasial utbildning och jobbar heltid inom vérd
och omsorg. Hon bor tillsammans med sin man Fredrik Johansson och deras
tvd barn i en villa i en titort, exempelvis i Siffle. Fredrik arbetar heltid inom
tillverkningsindustrin.

Varje vecka dter familjen 1,2 kilo godis men bade Fredrik och Anna motione-

rar ocksd minst en géng i veckan.
Las hela Statistisk arsbok 2014 péa scb.se.

REGERINGEN:

DEBATTEN KRING bostadsbristen
fortsitter och alliansens partiledare
presenterar nu fler forslag for att oka
bostadsbyggandet i landet. Bland an-
nat ska tvd nya utredningar, som ska
analysera bostadssituationen i Malmo,
Goteborg och Stockholm samt se Gver
plan- och byggprocessen, tillsittas.
Men regeringen vill ocksa oka
trycket pd kommunerna. I forslaget
skriver den bland annat att trots att

Kommunerna maste ta storre ansvar

kommunerna sager sig vara angelidgna
om att bygga fler bostader arbetar

de inte tillrickligt aktivt med att
skapa forutsattningar for nybyggna-
tion. Dérfor ska regeringen stimulera
kommunerna att planldgga for fler
bostidder och 6ka antalet markanvis-
ningar. Exakt vilka stimulansdtgarder
som kan tankas inforas och hur man
kan effektivisera detaljplanlaggningen
ska nu utredas.
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HAR KOMMUNINVEST ALLTID
PENGAR ATT LANA UT?

For manga medlemmar ar det viktigt
med saker tillgang till finansiering. Kan
jag lita pa att Kommuninvest alltid har
pengar nar jag behover lana?

Nils-Eric Gustavsson, ekonomidirektor,
landstinget Védstmanland

DU PEKAR PA en mycket viktig fraga,
som faktiskt ar grundliggande for
hela Kommuninvestsamarbetet: med-
lemskapet som nyckeln till stabil och
effektiv finansiering.

En mingd faktorer samspelar for
att Kommuninvest alltid ska kunna
forse medlemmar och kunder med
lan — dven nar det blaser som héardast
pa virldens finansmarknader. Till att
borja med bedrivs verksamheten med
lag risk, dar utlaningen endast sker
till kommunsektorn och med stod
av medlemmarnas borgensatagande.
Kommuninvest har ocksa ett kapital
som mer n val ticker (det begrin-
sade) risktagandet, och en kapital-
uppbyggnad pagar for att mota
framtida regelkrav.

Det gor Kommuninvest attraktivt
som uppldnare — faktum ar att efter-
frdgan pA Kommuninvests varde-
papper tenderar att 6ka i orostider.
Kommuninvest har tillging till en
mingd olika upplaningsmarknader
och -instrument och kan styra
uppldningen till de marknader som
fungerar bast (se separat artikel om
upplaningen pa sid 12). For att mins-
ka refinansieringsrisker har Kommun-
invest ungefir dubbelt si ldng 1optid i
uppldningen som i utlaningen.

OM SITUATIONEN p3
marknaden skulle
vara sd svar att det
blir utmanande
till och med for
Kommuninvest

att finansiera sig,
finns en betydande
likviditetsreserv
motsvarande 20—
40 procent av
utlaningen.

Vill du ha en fraga besvarad i Dialog?
Skicka e-post till dialog@kommuninvest.se

Reserven bestar av viardepapper med
mycket hog kreditvardighet (se grafer
nedan) och kan normalt litt omsittas
till reda pengar. Det ger Kommunin-
vest betydande resurser i hindelse av
en verklig kris — om uppldningsmark-
nader stings kan Kommuninvest ldna
ut fran likviditetsreserven. Vid slutet
av 2013 uppgick reserven till drygt
62 miljarder kronor, vilket innebar att
Kommuninvest kunde klara nirmare
10 manaders normal verksamhet utan
egen tillgang till finansiering.

SOM EN SISTA utvig finns Riksbanken.
Kommuninvest dr penningpolitisk

motpart och medlem i det finan-

siella betalningssystemet RIX, vil-
ket ger tillgang till krediter fran
Riksbanken. Mot stillande av
sakerheter har Kommuninvest
tillgang till likviditet med
mycket kort varsel.

Maria Viimne
Vice vd

DETTA GOR LIKVIDITETSRESERVEN FORDELAD LIKVIDITETSRESERVEN FORDELAD
KOMMUNINVEST STABILT PA RATINGKATEGORI PA EMITTENTKATEGORI

Fokus péa kapitalet. 2013-12-31 2013-12-31

Utlaning endast till kommunsektorn. AL/R 1% po/m 1% Banker utanfor Europa 4%  Overstatliga organisationer 7%

Konservativa riskmandat - langre |  FE

|6ptid i upplaning an utlaning.
Stor likviditetsreserv.
Diversifierad upplaning.

Penningpolitisk motpart till
Riksbanken och RIX-deltagare.

iéur'abéi'éi{é""""
banker 2% 7

Statligt relaterade
enheter 18%

Svenska
sakerstallda
obligationer 31%

Kommuner och icke-statliga
offentliga enheter 15%
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Egna kapitalet
maste oka

Hur ser framtiden for Kommuninvest ut, och hur klarar
vi tillsammans kravet pa hogre andel eget kapital?
Det dr fragor som diskuterats fran norr till séder pa
Kommuninvests medlemssamrad under vintern.
Dialog var med pa ett av dem — i Norrkoping.

TEXT: RAMIN RAHMANI FOTO: FREDRIK SCHLYTER

Thomas Akelius, styrelsens
sekreterare, pa medlems-
samradet i Norrkoping.
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FORSLAG SOM
TAS UPP PA
STAMMAN 10 APRIL

o Ett reformerat system
for medlemsinsatser.

¢ Nya former for kapital-
uppbyggnad.

o Ett nytt forlagslan som
ersatter det nuvarande.

o Ny I6sning for en
extremsituation.

Las mer pa
nésta uppslag.

Kommuninvest Dialog #1 2014

olen ligger 1dgt men lyser starkt
over ett Norrkoping i friskt vider.
Lings Motalastrom over Salt-
angsbron, dir sparvagnslinjerna
tva och tre mots, ligger ett av sta-
dens hotell. Hir samlas nyfikna
kommunal- och oppositionsrad,
ekonomi- och finanschefer och
andra fran Ostergétlands kommuner for att
lyssna pa Kommuninvests representanter pa
medlemssamradet. Detta dr ett av de 18 samrad
som anordnas for medlemmar runt om i landet.

Lasse Stjernkvist, kommunalrad i Norrkopings
kommun, vilkomnar deltagarna till ”Norrko-
ping, paradiset i varlden”. Och podngterar att
om man vill vara kreativ och utveckla en stad,
behovs ordning och reda i kommunens ekonomi.

Kommuninvest representeras for dagen av Alf
Egnerfors, vice ordférande i Kommuninvests
foreningsstyrelse och Thomas Akelius, styrelsens
sekreterare.

Alf Egnerfors inleder med att berdtta om
Kommuninvests allt viktigare roll som ldngivare
for Kommunsverige. Samtidigt som bankernas
andel av den kommunala ldnemarknaden fallit
frin 65 procent till 32 procent.

— Att bankerna lamnar mindre lonsamma
omraden som kommunsektorn ar en direkt kon-
sekvens av finanskrisen 2008 och 2009, och de
nya regelverk som foljt i dess spér, berittar han.

aselkommittén, som foretrader

centralbanker fran virldens ledande

ekonomier, har utarbetat Basel 11,

regelverket som syftar till att gora
banker och kreditinstitut mer motstindskraftiga
mot ekonomiska kriser. Framfor allt genom att
oka deras kapitalbuffertar.

Forslaget om ett nytt generellt kapitalkrav
— den sd kallade bruttosoliditetsgraden — ar
en viktig punkt pa arets samradsturné. Kravet
innebar att banker och kreditinstitut méste
uppritthalla en storre andel eget kapital i
forhallande till de totala tillgdngarna och andra
ataganden.

— De forandringar som maste vidtas i
bankvirlden dr mycket stora, berittar Thomas
Akelius.

For att na kravet behover Kommuninvests
egna kapital, lagt raknat, oka frdn nuvarande
3 miljarder kronor till 6 miljarder kronor. Det

ska enligt forslaget som presenteras pa samradet
uppnds genom en kombination av aterbaring
och arsinsats, samt medlemsinsatser och frivil-
liga extrainsatser.

For nirvarande varierar medlemmarnas insats
mellan 33 och 645 kronor per invdnare.

En hogre intradesinsats for nya medlemmar
infors fran ar 2014, och en hojd ldgsta insats for
befintliga medlemmar fran och med ar 2018.

Foreningsstyrelsen foresldr att det infors ett
tak for hur hog insatsnivan per invénare kan
bli, men inget krav pa ndr i tid taknivan ska
vara uppnddd. Undantaget 4r om en extrem-
situation skulle uppstd. Foreningens stadgar
foreslds utformas sd att stimman har ratt att
pakalla inbetalning av insatskapital upp till
taket om sd kradvs for att ticka lagstadgade
minimikrav pa kapital.

— Medlemmar ska kunna vilja att ha det
som idag med dterbaring och &rsinsats, eller att
redan nu sitta in ett storre insatskapital direkt.
Som morot fir man behdalla mer av dterba-
ringen, som dd dven kan intiktsforas i resul-
tatrakningen. Vi foresldr dven att det infors en
mojlighet att ge rabatt pa ldnen for de medlem-
mar som bidragit mycket till kapitaliseringen,
siger Thomas Akelius.

O horarna tar in informationen. En
ekonomichef fran en av linets kom-
muner framhdller att det ar viktigt
att Kommuninvest dven i framtiden

kan vara konkurrenskraftigt gentemot andra
uppléningsalternativ pd marknaden. En annan
medlem replikerar och pdminner om att det
under finanskrisen blev svart att lana pengar
hos bankerna, medan det gick bra hos Kom-
muninvest.

Under kaffepausen berittar Asa Byman Falck,
kommundirektor i Norrkoping, att hon tycker
att diskussionen som fors om kapitaltillskottet
ar viktig.

— Vi blev medlemmar 2010 under de villkor
som gillde da, och nu kommer det nya villkor
ganska titt inpd. Det ar inte sd latt att forklara
det for politikerna. Darfor var det bra att vara
med idag for att fa mer information. Men vi har
forstdelse for att Kommuninvest méste tinka
till om insatserna niar det kommer sddana har
lagdndringar, siger hon.

Norrkopings kommun har sedan de blev med-



Alf Egnerfors, vice ordférande i Kommuninvests foreningsstyrelse, beréttar for ahérarna

om férédndringarna pa lanemarknaden for kommunsektorn.

Att bankerna lidmnar mindre
lonsamma omrdden som kommun-

sektorn dr en direkt konsekvens
av finanskrisen 2008 och 20009.

Alf Egnerfors, vice ordférande i Kommuninvests foreningsstyrelse

lemmar ldnat 9oo miljoner kronor. Asa Byman
Falck tycker att det ar bra att 1dna pengar av
flera institutioner.

— Vi har férménliga lan hos Kommuninvest,
det finns kapital tillgangligt och bra villkor.
Kommuninvests idé bygger solidaritet som ocksa
innebdr ett gemensamt ansvar. Men vi vill inte
ligga alla dgg i en korg. I det ldnga loppet anser
vi att det blir farre risker for kommuninvdnarna
nir det finns flera uppldningsalternativ att vilja
bland, sager hon.

ar deltagarna samlats igen fragar en
kommunal finanschef om det finns
ndgot alternativ till de forslag som
presenterats.

— Alternativ finns. Ett ar att skaffa kapitalet pa
marknaden, utanfor medlemsgrupperingen. Men
da forflyttas ansvar och makten 6ver Kommun-
invest fran medlemmarna till ndgon annan. Man

kan ocksd gora som manga banker gor idag,
att krympa verksamheten, men det 4r nog inte
forenligt med vad medlemmarna vill, svarar Alf
Egnerfors.

Fragan dr vad som hinder om kravet pa brut-
tosoliditetsgrad blir mycket hogre for Kommun-
invests del dn vad som idag forvintas.

— Ytterst blir det en friga som medlemmarna
far ta stallning till da. Vi forbereder oss sa gott
det gdr genom att sikerstilla att foreningens
stadgar ger utrymme for flera olika l6sningar for
att bygga upp kapitalet — om sd kravs, sager Alf
Egnerfors.

Dagen gar mot sitt slut och deltagarna borjar
lamna lokalen. Nagra stannar kvar och pratar
en stund med Alf och Thomas.

I april haller Kommuninvest foreningsstimma
i Stockholm. Da kommer medlemmarna att
besluta om forslagen som mojliggor de fornyade
formerna for kapitaluppbyggnad. m

ROSTER FRAN
MEDLEMSSAMRADET

PAIVI JOHANSSON

Oppositionsrad,
Norrkdpings kommun

— Presentationen var tydlig med
siffor och allt. Jag skulle dock
onskat annu mer om risker i finan-
siell verksamhet och dvergripande
riskanalys.

CECILIA
VILHELMSSON

Kommunstyrelsens
ordforande, Mjélby kommun

— Det &r bra att man far en
grundlig genomgang av aret som
gatt och framat. Det gor att man

kénner sig insatt och far en bra
forberedelse infor stamman.

GORAN LINDGREN

Finansdirektor,
Norrkdpings kommun

- Det var tydligt och informativt.
Men det finns fler varianter. Varfor
kan man exempelvis inte fa ga
in med en storre insats annu
snabbare?

Kommuninvest Dialog #1 2014
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Kommuninvests kapitaluppbyggnad

Sa klarar vi
kapitalkravet

EU:s stringare kapitalkrav for banker och finansinstitut innebir att Kommuninvest
behover oka sin kapitalbas till minst 6 miljarder kronor. Detta givet att kravet pa
bruttosoliditet blir 1,5 procent nir det faststills i slutet av 2016. Senast 1 januari 2018
maste kapitaluppbyggnaden vara Kklar.

Dialog forklarar vilka vigar Kommuninvests medlemmar kan vilja for att bidra i
kapitaluppbyggnaden. Alternativen baseras pa foreningsstyrelsens forslag som ska
beslutas pa stimman 10 april genom nya stadgeandringar.

lllustrationen visar medlemmarnas alternativ till direkta bidrag
till kapitaluppbyggnaden, i form av traditionellt medlemskapital.
Utéver detta kan foreningen behéva anvénda forlagslan och
forlagsinsatser for att méta kraven.

Arlig insats
Enligt nuvarande modell, som kommer
att finnas kvar, erhaller kommunen arlig

aterbaring och ranta pa insatskapital
. samt inbetalar arlig insats. Insatskapi- i
' talet byggs upp successivt. !

Vilken &r kommunens
efterstravade
insatsniva?

Hur vill kommunen
bidra till kapital-
uppbyggnaden?

Frivillig extrainsats

Enligt forslaget fran foreningsstyrelsen
mojliggors en frivillig extrainsats som,
utover arlig insats, kan goras nar som
helst for att snabbare bidra till kapital-

Kapitaluppbyggnaden sker . uppbyggnaden. : Senast 1 januari 2018 ska alla
enligt nuvarande aterbarings- medlemmar natt upp till miniminivan
modell. Foreningsstyrelsens 200 kr/invanare. Nar en medlem
utvidgade modell ger natt over vissa troskelnivéer far
mojligheten att kunna gora denne behalla en viss andel av
frivilliga extrainsatser. aterbaringen som kan intaktsforas.

Kommuninvest Dialog #1 2014



TVA VAGAR ATT GA

Ovre insatsniva

B Medlem A
Medlem B

Extra insats

Extra insats

fffffffffffff — - - — — — — Median aug 2013
Minimiinsats
I I 200 kr/invanare

2014 2015 2016 2017 2018

Medlemskommun A véljer att bidra till kapitaluppbyggnaden med arliga insatser. Medlemskommun B valjer
att, utover arliga insatser, gora frivilliga extrainsatser. Resultatet blir att Medlemskommun B snabbare nar
50/75/100 procent av den évre insatsnivan och kan behalla storre delar av aterbaringen.

Ovre insatsniva 5
Kommunen har natt upp till den 6vre . .
insatsnivan och kan intaktsfora hela
aterbaringen.

Langsiktigt
mal

75% av Ovre insatsniva
Kommunen kan intaktsfora 75% av
aterbaringen. Resterande 25% blir
arlig insats till Kommuninvest.

Den Gvre insatsnivan ar annu
inte bestamd. Men foreslas att
inforas for att tydliggora vilka
skyldigheter ett medlemskap

for med sig.
50% av dvre insatsniva
Kommunen kan intaktsfora 50% av N
aterbaringen. Resterande 50% blir 7 7T Kapitaluppbyggnaden

fortsatter fram till 2018
Kommunen fortsatter
att bidra med aterbaring
och eventuella nya
frivilliga extrainsatser.

arlig insats till Kommuninvest.

Miniminiva 200 kr/invanare
Kommunen har nu natt upp till minimi-
nivan, men ytterligare kapitalinsats
kravs for att kunna intaktsfora
aterbaringen.

Las mer om Kommuninvests kapitalisering i
Dialog 3 2013 och pa www.kommuninvest.se.

e o o o ey

FORSLAGEN
| KORTHET

Ett reformerat system for
medlemsinsatser

o Hojd intradesinsats for nya
medlemmar fran 2014.

¢ Hojd minimiinsats for befintliga
medlemmar fran 2018.

o Mojlighet att gora extrainsatser
och darigenom fa behalla och
kunna intaktsfora hela eller delar
av aterbaringen.

o Avtrappad medlemsinsats for
stora kommuner respektive lands-
ting, liknande nuvarande modell.

¢ En Gvre insatsniva per invanare
anges i stadgarna. Justering for
befolkningsforandringar gors vart
tionde é&r.

Nya former for
kapitaluppbyggnad

e Infor mojlighet att kapitalisera
foreningen via tva nya kapitalise-
ringsformer: frivillig Gverinsats
respektive forlagsinsats.

o Frivillig dverinsats kan endast
erbjudas medlemmarna.

e Forlagsinsats kan erbjudas
medlemmar eller andra.

Ett nytt forlagslan som
ersatter det nuvarande

e Kommuninvest ekonomisk forening
emitterar ett nytt evigt forlagslan
enligt nya regelkrav.

¢ Nuvarande forlagslan aterbetalas.

Ny Iosning for en
extremsituation
e Foreningens stadgar utformas
sa att foreningsstamman har
ratt att pakalla inbetalning av
insatskapital upp till den dvre nivan
for medlemsinsats, om sa kravs
for att tacka lagstadgade krav
pa minimikapital.
]
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“Bra med valfrihet
i kapitaluppbyggnad”

Sodertiljes kommunalrad Boel Godner ser Kommuninvest
som en viktig tillgang for hela kommunsektorn.

TEXT: ANDERS BORG FOTO: PETTER COHEN

et ar en hektisk tid for Sodertilje och
for socialdemokratiska kommunalriddet
Boel Godner.

— Sodertalje vaxer sd det knakar! Vi
gor hela tiden stora investeringar for framtiden,
framfor allt i skolor, forskolor och idldreboenden.
Och sé bygger vi forstas nya bostader for att alla

som flyttar hit ska ha ndgonstans att bo, sager hon.

Nir Dialog triffar Boel Godner tidigt en man-
dagsmorgon pédgar planeringen for hur staden pa
basta sitt ska kunna ta emot en grupp flyktingar
fran inbordeskrigets Syrien som vintas anldnda
inom kort. Forra aret vilkomnades mer dn 1 0oo
flyktingar till Sodertilje och i ar raknar Boel
Godner och hennes medarbetare i stadshuset med
en dnnu storre inflyttning.

— Det 4r en kolossal utmaning for var stad.
Men ett ansvar som vi 4r stolta Over att ta,
betonar hon, och tilligger att mottagandet av
flyktingar fran olika krishardar skulle fungera
annu bittre om hela Sverige hjalpte till.

Sodertiljes snabba expansion — forra dret pas-
serade invdnarantalet 9o ooo-strecket — staller
hoga krav pa investeringar i vilfard och infra-
struktur. Ndgot som i sin tur forutsitter tillging
till finansiering till goda villkor.

— Sodertalje har Kommunsveriges storsta
laneskuld per capita. Darfor har vi sikerstallt en
rad alternativa lanemojligheter, sa att vi alltid ar
garanterade tillgang till finansiering, oavsett kon-

junkturlige, forklarar Boel Godner, och fortsatter:

— Har har vi erfarenheterna fran finanskrisen i
farskt minne. Nir det var som virst 2009 var det
tvarstopp pd ldnemarknaderna. Det var verkligen
en forfarlig situation.

Med de bistra erfarenheterna i bagaget har

Kommuninvest Dialog #1 2014

Sodertilje sett om sitt hus och byggt upp en hog
kompetens inom stadens finansieringsavdelning.
For ett och ett halvt 4r sedan tog Sodertilje ytter-
ligare ett steg for att sikra tillgdngen till kapital
— medlemskap i Kommuninvest.

— For oss ar Kommuninvest viktig som en av flera
finansieringskallor. Kommuninvests specialister
fungerar ocksa som ett bollplank for var finansie-
ringsavdelning, siger Boel Godner, men tilldgger att
medlemskapet ocksa har ett vidare syfte:

— Kommuninvest har stor betydelse for hela den
svenska kommunsektorn. Langsiktigt ar det avgo-
rande att vi har ett laneinstitut som dgs av kom-
munerna och landstingen. Vi maste hinga med
i den snabba utvecklingen pa linemarknaderna
sa att vi alltid har de basta mojligheterna till
finansiering. Det dr av vitalt intresse for alla, men
kanske allra viktigast for de sm& kommunerna.

armed ar det ocksd en sjilvklarhet for

Sodertilje att vara med och bidra till

Kommuninvests kapitalisering. Boel

Godner vilkomnar de forslag till re-
formerat system for medlemsinsatser och till nya
former for kapitaluppbyggnad som diskuterats
under vinterns medlemssamrad.

— Det dr bra att det finns valfrihet inbyggt i
forslaget, eftersom forutsittningarna skiljer sig sd
mycket mellan de olika kommunerna.

Vilken av de alternativa formerna for kapita-
lisering som passar Sodertalje bast, det kan Boel
Godner inte siga ndgot om annu.

— Nej, det maste finansieringsavdelningen rakna
pd innan vi bestimmer nagot, konstaterar hon
avslutningsvis och atervinder till de madnga utma-
ningarna i den snabbvixande staden. m




I
Namn: Boel Godner.
Alder: 47 &.

Gor: Kommunstyrelsens
ordférande i Sodertalje.

Brinner for: Valfardsfragor,
jamlikhet, tillvaxt och rattvisa.

Stolt ver: Sodertalie! En
vacker kommun med stora
idrottsframgangar, ett rikt
kulturliv, Scania, AstraZeneca,
ekologisk mat, fantastisk
infrastruktur och vatten

rakt in i centrum.
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Pa gang

Kommuninvest foreningsstimma

10 april Arets foreningsstamma ager
rum pé Clarion Hotel Sign i Stock-
holm. Temat dr sammanhéllning for
gemensam nytta. Vilkomna till en
spannande heldag, fylld av inspirerande
forelasningar och givande diskussioner.
Lis mer pa kommuninvest.se.

Finansdagarna

22-23 maj For attonde aret i rad ar-
rangeras Finansdagarna — Motesplat-
sen for finansfragor i offentlig sektor,
av Kommunalekonomernas forening,
Sveriges kommuner och landsting
(SKL) och revisions- och konsultfo-
retaget PwC. Bland annat kommer
Mattias Bokenblom, forsknings- och
utbildningsansvarig pA Kommuninvest
att halla ett seminarium om kommu-
nernas finansiering. Thomas Akelius,
sekreterare i Kommuninvests styrelse
kommer att delta i den efterfoljande
paneldebatten. Finansdagarna halls pd
Hilton Stockholm Slussen, lds mer pa
finansdagarna.se.

Almedalen

29 juni-6 juli Aven i ar kommer Kom-
muninvest att befinna sig i Visby under
Almedalsveckan. P4 tisdagen arrange-
rar Kommuninvest ett seminarium med
efterfoljande mingel. Mer information
och program meddelas i nista nummer
av Dialog och lite lingre fram pa
kommuninvest.se.

KOMMEK

20-27 augusti P4 KOMMEK pa Malmo-
mdssan kommer Kommuninvest att
demonstrera det nya skuldforvaltnings-
systemet KI Finans. Lds om méssan pa
kommek.se.

Nya ledamoter
| Analys- och
finanskommittén

Foreningsstyrelsens expertorgan far
tvd nya ledamoter, Carina Aresved-
Gustavsson och Lilian Eriksson.

CARINA ARESVED-GUSTAVSSON

Vad gor kommittén? Ekonomichef i Nybro kommun.

Analys- och finanskommittén ar ett
expertorgan som bistdr forenings-
styrelsen. Dess uppgifter ar att:

e Folja upp medlemskommunernas
ekonomiska status samt utveck-
lingen i kommunsektorn i sin
helhet.

e Utveckla den analysmodell som
anvinds for att granska kommuner
och landsting.

¢ Bereda nya medlemsansokningar,
pd uppdrag av foreningsstyrelsen.

e Fungera som foreningsstyrelsens
och kreditmarknadsbolagets
remissinstans i sarskilda fragor.

Utbildning: Fil.kand. i féretagsekonomi.

Karriar i korthet: Budgetchef i Kalmar
kommun, har ocksa arbetat pa hogskolan i
Kalmar (nuvarande Linnéuniversitetet) med

distansutbildningar i féretagsekonomi.

LILIAN ERIKSSON
Kommundirektor i Angelholms kommun.

Kommittén utses av forenings- o
Utbildning: Civilekonom.

stimman och bestdr enbart av
tjansteman. Ordforande 4r Nils-
Eric Gustavsson, ekonomidirektor
i Landstinget Vistmanland.

Karridr i korthet: Kultur- och fritidschef i
Orebro kommun, kommundirektor i Norrtalje
kommun, kultur- och fritidschef i Taby kommun,
stf kultur- och fritidschef i Sala kommun.

Nya medlemmar
| Kommuninvest
under 2013

ot

v~ Uppsala kommun
Folkmangd: 205 199
Yta: 2 234,47 km?2

Tibro kommun ...~
Folkmangd: 10 754 &
Yta: 236,84 km? ~Jérfilla kommun
Folkmangd: 69 167
Yta: 63,02 km?
Svalovs kommun .
Folkmangd: 13332
Yta: 388,62 km? &
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SA drar ner pa
obligationsinkop

ormalt reglerar centralbankerna tempe-

raturen i sina linders ekonomier framst

genom att hoja och sinka styrrintorna,

och paverkar penningmangden i eko-
nomin genom att kopa och silja statsobligationer
med korta l6ptider.

Men ndr styrrantorna redan ar extremt liga
kan centralbankerna inte sinka rantan mer utan
far tillgripa andra medel, sa kallade kvantitativa
lattnader, for att forsoka stimulera ekonomin.
Kortfattat innebir det att centralbankerna tillfor
nya pengar till ekonomin genom att kopa framst
obligationer med lingre l6ptider pa den 6ppna
marknaden.

Flera centralbanker har anvint kvantitativa
lattnader sedan finanskrisen utbrot 2007. USA:s
Federal Reserve, Fed, har gjort det i massiv
omfattning sedan toppen pd finanskrisen 2008. I
september 2012 inledde Fed den tredje omgdngen
kvantitativa lattnader, populdrt kallad QE3. De
innebar att Fed varje manad kopte stats- och
bostadsobligationer med ldnga loptider for 85
miljarder dollar for att bland annat pressa ned
den ldnga rintan och pa sitt stimulera tillvaxten i

FEDS BALANSRAKNING
| PROCENT AV BNP
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20 /
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Sedan finanskrisen brot ut 2008
har Fed kopt statsobligationer och
andra vardepapper for narmare
4000 miljarder dollar. Det mot-
svarar cirka 15 procent av USA:s
arliga BNP.

Det géller for den amerikanska
centralbanken, Fed, att hitta ratt
balans mellan stédkdp och guidning
av styrrantan for att inte orsaka
valuta- och bérsturbulens pa
vérldens finansiella marknader.

den amerikanska ekonomin. Netto hade Fed kopt
statsobligationer och andra virdepapper for cirka
4000 miljarder dollar vid arsskiftet 2013-14 och
foljaktligen tillfort motsvarande cirka 15 procent
av USA:s arliga BNP for att f4 fart pd ekonomin.

Initialt var det manga som oroade sig for att
effekten av kvantitativa lattnader skulle bli hy-
perinflation. Den farhdgan har visat sig obefogad
— inflationstrycket ar fortfarande lagt.

For ndrvarande dr den friga som sannolikt oro-
ar mest vad som hander nir penningflodet fran
de kvantitativa littnaderna avtar. Bara tanken p4
att det skulle ske orsakade forra varen borskaos
och flykt fran tillvixtmarknaderna, dit mycket av
Feds enorma dollarflode letat sig. Och nir detta
skrivs i februari 2014 forklaras dtminstone en del
av valuta- och borsturbulensen pa tillvixtmark-
naderna av att Fed trappat ned sina obligations-
inkop till 7o miljarder dollar i manaden. Det dr
i detta skede som Feds andra nya verktyg, den
utokade framdtriktade guidningen av styrrintan
far 6kad betydelse for att kunna fortsitta halla
USA:s langrantor i schack i en fortfarande rinte-
kanslig virld. m
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SAMMANHALLNING FOR
GEMENSAM NYTTA

Den 10 april ager Kommuninvests foreningsstamma rum i Stockholm.
Valkommen till en spannande heldag fylld av inspirerande
forelasningar och givande diskussioner.

Nagra av talarna pa foreningsstamman ar:

Margot Wallstrom Cecilia Malmstrom Hans Blix
Mangfaldsdirektor Postkodlotteriet, Statsvetare, tidigare Europa- Tidigare utrikesminister och
tidigare EU-kommissionar och parlamentariker och EU-minister. chef for FN:s vapeninspektorer
FN:s sarskilda representant i fragor EU-kommissionar i Irak, den sa kallade
rérande sexuellt vald i konflikthardar. sedan 2010. Blixkommissionen.
Las mer pa
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