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1
Inledning 

Syftet med denna skrift är att steg för steg beskriva hur en finanspolicy kan utfor​mas. Försla​gen till finanspolicy skall enbart ses som en mall som alltid måste anpassas efter den egna verksam​he​tens förutsättningar. Förslagen till finanspolicy bör kompletteras med egna analyser och bedömningar för att göra de avvägningar som krävs för att den slutgiltiga policyn avspeglar den verksamhet och de förutsättningar som gäller för respektive organisation.
Förvaltning av långfristiga tillgångar, t ex för pensionsändamål eller donationsstiftelser, behand​las inte i förslagen till finanspolicy. För dessa bör en separat placeringspolicy utarbetas.
1.1
Finanspolicy - kommun

Denna finanspolicy är främst anpassad till små- och medelstora kommuner och kan användas som utgångspunkt även för landsting, med vissa anpass​ningar. Beslut om finanspolicyn fattas av kommunfull​mäk​tige.
Delegering av beslutsrätt fastställs inte i finanspolicyn utan regleras i kommunsty​relsens regle​mente respektive delegeringsförteckning.

Riktlinjer för intern kontroll fastställs inte i finanspolicyn utan regleras genom generella riktlin​jer för intern kontroll som kommunstyrelsen fastställer.
1.1
Finanspolicy - företag

Finanspolicyn kan användas som utgångspunkt för alla kommunala före​tag, med de anpass​ningar som krävs för respektive företag och de unika branschförutsättningar som råder. Finanspoli​cyn för bolag måste också anpas​sas till de eventuella ägardirektiv till bolaget som dess ägare har fastställt på bolags​stämma. Beslut om finans​policyn fattas av företagsstyrelsen.
Delegering av beslutsrätt fastställs inte i finanspolicyn utan regleras i VD-instruk​tion eller i styrel​sens separata beslut.
Riktlinjer för intern kontroll fastställs inte i finanspolicyn utan regleras genom generella riktlin​jer för intern kontroll som företagsstyrelsen fastställer.
2
Finanspolicy

En finanspolicy bör innehålla följande delar:

1. Syftet med finanspolicyn

2. Målet med finansverksamheten
3. Organisation och ansvarsfördelning

4. Likviditetsförvaltning

5. Finansiering
6. Rapportering

2.1
Syftet med finanspolicyn
Alla kommuner och företag är exponerade för finansiella risker och det är kommunfullmäk​tige respektive företagsstyrelsen som har det övergripande ansvaret för hur finansverksamhe​ten bedrivs och att de finansi​ella ris​kerna kontrolleras och begränsas. Mot denna bakgrund är det övergripande syftet med en finanspolicy att:

· Fastställa finansverksamheten mål

· Fastställa ramar och riktlinjer för hur finansverksamheten skall organiseras

· Fastställa ramar och riktlinjer för begränsning av de finansiella risker som förekommer i finansverksamheten

· Fastställa ramar och riktlinjer för rapportering och uppföljning av finansverksamheten
2.2
Målet med finansverksamheten
Finansverksamhetens övergripande mål är att:
· Säkerställa kommunens betalningsförmåga på kort och lång sikt

· Inom finanspolicyns ramar och riktlinjer minimera ränte​kostna​derna
· Säkerställa att finansverksamheten bedrivs med god intern kontroll
2.3
Organisation av finansverksamhetens
Det finns i grunden två olika sätt att organisera finansverksamheten inom en kommunkoncern. An​tingen bedrivs finansverksamheten helt decentraliserat, vilket innebär att det inte finns nå​got finansi​ellt samarbete finns mellan kommunen och de kommunala företagen, eller centralise​rat med en internbank, som svarar för kommun​koncer​nens externa fi​nansiella avtal och övriga relationer med finansiella motparter, Det finns i huvudsak två olika al​ternativ för intern​bankens uppdrag. Dessa är:
· Viss centralisering, som innebär att internbanken genomför all extern upplåning samt in​går alla derivatavtal. De företag som ingår i kommunkoncernen kan själva fatta beslut om kapital- och räntebindning ge​nom avtal med internbanken. Denna modell kräver mer ad​ministra​tion, men har fördelen att företagen själva fattar beslut om sina finansiella ris​ker grundad på en egen finanspolicy.
· Full centralisering, vilket innebär att internbanken följer en övergripande finanspolicy för kommunkoncernen och att de kommunala företagen erhåller sin finansiering via sitt kon​cernkonto. Företagens kostnad för finansieringen motsvaras av internbankens kostna​der med ett tillägg för en internbanksmarginal, som dels består av internbankens admi​nistrativa kost​na​der, dels kommunens riskpremie för utlåningen. Denna modell krä​ver mindre administ​ra​tion, men har nackdelen att de kommunala företagen kan upp​leva sig ha en minskad kon​troll över sina finansiella risker. För att minska denna diskre​pans kan ett finans​råd inrät​tas med representan​ter från de kommunala företagen i syfte att skapa större förstå​else och delaktig​het i besluten.

Fördelarna med en centraliserad finansverksamhet via in​ternbank är bland annat att:
· En enhet inom kommunkoncernen upphandlar kommunkoncernens finansi​ella tjäns​ter, vil​ket i sin tur ger ökad förhandlingsstyrka och bättre avtalsvillkor.
· Kompetensen i finansiella frågor ökar, jämfört med om varje enskilt företag inom kom​munkoncernen bedriver sin egen finansverksamhet. Internbanken kan också överföra kun​skap om finansiella frågor till de kommunala företagen.
· Kommunkoncernens likvida medel utnyttjas bättre då alla betalningsflöden inom koncern​kontosystemet kvittas samt att likviditetsöverskott för en enhet kan användas för att täcka likviditetsunderskott för en annan enhet inom kommunkoncernen.
· Alla externa finansiella risker hanteras av en enhet, vilket ger en bättre överblick och för​bättrar förmå​gan att kon​trollera de finansiella riskerna inom kommunkoncernen.

· Den interna kontrollen stärks genom att större finansiella flöden förbättrar förutsättning​arna för att få effektivitet i finansverksamheten genom bättre systemstöd och rutiner.
Varje kommun måste genomföra en egen analys av vilka effekter en centraliserad finansverksam​het skulle kunna få. En centralisering innebär att särskilda resurser måste avsät​tas centralt med erforderlig kompetens, systemstöd och säkra administra​tiva rutiner. Det är också en fördel om de kommunala fö​retagen är delaktiga i proces​sen med att starta upp en intern​bank, så att internbanken kan tillgodose de kommunala företa​gens efterfrågan på produk​ter, tjänster och övrig service.
2.4
Likviditetsförvaltning
Flertalet kommuner och kommunala företag har en begränsad kortfristig likviditet att förvalta och istället för att långsiktigt förvalta en överskottslikviditet bör låne​skulden minskas. Mot denna bak​grund bör antalet tillåtna instrument och godkända motparter vara få och fo​kus bör vara på placeringar med låg kreditrisk och god likviditet för att placerade medel snabbt skall kunna omvandlas till likviditet utan väsentliga förluster vid avyttring på grund av bristande likvidi​tet.
2.5
Finansiering
2.5.1
Instrument för finansiering
Kommuner och kommunala företags huvudsakliga externa finansiering är via bilaterala lån, vil​ket är ett låneavtal i form av ett löpande skuldebrev mellan två parter. Vid utlåning till ett kom​munalt företag är det vanligast med kommunal borgen som säkerhet från ägarkommunen, men även att upplåning med säkerhet i form av pantbrev förekommer. Ett fåtal kommuner och kommunala företag med en stor upplåningsvolym använder certifikatprogram för upplåning med löptider upp till ett år och obligationspro​gram för lån med längre löpti​der. För att uppnå bästa möjliga villkor i låneprogrammen krävs en rating och relativt omfat​tande dokumentation, pro​spekt, kostnader för back-up finansiering mm, vilket tillsam​mans utgör en inte oväsentlig kost​nad som skall fördelas på de volymer som lånas upp.

2.5.2
Motparter vid upplåning
Vid val av motparter vid finansiering är det viktigt att säkerställa att valda motparter är långsik​tiga och kan erbjuda de finansieringsvolymer och produkter som efterfrågas men också att de kan erbjuda refinansiering i samband med att lån som förfaller till betalning skall omsät​tas.
2.5.3
Derivatinstrument
För en kommun eller ett kommunalt företag är syftet med att ingå ett avtal om en ränteswap är att byta en finansiering med rörlig ränta till en finansiering med fast ränta eller omvänt. Det kan också finnas ett önskemål om att sätta ett tak för hur hög rörlig ränta som kan accepteras och då används ett räntetak.
För att eliminera riskerna mellan en underliggande finansiering och en ränteswap krävs bland an​nat att:

· Kapitalbindningen på den underliggande finansieringen överensstämmer med löptiden på ränteswappen.

· Räntebindningsdagar på den underliggande finansieringen överensstämmer med ränte​bindningsdagar på ränteswappen.

· Den underliggande finansieringen och rän​teswappen har samma räntebas, normalt 3 måna​ders Stibor.

Övriga derivat än ränteswappar och räntetak bör användas med stor restriktivitet mot bak​grund av att det krävs mycket god finansiell kunskap för att kunna värdera prissättningen och de ris​ker som är för​enade med komplexa derivat.
2.5.4
Derivatmotparter
För att kunna ingå avtal om räntederivat krävs ett underliggande ramavtal, som reglerar de över​gripande avtalsvillkoren. Det finns två alternativ, an​tingen det internationella derivatav​ta​let ISDA (International Swaps and Derivatives Associa​tion) eller de svenska banker​nas förenk​lade ramavtal. För kommuner och kommunala företag finns fördelar med ISDA-avtalet främst beroende på att det är bättre balanserat och sätter båda avtalsparterna som jämbör​diga. Det brukar också vara enklare att reglera eventuella avvikelser i ISDA-avtalet. Nack​delen är att dokumentationen är mera omfattande och regleras också via de rättsregler som gäller i Storbri​tannien. De svenska bankernas ramavtal har utarbetats av bankerna själva och är väsent​ligt mer fördelaktiga för banken än för kommunen eller det kommunala företaget och det krävs relativt stora justeringar i ramavtalen för att de skall kunna accepteras.

Oavsett om ISDA-avtal eller svenska bankers ramavtal skall användas är det nödvändigt att en ju​rist med särskild kompetens i derivatavtal granskar avtalen. Syftet är dels att säkerställa anpass​ningar av avtalet, dels att för banken kunna motivera de anpass​ningar som efterfrågas.
2.5.5
Finansiella risker

Det finns ett antal finansiella risker förenade med finansverksamheten i en kommun eller kom​munalt företag. De risker som kräver mest tid att mäta och kontrollera är refinansierings​risk och ränterisk. Även om kommuner och kommunala företag sällan är exponerade för valuta​risk bör också regler fastställas för valutarisk, till exempel vid inköp i utländsk valuta. För definitioner av finansiella risker, se bilaga 1.
2.5.5.1
Refinansieringsrisk
Eftersom merparten av kommuner och kommunala företags investeringar har en lång ekono​misk livslängd och huvudsakligen utgörs av anläggningstillgångar bör också finansieringen ha en långfristig kapitalbind​ning för att minska refinansieringsrisken. Ett lämpligt sätt att minska refinansieringsris​ken är att i låneportföljen ha en jämn förfallostruktur av kapitalbindning en​ligt nedanstående förslag Vid beräkning av kapitalbindningstid är det viktigt att be​akta eventu​ella klausu​ler om uppsäg​ning. Ett lån med en lång kapitalbindning, men med en klau​sul om uppsägning, skall behand​las som ett lån med en kapitalbindning, som motsvarar upp​sägningsti​den. För kapitalbindning finns ingen längsta bindningstid angiven, däremot att max 20 % av låneskulden får förfalla varje enskilt kalenderår.
Normportfölj kapitalbindning
[image: image1.emf]Löptid Min Max

0 - 1 år 0% 20%

1 - 2 år 0% 20%

2 - 3 år 0% 20%

3 - 4 år 0% 20%

4 - 5 år 0% 20%

osv 0% 20%


2.5.5.2
Ränterisk
En finansiellt stark kommun eller kommunalt företag har som regel en bättre förmåga att han​tera variationer i räntekostnaderna. Möjligheten att anpassa högre räntekostnader med högre intäk​ter innebär också en möjlighet att öka ränterisken. Det kan också - oavsett dessa fakto​rer - finnas en önskan om stabila planeringsförutsättningar och därmed också stabila räntekost​na​der och en låg ränterisk. Slutsatsen av detta är att varje kommun och kommunalt före​tag ut​ifrån ett antal simuleringar av olika framtida ränteutvecklingar och vilken effekt det får på ränte​kostnaderna måste bedöma vilken variation av räntekostnaden som kan accepteras. Nedan föl​jer en vägledning hur en sådan nivå kan fastställas via normportföljer för räntebind​ning.
Ambitionen med en normportfölj är att lägga fast den risknivå, dvs den variation av räntekostna​den som kan accepteras. Genom att sätta tydliga riktlinjer och mandat för ränte​bind​ning skapas en portfölj​struktur som bidrar till att hålla räntekostnaderna stabil på önskad nivå. En annan fördel med en norm​portfölj är att skapa en ökad riskspridning, vilket i sin tur mins​kar risken för att en alltför stor andel av skuldportföljen ränteomsätts vid få tillfällen. Den parameter som främst påver​kar ränterisken är andelen rörlig ränta (nedan räntebindning mindre än ett år). I nedanstående normportföljer används begreppet räntebindning, vilket mäts som tid till nästkom​mande ränteförfall. Ett alternativt mått för räntebindning är duration. 

Antalet löptidssegment i normportföljerna är relativt få för att ge en bättre flexibilitet och ut​rymme att ha en viss anpassning till aktuell marknadssitua​tion. Ned​anstående normportföljer för räntebindning ska ses som ett antal möjliga alternativ för att uppnå önskad nivå på ränte​risk. För räntebindning längre än ett år är räntebindningsintervallen något bredare för att ge en nå​got större flexibilitet.
Normportfölj kort

[image: image2.emf]Löptid Kort Min Max

< 1 år 50% 35% 60%

1 - 3 år 20% 15% 30%

3 - 5 år 15% 5% 25%

5 - 7 år 10% 5% 15%

7 - 10 år 5% 0% 10%

Snitträntebindning (år) 2,1 1,3 3,0


Normportfölj neutral
[image: image3.emf]Löptid Neutral Min Max

< 1 år 40% 30% 50%

1 - 3 år 15% 10% 25%

3 - 5 år 15% 5% 25%

5 - 7 år 15% 5% 25%

7 - 10 år 15% 5% 25%

Snitträntebindning (år) 3,1 2,0 4,0


Normportfölj lång
[image: image4.emf]Löptid Lång Min Max

< 1 år 25% 15% 35%

1 - 3 år 15% 5% 25%

3 - 5 år 20% 10% 30%

5 - 7 år 20% 10% 30%

7 - 10 år 20% 10% 30%

Snitträntebindning (år) 4,0 3,0 5,0


I nedanstående graf framgår hur de tre olika portföljernas snittränta varierar över en historisk pe​riod (2003 och framåt). Den långa portföljen är helt naturligt betydligt mer trögrörlig än de öv​riga portföljerna samtidigt som snitträntan är högre. Portföljerna har omviktats kvartalsvis.
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Att göra en känslighetsanalys enligt nedan är ett bra sätt att skapa ett beslutsunderlag som ligger till grund för att be​stämma vilken ränterisk som kan accepteras. Det är främst ränterisken som behö​ver simuleras. Acceptabel nivå på ränterisk kan fastställas ge​nom att beräkna hur mycket rän​tekostna​derna föränd​ras och därmed också hur resultatet påver​kas utifrån ett an​tal antagna ränte​förändringar. Målet är att fastställa hur stora variationer av räntekostnaderna som kan accepte​ras utan att det får oacceptabla effekter på kommunens el​ler det kommunala företagets resultat.
I de flesta fall ger enkla simuleringar tillräckliga beslutsunderlag och kan grundas på följande förut​sättningar:

· Analysperiod ett år

· Analysperiod två år
· Oförändrade lånevolymer

· Oförändrade upplåningsmarginaler i förhållande till Stibor- och swapräntor
· Simulering 1, som utgår från marknadens nuvarande förväntningar om framtida rör​liga och fasta räntor
· Simulering 2, som utgår från 1,0 procentenheters högre ränta än marknadens nuva​rande för​väntningar om framtida rörliga och fasta räntor
· Simulering 3, som utgår från 2,0 procentenheters högre ränta än marknadens nuva​rande för​väntningar om framtida rörliga och fasta räntor

Simuleringarna enligt ovan ger en indikation om hur mycket räntekostnaderna för skuldportföl​jen skulle kunna förändras på ett respektive två års sikt. Utfallet av simulering​arna jämförs däref​ter med de resultateffekter som uppstår och om dessa kan accepteras. I denna bedömning måste också sannolikheten för att räntan stiger mer än marknadens nuva​rande förväntningar om framtida rörliga och fasta räntor vägas in.
2.5.5.3
Valutarisk
Få kommuner och kommunala företag har placeringar eller finansiering i utländsk valuta och ris​ker förenade med exponering i utländsk valuta är därför begränsade. Det kan dock före​komma att större inköp görs där betalning skall ske utländsk valuta. Mot denna bakgrund bör reg​ler finnas i finanspolicyn som fastställer gränser för exponering i utländsk valuta och hur denna risk skall begränsas, till exempel genom köp av valuta på termin. 
2.6
Rapportering
En lämplig struktur för rapportering och uppföljning bör finnas i finanspolicyn och som regle​rar periodicitet och innehåll i rapporteringen av finansverksamheten. Nedanstående kan ses som ett minimikrav för löpande rapportering: 
· Aktuell likviditetssituation

· Placeringsportföljens volym, instrument och motparter 

· Skuldportföljens volym, instrument och motparter

· Skuldportföljens kapitalbindning i förhållande till normportföljen

· Skuldportföljens räntebindning i förhållande till normportföljen

· Skuldportföljens genomsnittliga räntesats

· Skuldportföljens derivat fördelat på instrument och motparter

· Kommunens borgensåtagande fördelade på respektive motpart

· Eventuella avvikelser från finanspolicyns regler
Bilaga 1

Definitioner av finansiella risker

Likviditetsrisk 

Risken för att inte ha tillräcklig betalningsberedskap för att kunna möta planerade och/eller oförutsedda utgifter. Med god betalningsberedskap avses att alltid ha tillgängliga likvida medel motsvarande ca en månads löpande utgifter för innevarande budgetår.

Finansieringsrisk eller refinansieringsrisk

Risken för att vid varje givet tillfälle inte få tillgång till nödvändig finansiering för befintliga eller nya lån eller att refinansiering endast kan ske med kraftigt ökade kostnader som följd. Finansieringsrisken ökar om en större del av skuldportföljen förfaller vid ett eller några enstaka tillfällen. 

Ränterisk
Risken för att förändringar i räntenivån påverkar negativt genom ökade räntekostnader. Ränterisken uppstår då räntan på olika löptider, avkastningskurvan, rör sig från en given nivå.  Exponering för ränterisk uppstår om man har räntebärande skulder i portföljen. 

Valutakursrisk
Risken uppstår bl. a. när valutakurser rör sig mot SEK. Exponering för valutakursrisk uppstår bl. a. om man har kassaflöden, tillgångar eller skulder denominerade i annan valuta än SEK. 

Motpartsrisk
Riken för att motparten i en finansiell transaktion inte kan fullfölja sina åtaganden att betala eller leverera. Tillåtna motparter ska godkännas av kommunfullmäktige eller företagets styrelse (se bilagor). 

Operativ risk
Risk för förlust/skada som uppstår till följd av att t.ex. interna processer eller rutiner inte är ändamålsenliga eller felaktiga, mänskliga fel, felaktiga system eller brister i legal hantering. Operativa risker ska minskas genom en väl anpassad intern organisation och god intern kontroll.
Bilaga 2
Godkända instrument placeringar

För placering av kortfristig överlikviditet är följande instrument tillåtna:

· Räntebärande värdepapper
· Bankinlåning 
Bilaga 3

Godkända instrument upplåning

För upplåning av kortfristig och långfristig finansiering är följande instrument tillåtna:
· Checkkredit

· Reverslån
Bilaga 4

Godkända motparter placeringar

För placering av tillfällig överskottslikviditet är följande motparter godkända:

· Svenska staten

· Kommuninvest

· Svenska kommuner

· Hel- eller delägda företag

· Danske Bank

· Handelsbanken

· Nordea

· SEB

· Swedbank

Bilaga 5

Godkända motparter upplåning

För upplåning är följande motparter godkända:
· Kommuninvest

· Handelsbanken

· Nordea

· SEB

· Swedbank

Bilaga 6

Godkända derivat

Derivat kan användas i affärsverksamheten för att minimera risker och/eller justera räntebindningen i portföljen. Alla derivat skall vara kopplade till en underliggande placering/upplåning. Transaktioner får endast ske med, i förväg, godkända motparter. Följande ränte- och valutaderivat är godkända:

· Ränteswap

· FRA (Forward Rate Agreement)

· Räntetak

· Räntekorridor (räntetak i kombination med räntegolv)

· Valutaswap

· Valutatermin

Kommunen/företaget har inte rätt att ställa ut optioner.
Bilaga 7

Godkända motparter derivat

Följande svenska affärsbanker är godkända motparter för derivattransaktioner:

· Danske Bank
· Handelsbanken

· Nordea

· SEB

· Swedbank

För att kunna ingå avtal om räntederivat krävs att ett underliggande ISDA-avtal, som reglerar de över​gripande avtalsvillkoren träffats med den aktuella motparten.
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