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Till  statsradet och chefen  for

Inrikesdepartementet

Den 19 juni 1996 bemyndigade regeringen chefen for Inrikesdeparte-
mentet, statsradet Andersson, gt tillkalla en sarskild utredare med upp-
drag att gora en Oversyn gy den kommunala  medelsforvaltningen. I
uppdraget ingdr att bedéma ,, kraven p& den kommunala  medelsfér-
valtningen  ar andamalsenliga  med hansyn till hur sparandet p&verkas av
redovisningsmassiga avséttningar  till framtida pensioner. Vidare skall
utredaren  bedéma behovet ,, andrad lagstiftning, tex. i frdga om
avkastning samt hantering 5, risker vid placering 5, de likvida medlen.

Med stéd 5, bemyndigandet fbrordnades den 24 september 1996 ge-
neraldirektéren Bo Jonsson gom sarskild utredare med uppgift att gora
en Oversyn gy den kommunala  medelsforvaltningen In 1996:02.

Frdn och med den 7 oktober férordnades departementsrddet  Agneta
Ronn-Diczfalusy och departementsekreterare Martin ~ Falk gt bitrada
utredningen  goy sakkunniga.  Fr&n och med g3pyma dag forordnades
departementssekreterama Barbro Rosensvard och Anneli Lagebro, chefs-
ekonomen  Sven Hegelund och sektionschefen Jan Svensson att bitrada
utredningen  gom experter. Martin  Falk entledigades frdn uppdraget gom
sakkunnig den 8 g 1997. Frén och med den 8 ,5¢ forordnades
kanslirddet ~ Magnus Petrelius o, sakkunnig till utredningen.

Den 1 november 1996 anstalldes  forhandlingsdirektdren Iréne
Nilsson  Carlsson gy, sekreterare i utredningen.

Utredningen  antog namnet Utredningen 45, den kommunala medels-
férvaltningen. Utredaren  dverlamnar héarmed betankandet  Medelsfor-
valtning i kommuner och landsting SOU  1997:78

Utredarens  uppdrag &r hérmed slutfort.

Stockholm i maj 1997.

Bo Jonsson

/lréne Nilsson  Carlsson
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Sammanfattning

Utredningen har overvagt att infora detaljerade statliga regler oy hur

medelsforvaltningen skall hanteras i kommuner och landsting. Utgangs-
punkten for ett sddant regelverk skulle tex. kunna g den lagstiftning

som Odaller for forsakringsbolag. Utredningen  forordar  emellertid  att
regleringen 5, forvaltningen av bensionsmedel i kommuner och lands-

ting skall bygga p& principen oy kommunal  sjalvstyrelse  och avstér
darfor fr&n att lagga forslag oy, detaljregler. | stéllet inriktas forslagen

att 6ka forutsattningarna for de kommunalt  fortroendevalda att ta ett
aktivt  ansyar genom att de &laggs att fatta beslut o, centrala fragor
sdsom risknivdn i forvaltningen 5, pensionsmedel.

Utredningens  beddmningar  och fdrslag

Utredningen  foresldr att lagregleringen 5, pensionsmedelsférvaltningen
i kommuner och landsting skall utformas sa& att den starker den
kommunala  sjélvstyrelsen.  Det bor ske genom en Precisering av
nuvarande  lagstiftning men ramlagsprincipen i kommunallagen bor
tillampas &ven nar det galler pensionsmedelsforvaltningen. Det bor inte
i lag foreskrivas att preciseringama aven skall galla for dvrig
medelsforvaltning i kommuner och landsting. Det bor i stillet ankomma
respektive  kommun och landsting att beddma i vilken utstrackning
reglerna bor tillampas for den ©vriga medelsforvaltningen.
Utredningen foreslar att det i lag infors gp ny bestammelse  ¢om
anger att for forvaltningen av medel avsatta fOr pensionsforpliktelsema

skall fullmaktige meddela séarskilda foreskrifter. Dessa skall omprovas
minst o, gang per ar. | foreskrifterna skall anges hur medlen skall
forvaltas. Darvid skall tillaten risknivd  vid placering g, medlen
faststéllas. Vidare skall  gnges hur  uppfdljning och  kontroll av

férvaltningen skall ske.

Mot bakgrund 5, den placeringsinriktning som Kkommuner  och
landsting vantas vélja beddémer utredningen att det inte finns behov 4,
att sarskilt reglera att pensionsmedel skall placeras i offentlig sektor. Det
finns dock anledning for staten att félla medelsforvaltningen i kommu-
ner och landsting for att ¢ om utvecklingen motiverar  att staten
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framover  beslutar , &ndrade regler.

Kommuners  och landstings foreskrifter  , pensionsmedelsférvaltning
bor i tillampliga delar utgd frdn god sed finansmarknaden. De
overvdganden oy, begrénsning 5, och faststéllande j, ftilldten riskniva
i medelsforvaltningen som finns redovisade i detta betankande  bor
utgéra  utgangspunkter for  fullmaktiges beslut o, fbreskrifter om
pensionsmedelsforvaltningen. Riskbegrénsningen bor félja matchnings-
principen  och diversifieringsprincipen. Tilldten  risknivd  bor begransas
for  kreditrisk, ranterisk, likviditetsrisk och valutarisk. Oavsett  gm
medelsforvaltningen har lagts ut pa en extern forvaltare eller hanteras i
egen regi bor resultatet utvérderas 5y fullmaktige —och styrelsen.

Det kommer gait finnas ett behov ,, att utveckla hur begreppet god
sed pa finansmarknaden bor tillampas for pensionsmedelsforvaltningen
i kommuner  och landsting. Utredningen erfar att Svenska Kommun-
férbundet och  Landstingsférbundet kommer  att inleda ett sadant
utvecklingsarbete.

En val fungerande medelsférvaltning forutsatter  enligt utredningens
bedémning ¢ god intern kontroll.  Detta kréver gt det finns erforderliga
system och rutiner for instruktioner, rapporter och uppfélining,  ansvars-
foérdelning i organisationen, inventering 4y tillgdngar,  redovisning  och
sékerhetsanalyser. Utredningen  framhaller  att kommuner och landsting
ges végledning i de almanna rdd gom utfardas 4, Finansinspektionen.

Utredningen  foreslar att vid revision 5, pensionsmedelsforvaltningen
skall de fortroendevalda revisorernas  stallning  starkas gepom mMedverkan
av Sakkunniga med sarskild sakkunskap oy medelsforvaltning. Den
narmare  utformningen av kraven revision  bor ankomma
utredningen oy Oversyn g, den kommunala  revisionen.

Utredningen  beddmer att redovisning  och uppféljning av pensions-

medelsforvaltningen bor utformas s& att den ger goda forutsattningar for
utvardering  och demokratisk kontroll.  Vidare bor redovisningen ske sa
att staten kan erhdlla underlag for o regelbunden  uppféjning. En
sammanstalining 5, pensionsmedelsférvaltningen bor redovisas i gpy not
till  &rsredovisningen och kommenteras i forvaltningsberéttelsen.

En utvardering 4y lagstiftningen bor ske genast ar 2010.

For att det skall finnas fortroende for pensionsskuldsberékningen och

dess koppling till balanskravet  &r det enligt utredningens beddmning
nddvandigt  att sdkerstélla att den pensionsskuld o, redovisas i balans-
rékningen ar berdknad i enlighet med faststdllda grunder och etablerade
aktuariella  principer.  Utredningen  har erfarit att Svenska Kommunfor-

bundet och Landstingsforbundet har inlett ett arbete for att sékerstédlla
detta och mot den bakgrunden foéreslar utredningen inte négon ytterliga-
re atgard.
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Pensionsmedelsforvaltningen for  verksamheten i de kommunala
bolagen bor &ven fortsattningsvis i tilampliga  delar folja de regelverk
som 9aller den privata sektorn for respektive pensionsplan. Om nagra
&r bor o uppfdlining goras gy om reglerna gy, pensionsmedelsfor-
valtning i sig paverkar kommunernas  val g, verksamhetsform.

Betraffande  de sérskilda direktiv oy riktas till samtliga utredningar
gor utredningen  foljande bedémningar:

Utredningens forslag kommer inte att leda till regionalpolitiska

konsekvenser

Utredningens forslag kommer indirekt i ndgon man att framja

jamstélldheten.

Direktiven  till samtliga kommittéer 4, att prova offentliga ataganden

ar inte tillampliga. Utredningens forslag syftar till att skapa battre
forutséattningar for  kommuner och landsting att técka framtida
utgifter.

Utredningens  Overvaganden

Utredningens  forslag bygger framst pa& Overvaganden o, hur pensions-

medlen bor férvaltas i kommuner och landsting. En allméan utgangs-
punkt &r att kommuner och landsting skall ha ratt att aterldna pensions-
medlen  for att finansiera  investeringar i den ggny kommunen  eller
landstinget.

Utredningen har ingdende studerat vad gy &r god sed pa finans-
marknaderna. God sed framgdr 4, géllande lagstiftning och de fore-
skrifter och allménna r&d g utfardas 4, Finansinspektionen samt den
basta tillampningen p& marknaden. Enligt utredningens  beddmning  bor

pensionsmedelsférvaltningen i kommuner och landsting ske ett satt
som | tillampliga delar odverensstammer med god sed.

En central princip &r att medelsforvaltningen skall gnpassas fill syftet
med sparandet. For att det skall gz mojligt i praktiken gpser ut-
redningen  att pensionsmedelsforvaltningen skall ske atskilt frdn spnan
medelsforvaltning och gatt sarskilda  foreskrifter skall utfardas  for
pensionsmedelsforvaltningen.

Placeringsreglementet bor bygga matchningsprincipen som innebar
att placeringsinriktningen skall anpassas efter de ataganden gom gjorts
om Uutbetalningar  och diversifieringsprincipen som innebar att riskerna
skall  spridas genom att vardepappersportfoljen innehéller  ett flertal

tilgdngslag  och emittenter.
De finansiella  riskerna skall begransas sa att de stdr i proportion mot
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den forvantade  avkastningen. Fullméktige skall precisera riskbegrans-
ningen s& att det aldrig ar ndgon tveksamhet oy vad gom ar tilldtna
placeringar. Darmed finns mdgjlighet att folja upp att placerama  féljer
reglementet  och utkrdva gpgygr | de fall  Gvertradelser sker. Eftersom
resultatet 5, forvaltningen skall utvarderas mot det gallande placerings-
reglementet  ar placeramas uppgift att skapa basta mdjliga avkastning
inom de givha amarna.

| att begransa de finansiella riskerna ingar att reglera fordelningen pa
tilgdngsslag,  vilkka emittenter o, 4&r tilldtna och att faststalla  krav pa

diversifiering av innehaven  mellan  olika emittenter. Utredningen

framhaller  att en végledning  for hur olika emittenter bor rangordnas nar
det galler kreditrisk och likviditetsrisk framgar 5, lagstiftningen pa
omradet, tex. forsékringsrorelselagen. Vidare skall faststéllas i vilken

utstrackning placeringar far ske i utlandska tillgngar och hur stor
valutarisk som far tas. Dessutom skall ratten att anvéanda  derivat
regleras.

Utredningen avrdder  kommuner och landsting frdn att lagga
regionalpolitiska aspekter ivalet ,,, emittenter. Genom att sarskilt gynna
placeringar i det egna landstinget eller kommunen okar risken for att
medelsforvaltningen inte enbart syftar til god avkastning och be-
tryggande sakerhet ytan ocksd blir ett satt att bedriva néaringspolitik. Det
finns ocksd risk for att kommunen skulle bryta mot bestammelsen om

likstallighetsprincipen i kommunallagen som foreskriver att alla
kommunmedlemmar skall behandlas lika.

Principema  for utvarderingen av resultatet 4, fbrvaltningen bor
faststallas i forvdg. Det index eller motsvarande som anvands  bor

innehalla ~ s&dana vardepapper —gom ar tilldtna enligt det ggng placerings-
reglementet.  Eventuellt  kan utvarderingen  &ven goéras mot ett avkast-
ningskrav  gom faststallts  utifrdn syftet med sparandet. Det kan tex. yara
upprakningen av Pensionsskulden.

Fullmaktiges ~ och styrelsens gpgyar fOr att skydda kommunen  eller
landstinget mot forluster till folid 5, misstag eller oegentligheter utdvas
med g genomtankt och val fungerande intern kontroll. Utredningen
menar att intern kontroll  kommer att bli annu viktigare &n tidigare for
att undvika  forluster nar den langsiktiga ~ medelsforvaltningen Okar i
omfattning. Intern  kontroll skall sakerstalla att det finns system och
rutiner goy forebygger risken for misstag och oegentligheter. | intern
kontrollen ingdr bla. att det skall finnas skriftiga instruktioner och att
erforderliga  avstdmningar  sker 5, funktioner g, &r oberoende 5, dem
som avstamningen galler. Ett exempel detta ar att man Skilier mellan
"front-office" och "back-office". Vidare ingdr iintern kontrollen  att gora
sakerhetskontroller av datorsystemens  hérd- och mjukvaror.
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Underlag for Gvervaganden
Politiska beslut

Riksdagens vantas ijuni 1997 besluta oy att infora ett balanskrav o
innebar  att budgeten i varje kommun och landsting skall 44 i balans.
Enligt regeringens forslag i 1997 ars ekonomiska  varproposition skall
balanskravet  bérja tillampas frdn och med &r 2000. Pensionsmedlen  skall
redovisas  enligt den blandade modellen.

Regeringen har foreslagit att en lag om kommunal  redovisning skall
inforas den 1januari 1998.

Ett sérskilt rdd for kommunal redovisning skall bildas g, regeringen,
Svenska Kommunférbundet och Landstingsforbundet.

Den kommunala kompetensen finns reglerad i kommunallagen. Dessa
bestammelser  satter vissa granser for medelsforvaltningen i kommuner
och landsting.

EG-rétten  reglerar att det skall finnas o fri rorlighet for kapital och
tianster vilket paverkar mojligheterna  att styra placeringen g, medel till
vardepapper gom emitterats i vissa lander.

Finansiella effekter av balanskravet

Utredningen  har uppdragit till KPA att gora prognoser av hur pensions-
skulden for de kommunala  avtalspensionema kommer att utvecklas fram
till 2030-talet.  Berdkningarna visar att pensionsskulden kan vantas uppga
til ¢4 150 miljarder kr &r 2010 och 5 450 miljarder kr &ar 2030.
Huvuddelen 5, pensionsskulden  kommer att 5yge anstdllda i kommuner.
Ar 2010 vantas 100 miljarder  kr g, pensionsskulden belasta kommuner-
na och 50 miljarder kr landstingen.

Landstingsforbundet och Svenska  Kommunférbundet har gjort
bedémningar av hur stor del 4, pensionsskulden som kommer gt
forvaltas i vardepappersportfoljer respektive  hur stor del gy kommer
att aterldnas till den egna kommunen  eller landstinget. Sammantaget
bedommer  forbunden  att 5 40-60 miljarder  kr kommer att yara
placerade i vardepappersportfoljer ar 2010. Utredningen  har noterat att
bedémningama  ar kansliga for vika antaganden gomp gors bla. om
investeringsutvecklingen i kommuner och landsting och att de far geg
som en ganska groy uppskattning.
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Fonner fOr att sékra  pensionsataganden

Det Kollektivavtal om bensioner gom géller for anstallda i forvaltningar

och namnder i kommuner och landsting &r ett formansbestamt system.
For anstallda i kommunala och privata bolag och i staten tillampas ett
flertal  kollektivavtal. Gemensamt for ménga 4y avtalen & att de
innehdller bade formansbestamda  och avgiftsbestimda komponenter. Hur
pensionsadtagandena  skall sékras och pensionsmedlen skall placeras styrs
dels 4, kollektivavtalen dels 4, géllande lagstiftning. Motsvarande

bestammelser ~ finns inte for de anstéllda i kommuner och landsting, exkl

bolagen.

Rattslig reglering _ god sed

Det finns o, omfattande lagstiftning gom reglerar finans- och forsak-
ringsmarknadema. Lagstiftningen har endast o begransad direkt
tillampning  for kommuner  och landsting yen indirekt har lagstiftningen
stor betydelse.

Delar 4, lagstiftningen  syftar bla. ftill att utfasta pensionsférmaner

skall infrias. Dit hor tex. tryggandelagen 1967:531 och forsak-
ringsrorelselagen  1982:713. Lagstiftningen  gnger dels administrativa
och organisatoriska  krav forsékringsbolagen dels regler for att sa-
kerstalla att det finns tillrackligt  kapital for att ticka gjorda pensionsata-
ganden.

Annan lagstiftning inom omradet syftar bla. il att sékerstélla
stabilitet och fortroende for finansmarknaden. Exempel pa detta &r lagen
om Vardepappersfonder 1990:1114, lagen om Vvardepappersrorelse
1991:981 och lagen oy kapitaltackning och stora exponeringar
1994:2004. Fonder och bolag ggom kan komma i fraga for att forvalta

kommuners  och landstings pensionsmedel berdrs 4, denna lagstiftning.

Finansinspektionen utfardar darutéver foreskrifter  och allméanna rad
till  aktérer p& finans- och forsakringsmarknadema. Tillsammans med
lagstiftningen  utgér Finansinspektionens foreskrifter ~ och allmanna rad
samt bésta tillampningen vad gom &r god sed finansmarknaden.

Beslutsproblem vid portf6lj forvaltning

Utredningen  gér epn genomgang ay beslutsproblemen  vid portfoljférvalt-
ning med inriktning pensionsmedelsforvaltning. Utredningen
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beskriver hur  an arbetar med bla. portféljstrategier och riskbe-
gransning  pa finansmarknaderna i dag.

Den forsta uppgiften ar att klara yt hur de foérvaltade medlen skall
anvandas, vilka ekonomiska &taganden ggn, finns och vilket avkastnings-
krav gy stélls forvaltningen.

Nésta steg ar att kartldgga vilka risker goy ar forknippade — med
verksamheten.  Fér pensionsmedelsférvaltning bor aktuariella  risker och
finansiella  risker beaktas. Det finns anledning att sarskilt uppméarksam-
ma liskerna  med derivat.

En optimal placeringsstrategi  bor faststillas  utifran  &ndamélet med
férvaltningen och att placeringama matchas mot atagandet. Vidare bor
vardepapperen i portflien  kombineras  utifrdn  diversifieringsprincipen.

En avstamning  skall géras att placeringsstrategin ar forenlig  med
gallande lagstiftning.

Darefter faststélls ett placeringsreglemente dar hanteringen o, alla
férekommande finansiella  risker finns reglerade.

En utvarderingsmodell skall faststéllas  s& att det framgar  for
placerarna  efter vilkka kriterier gy, forvaltningsresultatet kommer  att
utvarderas.

System och rutiner fér intern kontroll skall faststallas. Detta &r
centralt for att undvika misstag och oegentligheter. Intern  kontrollen

skall bla. sakerstdlla gt det finns skriftliga instruktioner ¢, reglerar
vad alla berorda &r behdriga att gora betraffande  medelsférvaltningen.
Det skall finnas organisatoriskt oberoende enheter oo, foljer upp att
instruktionerna folis. Ett rapporteringssystem skall finnas gq5y goér att
oberoende rapportorer lopande  rapporterar om forvaltningen till
styrelsen.  Ansvarsfordelningen skall goras tydlig. Det fysiska innehavet
av vardehandlingar  skall inventeras. Innehavet ,, vérdepapper skall
redovisas p& ett lampligt satt sd att uppfoliningen underlattas.  Saker-
hetsanalyser ~ skall genomforas ¢om tex. sSyftar till gt férebygga  brott,
dataproblem,  stérningar i redovisning eller rapportering.

Det sista steget i kedjan &r att sékerstdlla att revisionen  héller god
kvalitet och det galler bade extern revision och intern revision.

Portfol; i kommuner och landsting

Svenska  Kommunférbundet och Landstingsforbundet har utred-
ningens uppdrag utfért  enk&tundersokningar for att kartlagga  hur
pensionsmedelsforvaltningen hanteras i dag i kommuner och landsting.
Utredningen har &ven gjort studiebesbk och i andra sammanhang
diskuterat  medelsforvaltningen med politiker och tjansteman i kommu-
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ner och landsting.

Utredningen har kunnat konstatera att de rutiner goy, etablerats for
medelsforvaltningen i huvudsak utgar frdn kortfristig — medelsforvaltning
och skuldférvaltning. Det ar endast ett fatal kommuner och landsting
som har inlett ett langsiktigt ~ sparande for att finansiera  framtida
pensionsutbetalningar. Ett femtontal kommuner och landsting anlitar
externa kapitalforvaltare.

Nagra kommuner och landsting har sarskilda placeringsregler  for
pensionsmedelsforvaltningen. Den framsta skillnaden &r i regel att man
tilldter ~ aktier i pensionsmedelstorvaltningen.
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Forfattningsforslag

Forslag till &ndring i kommunallagen 1991:900

Harigenom  foreskrivs i frdga om kommunallagen 1991:900
dels att 8 kap. 3 5 § skall betecknas 8 kap. 3 b §
dels att 8 kap. 3 b § skall beteckna 8 kap. 3 . §

dels att det i lagen skall inforas gp ny bestammelse, 8 kap. 3 4

av
Foljande lydelse.
Nuvarande lydelse Foreslagen lydelse
8 kap.
3 4 § For forvaltningen 5, medel
avsatta for pensionsforplik-
telsema  skall fullméktige med-
dela sarskilda foreskrifter. Dessa

skall omprévas minst o gang
per ar.

| foreskrifterna skall anges
hur medlen skall forvaltas. Dar-
vid skall tilliten  risknivd  vid
placering 5, medlen faststéllas.
Vidare  skall gnges hur  uppfolj-
ning och kontroll gy forvalt-
ningen skall ske.

Denna lag trader i kraft den | januari 1999. Den far dock borja
tillampas senare an den | januari 1999, dock senast avseende
rakenskapsaret  2000.

13
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1 Inledning

1 Direktiven

Direktiven till  utredningen  bilaga 1 skall g5 mot bakgrund gy
andringarna i kommunallagen som Dbla. innebéar ett lagstadgat krav pa
ekonomisk  balans i kommuner och landsting. Balanskravet #r definierat
sd att det bla. staller krav pa redovisningsmassiga avsattningar il
framtida pensioner  vilket i sin tyr berdknas leda till ett forbattrat
finansiellt sparande i kommunsektom. Detta kommer  for manga
kommuner  och landsting innebéra att de likvida egeryema Okar eller att
upplaningsbehovet minskar eller o, kombination qy detta.

Regeringen  har beslutat att ge en sarskild utredare i uppdrag att
bedéma gy, kraven den kommunala  medelsforvaltningen ar anda-
malsenliga  med hansyn til hur sparandet paverkas 5, redovisnings-
massiga avséttningar till framtida pensioner. Beddmningen skall ske med
utgangspunkt i nuvarande bestammelse i kommunallagen om 9od
avkastning och betryggande sadkerhet. Utredaren skall darvid gvervaga
behovet 5, andrad lagstiftning, tex. 1| fraga om avkastning samt
hantering gy risker vid placering 4, de likvida medlen.

Utredarens uppdrag

| dag forvaltas kommunala likvida medel goy skall finansiera  framtida
pensioner, i flera olika organisatoriska former. | uppdraget ingar att
kartlagga dessa.

Utredaren skall  utifran kommunallagens bestammelse om 9od
avkastning och betryggande  sékerhet i den kommunala medelsfor-

valtningen  bedéma oy, de krav gom py Stélls & andamdlsenliga  och
tillrackliga for att trygga sparandet till framtida  pensioner. Utgangs-
punkten  for utredningen  skall 5.5 att likvida medel avsedda for
framtida  pensioner ggy kommuner  och landsting kommer att forfoga
6ver i huvudsak  skall placeras inom den offentliga  sektorn. Over-
vagandena bor darfor omfatta séval avkastningskrav som risker vid
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placering gy likvida medel samt om riskerna boér begrénsas t.ex. genom
andrad lagstiftning.

Uppdraget omfattar endast hantering gy likvida medel gom genereras
inom det férmansbestamda systemet.

| uppdraget ingdr ocksd att 6verviga om Ovriga placeringar g4y
likvida medel bor hanteras samma Satt och omfattas 5, samma regler
som Placering 5, likvida  medel for framtida  pensioner enligt den
blandade modellen. C")vriga placeringar 5 likvida medel kan tex. yara
sddana gom gors i syfte att tacka utbetalningar oy folier 4, tidigare
intjfanade  pensionsrattigheter eller sparande for framtida investeringar.

Utredaren skall beakta det forslag till lag gy kommunal  redovisning
som bereds inom regeringskansliet ~ samt EG-ratten inom omrédet.

De kommunala foretagen omfattas inte 5, det aviserade balanskravet.
Déaremot galler  &rsredovisningslagen 1995:1554 for  kommunala
aktiebolag ~ dar bestammelser ~ finns hur bl.a. pensionsdtaganden  skall
redovisas. Utredaren skall kartlagga hur redovisningen 5, pensionsfor-
pliktelser ~ sker i den kommunala verksamhet oo, bedrivs i foretagsform.

Det star utredaren fritt att aven lamna forslag rérande den kommuna-

medelsforvaltningen i Ovrigt. Vidare skall utredaren gnge hur de
forandringar  gom foreslds skall kunna foljas upp samt precisera vilka
ekonomiska  eller andra statistiska uppgifter oy behévs for att
uppféljningen skall maojliggoras.

Utredaren skall beakta regeringens direktiv till samtliga kommittéer
och utredare att redovisa jamstalldhetspolitiska konsekvenser dir.
1994:124, att redovisa regionalpolitiska konsekvenser  dir.  1992:50
samt att prova offentliga  ataganden dir.  1994:23.

1.2 Utredningsarbetets bedrivande

Kommunernas finanser har varit foremal for flera statliga utredningar de
senaste aren. Av séarskilt intresse i detta sammanhang &r Ds 199546 o
Kommunala avtalspensioner ~ och Ds 199557 oy Kommunal  ekonomi
i balans. Dessa bada utredningar  utgor en del 4, underlaget  for
utredningens  Gvervaganden.

Vidare har de kommunalekonomiska frdgorna behandlats i riksdagen
med anledning 5, VArpropositionen 1995/96:150. En sarproposition
lamnades i november 1996 med forslag o den kommunala  redovis-

ningen. En justering 4, Gvergdngsreglema foreslogs i varpropositionen

1996/972150 oy innebar att balanskravet  for kommunerna kommer
att tréda i kraft samtidigt med balanskravet for landstingen, dvs. ar
2000. Utredningen har i sitt arbete utgatt fran att riksdagen kommer att

fatta beslut i enlighet med regeringens forslag.
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Utredningen  har i uppdrag att gora epn Kartlaggning 5, den nuvarande
medelsforvaltningen i kommuner och landsting gom underlag  for
utredningens Overvaganden. Mot den bakgrunden har utredningen
initierat o, enkatundersokning bland kommuner och landsting gom har
genomforts av Svenska Kommunférbundet och Landstingsférbundet.
Vidare har utredningen varit i kontakt med ett antal kommuner och
landsting, bla. i samband med studieresor  och genom férbundens
referensgrupper. Utredningen  har &ven traffat foretradare for Svenska
Kommunférbundets och Landstingsforbundets politiska  ledning.

Utredningen  har haft kontakter med ett antal foretrddare for foretag
som dr aktorer de finansiella  marknaderna,  AP-fonden -3 och inom
livférsakringsbranschen. Utredningen har &ven haft kontakt med
Finansinspektionen.

KPA har utfért analyser g, pensionsskulden och pensionsutgifter i
kommuner  och landsting. En uppdatering har gjorts 4, de berdkningar
som utférdes till arbetsgruppen oy Kommunala  avtalspensioner.  Vissa
nya kalkyler —har genomforts.

Anders  Haglund har anlitats fér att lamna ett exempel pa hur
kommuner och landsting kan redovisa pensionsavséattningama i den
interna  redovisningen.

Nedan foljer gon resumé g, hur utredningen valt att arbeta med de

olika fragestallningarna i direktiven under respektive  kapitelrubrik i
betéankandet.

2. Bakgrund

Betankandet inleds med g, beskrivning ay Nagra 4y de réttsliga
forutsattningar som Odller for den kommunala  medelsforvaltningen.

En viktig utgdngspunkt for utredningens arbete &r det kommunala ba-
lanskravet gy innebar att kommunernas och landstingens finanser skall
vara | balans &r 2000. Innebdrden 4, balanskravet redovisas i kapitlet.

Enligt  direktiven skall  utredningen beakta forslaget il lag om
kommunal redovisning. Lagforslaget innehaller bestammelser om
bokforing, arsredovisning och  delarsrapporter och  reglerar bl.a.
balanskravet ~ och redovisningen 5, avtalspensionema.

Vidare skall  utredningen beakta  EG-rétten inom omradet.  En
genomgang gors 5y EG-ratten betraffande finansiella frdgor  och
relationen  mellan staten och kommunerna.

3. Former for att sakra avtalspensioner, mm
Har redogors for de vanligaste formerna for att sdkra pensionsataganden

17
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den svenska arbetsmarknaden. En fokusering sker de kollektivav-
talade pensionsdtagandena.  Vidare berérs den allmanna pensionsfonden.

En sammanfattande redovisning lamnas  ¢ver hur de nordiska
grannlandema  ordnat sina kommunala  pensioner.

4. Rattslig reglering 5, forvaltningen 5, pensionsmedel

Har lamnas g redovisning 4y de forfattningar som sStyr pensions-
administrationen och hanteringen 4, pensionsmedel. Vidare redovisas i
sammanhanget  relevanta delar g, Finansinspektionens foreskrifter ~ och
allmanna  r&d. Tillsammans utgor detta den formella  grunden for vad

som &r god sed finansmarknadema.

5. Beslutsproblem i portfoljférvaltning

En genomgdng gors g, hur beslutsproblemen i medelsforvaltningen
hanteras i enlighet med god sed. Principiella resonemang fors  om

ataganden, avkastningskrav och optimal placeringsstrategi.

En relativt ingdende redovisning sker 4, risker och riskhantering i
medelsforvaltningen.

| portféljférvaltning ingér enligt god sed att ha system for uppfolj-
ning och kontroll. De krav ggp nonnalt — stalls intern  kontroll  och
revision  redovisas.

6. Portfdljférvaltning i kommuner  och landsting
Hér redovisas hur portféljforvaltningen i dag hanteras i kommuner och
landsting.

Redovisningen folier samma Systematiska upplagg gom redovisats i
foregdende  kapitel gom en beslutsmodell  fér portfoljférvaltning.

7. Finansiella  effekter ., balanskravet

Som bakgrund for utredningens forslag har de finansiella  foérhallandena

i kommunsektom analyserats. Tillvaxten av bpensionsskulden de
kommande decennierna  har berdknats. Vidare analyseras hur stor del g
pensionsskulden som kan komma att placeras i vérdepappersportfoljer
respektive  hur stor del gy kan komma att anvéndas for investeringar
i den egna verksamheten.

Balanskravet kommer att leda till att kommuner och landsting pa sikt
blir er betydande aktorer pa de finansiella  marknaderna.  Utredningen
belyser volymen g, de kommunala placeringarna i férhdllande till dvriga
placerare pa den svenska marknaden.
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8. Overvaganden och férslag
Utredningen diskuterar  vilka motiv goy, finns for staten att styra pen-
sionsmedelsférvaltningen i kommuner  och landsting. Argument  gom
behandlas &r tex. att balanskravet leder till ett Okat finansiellt  sparande
i kommuner och landsting, att staten har ett gnsyar FOr den samhallseko-
nomiska utvecklingen och de offentliga  finanserna och for stabiliteten
och konsumentskyddet de finansiella ~ marknaderna.

| direktiven laggs fast att utredningens  utgangspunkt skall g5 att
huvuddelen 5, pensionsmedlen skall placeras i offenlig sektor. Behovet
ay detaljregler for att sakerstélla inriktningen pa placeringama dis-
kuteras.

Vidare behandlas utredningens allmanna oévervdganden o, Mmedels-

férvaltning i kommuner  och landsting. Overvagandena folier samma
uppldgg som Kapitel 5 och
Styrningen 5y Mmedelsforvaltningen diskuteras.  Utredningen  goér en

avvagning mellan rambestammelser och o, 6kad detaljstyming.  Vidare
diskuteras  behovet 4, att kommuner och landsting utfardar foreskrifter
for medelsforvaltningen med utgangspunkt i god sed finansmarkna-
dema.

Utredningen préovar om utredningens  forslag bor gélla &ven for
pensionsmedel  gom avser anstdlida i de kommunala  bolagen.

Vidare  Gvervags Vissa principfragor om hur pensionsmedlen  bor

redovisas. | bilaga redovisas ett bokforingsexempel sarredovisning gy
pensionsmedlen.
Avslutningsvis lamnar utredningen ett antal forslag mot bakgrund gy

analyser och ¢vervaganden. Mot bakgrund 4, utredningens  forslag
behandlas de sarskilda direktiven 5, eventuella  regionalpolitiska och
jam stélldshetspolitiska konsekvenser samt direktiven  att préva offentliga
ataganden.
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2 Bakgrund

2.1 Bakgrund  till det kommunala
balanskravet

Tak for  offentliga  utgifter

Som ett led i atgarderna att komma tillrdtta med problemen i landets
ekonomi  har riksdagen antagit ett program fér sanering g, de offentliga
finansema. | det sammanhanget uttalade regeringen att utrymmet fOr
ytterligare skattehdjningar ar starkt begransat. Skatteuttaget kan inte
héjas namnvart utan risk for negativa ekonomiska  aterverkningar.

| 1995 ars kompletteringsproposition foreslog regeringen att
riksdagen fr.o.m. ar 1997 skall faststélla ettt tak for de offentliga
utgifterna 1 syfte att forbéttra  kontrollen 6ver utgiftsutvecklingen.

Riksdagen godkdande vad regeringen anférde i denna fraga.

Regeringen  konstaterar  prop 1995/962150  att utgiftstaket  geg en
speciell  utformning fér kommuner och landsting eftersom staten inte
direkt kan styra de kommunala utgifterna. Enligt regeringens uppfattning

bor malet o utgiftsbegransning for kommunsektom i stallet uppnas
genom Vissa restriktioner  for inkomstutvecklingen, framst  vad gyser
kommunalskatter och statshidrag. Med hjalp 5, s&dana restriktioner, i
kombination med ett lagstadgat krav pd ekonomisk balans  menar
regeringen  att kommunsektoms utgifter torde kunna begransas till g
nivd gom ar langsiktigt  samhéallsekonomiskt hallbar.

Betalningssvarighetsutredningen

Regeringen  har uppdragit en Sérskild utredare att lamna forslag il
lagstiftning  gom reglerar forfarandet  nar gn kommun eller ett landsting
far betalningssvarigheter. Utredaren  foreslar i betankandet —Kommuner

och landsting med betalningssvarigheter SOU 1996: 12 att regeringen
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skall ha mojlighet  att utse utredningsméan som Skall forsoka losa
kommunens problem.  Som gn yttersta atgard  skall en kommun  kunna
stallas under tvangsforvaltning. Vidare foreslas att statligt stod skall
kunna ldmnas och att villkor skall kunna stéllas for statligt stod. Ett
villkor  kan g5 att ett kontrollorgan tillsatts.  Detta kontrollorgan skall
kunna ¢verta en del 5y de uppgifter goy normalt hanteras 4, kommu-
nen.

| forslaget ingar aven regler g, betalningsordning for fordringar  mot
kommunen. | forsta hand skall forpliktelser mot enskilda fullgéras och
i andra hand forpliktelser mot anstdllda och heltidsarbetande fortroende-
valda. Betankandet har remissbehandlats och bereds for narvarande i
Regeringskansliet.

Den kommunala sjalvstyrelsen

En parlamentarisk kommitté har behandlat den kommunala sjalv-
styrelsens  grundlagsskydd SOU  1996:129. Kommittén har bla. yttrat
sig over departementspromemorian Kommunal ekonomi i balans Ds

1995:57  och betankandet  Kommuner och landsting med betalnings-
svarigheter SOU  1996:12.

Vad galler balanskravet konstaterar ~ kommittén att aven om det
lagstadgade  balanskravet innebar o Vviss skarpning i férhdllande il
nuvarande lagstiftning kan det framfor allt sigas utgora ett lagfastande
av de intentioner 5, balans i kommunernas  och landstingens ekonomi
som fanns redan vid den nuvarande kommunallagens tillkomst.
Kommittén konstaterar ~ saledes att det inte rader ndgon konflikt  mellan
balanskravet  och regeringsforrnen.

Betraffande  frdgan o, reglering 5, férfarandet ~med kommuner och
landsting med betalningssvarigheter anfor  kommittén inledningsvis  ett
allmant  resonemang.  Det konstateras  att staten har ett Overgripande
ansvar for att den offentliga verksamheten ivid mening, utvecklas ett
satt gom ar forenligt  med samhéllsekonomisk balans. Kommunsektoms
omfattning  medfér att staten har ett behov 4y att kunna paverka sektorns
utveckling.  Vidare papekar kommittén  att staten och kommunférbunden
vid olika tillfallen slutit  dverenskommelser om den kommunala
ekonomin.

Kommittén menar att det finns goda forutsattningar for att staten
ett tidigt stadium skall fa information om det i nAgon kommun riskerar
att uppstd allvarliga  ekonomiska  problem. Darmed kan samrdd med den
aktuella  kommunen ske i ett tidigt skede vilket oOkar forutsattningarna
att komma fram till lampliga &tgarder. Inriktningen  bér 45 att lagstift-
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ningen inte skall behdva tillampas.
Kommittén framhaller  att en kommun i grunden alltid &r ansvarig for

den ggng ekonomin.  Om de fortroendevalda inte skoter de ekonomiska
fragorna  pd ett tillfredsstallande satt ar det normala att det politiska
ansvaret  utkravs i samband med de allménna valen.  Kommittén

konstaterar dock att det inte kan uteslutas gatt det i ndgon kommun
uppstar akuta ekonomiska problem ¢omp inte kan lI6sas den politiska

vagen.

Kommittén delar uppfattningen  att kommuner  enligt svensk ratt inte
kan forsattas i konkurs. Om g Krissituation uppstar i gn kommun
beddmer  kommittén det gom sannolikt  att kommunen  vander sig ftill
staten for att f& hjalp. | sddana situationer &r det vérdefullt o, ett fast
regelverk  finns utarbetat. Mot denna bakgrund tillstyrker kommittén i
princip  inférandet 4y en lag som, grundad frivillighet frAn  kommu-
nemas Sida, reglerar forfarandet vid betalningssvarigheter.

Kommittén avvisar dock forslaget att staten skall kunna tillgripa
tvangsforvaltning av en kommun eller ettt landsting. Kommitténs
stdndpunkt & att de skdl oy finns for tvangsforvaltning inte uppvager

det intrdng i den kommunala  sjalvstyrelsen  gom en Sadan lagstiftning
skulle innebéra.

Betankandet  har varit foremdl for remiss och bereds |, i Regerings-
kansliet.

1991 ars  kommunallag

Vid inférandet 5, den nuvarande kommunallagen 1991:900 togs den
tidigare bestammelsen o, fonndgenhetsskydd  bort . lagstiftningen.  Det
ansags foraldrat att fokusera  pa att kommunens eller landstingets
formogenhet  inte skall minska. Ett skal g att formogenhetsskyddet
gallde i nominella  tal vilket gjorde att det i praktiken urholkades 4,
inflationen.

| stallet for formogenhetsskyddet infordes o bestammelse gy att
kommuner och landsting skall ha gy god ekonomisk hushallning.
Bestammelsen  &r o dndamdlsregel och har inte ndgra rattsverkningar i
den meningen att den kan ligga till grund fér o, domstolsprévning.

Andringama  syftade till att ge kommuner och landsting en mjlighet
att anvanda sina (esyrser ett friare satt. De innebar dock inte n&gon
omprévning 5y huvudregeln  att ¢n kommun eller ett landsting med i
princip obegransad livslangd inte bor forbruka  sin  férmdgenhet  for
tackande 5, l6pande behov. Kravet en god ekonomisk  hushé&llning
innebar enligt forarbetena att de I6pande intdkterna bor técka de l6pande
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kostnaderna. I princip bor finanserna  &tminstone  balanseras under gp
tredrsperiod.

God avkastning och betryggande sakerhet

I kommunallagen ar reglerat att medelsforvaltningen skall ske ett
sddant satt att god avkastning och betryggande sékerhet kan tillgodoses.

Vidare gnges i lagen att fullméktige  skall meddela narmare foreskrifter

om Mmedelsférvaltningen.

Regeringen  framhll i propositionen att kommunernas och lands-
tingens medel inte far riskeras genom placeringar gy ar tveksamma
eller svarbedomda  frdn réattslig  synpunkt eller g, fordrar  sédana
specialkunskaper som kommunen och landstinget har svart att leva upp
till.

Budgeten

Kommunallagen reglerar kommunernas och landstingens budgetar. Varje
ar skall o, budget upprattas for nasta kalenderér. Budgeten  skall
innehdlla gy plan &ver verksamheten och ekonomin under budgetaret. |
planen skall skattesatsen och anslagen gnges. Det skall &ven framgd hur
utgifterna  skall finansieras och hur den ekonomiska stéllningen beréknas
vara Vvid budgetérets  slut.

Genom 1991 ars kommunallag  infordes ett krav pa att budgeten skall
innehdlla o plan for ekonomin  for o period gy tre &r. Det skall ggg mot
bakgrund 5y att formogenhetsskyddet avskaffades.

Av budgeten skall framgd hur den ekonomiska  stéllningen beréknas
vara Vid budgetérets slut. | och med att formogenhetsskyddet  har slopats
har det ansetts extra betydelsefullt  att ¢n kommun eller ett landsting gor
Klart hur den planerade verksamheten kommer att paverka fordelningen
mellan l6pande verksamhet och investeringar samt valet 4, finansier-
ingsform, tex. skatter, avgifter eller [&n. Indirekt stalls darmed krav pa
att kommuner  och landsting skall uppratta balansbudget.

Rékenskapsitring och redovisning
Kommunallagens bestammelser om redovisning ar Oversiktliga.
Bakgrunden ar uppfattningen att utvecklingen qv den kommunala
redovisningen il stor del skall utformas 5, kommunsektom. Lagen
maste darfor kompletteras  med fullmdktiges  narmare foreskrifter o
redovisningen.

Kommunallagen ger vagledning gy hur extemredovisningen bor
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utformas och namndernas skyldighet att fora rakenskaper. Vidare gpges
att arsredovisningen skall lamna upplysning o utfallet 5, verksam-
heten, verksamhetens  finansiering och den ekonomiska  stéllningen vid
arets slut. Upplysningar  skall &ven lamnas o, borgensforbindelser och

ovriga ansvarsforbindelser. Arsredovisningen skall ocks& omfatta sadan
verksamhet oy, bedrivs i form ,, aktiebolag, stiftelse, ekonomisk
férening, ideell forening eller handelsbolag, dvs ett krav en konsoli-

derad arsredovisning.
Principen o iakttagande 5y god redovisningssed  finns inskriven i

kommunallagen. | férarbetena  sags att kommunerna  och landstingen bor
ha stor frinet att sjalva bestamma utformningen 4, redovisningen, men
att utformningen maste ske i enlighet med god redovisningssed.

Nonnbildningen inom den privata sektorn har stor betydelse for den

redovisningssed  gom skall gélla for kommuner och landsting. Uttalanden
och rekommendationer skall i tillampbara delar &ga giltighet ocksd i
kommuner  och landsting.

| forarbetena  till kommunallagen papekades att det normalreglemente
for redovisning  gom Kommun-  och Landstingsférbunden tog fram A&r
1986 borde galla gom en god forebild for de foreskrifter g5, skall antas
av fullméktige.

Utveckling av praxis

| samband med att Kommun-  och Landstingsférbunden tog fram ett
nonnalreglemente utformades aven en ny budget och redovisnings-
modell.  Syftet ygr att den pya kommunala  budget- och redovisnings-
modellen  skulle 5 enklare och e enhetlig.

Efter lanseringen 5y den pyg redovisningsmodellen och normal-
reglementet  har o, snabb utveckling v redovisningspraxis skett.
Referensgruppen i redovisningsfrégor, som fillsattes 5, Svenska
Kommunférbundet och Landstingsférbundet for att utveckla  god
redovisningssed i kommuner och landsting, har spelat g viktig roll vid

utvecklingen 5, redovisningspraxis.

Modellen  och normalreglementet  tillampas idag 5, det stora flertalet
kommuner  och landsting. Ett par kommuner och nagot landsting féljer
dock inte kraven periodisering 5, kostnader vilket innebar brister i
redovisningen.  Det finns aven exempel p& att kommuner och landsting
valt att gd langre nar det galler att &stadkomma g réattvisande  redovis-
ning &n vad normalreglementet kraver.
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Redovisning  av pensionsfonnaner

Fore &r 1990 redovisade de flesta kommuner och landsting pensioner

enligt den s.k. fordelningsmodellen. Denna innebar att endast Arets
utbetalningar 5y pensioner belastade resultatet.
Ar 1900 gjorde Referensgruppen i redovisningsfragor ett uttalande

som innebar att dven Arets upparbetade pensionsrattigheter skulle belasta
resultatet.  Kommunerna borjade boka upp pensionsskulden pa balans-

rékningen och foréandringen 4, pensionsskulden resultatrékningen. Ar
1994 redovisade 94 % g, alla kommuner  pensionsskulden pa balans-
rékningen  och férandringen resultatrakningen. Bland landstingen

folier samtliga utom tva referensgruppens rekommendation.
Frén och med &r 1998 féreslds i propositon  1996/97:52 o ny modell

for att redovisa pensionsdtaganden, g hedan.

2.2 Lagreglering av balanskrav och

kommunal redovisning

Ekonomiska problem

| forarbetena til  kommunallagen anmaldes gatt statsmakterna skulle

Overvaga behovet 5 on stramare lagreglering oy, den okade friheten
inom det ekonomiska omrddet skulle leda till oonskade konsekvenser.
Regeringen har tvingats konstatera att kommuner och landsting har haft
svart att anpassa sin verksamhet  till sina ekonomiska  gmar. Exempel
har funnits pa att man | S&dana situationer  underbalanserat sin budget
och lanefinansierat den Idpande verksamheten. Regeringen  framholl  att
en fortsatt sadan utveckling skulle undergrdva den kommunala sjalv-
styrelsen  prop.  1994/952150 bil. 7 4 77-78.

Frdgor gom ror kommunernas pensions- och borgenséataganden,
upplaning,  utférsaljning av kommunal  egendom sgmt de allmént okade
svarigheterna  att astadkomma  balans mellan inkomster och utgifter har
varit  aktuella  de senaste 4&ren. Regeringen  har uttryckt oo Gver
utvecklingen av den kommunala ekonomin. Beslutet  att tillsatta o
utredning gy oversyn gy den kommunala  medelsforvaltningen skall ggg
i det sammanhanget.
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Ett lagreglerat balanskrav

Grundlaggande bestammelse

Regeringen  foreslog hosten 1996 i propositionen om den kommunala
redovisningen att kommunallagen skall kompletteras med o, be-
stammelse  gom anger att kommuner och landsting varje a&r skall uppratta
budgeten s& att intakterna  ©verstiger  kostnaderna  prop.  1996/97:52.
Riksdagen vantas besluta i enlighet med forslaget. Den nya lagen skall
enligt forslaget trada i kraft den 1 januari 1998, e Overgangsbe-
stammelser anger att balanskravet inte behover tillampas forrdn avseende
rakenskapsaret 1999 fér kommuner och kommunalférbund och avseende
rakenskapsaret 2000 for landsting och kommunalférbund som Skoter
landstingskommunal uppgift. | varpropositionen har foreslagits  att
6vegangsbestammelsema andras sa att aven kommuner och kommunal-
forbund  inte behdver tillampa  bestdmmelsen forran  avseende réken-
skapsaret 2000 prop. 1996/97:150.

En realisationsvinst skall i princip inte réknas i balanskravet.
Undantag kan goéras o det stdr i dverensstammelse med god ekono-
misk hushalining  t.ex. om realisationsvinsten ar gn folid 5y en omstruk-
turering. Det kan 5 fallet 5y, en verksamhet inte léngre skall bedrivas
t.ex. grund 4, befolkningsstrukturella férandringar.

Det &r enligt regeringen inte tillrackligt att kommunerna och
landstingen  redovisar  ett nollresultat oo, resultat 3 i resultatrékningen.
Med resultat 3 gyges arets resultat efter extraordindra poster, dvs foran-

dring gy eget kapital. For att kravet god ekonomisk  hushdllining  skall
uppfyllas ~ bor resultatet i normalfallet ligga en NVA gom realt sett
atminstone konsoliderar ekonomin. Ett ©nskvart resultatkrav ar att
reinvesteringar lang sikt kan goras utan finansiering med nya 1an.

God ekonomisk  hushdlining bér bedémas kopplat till investeringsplaner,
befolkningsutveckling, riskexponering, etc.

Vilka omfattas 5, balanskravet
Enligt regeringens forslag skall férutom kommuner och landsting &ven
kommunalférbund omfattas 5, balanskravet.

Regeringen gjorde, nar propositionen skrevs, beddmningen att
balanskravet ~ atminstone inte inledningsvis bér omfatta de kommunala
foretagen. Samtidigt anmaélde regeringen att det finns skal att narmare
utreda forutsattningarna  for och konsekvenserna 5 ep oOrdning dér dven
de kommunala foretagen omfattas 5, ett krav pa ekonomisk balans.

| propositionen  konstateras att den kommun eller det landsting gom
har valt att driva g verksamhet i bolagsform inte har ggmma bas for
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balanskravet — gom den goy driver o storre  del i forvaltningsform.
Regeringen  anmaéler att pgn har for avsikt gt tillkalla g séarskild
utredare gom skall f& i uppdrag att utreda forutsattningarna for och
konsekvenserna ay att lata  balanskravet omfatta den kommunala
koncernen i dess helhet.

Vidare  framhaller regeringen att kravet god ekonomisk hus-

halining stracker sig langre &n balanskravet och att dari ligger ett krav

att kommuner  och landsting ggr till att det r&der o sund ekonomi
ocksd i foretagen. Ett eventuellt forlusttackningsbidrag skall redovisas
over resultatrdkningen vilket  indirekt innebar gt balanskravet aven
omfattar de kommunala foretagen.

Hanteringen av Negativa  arsresultat
Trots att budgeten skall upprattas S& att balanskravet uppfylls  arligen
kan det inte uteslutas att underskott  uppkommer.

Regeringen  foresl&r att ett negativt Aarsresultat skall regleras och att
det redovisade egna kapitalet enligt balansrakningen skall aterstallas
senast under det andra &ret efter det &r da det negativa resultatet
uppkom. Det &r Onskvart ait underskottet regleras redan narmast folj ande
& men det finns praktiska skal mot att infora ett sddant krav i lagstift-
ningen.

Om det finns synnerliga skal kan fullmaktige  besluta op att en
reglering 5, underskottet inte skall goéras. Det handlar g, sadana fall
dar det ar mycket val motiverat att inte reglera underskottet  och dar
det grundlaggande  kravet p& att de atgarder kommunen vidtar skall g
forenliga med god ekonomisk  hushallning  &r uppfylit.

Det &ar kommunerna och landstingen  gom skall bedéma vad gom
inbegrips i synnerliga  skal. | propositionen anges nagra vagledande
exempel pd& vad gom Kan gpses vara Synnerliga  skal.

Ett exempel pa synnerliga skl ar nar on kommun eller et landsting
medvetet och tydligt har gjort avsattningar och byggt upp ett avsevart
eget Kkapital for att méta ftillfalliga  framtida  intaktsminskningar eller
kostnadsokningar.

Ett annat exempel &r nar en avyttring 4y tillgdngar har skett och gp
forlust  darvid har uppstatt qen avyttringen  skapat forutsattningar for
minskade framtida  kostnader.

For det fall g kommun eller ett landsting gpger att det finns
synnerliga  skal att inte reglera ett negativt resultat skall dessa skal anges
i forvaltningsberattelsen.

Frdgan om vad gom é&r synnerliga skal ar enligt regeringen inte gp
frdga gom bor avgoras idomstol inom gmen fOr ett laglighetsprévnings-
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mal. Det bor istéllet avgéras inom (5men fOr det politiska systemet och
ett politiskt  gnsyar bOr utkrdvas oy, obalanser inte hanteras det satt
som lagen foreskriver.

Darutover anmaler regeringen att man Kommer att folja tillampningen
i kommuner och landsting och vid behov Overvaga en stramare
reglering.

Lagreglering av kommunal redovisning

| propositionen gy den kommunala redovisningen  pétalar regeringen att
ekonomisk redovisning ar en orundlaggande  och viktig  samhallelig
institution  prop.  1996/97:52. Redovisningen bestdr 5, modeller, regler
och principer gom &r generella och boér galla lika for alla samhallssekto-
rer. Hansyn maste dock tgs till den kommunala  sararten.

Ett flertal motiv lyfts fram for att inféra o kommunal  redovisnings-
lag och darmed g& ifrdn den nuvarande modellen gqp | grunden bygger
pa frivillighet.

For det forsta namner regeringen att kommuner och landsting
representerar en Vasentlig del 5, Samhallsekonomin. Beslut  gm
resursfordelning  och finansiering  paverkar i hog grad samhéallsekonomin.
Det &r viktigt att ekonomiska beslut grundar sig ett stabilt och
relevant  beslutsunderlag. En redovisningslag skulle  kunna ge Okade
forutsattningar for att ta fram ett sddant underlag.

Vidare papekas att den finansiella situationen  #r sadan att ett stort
antal kommuner och landsting redovisar negativa resultat. Det finns g
risk att ambitionen att lata redovisningen utgéra ett relevant besluts-
underlag  byggt objektiva  principer  kan forlorad o inte redovis-
ningen ges tillrécklig stadga genom lagstiftning.

En redovisningslag skulle skapa g stérre grad 4, tydlighet —jamfort
med nulaget. | forarbetena till ekonomikapitlet i kommunallagen anges
att kommuner och landsting skall avgéra hur redovisningsarbetet i detalj
skall  utformas. Vidare anges att det normalférslag som Svenska
Kommunférbundet och Landstingsforbundet utarbetat  utgér en god
foérebild for  hur foreskrifterna kan  utformas. Bestammelsen och
forarbetena  tolkas pa gn del héll s& att den enskida kommunen  eller
landstinget  pa egen hand beslutar oy vilka redovisningsmodeller som
skall anvéndas. Regeringen befarar att en saddan tolkning  skulle kunna
fa fler anhangare nar kommunallagen skarps vad galler balanskravet.

Yiterligare  ett Skdl gom regeringen framhaller  &r att on Okad tydlighet
betraffande  redovisningsfrdgorna skulle 6ka kommunernas och lands-
tingens trovérdighet  gentemot bl.a. kreditmarknaden.
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Slutligen  framhaller regeringen att en lagstiftning skulle  skapa
ytterligare  forutsattningar for en samordning 4, redovisningsformerna

och redovisningspraxis. Detta bor leda till ait jamforbarheten och
analysforutsattningarna blir  battre.
Huvudlinjerna i lagen

Regeringen  konstaterar i sin proposition  att de specifika Forutsattningar
som Odller for kommunal  verksamhet gor att den redovisningslagstift-
ning gom 9galler for néringslivet inte ar direkt oOverforbar kommunal
verksamhet. Det grundlaggande synsattet redovisningen bor dock
vara detsamma i den kommunala  sektorn gy i néringslivet.

En kommunal redovisningslag bér bygga arsredovisningslageui
1995: 1554 och det normalreglemente som Utarbetats 5, kommun-  och
landstingsforbunden inklusive ~ den praxis gom utvecklats  vid tillamp-
ningen 5, normalreglementet. Normalreglementet ar epn anpassning gy
bokforingslagen 1976:125 til den kommunala  s&rarten.

Den kommunala redovisningslagen ger inte nagon uttémmande
reglering 5, alla de redovisningsprinciper som bor ligga till grund for
kommunernas  och landstingens bokféring och redovisning.  Syftet ar att
lagen skall ge utrymme  for normbildning i kommuner  och landsting.
Lagen hanvisar till god redovisningssed.

Né&r det galler de grundldggande redovisningsprinciperna i kommuner
och landsting gnser regeringen att balansrékningen  har g, forhallandevis
underordnad betydelse jamfort ~med resultatrakningen. Vardering oy
tilghngar  och skulder sker utifrdn kravet att f& op réttvisande resultat-
matning. | redovisningssammanhang betraktas  verksamheten  gom om
den skall fortsatta i all oandlighet fortlevnadsprincipen. Detta leder
bl.a. till att incitamenten att redovisa aktuella férmdgenhetsvarden ar
sma. Till detta kommer svérigheten att vardera kommunala tillgngar
eftersom de ofta saknar marknadsvarde. Detta och balansrakningens  roll
bor enligt regeringen leda till o, restriktiv  hallning vid varderingen 5y
balansrakningens poster forsiktighetsprincipen.

Den kommunala redovisningslagens tillampningsomrade

Den kommunala  redovisningslagen  skall félias 5, kommuner, landsting
och  kommunalférbund. | dag galler att kommunalférbund med
fullméktige  &r skyldiga att presentera &rsredovisning men det finns inte
nadgon motsvarande skyldighet ~ for kommunalférbund med direktion.
Den |, foreslagna lagen sarbehandlar  inte kommunalférbund med

direktion.
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De kommunala  foretagen omfattas inte 4, den kommunala redovis-
ningslagen. Redovisningen i foretagen skall &ven fortsattningsvis styras
av samma regler gom galler for de privata foretagen. | arsredovisningen
skall i gy sammanstalld  redovisning lamnas upplysningar gy kommunal
verksamhet g5y bedrivs  genom andra juridiska

personer.
Den kommunala redovisningslagen omfattar endast den externa
redovisningen. Det ar fortfarande g intern  kommunal  angelagenhet att

lagga fast rutinerna  for namndernas  redovisning och att g till att de
enskilda namndernas  ekonomiska  resultat inte Aventyrar kommunens
eller landstingets totala resultat.

Redovisningslagens innehall

| den kommunala  redovisningslagen anges att bokféringen skall yara
ordnad s& att det ekonomiska  utfallet 5, verksamheten kan jamféras med
den budget gom fullméktige har faststallt. ~ Bakgrunden till denna
bestimmelse  &r att budgeten &r det viktigaste instrumentet  for fullmakti-
ge att styra den kommunala verksamheten. Bestammelsen har ingen
motsvarighet i bokforingslagen.

| propositionen  framhdlls  att det ar 5, storsta vkt att det for
bokféringen finns g tillrécklig intern  kontroll 5, verksamheten.
Styrelsen och 6vriga namnder &r ansvariga for den interna kontrollen 5,
sin verksamhet. En o, flera férutséttningar  for g god intern kontroll  &r
att det finns rutiner for att ta fram finansstatistisk information.

I den kommunala  redovisningslagen infors  bestammelser 5y, att
styrelsen  ar ansvarig for att arsredovisningen upprattas.  Syftet med
arsredovisningen  ar att lamna information o, utfallet ,,, verksamheten,
verksamhetens finansiering ~ och den ekonomiska  stéllningen vid &rets

slut.

| &rsredovisningen  skall ingad forvaltningsberattelse, resultatrékning,
balansrakning,  finansieringsanalys samt en Ssammanstalld  redovisning
som Iinkluderar  sddan verksamhet g5, bedrivs i forvaltningsform och

kommunal  verksamhet  gom bedrivs  genom andra juridiska  personer.

Forvaltningsberattelsen skall innehdlla g Oversikt ,, utvecklingen
av kommunens eller landstingets verksamhet. Den bor ygr4 framatsyf-
tande och ge styrelsens beddmning 5, forutsattningar  och strategier for
framtiden.

Resultatrakningen  skall redovisa samtliga intékter och kostnader samt
hur det ggng kapitalet forandrats — under rakenskapsaret.

Balansrakningen skall i sammandrag redovisa samtliga tillgangar,
avséattningar  och skulder samt eget Kkapital dagen for rakenskapsérets
utgdng balansdagen.
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Balansrakningens  schema forandras med utgdngspunkt i arsredovis-
ningslagen.  Till skillnad frdn nuvarande praxis bor posten anlaggnings-
tilgdngar indelas i immateriella, materiella  sgmt finansiella  anlaggnings-
tillgdngar.  Det finns dock enligt regeringen inte anledning att foreskriva
en lika ingdende underindelning av tillgdngar som har foreskrivits i
arsredovisningslagen. Specifikationen gy Materiella  tillgdngar  ansluter
till nuvarande praxis i kommuner och landsting.

Huvudregeln & att poster inte ensidigt far bokas upp i balans-
rékningen ytan att alla féréandringsposter skall redovisas ¢ver resultatrak-
ningen. Ett skal till gt denna princip betonas &r att de kommunala
féretagen inte omfattas ,, kommunallagens  bestammelse , balanskrav.
De medel gom kommuner  och landsting lamnar till foretagen  gom
forlusttackning bor ienlighet med dagens praxis alltid redovisas gom en

kostnad i resultatrékningen. P& motsvarande  satt bor avkastningen  fran
de kommunala  bolagen allid tas ypp som en INtakt.

| balansrakningen infors  begreppet  avsattningar. Storst  praktisk
betydelse bedoms det f& for pensionsforpliktelser.

Ansvarsforbindelser bor tas upp inom linjen i balansrakningen. Bland
ansvarsférbindelser marks borgensataganden sgmt Sadana pensionséata-

ganden gom redan gjorts eller kommer att goras fore den | januari 1998.

| finansieringsanalysen skall kommunens eller landstingets finans-
iering och investeringar  under rakenskapsaret redovisas. Utformningen
ay fmansieringsanalysen regleras inte narmare i lag.

Vardering av anlaggningstillgangar

Under vissa forutsatiningar  kan materiella eller finansiella tillgdngar i ett
aktiebolag  skrivas upp om tilgdngarna  har ett tillforlitligt och bestdende
varde gy Vvasentligt Overstiger bokfért ~ vérde. Detta framgdr g,

arsredovisningslagen. Med materiella tillgdngar avses fastigheter,
tekniska  anlaggningar, inventarier mm. Finansiella tillgngar kan
exempelvis g5 aktier och andelar i koncern- och intresseforetag,
fordringar sddana foretag samt andra langsiktiga innehav 5y
vardepapper.

Regeringen anser att det finns starka skal for att man 4dven i
kommuners  och landstings balansrékningar skall kunna tg Vviss héansyn
till  férekommande Overvarden hos tillgdngarna.  Mdjligheterna il upp-
skrivning  bér 4ra begransade och anviandas med stor forsiktighet.
Regeringen  konstaterar  att ep stor del 5y de kommunala  anlaggningstill-
gangarna inte &r gy en sddan karaktar gatt det enkelt gar att faststélla
deras varde bla. darfér att oy fungerande marknad saknas. Detta galler
framst de materiella anlaggningstillgdngama sdsom tex. gator, skol- och
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sjukhusbyggnader. Uppskrivning bor darfér endast komma i fraga for
finansiella  tillgdngar.  En uppskrivning bor endast f& ske oy, det star i
Overenstammelse med god redovisningssed i Ovrigt.

En uppskrivning skall inte paverka resultatrakningen utan bokfors
direkt till posten eget kapital i balansrékningen.

Sammanstalld redovisning

En sammanstalld redovisning skall lamna upplysningar oy kommunal
verksamhet som bedrivs genom andra juridiska personer. ~ Det for-
hdllande att en stor del 5, den kommunala verksamheten bedrivs i
foretagsform motiverar, enligt  regeringen, att bestammelser om
sammanstéllda resultat- och balansrékningar nu infors i lag.

Delarsrapport
Regeringen gnger att en bestdmmelse ., delérsrapporter  bor tas i den
kommunala  redovisningslagen. Det bor oOverlamnas till praxis att inom
ramen for god redovisningssed ange den namnare utfonnningen av
delarsrapporten.

Redovisning av kommunala avtalspensioner

Kommunerna och landstingen redovisar idag, med nagra fa undantag,
sina  pensionsataganden genom  att kostnadsfora skuldens  &rliga
forandring pa resultatrakningen samt pensionsskulden i sin helhet

balansrakningen.  Regeringen gpser att ett problem med denna hantering
ar att det sker o, fondering i efterhand for pensionsférméaner som
tillkommit under o, period nar avtalspensionema hanterades enligt den
s.k. fordelningsmodellen.

| den kommunala  redovisningslagen infors  darfér g blandad modell
for att redovisa pensionsataganden. Samtliga nyintjanade  pensionsfor-
méner beaktas pa ett satt som motsvarar Vad gy idag &r god redovis-
ningssed. For pensionsformaner som Upparbetats fore lagens ikrafttra-
dande skall daremot endast utbetalningar redovisas bland verksamhetens
kostnader. | balansrakningen beaktas endast pensionsataganden  for de
nyintjgnade pensionsférmanema medan &ldre fonnéner redovisas gom
en ansvarsférbindelse inom linjen. Samtliga komponenter  avseende
pensionsataganden specificeras i gn not.

En redovisning 4y pensionema enligt blandmodellen innebér inget
hinder fér kommuner och landsting att tdcka hela eller delar 4, de é&ldre
atagandena. Detta skall i s&dana fall ske genom att resultat 3 appassas
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till gy motsvarande  hdgre nivd. Denna hogre ambitionsnivd  aterspeglas

i balansrakningen genom att posten eget Kkapital Okar i motsvarande
grad.
23 Den kommunala kompetensen

Kommunernas och landstingens allmdnna kompetens regleras i 2 kap.
kommunallagen. En frdga 5, intresse for utredningen & o, kommunal-
lagens reglering g, den kommunala kompetensen  kan komma att styra
eller begransa den kommunala medelsforvaltningen.

Enligt 2 kap. 7 & kommunallagen 1991:900 far kommuner  och
landsting driva naringsverksamhet, om den drivs ytan vinstsyfte och géar
ut P& att tillhandahalla allméannyttiga anlaggningar  eller tjanster at
medlemmarna i kommunen eller landstinget.

Kommuner och landsting har g helt oomtvistad ratt  att  vara
verksamma  pd o rad omradden gop vanligen ges som en del av
naringslivet sdsom bostadsforetag, tvatterier, el-, gas- och vanneverk,

renhallningsverk, rérelser for att tillhandahélla idrottsarenor och olika
fritids- och nojesanlaggningar. Sadana verksamheter brukar  kallas
sedvanlig  kommunal affarsverksamhet.

Utgangspunkten for bedémningen 5, det tilldtna  &r allmanintresset.
Verksamheten skall ut att tillhandahalla allmannyttiga anlagg-
ningar eller tjanster at kommunmedlemmarna. Syftet med néringsverk-

samheten skall vidare g5 att betjigna de egna medlemmarna.
En gnnan fOrutséttning gr vidare att det sker ytan Vinstsyfte. Det &r
ett uttryck fér den kommunalréttsliga grundprincipen om forbud  mot
spekulativa  foretag, gom innebar att en kommun eller et landsting inte
far inldta sig pa foretag gom har till huvudsakligt — syfte att ge kommunen
eller landstinget o ekonomisk  vinst. Det rader inte négot absolut
vinstférbud. | vilken man verksamheten far ge overskott och hur detta
far anvandas far bedémas med hansyn till sjalvkostnadsprincipen.

Vinsten  far dock aldrig g det primara maélet.
Medelsférvaltningen
Huvudsyftet med den kommunala verksamheten, inbegripet den

ekonomiska  forvaltningen, ar att med iakttagande 5y epn ansvarsfull
ekonomihantering fullgéra de uppgifter gom ankommer pé& kommunerna
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eller landstingen il folid 5y lagar, andra forfattningar ~ och ggng beslut
och inte att uppnd finansiella  resultat i sig. De kommunala medlen
harrér  ytterst fran alla som bor i kommunen eller landstinget och
pengarna Skall anvéandas for invdnarnas  basta.

Reglerna i 8 kap. kommunallagen om bla. kommunal  medelsfor-
valtning &r starkt forbundna ~med kommunens  allmanna kompetens 2
kap.. Kopplingen uppkommer gepnom att de ekonomiska  verksamheter-
na ytterst har till syfte att forvalta allménhetens  medel i avvaktan P& en
mera Konkret  medelsanvéndning for allménnyttig ~ produktion.

Enligt 8 kap. 2 § kommunallagen om Medelsforvaltningen, skall
kommuner och landsting forvalta sina medel pa ett sddant satt att kravet
pd god avkastning och betryggande sékerhet tillgodoses. Lagen sager
ingenting oy Vilka placeringsformer som ar godtagbara. Beddmningen
far i stallet grundas pa gy transaktionen & kompetensenlig  och inte
instrumentet i sig sdsom  optioner, terminer, swappar, fastigheter, dvs.
om det ar gn kommunal  angeldgenhet. Instrumenten penning-  och
kapitalmarknaden  kan inte i Sig gnses vara Ofillitna utan det avgérande
ar syftet med de finansiella  transaktionerna och hur de genomfdrs. En
folid harav  blir att en fbrvaltningsdomstol kan gnse en VisS  sorts
transaktion  innehélla s& manga spekulativa moment att den inte godtas.

Framjandet  av naringslivet

Enligt 2 kap. 8 & kommunallagen f&r kommuner  och landsting genom-
fora atgarder for att allmant framja  naringslivet i kommunen eller
landstinget.  Individuellt ~ riktat stod till enskilda naringsidkare far lamnas
bara o, det finns synnerliga skal.

Inom det egentliga naringslivet det néringsliv gy traditionellt ar
forbehallet den enskilda foretagsverksamheten far  kommuner och
landsting ~ endast vidta atgarder goy allmant framjar  naringslivet i
kommunen eller landstinget. Till s&dan atgarder hor tillhandahllande av
mark och teknisk service till foretagen, tex. stdlla i ordning byggklara
industriomraden med trafikleder,  stickspdr, vatten och avlopp. Det finns
inget gom hindrar  att det vid markupplatelser till  naringslivet  tillampas
en generell lagprislinje  men individuella prisforméner  far inte fore-
komma.

Individuellt riktat stod till enskilda naringsutévare  far i princip inte
ges. Nér det galler ekonomiskt  stod till enskilda néringsidkare ~ kommer
ocksa  riksintressen i bilden, eftersom det framst ar g statlig
angelagenhet  att medverka till o, frdn samhallelig  synpunkt lamplig
lokalisering 5y, naringslivet.  Har kan &dven erinras o, EG:s regler g
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statsstdd  gom avser att sakerstalla  att konkurrensen  inte snedvrids mellan
foretag i medlemsslandema.

2.4 EG-ratten inom omradet, mm
Europakonventionen om kommunal sjalvstyrelse
Sverige ratificerade i augusti 1989 den europeiska konventionen om

kommunal  sjalvstyrelse.  Regeringen presenterade forslaget till riksdagen
i proposition  1988/89:1 19. Sveriges tilltrade till konventionen kravde
inga lagéndringar.

Konventionen syftar till att bidra till att starka och trygga den
kommunala sjalvstyrelsen i Europa. | konventionen slds vissa grund-
laggande  principer fast for statens forhallande till  kommunerna.

Omrdden gy berérs ar bla. den kommunala  sjalvstyrelsens  rattsliga
reglering, skyddet for den kommunala  indelningen, den administrativa

strukturen,  de fortroendevaldas arbetsvillkor, statlig tillsyn, ekonomiska
resurser samt ratten att samarbeta och bilda sammanslutningar.

Artikel 9 reglerar kommunernas ekonomiska  regyrser. | den anges
bl.a. att kommunerna inom  ramen for den nationella ekonomiska

politken  skall ha ratt till ggnq tillackliga  ekonomiska  resyrser, som de
fritt far disponera  6ver inom granserna for sina befogenheter och att
dessa (egyrser Skall motsvara de uppgifter gom tilldelats dem i grundlag
och gpnan lag. Vidare anges at de finansiella  system som kommunernas

resurser grundar sig p& skall g4 ftillréckligt  varierande och flexibla  for
att gora det mojligt  for kommunerna att, sa langt det ar praktiskt
mojligt, folja med i kostnadsutvecklingen for att fullgéra uppgifterna.

Vidare anges att kommunerna, for att kunna tg upp lan for kapitalinves-

teringar, inom lagens granser skall ha tillgdng il den nationella

kapitalmarknaden.

Allméant om EG-ratten

EG-ratten bestar ,, primarratt och sekundéarratt.  Primérratt  &r de fordrag
som Gemenskapemas  arbete bygger pa, sdsom Romtraktaten. Sekundar-
ratten utgors 5y de rattsregler som harleds |, fordragen tex. for-
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ordningar  och direktiv.

EG/EU ar g Overstatig réttsordning — med ggng réttskallor — och  &r
overordnad  medlemsstaternas nationella  rattsordning i den omfattning
som fordragen medfér. Medlemsskap innebar att o stat avstar frdn vissa
delar 4, sin regleringskompetens, sin  suveranitet, till  forman  for
Gemenskapemas rattsordning. En grundldggande princip i EG-ratten ar
lojalitetsprincipen som innebdr att medlemsstaterna ar skyldiga  att
sakerstélla att forpliktelser fullgors. De EG-regler gom 0éller direkt i
medlemsstaterna P& samma Satt som hationellt  utfardade lagar kallas
forordningar.  Direktiv  &r gn typ gy Dindande réttsakter gop inte ar direkt
tillampliga i medlemslanderna. De ar dock bindande for varje med-
lemsland oy, det riktar sig ftill vad 4yger det avsedda resultatet.  Form
och medel for att uppnd detta Overlamnas til  staten som Kkan vilja
mellan att behalla, anpassa eller &ndra de nationella reglerna sa att resul-
tatet uppnds. Ett direktivs bestdmmelser kan inte bli direkt tillampliga
mellan  enskilda rattssubjekt.

Relationen mellan stat och kommuner

| betankandet  SOU 1994:2  Kommunerna, Landstingen  och Europa
konstaterades bl.a att de svenska kommunerna och landstingen inte i
nagon stoérre  utstréckning skulle behéva underkasta  sig tvingande
lagstiftning vid ett svenskt EU-medlemsskap. Det angavs dock att det

ndgra omrdden stod klart att kommunerna  skulle komma att arbeta
med helt nya formella  forutséttningar. Det géallde séarskilt pa upphand-
lingsomradet,  miljdomradet och stod till néringslivet.

| detta sammanhang finns anledning att paminna oy att lagen om
offentlig upphandling 1992:1528 tillkom p&d grund 4y Sveriges
atagande att fullfolja  de forpliktelser — gom fOlier 5y EES-avtalet — och
sedemera medlemsskapet i EU. Bestammelserna i kapitel 5 ilagen géller
upphandling av tianster.  Dessa bestammelser skall tillampas vid
upphandling 5, finansiella  tjanster s&som bank- och férvaltningstjanster
mot avgifter, provision, ranta och andra former 4, ersattning.

| lagen anges ett antal omraden dar bestammelserna  om offentlig
upphandling inte behéver tillampas. Vidare finns tréskelvarden for att
bestammelserna i lagen skall tillampas. For tjanster dar det ar enp
kommun  ¢om & upphandlande  enhet &r troskelvardet det lagsta oy
200 000 gq, eller 200 000 sdr sarskilda  dragningsratter.

Lagen anvisar procedurer gop Skall folias i samband med offentlig
upphandling. Huvudregeln  &r att oppen eller selektiv upphandling skall
tillampas. Vid  selektiv  upphandling skall minst fem anbudsgivare

37
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inbjudas.  Under vissa férutséttningar kan aven forhandlad — upphandling
tillampas. Den forhandlade  upphandlingen  skall i nonnalfallet foregas
av annonsering men ViSsa undantag medges.

Forsakringar  och  kapitalforvaltning

Genom EES-avtalet atog sig Sverige att inféra regler o, etablerings-
frihet och oy ratt att tilhandahdlla tjanster genom gransoverskridande
verksamhet. Sverige har ocksd inforlivat de rattsakter rérande  forsék-
ringsverksamhet som ingdr i det ursprungliga  EES-avtalet genom
lagandringar  go, tradde i kraft den 1januari 1994. Bla. har kravet pa
soliditet  preciserats.

Till  folid 5, Sveriges medlemsskap i EU har den tredje generatio-
nens direktiv,  dvs. det tredje skadeforsakringsdirektivet och det tredje
livforsakringsdirektivet, inforlivats med den svenska rattsordningen.
Darmed gyses den inre marknaden forsékringsomradet  genomféras
fullt  yt. Grundlaggande for den inre marknaden pd forsakringsomradet
&r principen  om en €nda auktorisation  och o, hemlandstillsyn. Vidare
ingér bestdémmelser o, medelsforvaltningen.

Betraffande  placeringsregler anges Pla. att medlemslanderna skall
krava att forsékringsbolagen  upprattar tillrackliga  tekniska  avsattningar
med hansyn till den verksamhet g5, bedrivs. Darutéver  skall med-
lemslandema krava  att forsékringsbolagen tacker de tekniska 5.
sattningama  med valutamatchade tillgdngar. | de fall forsakringskon-
trakten gyser skadeforsalcringsrisker  inom EG-landema  skall tillgdngarna
vara lokaliserade inom EG. Undantag f°ar medges 5, medlemslanderna.
Dock f°ar inte kravas att tillgdngarna lokaliseras  till ndgot specifikt

EG-land.
En allman riskspridningsregel finns angiven gon sedan preciseras i
mer detalierade artiklar. | o, artikel uypptas en lista 6ver godtagbara

tilgdngar  for att tdcka tekniska reserver. Vidare betonas vikten 5y att
medlemslanderna inte passivt anpassar den nationella lagstiftningen fill
EG:s minikrav.  Landerna uppmanas att faststédlla o, detaljerade regler
for valet 5, acceptabla tillgdngar oy skall matcha tekniska  reserver.
EG-reglema innehdller &ven bestdmmelser ., begrénsning ,, enhands-
engagemang. Det finns ett forbud fér medlemsléanderna att tvinga
forsékringsbolagen  att investera i specifika tillgdngar eller till gangsslag.
En frAga gom har séarskilt intresse mot bakgrund 4, utredningens
direktiv & oy det ar forenligt med EG-ratten att foreskriva i lag att
kommunerna skall placera huvuddelen ., sina likvida ~medel i den
offentliga  sektorn. Den offentliga sektorn inkl. socialférsakringssektoms
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pensionsmedelsforvaltning, ligger i princip utanfor géllande EG-ritt vad
avser t.ex. regler om fria kapitalrdrelser. EG:s forsakringsdirektiv torde
bli aktuellt om kommunernas pensionsmedel skulle 6verforas till forsak-
ringsbolag som pensionskapital. Direktiven torde dock inte gilla om
pensionsmedlen forvaltas externt men kvarstar inom den kommunala
balansrdkningen.
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3 Former  for att sakra  gyvtalspensioner,
mm
3.1 Allmant om avtalspensioner

Avtalspensioner ar ett komplement till de allmanna pensionsfonndnema
folkpension  och ATP. Sannolikt omfattas 6ver 90 procent gy Samtliga
Iontagare i Sverige 4, avtalspensioner.

Avtalspensionema grundar sig kollektivavtal mellan arbetsmarkna-
dens parter. Forméner och villkor kan saledes inte ensidigt andras gy
arbetsgivaren. For att villkoren skall kunna &andras fordras g Gverens-
kommelse med berérda fackliga organisationer.

Avtalspensionema kan yara avgiftsbestamda  eller férmansbestamda
eller on kombination ay bada.

Med avgiftshestimda  avtalspensioner menas att pensionsformanemas
storlek bestams 5, hur stora avgifter arbetsgivaren betalat in i enlighet
med avtalet och hur avgiftsmedlen forrantats ~ under sparandetiden.
Svenska Kommunférbundet och Landstingsférbundet anvander
begreppet avgiftsbaserad  pension d& det ar frdga oy, bokféringsmassiga
fiktiva avgifter.

Med fénnansbestamda avtalspensioner  menas att arbetsgivaren  &r
skyldig att betala g pensionsforman till  ett givet belopp oavsett om
arbetsgivaren  fonderat medel for framtida  pensionsutgifter eller inte.

Formanen relateras i regel till inkomsten nagot eller nagra ar fore
pensionsintradet  och raknas normalt ,, med nagot index.
Pensionsskulden ar arbetsgivarens  samlade skuld till anstéllda och
fore detta anstéllda och skall motsvara nuvardet 4, forvéantade pensions-
utbetalningar. Med 4&rets pensionskostnader menas vardet 5, Aarets
intjfanade  pensionsrattigheter  plus rantan pensionsskulden.  Pensions-

utbetalningar  5yger de faktiska utbetalningarna il pensionédrerna.
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3.2 Kommunala avtalspensioner

Villkoren for kommunala  avtalspensioner  &r reglerade i avtalet PA-KL.

Av avtalet framgdr att de kommunala avtalspensionema  #r helt formans-

bestamda och forutsatter g4 bruttosamordning med det allmanna pen.
sionssystemet. Bruttosamordning innebér att pensionsutfastelsen avser
ett bruttobelopp och att gp individuell avrakning sker for folkpension

och ATP visst satt. Darigenom  varierar den kommunala arbets-
givarens ersattning till de enskilda pensionstagama  kraftigt beroende g,
hur stor del 5, den pensionsgrundande inkomsten o ersatts frdn det
allménna  pensionssystemet.

Konstruktionen med bruttosamordning innebar att oy andringar  gors
i det allménna pensionssystemet paverkas kostnaden fér de kommunala
avtalspensionema.  Andringar i det allménna pensionssystemet  féranleder
emellertid ofta parterna att omforhandla pensionsavtalet.

De allmédnna pensionema ersatter gn Mindre del 5, inkomstbortfallet
for  hdginkomsttagare an for laginkomsttagare. Det beror att for-
manema i ATP-systemet endast beréknas inkomster till 7,5
basbelopp per ar. Avtalspensionema har stoérst betydelse for hogin-
komsttagama  eftersom avtalsférrnanema aven beréknas inkomstdelar
6ver ATP-taket.  Laginkomsttagare far i gengéld i regel o, storre del gy
sitt  inkomstbortfall tackt 5, det allmanna pensionssystemet.

Avtalspensionsgruppen som lillsattes  gom en arbetsgrupp inom
Finansdepartementet angav | SN rapport Ds 199546  att for personer
med inkomster under ATP-taket varierar erséttningen fran PA-KL  med
mellan 7 procent och 18 procent gy slutlénen, beroende I6n  och
civilstdnd.  For pensionsgrundande  inkomster @ver ATP-taket gn under
20 basbelopp  motsvarar pensionsersattningen enligt  PA-KL ca 65
procent gy Slutionen medan for inkomster mellan 20 och 30 basbelopp
ar ersattningsnivan ca 32 procent. Alderspensionen ar vérdesikrad
genom basbeloppsanknytning.

Avtalspensionsgruppen hénvisar i sin rapport till vissa berakningar
som gjorts 4y Svenska Kommunférbundet och Landstingsférbundet.
Dessa berdkningar visar att arl 992 gav den kommunala  kompletterings-
pensionen vid full pension gp erséttning mellan 800 kr och 1500 kr

per manad till de pensiondrer gom hade haft inkomster under ATP-taket.
Skillnaderna i erséttning 5 beroende pa I6n och civilstind.  Den be-
gransade grupp f.d. anstdllda med inkomster ©ver ATP-taket erhéller
vasentligt  hogre erséttningar i enlighet med pensionsavtalet PA-KL.
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Kostnader for  avtalspensionema

Avtalspensionema innehdller  fler delkomponenter an alderspension.
Tabell 3.1 visar hur utbetalningarna fordelas till olika  grypper av
férmanstagare. Uppgifterna hamtade  Avtalspensionsgruppen fran
Kommunernas pensionsanstalt KPA goy &r 1994 betalade yt pensioner
till alla pensiondrer med kommunal pension med undantag fér pensiona-
rer frdn  Stockholms  stad.

De totala pensionsutgiftema  fér 1994 inkl Stockholms stad uppskat-

tas gy Avtalspensionsgruppen till .5 6 miljarder  kr.

Tabell 3.1 Omfattningen qy Vissa forméner  enligt PA-KL
Antal personer som Fdrdelning i
erhdller nagon procent

pensionsférman

Alderspension 213 797 79,4
Efterlevandepension 37 909 14,1
till vuxna

Bampension 4 434 1,7
Kompl. delpension 807 0,3
Garantipension 8 979 3,3
Visstidspension 815 0,3
Sjukpension 2 485 0,9
Summa 269 226 100,0

Kalla: Ds 1995:46

Avtalspensionsgruppen papekar att nettoutbetalningama frin  den
offentliga  sektorn totalt sett &r lagre &an arets pensionsutgifter. Det
forklaras o, att den kommunala tjanstepensionen minskar anspraken pa
pensionstillskott och bostadstillagg till  pensionarer samtidigt  gom
skatteinkomstema blir stérre. Utredningen  hénvisar till berdkningar gom
Svenska Kommunférbundet och Landstingsforbundet presenterade 1992

som Visade att i genomsnitt &tergdr 60 procent gy avtalspensionema till
den offentliga  sektorn, framst till kommunerna.
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Nytt pensionssystem _ konsekvenser for
bruttosamordningen

(")vergéngen till et nytt almant pensionssystem i enlighet med de
riktlinjer  gom riksdagen beslutade g ijuni 1994 kommenterades av
Avtalspensionsgruppen. Ett antal faktorer innebar o, tkad osédkerhet for

den kommande belastningen pa avtalspensionema.
| det reformerade allmanna  systemet kommer for o, enskild individ
inkomster under &ren med hogst realinkomst, dvs i allmanhet mot slutet
av Yrkeslivet, betyda mindre for pensionen &an i ATP-systemet. Det
medfér  bla. att for dem gy har gy brant inkomstkurva kommer
avtalspensionema att fa storre Vvikt.
Den allmdnna pensionen kommer att beréknas delvis  forsakrings-
massiga grunder, vilket innebér att formanema paverkas qy forandringar
i forvantad livslangd. En o6kad livslangd medfor lagre allman  pension
viket med dagens regler kompenseras med g hogre avtalspension.
Den samhallsekonomiska utvecklingen kommer att paverka den
allmanna pensionen. Ju hogre tillvaxt desto hogre blir ersattningen  frdn
det allmanna systemet. Omvant kommer kostnaden for den samordnade
avtalspensionen bli lagre vid hogre filvaxt.  Med gyaq fillvaxt — Okar
daremot kostnaderna  for de kommunala  avtalspensionema.
Ovanstdende  analyser forutsatter gatt de kommunala  avtalspensionema
kommer att ygrg Oforéndrade. Det kan dock komma att ske foéréndringar
i avtalspensionema. Svenska Kommunférbundet och Landstingsfor-
bundet har inlett forhandlingar ~ med de fackliga organisationerna om ett
nytt kommunalt  pensionssystem  gom é&r avgiftsbestamt  och oberoende
gy de allmanna  pensionema.

Tryggande av pensioner i kommunal forvaltning

De kommunala avtalspensionema skuldbokfors numera lopande 5y
flertalet kommuner  och landsting. Fondering for att trygga de kommu-
nala pensionsutfastelsema  utanfér kommunerna itex. pensionsstiftelser
eller pensionsforsakringar forekommer  inte. Systemet kan istéllet liknas
vid det gopy tilampas y foretag gom Skuldbokfor  pensionsataganden
enligt ITP-planen. En skillnad ar dock att kommunerna inte  behover
trygga  Sitt atagande med g kreditférsékring eftersom pensionsut-
fastelsema  gnges Sdkrade genom beskattningsratten.
Det finns utéver kommunallagen och den kommunala  redovisnings-

lagen ingen lagstiftning som styr hur kommunerna sékerstéller  sitt
pensionsatagande.  Daremot paverkas kommunernas val 5, bl.a. lagarna
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om loneskatt pé& pensionskostnader  och avkastningsskatt.

Flertalet kommuner och landsting anlitar Kommunernas pensionsan-
stalt KPA  for berékning och utbetalning ,, avtalspension. KPA betalar
aven ut tjnstepension,  folkpension, ATP  samt tillaggsfonnaner till
arbetstagare  inom kommunal  sektor. KPA &gs L, Svenska Kommun-
forbundet och Landstingsforbundet. Nagra kommuner har valt att anlita
Statens l6ne- och pensionsverk  SPV.

Tryggande  ay pensioner i kommunalt bolag

Utredningen 5, kommunala  avtalspensioner Ds 1995:46 redovisade
vilka  pensionslésningar som fillampades i de kommunala  bolagen.
Underlaget  utredningen hade att tillgd 5 SCB:s studie fr&n 1993
Ar 1993 hade knappt halften 5, de kommunala foretagen  det
kommunala  pensionsavtalet ~ PA-KL. Bland o&vriga avtal 4 ITP och STP
vanligast. En tredjedel ,, foretagen hade fler an ett pensionsavtal. Det

férekom tex. att man Kombinerade PA-KL med ITP-planen och
STP-planen. I huvudsak 5 det foretag gom tilhér de Kommunala
Foretagens samorganisation  KFS som tillampade PA-KL. | den méan

foretagen inte betalar forsékringspremier — for pensionstagandet forutsatts
normalt kommunal borgen. Som ett alternativ kan PA-KL tryggas
genom avséttningar  till  pensionsstiftelse.

Sedan SCB genomférde  sin studie har det mgjliggjorts for foretag
som Mlhor  KFS att g& 6ver fran PA-KL il ett nytt pensionsavtal gom

benamns  PA-KF Det nya avtalet &r ett formans- och avgiftsbestamt
nettopensionsavtal. Foretagen kan vélja y pensionsdtagandet skall
tryggas genom Skuldforing i balansrékningen,  pensionsstiftelse eller
premieavsattning. | de fall fdretagen valjer skuldforing forutsatts

kommunal  borgen. For narvarande bedéms ait 5 hélften ,, de foretag
som fidigare hade PA-KL  har gatt ¢ver till PA-KF S och trenden pekar
mot en fortsatt  overstromning il det 5 pensionsavtalet.

3.3 Privata  avtalspensioner

Den privata sektorn har skilda pensionssystem for arbetare  och
tjansteman. Den vanligaste  pensionsplanen bland privattjansteméan ar
ITP-planen  gom tilldmpas pad SAF/PTK-omradet. Det finns &ven ett antal
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andra  pensionsplaner bland annat for banker, kooperationen, m.fl.
Ménga g4, dessa pensionsplaner  har likheter med ITP-planen.

ITP-systemet
ITP-systemet tillforsakrar I6ntagarna g Viss nettoberéknad avtalspen-

sion. Utover pensionsplanen  finns o, avgiftsbestamd  del i pensionen
som benamns ITP-K.

Avkastningskraven i ITP-systemet utgdr fr&n grundrantan ggom Uppgar
til 4 procent och dartill kommer avkastningsskatten vilket innebér att
det grundldggande  avkastningskravet i ITP-systemet uppgar till .5 55
procent.

I regel sker dock g upprékning av Ppensionsformanerna som

Overstiger grundrantan. Formen for att faststdlla inflationsuppréakningen
ar arliga beslut i styrelsen for Forsakringsbolaget SPP. Avgoérande  for
i vilken man inflationskompensation kommer att utgd enligt ITP-planen
ar det overskott g5y, uppkommer i SPP:s forsakringsrorelse.

Det finns olika satt att trygga ITP-planen. Nedan félier en genom-
gang g4y Olika tekniska  I6sningar.

Tjanstepensionsiorséakring

Den vanligaste organisatoriska  l&sningen &r att arbetsgivaren tecknar gp
tjanstepensionsforsékring hos forsékringsbolaget SPP. Forsékringslos-

ningen ger administrativa fordelar for foretaget. Nar forsakringspremien

ar erlagd har ansvaret att betala yt tjanstepension  Overgatt till forsék-
ringsbolaget ~ SPP. Arbetsgivaren har saledes inte n&gon skuld till de
anstillda ey forfogar inte heller over de inbetalade premierna. SPP:s
medelsforvaltning uppgar till .5 270 miljarder  kr.

Det finns o omfattande  rattslig reglering 5, forsakringsbolag som

tecknar  livforsakringar. Forsakringsrorelselagen 1982:713 innehaller
detaljerade regler for forsékringsbolagens organisation,  agarforhallanden,
forsakringsrorelse och medelsférvaltning for att sakerstdlla att bolagen
skall kunna fullggra sina ataganden. En sammanfattning qy forsak-
ringsrorelselagen ges i kapitel Darutéver  star forsakringsbolagen
under Finansinspektionens  tillsyn. Forsékringsholagen  skall ocks& beakta
Finansinspektionens foreskrifter ~ och allmanna rad, ge kapitel
Skuldbokféra pensionsataganden

| stallet for att betala premier  for ITP-planen till SPP finns g

mojlighet  att 1ata pengama ligga kvar och férrantas i foretaget. Detta
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forutsatter  att foretaget ansluter sig till det s.k. FPG/PRI-systemet. FPG
ar forkortning  fér Forsakringsbolaget pensionsgaranti  émsesidigt  gom
har till  uppgift att lamna kreditforsakringar. PRI star for Pensions-
registreringsinstitutet som raknar yt det arliga intjanandet ., pensions-
férméner  och beréknar  pensionsskulden. PRI har &ven 1 uppgift att
betala yt de ldpande pensionema.

Ett foretag gom vélier att skuldbokféra  pensionsatagandet i balans-
rakningen maste teckna kreditforsakring. Det enda forsakringsbolag  som
kreditforsakrar pensiondtaganden & FPG. Innan FPG accepterar att
teckna  kreditforsakring med ett visst foretag genomférs o, kredit-
provning och FPG faststdller vilka sakerheter ¢oy, foretaget maste
lamna. FPG har mdjlighet att ingripa op ett foretags kreditvardighet
kraftigt ~forsamras.  Vanligast &r da att den intjanade pensionsratten  far
std kvar och bara vaxa med férsékringsteknisk ranta och inflationsupp-
rakning medan det fortsatta pensionsintjgnandet  tryggas genom l6pande
premieinbetalningar til SPP. | undantagsfall kan foretaget tvingas losa

pensionsskulden.

Den enskilde har ¢gmma ratt till  pensionsfonnéner oberoende 5, hur
foretaget valjer att sakra sina ataganden. SPP tillser p& PRIis uppdrag
att samma tillgodoréknande av pensionsintjanande sker aven for
anstéllda i foretag gy skuldfér sina ataganden. Om féretaget likvideras
loser FPG pensionsratten i SPP. Den enskilde &r darmed garanterad
att f& ut sina intjanade pensionsrattigheter aven oy foretaget skulle
upphoéra att finnas.

Rattslig reglering av Skuldbokforingen av  pensionsataganden
aterfinns i Tryggandelagen 1967:531, se kapitel FPG omfattas
Forsakringsrorelselagen.

Stiftelse
SAF-PTK har 6verenskommit om att det skall 5.4 méjligt att inratta en
pensionsstiftelse for att forvalta medel goy avsatts for att finansiera
ataganden enligt [TP-planen. Aven jdessa fall maste en kreditforsakring
tecknas i FPG.

Regler for pensionsstiftelser anges | Tryggandelagen.

Ovriga pensionsplaner  for tjansteman

Stiftelser anvands for att trygga pensionsférmaner inom flera avtalsom-
rdden utanfor ITP. Det galler tex. konsumentkooperationen, affars-
bankema, samt i de privatanstallda lakarnas, tandldkamas  och sjukgym-
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nastemas bolag Praktikertjanst AB.

Tillsynsmyndighet for pensionsstiftelser ar lansstyrelsen i det lan dar
arbetsgivaren  har sin hemvist. Lansstyrelsen i Stockholm uppger att den
samlade formdgenheten i de 20 storsta pensionsstiftelserna i lénet

uppgick till 38 miljarder kr &r 1994. Storst férmogenhet, 12 miljarder
kr, redovisas for Konsumentkooperationens pensionsstiftelse.

Pensionsplan  for arbetare

En ny pensionsplan  har inférts  for privatanstéllda arbetare  enligt et
avtal mellan SAF och LO. Det innebar att den tidigare pensionsplanen
STP har upphort ytom for tidigare pensionsfall.

STP &r ett kapitaltdckningssystem vilket innebar gatt alla anslutna
arbetsgivare  betalar o lika stor procentsats lonesumman  for arbetare
till  on fOrsékring  for att trygga pensionerna for de nyblivna  pensionéa-

rerna.

Enligt den nya planen grundas pensionen arbete, 16n och avgift
under varje intjanandedr. Det kommer att ske g, successiv fondupp-
byggnad i ett premiereservsystem. Avgiften  kommer  att yara 2 procent
av den pensionsmedfoljande l6nen till o, pensionsforsakring for varje
anstalld  gom, fyllt 28 A&r

Pensionsforsakringen tecknas inledningsvis i AMF-Pension AMF
Arbetsmarknadsforsakringar men senare Skall den anstéllde ha ratt att
vdlila annat forsékringsbolag eller pensionskassa.  Arbetsgivaren kan

under vissa forutséattningar ocksd erbjuda sig att férvalta pensionsmedien
via det egna foretaget.

3.4 Statliga avtalspensioner

| staten tillampas gp pensionsplan gom benédmns PA-91. Den har likheter
med ITP-planen.

Huvuddelen 5, pensionsatagandet finansieras l6pande. Kostnaderna
belastar de statiga myndigheterna  genom det Ionekostnadspélagg  LKP
som Myndigheterna betalar till staten.

Sedan &r 1991 sker dock o fondering ,, pensionsmedel for den
avtalade kompletterade  &lderspensionen ~ KAPAN. De statliga myndig-
heterna avsétter ep avgift gom beréknas gom 1,7 procent gy lGnesumman
for varje anstalld. Beloppet fonderas och forvaltas 5, Forsékrings-
foreningen for det statiga omridet FSO. Utbetalningama  fran KAPAN
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ar beroende 5, de avsatta medlen och avkastningen.

FSO styrs av parterna pad den statliga arbetsmarknaden. Genom  att
avgifter  betalas till forsakringsféreningen fors pengarna  bort frdn den
statliga sektorn. Samtidigt slipper staten att Std i skuld till de anstallda
i motsvarande  man.

FSO har att folla den lagstiftning som OQaller for understédsfore-
ningar. Den innehdller motsvarande  regler gom géller for forsakrings-
bolag. FSO star under Finansinspektionens tillsyn.

Huvuddelen av Mmedlen placeras i obligationer  och statsskuldsvéxlar.
Efter ansbkan hos Finansinspektionen géller placeringsbestammelsema
i forsékringsrorelselagen aven for FSO. Det innebar friare placerings-
mojligheter,  bl.a. ratt att placera i aktier.

Vid bokslutet avsatts medel till g forsékringsfond o, intdkterna inte
forbrukats ~ for kostnader under rakenskapséret. Framgar det g, forsak-
ringsteknisk  utredning  att forsékringsfonden Overstiger vad gqoy, behdvs
for att tacka premiereserven jamte o, ugondel darav, far Gverskj utande
belopp helt eller delvis undantas fran forsakringsfonden och placeras i
en Overskottssfond.

35 Allmanna pensionsfonden

ATP-systemet ar ett fordelningssystem vars pensionsutbetalningar
finansieras  I0pande via ATP-avgiften.

AP-fondema syftar till att utgéra gpn buffert for att underlatta svang-
ningar i avgiftsintakter och pensionsutbetalningar.

AP-fondema bedriver on ren tillgdngsforvaltning med ett faststallt
krav pa avkastning.

Forvaltningen av fonden uppdelades ursprungligen  pa tre fondstyrel-
ser. En fjarde fondstyrelse inrattades 1974 och fick ratt att placera i
aktier. Ar 1984 inrattades fem lontagarfondsstyrelser inom  ramen for
AP-fonden. Den | juli 1988 inrattades ¢, femte AP-fondstyrelse med
samma inrikining  gom den fiarde fondstyrelsen.  En avvecklingsstyrelse
bildades vid A&rsskiftet 1991/92 for att overta forvaltning och skifta yt
|I6ntagarfondemas férmogenhet. I juni 1995 beslutade riksdagen att
inrétta o, sjatte fondstyrelse med uppgift att forvalta de medel gom av-
vecklingsstyrelsen inte hunnit  skifta yt.

Under ATP-systemets forsta tvd decennier 4 avgiftsuttaget  hogre
an vad goy, Svarade mot utbetalade pensioner. Overskottet  anvandes  for
att bygga upp AP-fonden. Ett motiv 5 att skapa gp buffert i systemet
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for att sd satt kunna undvika kraftiga hojningar i avgiftsuttaget. P&
langre sikt skulle fonden kunna anvandas gom epn buffert for att mota de
vaxande ansprak pensionssystemet  goy folier g, dels att g vaxande
andel pensionarer blir berattigade till ATP-pension pd en allt hogre
genomsnittlig nivd och dels att den demografiska  utvecklingen  innebar

en Stigande andel pensionarer i befolkningen. Ett annat motiv g,
samhallsekonomiskt. Fonderingen  skulle bidra till sparandet i ekonomin
och tjana oy erséttning for det bortfall 5, privat sparande gom antogs
folia 5y ATP-systemets inférande.

Forandring i AP-fondens  storlek bestams i huvudsak 4, avgiftsintak-
ter frAn ATP-avgiften, avkastning pa fondens behdlining och pensions-

utbetalningar.  Fondkapitalet for hela AP-fonden  uppgick ar 1995 till 618
miljarder  kr 5,5, fOrsta till tredje fondstyrelsen forvaltade 564 miljarder
kr.

Placeringsreglema ar olika for fondstyrelserna. Forsta till tredje
fondstyrelsen placerar i rantebarande vardepapper  och fastigheter.
Fjarde, femte och sjatte fondstyrelserna  placerar huvudsakligen i aktier.
For forsta il tredje fondstyrelsen gnges att medlen skall forvaltas  s& att
de ger en langsiktigt ~ hog avkastning  samtidigt gom kraven till-
fredsstéllande betalningsberedskap, riskspridning samt betryggande
sékerhet tillgodoses. Fjarde och femte fondstyrelserna skall placera
medlen s& att kraven langsiktigt hog avkastning och tillfredsstéllande
riskspridning tillgodoses.

Ar 1995 fordelades  tillgdngarna i AP-fonden  sammantaget
foljlande  satt:
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Tabell 3.2 AP-fondens innehav 5, vardepapper, mm
Miljarder kr Procent
Nominella férlags- och obliga- 516,6 83,6

tionsldn samt penningmarknadslan

Direktlan 14,4 2,3
Reala lan 20,6 3,3
Aktier, konvertibla skuldebrev 50,1 8,1
Fastigheter, aktier i fastighetsbolag 17,0 2,7
Summa placeringar: 618,7 100,0
Varav i utlandsk valuta 1,7
3.6 Kommunala pensioner i norden
Danmark
| Danmark  gnger samtliga centrala  kollektivavtal om loner, 1 att
arbetsgivaren skall erlagga premier for pensionsforsakring til  de
arbetstagare  gom l0neavtalen  gyger. Varje l10neavtal  gpger till  vilken
pensionsinréttning som Premier skall inbetalas.
| l6neavtalen faststélls den procentsats gy l6nen gom skall inbetalas
i pensionspremie. Procentsatsen  ligger vanligen mellan 12 % och 15 %
av den pensionsgrundande I6nen.

Formansnivan ar premiebestamd dvs pensionens storlek &r beroende
av de pensionspremier som Iinbetalats och avkastningen  p& fonderade
medel.

Vérdesékring g, pensionsférménema sker séval under den tid gom
pensionsformanema byggs upp som under tiden med I6pande pensions-
utbetalningar. Upprakningen sker i enlighet med forsékringsgivarens
grunder och pensionsbestémmelsema.

De forsakringsbolag  och pensionskassor gom hanterar de kommunala
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pensionema  lyder under lagen o, forsékringsrorelse. | lagstiftningen

finns angivet placeringsregler for den forsékringstekniska skulden.
Inriktningen  &r att 60 procent skall placeras i rantebarande tillgdngar och
att 40 procent skall placeras i fast egendom eller aktier. For &ver-

skjutande medel galler friare placeringsregler.

Finland

| Finland  foreskriver en sarskild lag att kommunala arbetsgivare skall

teckna pensionsforsakring for sina anstdlida. | lagen gpges att pensio-
nerna Skall forsékras  hos Kommunernas pensionsforsékring som har
karaktar 5, myndighet.

Det finska systemet bygger férdelningsprincipen. De arliga
premier oy betalas avses tacka innevarande &rs pensionsutbetal-
ningar. Sedan 1988 sker succesivt g, uppbyggnad 4, en Pensionsfond.

Formansnivan ar faststalld i pensionsbestammelserna. Nagra inslag

av Premiebestamda formaner  finns inte. Den kommunala pensionen
samordnas med den allmdnna pensionen i ett bruttosystem. Pensionsbe-
loppen indexeras och justeras arligen.

Den fond goy, borjade byggas upp 1988 forvaltas 5, Kommunfinans
AB  gom &gs gy Kommunernas pensionsforsakring. Fondens medel kan
anvandas for langivning, finansiering av kommunala eller statliga
projekt eller projekt g5y, dessa anvisar, aktiekép eller placeringar i
utlandet. Som allmén princip for placeringama galler framst att dessa
skall yarg betryggande, ge avkastning — gom Overstiger aven gn hog
inflation  med ett l&ngsiktigt mal om en real férréntning 4 procent och
medféra  lagsta mojliga framtida  kostnader. Enligt on generalplan  for
fonden far hogst 15 procent gy fondens medel placeras i aktier.

Norge

| Norge finns varken kollektivavtal eller lagstiftning som binder
arbetsgivaren att betala pensioner till de kommunalt anstallda. Den
kommunala tjanstepensionen ar istéllet ett ensidigt atagande  fran
arbetsgivarens  sida.

Med ndgra f& undantag tecknar de kommunala arbetsgivarna
pensionsforsékring for sina anstdlida hos Kommunal Landspensionskasse
KLP. De arbetsgivare  gom inte tecknar forsakring i KLP har ggng
pensionskassor.

Formansnivdn  for de kommunala  pensionema &r faststalld i pensions-
bestammelsema  och det finns inga premiebestamda delar. Det ar statliga

1997:78
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regler gsom styr kommunerna betraffande  férmansnivdema. Reglerna
innebar att formansnivaema i de kommunala tjanstepensionerna inte far
Overstiga  de nivaer som utges enligt statliga pensionsbestammelser.

Pensionsbeloppen justeras g eller tv& ganger per ar enligt ett
officiellt framréknat levnadskostnadsindex.

Kapitalforvaltningen regleras ilag g, forsékringsverksamhet och lag
om finansverksamhet. Bla. gnges att hogst 20 procent féar placeras i
aktier och att hogst 30 procent far placeras i 1&n ytan sékerhet eller i

svarséld egendom. KLP prioriterar lan till de arbetsgivare goy, tecknar
forsakring i KLP samt bostadslan till de forsékrade arbetstagarna.
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4 Rattslig reglering av fdrvaltningen
av pensionsmedel

4.1 Allméant om den rattsliga regleringen

Det finns o, omfattande rattslig reglering g, forvaltning 5y pensions-
medel. Regleringen  bestér dels ,, lagar gom reglerar olika former 4y
pensionsforvaltnin g och annat sparande dels 4, foreskrifter  och allméanna
rdd gom utfardas 4, Finansinspektionen.

Lagstiftning och foreskrifter  reglerar sparande go, Sker i privatrétts-
liga former.  Sparande gg, sker inom gmen for den kommunala
forvaltningen och gom syftar till att tacka framtida pensioner omfattas
inte 5, lagstiftningen. For sparande inom den kommunala forvaltningen
galler gom tidigare namnts bestammelserna i kommunallagen. | den man
det kommunala  sparandet avskilis frdn balansréakningen och overfors till
nagot privatrattsligt subjekt kan dock lagstiftningen vara tillamplig.

Den primara utgdngspunkten for lagstiftaren  ar att sakerstélla  att
forsakringstagama ar skyddade &ven gy den privata arbetsgivaren eller
forsakringsbolaget skulle fa betalningssvarigheter. For att klara detta
behover placeringama  pa relativt kort tid kunna omsattas for att pa annat
satt tdcka framtida  pensionsutbetalningar. Detta staller krav p& att
tilgdngarna  skall g5 likvida  vilket & utgdngspunkten  for de be-
gransningar av Vilka tillg&ngsslag som accepteras for att tacka den

forsakringstekniska skulden.  Dartill  45nges Varderingsprinciper av Olika
till gangsslag for att sékerstalla att tillghngamas  marknadsvarde tacker de
forsakringstekniska skulderna. Placeringsreglema  tar sikte att undvika
storre  kreditforluster genom att foreskriva  att portféljema i den man de

inte framst innehdller rantebarande véardepapper gom emitteras 5, staten
eller kommuner  skall innehdlla vardepapper frdn manga olika emitten-
ter.

Lagar och foreskrifter  syftar aven att forhindra  spekulation gom kan
hota mojligheterna att fullgora atagandena mot pensiondrerna.  Det fore-
skrivs  regler gy, intern  kontroll  och revision goy syftar till gt for-
valtningen 5, pensionsmedel skall ske enligt god sed.
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| det folande gérs on genomgéng 5, nagra o, de mer Vvasentliga
lagar som ror pensionsforsakringar och medelsforvaltning. De lagar gom
finns redovisade har olika karaktar och tillampningsomrade.

Tryggandelagen anger hur arbetsgivare  under vissa forutsattningar

kan trygga de anstélldas pensionsrattigheter i enlighet med de utfastelser
som arbetsgivaren gjort i kollektivavtal om allman pensionsplan. Det
anvisas tvad satt att trygga  pensionsutfastelser, antingen  skuldféring i
egen balansrakning i kombination med kreditforsékring eller pensions-
stiftelse.

Tryggandelagens regler oy,  skuldféring ar inte tillamplig pa

pensioner ¢qp Utglr enligt PA-KL  eftersom den pensionsplanen inte &r
en allman  pensionsplan i tryggandelagens bemérkelse. Daremot  &r
tryggandelagen tillamplig for sakrandet 5y, formaner i enlighet med tex.
PA-KFS  eller ITP-planen oy tillampas 5, vissa kommunala  bolag.

Forsékringsrorelselagen innehdller ett omfattande regelverk for sak-
forsakringar  och livforsakringar. Lagen reglerar dels organisation och
ledning 4, forsakringsbolag dels forsakringsverksamheten. Pensionsspa-

randet goy, sker i kommunal  forvaltning omfattas inte 5, forsakringsro-
relselagen. Daremot kan de kommunala  bolagen 5.5 direkt berdrda g,
forsakringsrorelselagen. | det fall kommun och landsting skulle besluta
att féra Gver pensionsédtaganden och pensionssparande till  ett sarskilt
bolag skulle forsékringsrorelselagen sannolikt 5,4 tillamplig.

Placeringsreglerna enligt forsakringsrorelselagen ar uppbyggda med
utgdngspunkt i vad gom anses vara en sund och saker forvaltning g
pensionsmedel. Betraffande limiter bor beaktas att dessa endast reglerar
placeringar motsvarande de forsakringstekniska avsattningarna och att
forsékringsbolagen ar fria att hantera eventuella &verskottsreserver.

Lagen ¢ understodsféreningar ar en lag gom har stora likheter med
forsékringsrorelselagen. Ett exempel pd o, storre forsékringsforening
som &r reglerade enligt lagen ., understédsforeningar ar Forsakrings-
foreningen  for det statliga omradet. P& det kommunala  omradet berérs
SKP Sveriges = Kommunalanstalldas Pensionskassa gom idag forvaltar
tillgdngar ca V& miljiarder  kr.

Lagen om reglemente fér allmdnna pensionsfonden  har intresse ggmp
ett exempel pa hur staten har sett behovet 5, foreskrifter for att sékra
pensionsataganden enligt  socialforsékringen. Betraffande AP-fondens
placeringsmdjligheter har diskuterats  behov 4, begrénsningar dels for att
sékerstélla god avkastning  och tillrécklig sékerhet i forvaltningen av
pensionskapitalet och dels for gatt undvika att AP-fonden blir  alltfér
dominerande pad den svenska finansmarknaden.

Lagen om Vvardepappersfonder illustrerar et statligt regelverk  gom
syftar till att sékerstdlla g, sund utveckling finansmarknaden samt att
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andelsagama  har god insyn i hur medlen placeras och till vilka risker.

Lagstiftningen innehdller  vissa krav diversifiering for att begransa
mojligheterna till g alltfér  spekulativ  forvaltning.

Lagen omp Vardepappersrorelse anger att det kravs fillstand  frén
Finansinspektionen for att driva vardepappersrorelse. Tillstdnd  krévs
bl.a. for forvaltning av NAgon gppans finansiella  instrument.

Lagen om Kapitaltackning och stora  exponeringar anger bl.a.
kapitaltackningskrav for kreditinstitut och véardepappersbolag. I lagen

redovisas  principer fér anvandning g, olika tillgdngsslag  for tackning gy
kapitalkravet for kreditrisker ~ och marknadsrisker.

Finansinspektionens  foreskrifter ~ och allménna rad sitter normerna fOr
vad gom &r god sed de finansiella  marknaderna.

4.2 Oversikt 5, placeringsbestammelser

Mal  for - forvaltningen

Forsékringsrorelselagen anger att tilgdngarna  gom anvénds for skuld-
tackning  skall placeras S& att en lamplig  riskspridning uppnas. Till-
gangama skall med beaktande 4, bolagets forsakringsataganden och
forandringar i tillgdngamas framtida varde och avkastning, placeras sa
att bolagets betalningsberedskap ar tillfredstéllande och den férvantade
avkastningen ar tillracklig.

Forsta _ tredje AP-fonden skall forvalta anfortrodda medel pé& sadant
satt att de blir till storsta mojliga nytta for forsakringen  for tillaggspen-
sion. Fondmedlen skall forvaltas sd att kraven l&ngsiktigt hog
avkastning, tillfredsstéllande betalningsberedskap  och riskspridning  samt
betryggande  sékerhet tillgodoses.

Fondstyrelsema skall placera medlen i skuldférbindelser med 1&g
kreditrisk  eller i andra skuldférbindelser till ett belopp gom motsvarar
hogst 5 procent gy de tillgdngar  goy Styrelsen forvaltar.

Fjarde, femte och sjatte AP-fonden skall férvaltas s& att kraven

langsiktigt hég avkastning och tillfredsstéllande riskspridning till-
godoses.

Véardepappersfonder skall ha g lamplig fordelning 4, sina placering-
ar med hénsyn il den riskspridning som ar forenad med fondens

placeringsinriktning.
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Tillatelse att placera i svenska rantebarande ti||géngar
Forsakringsrorelselagen anger att placering far ske i obligationer  eller
andra  skuldférbindelser som stat, kommun eller darmed jamforlig

samfallighet  gygrar fOr. Placeringar far ske utan begransningar.

Vidare accepteras placeringar i obligationer  eller andra skuldférbin-
delser gom utfardats 5, vissa angivna kreditinstitut vardepappersbolag
eller Allmanna  pensionsfonden. Dessutom  accepteras obligationer  eller
skuldférbindelser som ett publikt aktiebolag gygrgr for. For tillgangar
som annan an stat eller kommun g5 fOr, anges | lagen regler g
vilken andel de f&r utgéra g, portféljen.

| Forsta _ tredje AP-fonden far varje fondstyrelse placera medel i
skuldforbindelser med &g kreditrisk.  Vidare far placering ske i andra
skuldforbindelser utfardade 5, svenska aktiebolag eller ekonomiska
foreningar till belopp som Ssammanlagt motsvarar hogst fem procent av
det totala marknadsvérdet av de tillgdngar gom styrelsen forvaltar.

| Fjarde, femte och sjatte AP-fonden galler att on det behdvs for o

tillfredsstéllande betalningsberedskap  eller for att tillgodose  kravet
andamdlsenlig  forvaltning  far fondmedel placeras hos riksbanken,  gnnan
bank eller postgirot. | samma SYfte far fondmedel placeras i stats-
skuldvaxlar, skattkammarvaxlar, bankcertifikat, foretagscertifikat samt
andra véardepapper med hog likviditet, avsedda for den allménna
marknaden.

Véardepappersfonder fr inneha rantebarande  vardepapper  under

forutséttning  att lagens krav p& diversifiering mellan emittenter  foljs.

Tillatelse att placera i svenska  aktier

F drsékringsrorelselagen anger att hdgst 25 procent gy skulden fér tackas
med aktier i publika bolag.

Forsta _ tredie AP-fonden f&r inte innehdlla aktier.

Fjarde, femte och sjatte AP-fonden far ha hela fondkapitalet placerat
i aktier.

Vardepappersfonder far placera i aktier som handlas sadana
marknadsplatser  gom godkénts 5y, regeringen eller Finansinspektionen.

Tillatelse att placera i utldndska tillgangar

Forsakringsrorelselagen anger att i den mén g,y regeringen eller
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Finansinspektionen godkant placeringar i aktuella lander géller bla.
féljande:
100 procent i obligationer eller andra skuldférbindelser som EU,

stater eller centralbanker  gyqrgr fOr.
100 procent i obligationer  gop, internationella  organisationer  gyarar

for.

~ Med vissa begransningar i omfattningen accepteras  daven medel
konto i utlandsk bank, obligationer och andra skuldférbindelser som
ett utlandskt  kreditinstitut eller ett utlandskt bolag gygrgr for.

) Aktier i utlandska bolag accepteras til 25 procent.

_ Andelar i vardepappersfonder och placeringar i utlandska  fond-
foretag.
Forsta  tredje AP-fonden far 4.5 placerad i skuldférbindelser med

&g kreditrisk i utlandsk valuta.

Fjarde och femte AP-fonden fér til hogst tio procent gy fondens
varde ygrg Placerad i utlandska aktier eller motsvarande.

Sjatte AP-fonden  far endast innehdlla svenska aktier.

Vardepappersfonder far placera i utlandska tillgangar i den man det
ar forenligt med fondens placeringsinriktning.

Begransning av enhandsengagemang

Forsékringsrorelselagen anger att vardet 4, varje enskild placering
hogst far uppga till foljande andelar 5y, de belopp gom skall skuldtéckas;
_fem procent gy fastighet,

B fem procent av aktier,

_ tio procent gy vardepappersfonder.

Ett forsakringsbolag far inte 4ga aktier med e dn fem procent av
ett aktiebolags rostetal.

Fjarde och femte AP-fonden fér innehdlla hégst tio procent gy aktier-
na | ett bolag eller tio procent gy rostetalet

Sjatte  AP-fonden far innehlla  hogst 30 procent gy aktierna i ett
bolag eller 30 procent gy rOstetalet. Detta galler inte placeringar i
riskkapitalbolag.

Vardepappersfonder far inneha aktier frdn ggmma emittent il ett
varde g, hogst 5 procent gy fondens varde. Under vissa forutsattningar
tildts hogre andelar enligt lagen o vardepappersfonder eller efter
tilstind 5, Finansinspektionen.
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Betraffande  rantebérande  tillgdngar  &r huvudregeln  att o emittent  far
svara for 35 procent gy fondens vérde ., vardepapperen ar utfardade
eller garanterade 5, stat eller kommun i ett land inom EES. Undantag
kan medges frdn Finansinspektionen.

Ytterligare  begransningar  géller fér vardepapper oo ar utfardade 5,
andra kreditinstitut.

Direktlan

F drsakringsrorelselagen reglerar att i de fall direktlan  #r kombinerade
med pantrétt i fastighet eller tomtratt accepteras att direktlnen  far tacka
25 procent gy den forsékringstekniska skulden. | de fall direktldnen  ar

kombinerade = med gnhnan betryggande  sékerhet an pantratt i fastighet
eller tomtratt galler att direktldnen  far uppgd till hogst 10 procent gy den
forsakringstekniska skulden.

Forsta till tredje AP-fonden har vissa mojligheter att ge direktlan.
Omfattningen ar begrénsad till 5 procent gy de forvaltade tillgangarna.

Vardepappersfonder  far ta upp direktldn  ony det ar forenligt med fon-
dens placeringsinriktning. Direktlinen  far aldrig utgdéra mer an hogst 10
procent gy fondens varde.

Tillatelse att anvanda derivat

Forsakringsrorelselagen anger att optioner, terminskontrakt och andra
liknande instrument far anvandas for att sdnka den finansiella risken i
ett forsakringsbolag. Sadana instrument  far Aven anvandas for att

effektivisera forvaltningen ay bolagets tillgdngar o detta kan ske utan
att bolagets finansiella  risker &verstiger o riskniva som ar forenlig med
kraven en sund forsékringsverksamhet.

Forsta _sjatte fondstyrelsema  fér handla med optioner och terminer
eller andra liknande finansiella instrument for att effektivisera for-
valtningen 5, fondens tillgdngar eller for agt skydda fondens tillgdngar

mot Vvalutakursforluster eller andra risker.
Véardepappersfonder far handla med optioner och terminskontrakt
eller andra likartade finansiella instrument i syfte att effektivisera

férvaltningen av fondens tillgdngar eller att skydda fondens tillgangar
mot Vvalutakursforluster eller andra risker.
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Tilldtelse att placera i fastigheter

F orsékringsrorelselagen begransar placeringar i fastigheter och motsva-
rande bolag till 25 procent gy Skuldtéckningsbeloppet.

Forsta  tredje AP-fonden far placera hogst fem procent gy Mmark-
nadsvardet 5, de tillgdngar gom Styrelsen forvaltar i fastigheter.

2

ITjarde, femte och sjatte AP-fonden far inte placera i fastigheter.

4.3 Lag 1967:531 om tryggande av
pensionsutfastelse, mm
Lagen om ftryggande g, pensionsutfastelse m.m. 1967:531 reglerar

arbetsgivarens  mdjlighet  att under vissa forhéllanden  trygga pensionsut-
Fastelser till sina anstéllda.

Allmanna bestammelser

De allménna bestdmmelserna anger inledningsvis att arbetsgivares
utfastelse 5, pension till arbetstagare eller arbetstagares efterlevande
kan tryggas genom Sarskild redovisning 5, pensionsskuld  eller 4.
séttning 5y medel till pensionsstifielse.

Arbetsgivaren  har inte ratt att utfarda forbehdll vid pensionsutfastelse
att pension skall utgd endast i den man stiftelses medel forslar.  Ett
sddant forbehdll ar ytan verkan och arbetsgivaren  gygrgr fOr utfastelsen
utan avseende pa Forbehallet.

Sarskild redovisning av pensionsskuld

Arbetsgivare kan ta upp atagande enligt allman pensionsplan i balans-
rakningen  gom skuld under rubriken  “"Avsatt till pensioner".Aktiebolag,
Omsesidigt Forsékringsbolag, ekonomisk férening och sparbank kan
under rubriken  “Avsatt till pensioner" redovisa &ven upplupen del 4y
pensionsutfastelse som inte omfattas 4, allman pensionsplan.  Vissa
restriktioner galler for formaner till &garkretsen.

Med arbetsgivares  pensionsreserv  gyses hans skuld for &tagande
enligt allman pensionsplan och foér upplupen del g, sddan utfast pension.
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Posten avsatt till pensioner far inte minskas under arbetsgivarens
pensionsreserv. oy det inte finns téckning i pensionsstiftelse.

Pensionsstiftelse

Med pensionsstiftelse  gyses en ay arbetsgivaren  grundad stiftelse 5.
uteslutande  &ndamél &r att trygga Utfastelse oy, pension till arbetstagare
eller arbetstagares efterlevande.

Arbetsgivaren  skall i stiftelseurkunden forordna, att pensionsstiftelse
skall omfatta endast viss grupp av arbetstagare eller efterlevande.

Stiftelse  gpgeg iNte trygga Utfastelse enligt allman  pensionsplan  utan
att detta framgar 5, stiftelsens stadgar, avtal mellan arbetsgivaren och
dem ¢4y omfattas 5, stiftelsens andamal eller andra omstandigheter.

For stiftelse, gom ar gemensam for flera arbetsgivare, skall séarskilda
grunder upprattas betraffande  gemenskapen i tillgdngar och skulder.

En pensionsstiftelses  styrelse gygrgr fOr att formogenheten  ar placerad

ett nojaktigt satt och for gt stiftelsens medel inte anvands for annat
an stiftelsens  andamal.

Pensionsstiftelse ~ f&r inte aga fordran moet arbetsgivaren. Stiftelsen kan
dock l&na medel till arbetsgivaren, oy betryggande sakerhet stélles for

lanet eller tillsynsmyndigheten medger det.

En stiftelse far inte ta emot egendom fran arbetsgivaren villkor,
som Vvasentligt begrénsar Stiftelsens réatt att forfoga 6ver egendomen. Inte
heller far o, stiftelse oy har grundats 4, aktiebolag, utan att till-

synsmyndigheten godkénner det, aga aktier i bolaget eller i narstdende
bolag.

Pensionsstiftelse har inte ratt att gora utfastelser ,,, pension. Séadan
utfastelse  ar ogiltig.

Tillsyn
Tillsynsmyndighet for stiftelsema  ar lansstyrelsen i det lan dar arbetsgi-
varen har sitt hemvist. | tillsynsmyndighetens uppgifter ingar att fora ett

register Gver anmalda stiftelser och att ge stiftelsema  rdd och upplys-
ningar. Tillsynen  omfattar ven stiftelsemas  medelsforvaltning.

Tillsynsmyndigheten skall ingripa, gy det kan antas att en Pensions-
stiftelse  inte forvaltas i enlighet med de for stiftelsen géllande fore-
skrifterna  eller tryggandelagen.

1997:78
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Gottgorelse ur pensionsstiftelse

Arbetsgivaren kan for vissa utgifter eller kostnader for pensionspost,
avgift for pensionsforsakring eller gnnan Uutgift i samband med pensione-
ring, gottgéra sig med medel |, pensionsstiftelsens Overskott. ~ Om
stiftelsen saknar ©Overskott  kan arbetsgivaren gottgéra  sig y é&rets
avkastning.

For vissa andra utgifter, sdsom engdngsunderstdd till arbetstagare vid
langvarig  oférmaga till arbete grund 4y sjukdom, lyte eller annat men
eller vid avgéng |, tiansten pa grund L, uppnddd &lder samt engangs-
understéd  till efterlevande  vid arbetstagarens franfalle eller utgift for
forsékring av Sadant understod, kan arbetsgivare  gottgéra  Sig r
pensionsstiftelsens overskott.

Dessutom  &ger arbetsgivaren gottgéra  sig for vad ooy sarskilt
redovisats ~ under rubriken  Avsatt till pensioner till fullgérande 4,
bestammelse i allmédn pensionsplan.

Gottgorelse  far inte 4yqe Utgift eller redovisning for andra arbets-
tagare an de goy omfattas 4, Stiftelsens andamal eller deras efter-
levande.  Gottgorelse far ayse l0pande utgifter  eller utgifter  gom
arbetsgivaren haft under narmast foregdende rékenskapsar.

Ledning av pensionsstiftelse

Lagen foreskriver  att ledamoter och suppleanter i g stiftelses styrelse
véljes till lika antal 5, arbetsgivaren och de arbetstagare ¢gy, Omfattas
av Stiftelsens  andamél. Val sker for o, tid o, tre &r om Stadgarna inte
foreskriver annat. | vissa fall utses ordféranden 5, tillsynsmyndigheten.
Foretradare  for arbetstagarna i on pensionsstiftelses  styrelse valjs vid
sammantrade  med arbetstagarna eller utses i vissa fall 5, fackforening.

Redovisning och revision

En pensionsstiftelse ar bokféringsskyldig. Bokforingsskyldigheten skall
fullgbras  enligt bestammelserna i bokforingslagen. En stiftelse  skall
uppratta  arsredovisning,  gom skall bestd ,, den resultatrakning  och den
balansrékning oy har tagits i &rsbokslutet samt py en forvaltningsbe-
rattelse  med uppgift oy, hur Stiftelsens  dndamdl har framjats  under
rakenskapsaret.

Om stadgarna inte sager ndgot annat, skall arbetsgivaren ytse revisor.
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Tillsynsmyndigheten skall ytse sarskild revisor, nar det finns
anledning  till  det. Revisorns berattelse  skall atfélja  styrelsens  ars-
redovisning, gom Skall séndas till tillsynsmyndigheten inom geyx Manader
efter rakenskapsarets  utgang.

Likvidation

Pensionsstiftelse skall trada i likvidation, om

a stiftelsens  medel under avsevard tid varit helt otillrdckliga for sitt
andamal,
stiftelsens  medel inte langre kan gnges behdviiga  for sitt &ndamal,

c arbetsgivaren  blivit forsatt i konkurs,

d arbetsgivaren upphdér med sin néringsverksamhet utan att Stiftelsen
i samband darmed Overfores il gqnan.

En pensionsstiftelses fordran mot arbetsgivaren ar vid likvidation
omedelbart  forfallen till betalning, o, inte tillsynsmyndigheten medger
att fordringen  far betalas under loppet g5y en Viss tid, hogst tre &r.

Sedan medel vid likvidation avsatts for den skuld pensionsstiftelsen
sjalv &dragit sig, betalar stiftelsen forfallna  pensionsbelopp. Aterstaende
medel anvandes i forsta hand till inkdp g, forsékring for arbetstagares
och efterlevandes pensionsfordringar eller, oy tillsynsmyndigheten
medger det, betalning 5, S&dana fordringar. | andra hand anvéndes
medlen till understod arbetstagare och efterlevande.  S&dant understod
far Overstiga skalig pension for arbetstagare med motsvarande
antéllningstid och anstallningsformaner.

Finns inte langre ndgon, gom Omfattas 4y, pensionsstiftelses — &ndamal,
eller overstiger stiftelses  kapital vésentligen vad gomy kan komma  att
fordras for att tillgodose  &ndamalet eller férekommer i Ovrigt sarskilda
skal att andra innehdllet i stiftelsens stadgar, skall tillsynsmyndigheten
pd ansokan g, stiftelsen forordna o, @ndring.

Upphorande  av néaringsverksamhet m.m.

Overgar naringsverksamhet ~ frn o, arbetsgivare till g apnan Och avtalas
darvid att ansvaret for pensionsutfastelse skall Overflyttas efter-
tradaren, skall samtycke till Overflyttningen inhamtas  frdn innehavaren
av Ppensionsfordringen. Tillsynsmyndigheten kan medge att samtycke



SOU 1997:78 Rattslig reglering g, forvaltningen av pensionsmedel 65

inte behdver inhamtas, o, eftertradaren  kan znges god for pensionsut-
fastelsen.

Upphor arbetsgivare ~ med naringsverksamhet utan att ansvaret For
pensionsutfastelse  oOverflyttas annan, Skall han trygga upplupen del
av bensionsutfastelsen genom At kopa pensionsforsakring. Detta galler
dock inte o utfastelsen  ar kreditforsakrad eller tillsynsmyndigheten
medger undantag.

4.4 Lag om forsékringsrorelse 1982:713

Forsakringsrorelselagen innehdller i stora delar separata regelverk for
skadeforsakringar respektive  liviorsakringar. Nedan ges en samman-
fattning 5, de delar i Forsakringsrorelselagen som &r gy sarskilt intresse
nar det galler pensionsforsakringar.

Inledande bestammelser

Forsakringsrorelse far drivas  endast 4, forsakringsaktiebolag och
omsesidiga  forsékringsbolag som fatt tillstind  koncession till  detta
enligt Forsakringsrorelselagen.

Forsékringsbolagen skall st under tillsyn 4, Finansinspektionen och
vara 'egistrerade hos denna.

Ett forsékringsbolag far inte driva gppnan rorelse &n Forsékringsrorel-
se, om det inte finns sarskilda skal for det.

Med livforsakringsholag menas 0olag gom uteslutande eller s& gott
som Uteslutande driver direkt livférsakringsrorelse eller rorelse avseende
aterforsakring g livforsakring.  Lagen géller fér béade forsékringsaktiebo-
lag och ©Omsesidiga forsakringsbolag.

Ett forsakringsbolag skall, utover tillgdngar motsvarande  forsakrings-
tekniska avséattningar, vid varje tidpunkt ha g tillricklig — kapitalbas. Om
kapitalbasen understiger solvensmarginalen eller garantibeloppet  skall
Finansinspektionen vidta atgarder.

Ett privat forsékringsaktiebolag eller o aktiedgare i ett sddant bolag
far inte genom annonsering  soka sprida aktier eller teckningsratter i
bolaget eller 5, bolaget utgivna skuldebrev.  Vérdepapper gom har givits
ut gy ett privat férsakringsaktiebolag far inte bli foremal foér handel
bors eller gnnan Organiserad — marknadsplats.
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Bildande av forsakringsbolag

Ett forsakringsholag skall bildas 5y en eller flera stiftare. Stiftarna  gpger
villkoren for bolagsbildningen. Stiftarna  skall ansbka , koncession
samt uppratta ep bolagsordning  gom skall understallas  regeringen  for
stadféstelse.

Regeringen  skall stadfasta bolagsordningen och bevilja koncession,
om bla. féjande krav &r uppfyllda:

Den planerade verksamheten kan antas komma att uppfylla
kraven pa& g, sund forsakringsverksamhet.

Det kan antas att de gom kommer att &ga ett kvalificerat

innehav i bolaget inte kommer att motverka en sund yt-
veckling 5, verksamheten i bolaget och &ven i ovrigt &r
lampliga  att utova ett véasentligt inflytande Gver ledningen g,
ett forsékringsbolag.

De som avses INO& i bolagets styrelse och 4.5 verkstillande

direktor eller dennes stéllféretradare har de insikter och den
erfarenhet o, maste krévas o, den g deltar i ledningen g,
ett forsékringsbolag och &ven i Ovrigt ar lampliga for g
sddan uppgift.  Bolagsordningen far inte stadfastas  och
koncession inte beviljas, oy det kan antas att ndgon gom |
vasentlig man har asidosatt sina skyldigheter i néaringsverk-

samhet eller iandra ekonomiska angelagenheter eller gjort sig
skyldig till allvarlig brottslighet kommer att ha ett kvalificerat

innehav i bolaget.

F orsékringstekniska avsattningar

Ett forsékringsbolags forsékringstekniska avsattningar  skall motsvara
belopp gom erfordras  for att bolaget vid varje tidpunkt skall kunna
uppfylla  alla ataganden oy skaligen kan forvantas uppkomma  med
anledning av  ingangna forsékringsavtal. De forsékringstekniska
avsattningama  skall motsvara bolagets ansvarighet  for

lopande forsékringar  premiereserv,

intraffade oreglerade  forsakringsfall, kostnader  gop  beréknas
uppkomma  for regleringen 5, dessa samt tilldelad  Aterbaring gom
forfallit  till betalning ey inte betalats yt avséttning  for oreglerade

skador,
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sddan tilldelad  aterbaring inom livforsakringsrorelsen som inte har
forfallit ~ till betalning,

sédan tilldelad &terbaring inom gpnan forsékringsrérelse  an livforsak-
ringsrorelse  gom inte har forfallit  till  betalning, och

forlustutjgmning for kreditférséakring.
Ansvarar flera forsékringsbolag solidariskt ~ foér o Forsékring, skall vid
berakningen 5, det enskilda bolagets forsakringstekniska avsattningar

endast beaktas den del ,, forsadkringen goy enligt avtal mellan bolagen
beloper pa bolaget.
Avsattning for oreglerade skador skall berdknas sarskilt for varje

forsakringsfall. Regeringen eller, efter regeringens bemyndigande,
Finansinspektionen f&r meddela narmare foreskrifter o, berékning 5y
forsakringstekniska avsattningar.

Premiereserven  for g livforsakringsrorelse skall berdknas s& att den

alitid  motsvarar summan av Premiereserverna  for varje forsékringsavtal
och inkludera ett for bolaget beréknat tillagg som anses Pehovligt — for att
moéta att forsakringar inom  livforsakringsrorelsen upphor i fortid.

Regeringen eller, efter regeringens bemyndigande, Finansinspektio-
nen skall meddela narmare foreskrifter o, berdkning 5, premiereserv
for gpn livforsakringsrorelse. Foreskrifterna skall ange maximirantesats
och vilka férsékringar  gom, med hansyn till sin beskaffenhet, inte skall
omfattas 5, en Sadan foreskrift.

Forsakringstekniska grunder

For livforséakringar skall, gm det inte med hansyn till forsakringarnas
sérskilda natur finns anledning  till undantag, grunder upprattas for;

berdkning 5, forséakringspremier

berakning 5, premiereserv

forsakringstagamas ratt till  aterkop och fribrev

belaning ,, forsakringsbrev  hos bolaget

verkan 4, underldtenhet  att betala premie

forséakringstagarens ratt nar forsékringen i andra fall an gom avses |
3 eller 5 upphor i fortid eller bolaget i 6vrigt inte har zpgygr fOr
forsékringsfallet

aterbaring  till  forsakringstagama

skyldighet  att teckna aterférsakring

férréntning 4y forsékringsbelopp som forfallit  till  betalning
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De grunder gom anges | lagen skall yse att trygga bolagets formaga att
fullgéra  sina forpliktelser enligt ingdngna  forsakringsavtal och att
meddela  Forsakringar  till o Kkostnad oy, &r skalig med hansyn il
forsakringens art. Om grunderna inte léngre fyller det avsedda &nda-
malet skall styrelsen och verkstéllande direktoren genast ge Ul att
grunderna  &ndras.

Grunderna  for berékning 4, forsékringspremier premiegrunderna
och premiereserv premiereservgrunderna for livforsékringsrorelsen
skall innehdlla de antaganden ., dodlighet och andra riskmatt, rantesats
samt driftskostnader som kravs for berdkningen. Grunderna  fér ocksé

innehdlla  foreskrifter ~ , sarskilda sé&kerhetstillagg.

Antagandena oy dodlighet och andra riskmétt,  rantesats  samt
driftskostnader skall valjas s& att de kan gnses vart for sig betryggande
for det slag 5y, forsakringsrorelse som det ar frdga om. Avvikelser  fran
kravet att varje antagande for sig skall gy, betryggande far dock ske
om det igrunderna finns foreskrifter om Séarskilda sakerhetstillagg som
foranleder  detta.

Vid bedbmningen 5, om andring 4, premiereservgrunderna for redan
tecknade  forsékringar bor ske, skall for varje antagande hénsyn tas till
den sakerhet oy finns i 6vriga antaganden for forsakringarna samt till
storleken 5, de sarskilda sékerhetstillaggen.

Om det grund 4, &ndrade forhéllanden kravs o vasentlig Okning
av Premiereserven for redan tecknade livférsakringar far  sérskilda
premiereservgrunder dvergangsgrunder upprattas  for g, bestamd  tid.

Har ett bolag tillfalligt lidit avsevard forlust till folid 4y att till-
gangarna  sjunkit i varde eller dodligheten Overstigit vad gom har
antagitsti grunderna  eller genom andra liknande  omstandigheter, far
6vergangsgrunder uppréattas, om det inte finns anledning att anta att

bolaget skall rdka p& obestdnd och 4 grunderna kan ghges framja
forsakringstagamas intresse.

Grunderna  for aterbaring till forsékringstagarna skall innehdlla regler
for  berékning  och fordelning gy Aaterbaring  samt anvandning 4y
aterbaringsfonden.

Senast nar grunder for livforsakring borjar anvandas, skall de
tillstallas  Finansinspektionen.  Till grunderna skall fogas g redogérelse
for de konsekvenser grunderna far for forsakringstagarna och forsak-
ringsbolaget. Regeringen eller, efter  regeringens bemyndigande,
Finansinspektionen far meddela narmare foreskrifter ., vad redogorel-
sen skall innehdlla.

Ett forsakringsbolag skall till Finansinspektionen lamna uppgift  om
de forsakringstekniska avsattningamas storlek, hur dessa har beréknats
samt avgiven aterforsakring och dess storlek. Regeringen eller, efter
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regeringens  bemyndigande,  Finansinspektionen skall meddela narmare
foreskrifter om uppgiftsskyldigheten.

Placeringsregler

De tillgngar oy anvénds for skuldtickning — skall placeras pa ett sadant
satt att lamplig  riskspridning  uppnds. Tillgdngama  skall, med beaktande
av bolagets  forsakringsataganden och forandringar i tillgdngarnas
framtida  varde och avkastning, placeras s& att bolagets betalningsbe-
redskap ar tillfredsstéllande och den forvantade avkastningen tillracklig.

Nedan redovisas i sammandrag vilka tillgdngar gom far anvandas for
skuldtackning:

A. Foljande tillgangar far anvandas for 100 procent gy Skuldtacknings-
behovet:

Obligationer  eller andra skuldférbindelser som hagon 4, foljande gyarar

for:

Svenska staten, en Svensk kommun eller darmed jamforlig samfallig-

het

Europeiska gemenskapema eller utlandska stater eller centralbanker

Utlandsk  kommun  eller darmed jamforlig —utlandsk samféllighet med

befogenhet att krava offentlig  uppbdrd

Internationella organisationer

w

Foliande tillgdngar far sammantaget anvéndas till hogst 75 procent
av Skuldtackningsbehovet:
Medel p& konto i svensk eller utlandsk bank. Obligationer —och andra

skuldférbindelser som Nagon g, nedanstéende  gygrgr O
_ Allmanna  pensionsfonden, eller vissa kreditinstitut eller véardepap-
persbolag. Med kreditinstitut avses Dbank, kreditmarknadsbolag,

Svenska skeppshypotekskassan, Konungariket ~ Sveriges stadshypotek-
skassa och Sveriges allmanna hypoteksbank.

Utlandskt  kreditinstitut

Publikt  aktiebolag eller ett motsvarande utlandskt  bolag hogst 50

procent gy Skulden

69



70 Rattslig reglering 4y forvaltningen av Ppensionsmedel SOU 1997:78

C. Hogst 25 procent far placeras i aktier, och andra véardepapper som
kan jamstéllas med aktier,

som har getts ut gy ett

_ publikt  aktiebolag,

_ publikt  bankaktiebolag,

_ publikt  forsékringsaktiebolag eller

_ motsvarande  utlandskt  bolag, med undantag g, fastighetsbolag

D Féliande tillgngar f&r anvéndas till sammantaget hogst 25 procent
av Skuldtackningen:
Fastigheter,  tomtratter och byggnader samt andelar i sadan egendom.

Aktier och andra vardepapper gom kan jamstdllas med aktier, gom
har getts ut gy ett publikt aktiebolag eller ett motsvarande  utlandskt
bolag, under foérutsattning att bolaget har till uppgift att &ga fastigheter,
tomtratter  eller byggnader.

Skuldforbindelser som fysiska personer Och vissa andra subjekt
svarar 10r och g¢om pantréatt i fastighet eller tomtratt lamnats  gom
sakerhet for. Pantratten skall ligga inom g viss andel 4, fastighetens
eller tomtrattens véarde. Regeringen eller, efter regeringens bemyndigan-

de, Finansinspektionen skall meddela foreskrifter  ,, andelens storlek
och om vardering ,, fastigheter och tomtratter  for tilllampningen av
bestammelserna i denna punkt.

E. Hogst 10 % 5, skulden far tackas med,
skuldférbindelser som fysiska personer Och vissa andra subjekt an de

som anges i 1-4 och 810 gygrar fOr och gom annan betryggande
sakerhet an pantratt i fastighet eller tomtratt lamnats gqy, sékerhet for.

Allméant
Utlandska tillgangar  far anvandas for skuldtackning iden mén det foljer
av foreskrifter g9y regeringen eller, efter regeringens bemyndigande,
Finansinspektionen meddelat.

Tillgdngar far anvéndas for skuldtackning endast till den del de inte
belastas 5, pantratt eller ganan  Sékerhetsrétt.

Begransningar av enhandsengagemang

vardet 5y epn enskild placering far motsvara hogst foljande andelar g,
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det belopp gom skall skuldtackas:

Fem procent om Placeringen utgors gy en fastighet, tomtratt eller
byggnad, eller en grupp av sddan egendom, oy egendomen eller
egendomama ar belagna pa ett sddant satt att de | risksynpunkt
utgér en investering.  Motsvarande  skall galla for andelar i s&dan
egendom.
Fem procent om Placeringen  utgérs 5y aktier och andra vardepapper
som kan jamstéllas med aktier eller obligationer  eller skuldférbindel-
ser AN gamma emittent eller ggmma l&ntagare, o inte annat foljer
av
Tio procent om Placeringen utgérs 5y aktier och andra vérdepapper
som kan jamstéllas med aktier eller obligationer eller  skuldfér-
bindelser  frdn  ggmma emittent  eller Iantagare, oy denne hor ftill
ndgot 4y Vissa kreditinstitut eller vardepappersbolag. Det sammanlag-
da innehavet 4, sadana tillgdngar far uppgd till hégst 40 procent ay
det belopp gom Skall skuldtackas. Andelen aktier eller andra varde-
papper som Kan jamstallas med aktier frAn  gamma emittent far dock
inte Overstiga fem procent g, det belopp gom skall skuldtackas.

4. Tio procent om Placeringen utgors gy andelar i vardepappersfonder
som forvaltas 5, samma fondbolag eller fondféretag, oy inte annat
medges 5y Finansinspektionen.

Begrénsningarna i forsta stycket 2 och 3 skall tillampas motsvarande
satt for grupper av emittenter  eller lantagare med inbdrdes anknytning.

Regeringen eller, efter regeringens bemyndigande, Finansinspektio-
nen far inom de ramar som anges | forsta stycket meddela yiterligare
foreskrifter om lamplig  riskspridning.

Finansinspektionen fdr, om det finns sérskilda skal, medge tillfalliga
avvikelser ~ frdn de begrénsningar gom anges | forsta  stycket.

De tillgdngar  gop anvands for skuldtackning  skall placeras s& att
risken for valutakursforluster begransas. Regeringen eller, efter regering-
ens bemyndigande, Finansinspektionen skall meddela foreskrifter oy,
hogsta tilldtna  valutakursrisk.

Regeringen eller, efter regeringens bemyndigande, Finansinspektio-
nen skall meddela féreskrifter o, vilket varde g, tillgdngar far tas upp
till.

Ett forsakringsbolag skall uppratta riktlinjer  for placering 5, medel

som anvands for skuldtdckning.  Livforsakringstagare och den g¢om avser
att teckna o livforsékring i bolaget skall informeras om det huvud-
sakliga innehdllet i riktlinjerna.

Ett forsakringsbolag skall fora ett register gop Vvid varje tidpunkt
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utvisar de tillgdngar gom anvands for skuldtackning och tillgangarnas

varde. Om o tillgdng, gom antecknats i registret har uppldtits med
sddan ratt att dess fulla varde inte kan utnyttas for skuldtackning, skall
detta antecknas i registret.

Ett forsakringsbolag far inte ingd borgen eller stélla jnnan Sékerhet,
om inte Finansinspektionen medger det for visst fall.

Ett forsakringsbolag far inte ytan Finansinspektionens medgivande

dga storre andel g, aktierna i ett svenskt eller utlandskt aktiebolag &n
som svarar mot ett rostetal o, hogst fem procent g, rostetalet  for
samtliga aktier. Tillhdér forsékringsbolaget en koncern, skall bestammel-
sen gdlla koncernen. Vid berékningen 4y koncernens innehav skall dock,
intill ettt innehav  motsvarande fem procent gy rostetalet i aktiebolaget,

bortses frdn aktier g5y innehas 5, bankforetag i koncernen eller 4,
dotterforetag till - bankféretagen.
Ett forsakringsbolag far under vissa vilkor forvarva  aktier eller
andelar i foretag gom driver ndgon form 4, finansiell — verksamhet.
Optioner och terrninskontrakt eller andra liknande finansiella
instrument far anvandas for att sénka den finansiella risken i ett
forsakringsbolag. S&dana instrument far dessutom anvandas for att

effektivisera  forvaltningen av bolagets tillgdngar oy, detta kan ske utan
att bolagets finansiella risker Qverstiger gp riskniva som ar forenlig med
kraven pé o, sund férsékringsverksamhet.

Forsakringsbholagets ledning  m.m.
Ett forsékringsbolag skall ha gp styrelse med minst e ledaméter.

| forsakringsaktiebolag som inte uteslutande driver &terforsékring,
skall minst o 5y Styrelseledaméterna utses med uppgift att sarskilt vaka
over att forsakringstagamas intresse beaktas. S&dan styrelseledamot  far
inte \arq aktiedgare eller befattningshavare i bolaget.
Revision
Bolagsstamman skall valja minst tva revisorer. | bolagsordningen kan

dock bestammas att op eller flera 4, revisorerna, dock inte alla, skall
utses | gnnan ordning.

Finansinspektionen skall forordna o eller flera revisorer i varje
forsakringsbolag, om inte inspektionen med héansyn till rorelsens ringa
omfattning  eller 5, andra skal gnger det obehdvligt.  For revisorer gom,
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inspektionen  forordnar  skall den utfarda instruktion.

Revisorerna  skall ha den insikt i och erfarenhet 4, redovisning och
ekonomiska férhallanden som med hansyn till arten och omfanget
bolagets verksamhet fordras for uppdragets fullgérande.

av

Till  revisor kan &Aven utses ett registrerat revisionsbolag.
Minst o, gy de revisorer ooy, bolagsstamman utser skall ygra
auktoriserad revisor eller godkand revisor,

om
forsakringsbolagets verksamhetsomrade omfattar  hela riket, eller
tillgdngarnas bruttovarde balansomslutningen enligt faststéllda

balansrakningar for de tvA senaste rakenskapsaren Overstiger  ett
gransbelopp  gom motsvarar 100 ganger det basbelopp som 9géllde
under den sista manaden ,, respektive rakenskapsar.

Vinstutdelning och  apnan anvandning  av forsakrings-
bolagets egendom

Vinstutdelning till aktieagare eller garanter far inte ske i livforsakrings-
bolag. Livforsakringsbolag skall satta 4y arsvinsten livforsakringsro-
relsen till o, &terbaringsfond i den man inte vinsten tgs i anspradk for
betalning 5, ranta enligt garantiavtal.

Om det uppkommer en forlust livforsakringsrorelsen inom ettt
livirsékringsbolag, skall forlusten  tackas genom att aterbaringsfonden
for denna rorelse minskas.

Tillsyn

Finansinspektionen skall verka for g, sund utveckling 5y forsékringsvéa-
sendet.
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4.5 Lag 1983:1092 med reglemente  for
Allmanna pensionsfonden
Forsta tredje fondstyrelsema

Medelstilldelning
Riksférsakringsverket skall varje &r till fondstyrelsemas  férvaltning
overféra  de tillaggspensionsavgifter som betalas 5, arbetsgivare i
enlighet med gallande lagstiftning

Pensionsutbetalningar m. m.

Pensionsutbetalningar, férvaltningskostnader och andra utgifter avseende
forsékringen  for tillaggspension  skall, i den m&n andra medel inte star
till  forfogande,  betalas genom tillskott 5o Riksférsékringsverket far

frdn fondstyrelsema.
Varje fondstyrelse skall med de medel gqo, den forvaltar betala kost-
naderna for dess verksamhet och for revision 5, dess forvaltning.

Organisation
Varje  fondstyrelse skall besta 5, nio ledamoter, som forordnas o,
regeringen.  Av ledamoéterna  tses

i forsta fondstyrelsen e efter forslag 5, sammanslutningar, som
foretrader  kommunerna och landstingskommunema, och tre efter
forslag 5y rikssammanslutningar 5, arbetstagare,

i andra fondstyrelsen tre efter forslag L, rikssammanslutningar av
arbetsgivare, o, efter forslag 5, sammanslutningar som foretrader-
konsumentkooperationen och fyra efter forslag 4, rikssamman-

slutningar 5, arbetstagare samt

i tredje fondstyrelsen  tva efter forslag 5y rikssammanslutningar av
arbetsgivare,  fyra efter férslag 5, rikssammanslutningar 5, arbets-
tagare och tv& efter forslag 5, sammanslutningar som Tforetrader

personer vika erlagger egenavgifter  for tillaggspension.
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Forvaltning

Fondstyrelsema skall forvalta anfortrodda  medel p& sadant satt att de

blir till storsta mojliga nytta for forsakringen  for tillaggspension.
Fondmedlen skall placeras s& att kraven langsiktigt hog  ay-

kastning, tillfredsstéllande betalningsberedskap och riskspridning samt

betryggande  sékerhet tillgodoses.

Fondstyrelsema  far uppdra vardepappersinstitut  eller gnnan kapital-
forvaltare  att forvalta vissa fondmedel.

Varje fondstyrelse skall faststdlla narmare mal for sin placeringsverk-
samhet. Varje fondstyrelse far placera medel

skuldforbindelser med 1ag kreditrisk,

andra skuldforbindelser utfardade 5, svenska aktiebolag eller ekono-
miska foreningar, till belopp gom Sammanlagt motsvarar hogst fem
procent ay det totala marknadsvardet av de tillgngar som Styrelsen

forvaltar.
Skuldférbindelser enligt forsta stycket | far grq utstéllda i utlandsk
valuta. Om sadana skuldférbindelser har utfardats 5, annan &n svensk
juridisk  person, skall de yara foremé&  for handel en Svensk eller
utlandsk  bors, ep auktoriserad  marknadsplats  eller négon gpnan reglerad
marknad. Det sammanlagda  marknadsvérdet v Vvarje fondstyrelses
innehav 4, skuldférbindelser i utlandsk valuta far uppgd till ett belopp

som mMotsvarar hogst tio procent av det totala marknadsvéardet ay de
tilgdngar  gom Styrelsen forvaltar.

En fondstyrelse far inte placera fondmedel i konvertibla  skuldebrev
eller skuldebrev  férenade med optionsratt till nyteckning.

En fondstyrelse far handla med optioner och terminer eller andra
likartade finansiella instrument for att effektivisera férvaltningen av
fondens tillgdngar  eller for att skydda fondens tillghngar mot valuta-
kursforluster eller andra risker.

Om det behdvs for gp tillfredsstallande betalningsberedskap eller for
att tillgodose  kravet pd andamalsenlig  forvaltning  f&r fondmedel placeras
hos riksbanken, annan bank eller postgirot.

| avsikt att skydda op fordran fér o, fondstyrelse  képa egendom
som &r utmatt eller pantsatt for fordringen. Detta kan ske en Offentlig
auktion, on svensk eller utlandsk bors, o auktoriserad marknadsplats
eller ndgon gpnan redlerad marknad, dock endast o det ar uppenbart
att Allmanna  pensionsfonden  gnnpars Skulle lida avsevard férlust.

For att tillgodose ett tillfalligt  penningbehov  fr varje fondstyrelse ta
upp kredit hos gp kreditinrattning eller hos gy annan fondstyrelse.

En fondstyrelse  far forvarva fast egendom, tomtratt eller bostadsratt
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for att bereda styrelsen lokaler for verksamheten eller foér att bereda
bostad ndgon gom ar anstalld hos fondstyrelsen.

En styrelse far dessutom, for att tilgodose kravet pa g andamalsen-
lig forvaltning 5, de medel g5y styrelsen forvaltar, sjalv eller genom
bolag gom i sin helhet innehas ,, fondstyrelsen eller flera fondstyrelser

gemensamt;

forvarva  och till nytjande upplata fast egendom eller tomtratt,
forvarva  aktier i ett bolag gom har till &ndamal aga eller forvalta

sédan egendom fastighetsbolag, och
forvarva  andelar i g utlédndsk fond g, ager fastigheter eller aktier
i fastighetsbolag.

Det sammanlagda  marknadsvérdet av varje fondstyrelses innehav 4,
fastigheter och motsvarande, far uppgd till ett belopp som mMmotsvarar
hogst fem procent gy det totala marknadsvardet 5, de tillgdngar  gom
styrelsen  forvaltar.

Fjarde, femte och sjatte fondstyrelsema

Avkastning m. m.
Fiarde och femte fondstyrelsema  skall varje ar foére utgdngen L, maj
ménad overfora o, avkastning for narmast foregdende  rakenskapsar
berdknad till tre procent gy huvardet 4, forvaltade medel till forsta,
andra och tredje fondstyrelsemas forvaltning.  Resterande  avkastning
forvaltas  inom fjarde respektive femte AP-fonden. For den sjatte AP-
fonden galler att hela avkastningen forvaltas inom den egna fonden.
Var och o 5y fiarde, femte och sjatte fondstyrelsema skall med de
medel goy styrelsen forvaltar  betala kostnaderna  fér dess verksamhet
och for revisionen 5, dess forvaltning.

Organisation
Var och gy 5y firde och femte fondstyrelsema  skall bestd L, fjorton
ledamoter  goy, férordnas 4 regeringen. Av ledamdterna  ytses tvA efter
forslag 5, sammanslutningar som foretrader  kommunerna, tre efter
forslag 4y rikssammanslutningar 5, arbetsgivare, fem efter forslag g
rikssammanslutningar 5, arbetstagare och tvd efter forslag g, riks-
sammanslutningar ~ inom kooperationen.

Sjatte fondstyrelsen — skall bestd ,, fem ledaméter, oy, forordnas

regeringen.

1997:78



SOU 1997:78 Rattslig reglering 5y forvaltningen ay pensionsmedel 77

Forvaltning

Fondstyrelsema skall, inom gmen for vad gom ar il nytta for
forsakringen for tillaggspension, forvalta  anfortrodda  medel  genom
placeringar riskkapitalmarknaden.

Fondmedlen skall placeras S& att kraven p& langsiktigt hog 5y
kastning och tillfredsstéllande riskspridning  tillgodoses.

Fjarde och femte fondstyrelserna  fér placera de medel gom styrelser-
na forvaltar  pé foljande sétt:

i aktier i svenska aktiebolag,

i standardiserade kép- och saljoptioner avseende aktier i svenska
aktiebolag,
i sddana konvertibla skuldebrev eller  skuldebrev forenade  med

optionsratt  till nyteckning gom har utfardats 4, svenska aktiebolag,
4. i aktier i utlandska aktiebolag eller andelar i utlandska aktiefonder

samt | sddana konvertibla skuldebrev  eller skuldebrev  forenade med

optionsratt il nyteckning gom har utfardats 4, utlandska aktiebolag,

som liskkapital i svenska ekonomiska ~ foreningar  samt

i andelar i svenska kommanditbolag.

Fondstyrelsema far inte forvarva  sldana vérdepapper  gom anges i
punkten 4 att vardepapperens sammanlagda véarde kommer att Overstiga
tio procent gy vVardet 5, de medel goy respektive styrelse forvaltar.

Fondstyrelsema far handla med optioner och terminer eller andra
likartade finansiella  instrument  for att effektivisera forvaltningen av
fondens tillgdngar eller for att skydda fondens ftillgdngar mot valutakurs-
forluster  eller andra risker.

Allmanna  pensionsfonden far inte g5 komplementdr i ett komman-
ditbolag.

Sjatte fondstyrelsen  far placera de medel gom styrelsen forvaltar

i aktier i svenska aktiebolag,

2. i sadana konvertibla skuldebrev eller  skuldebrev forenade  med
optionsratt  till nyteckning gom har utfardats 5, svenska aktiebolag,
som liskkapital i svenska ekonomiska  fGreningar —samt
i andelar i svenska kommanditbolag.

Fjarde och femte fondstyrelsema  far vardera inte férvarva s& manga vid
en Svensk eller utlandsk bors, gn auktoriserad ~ marknadsplats  eller nagon
annan reglerad marknad noterade aktier i ett Svenskt aktiebolag att dessa
uppgér till er an tio procent gy Samtliga  aktier i bolaget eller, om
aktierna har olika rostvarde, att rostetalet for aktierna uppgar till mpmer &n
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tio procent gy rostetalet for samtliga aktier i bolaget.

Sjatte fondstyrelsen  fér inte forvarva s& manga vid o, svensk bérs in-
registrerade  aktier i ett aktiebolag att dessa uppgar till 30 procent eller
mer av samtliga aktier i bolaget eller, ., aktierna har olika rostvarde,
att rostetalet for aktierna uppgér till 30 procent eller or gy rostetalet
for samtliga aktier i bolaget. Detta galler inte forvary av aktier i ett
svenskt riskkapitalbolag.

Om det behdvs for o tillfredsstallande betalningsberedskap eller for
att tillgodose  kravet pd andamdlsenlig foérvaltning far fondmedel placeras
hos riksbanken,  gnnan bank eller postgirot. | gayqma Syfte far fondmedel
placeras i statsskuldvéxlar, skattkammarvaxlar, bankcertifikat, fore-
tagscertifikat samt andra véardepapper med hog likviditet, avsedda for
den allméanna  marknaden.

Fondstyrelsema fr handla med optioner och terminer eller andra
likartade finansiella  instrument  for att effektivisera forvaltningen 5y,
fondens tillgdngar eller for ait skydda fondens tillgdngar mot valutakurs-
forluster  eller andra risker.

Gemensamma bestammelser

Redovisning

Varje fondstyrelse skall samtidigt med att &rsredovisning och revisions-
beréttelse  overlamnas  till regeringen ocksd 6verlamna g egen Ut
vardering gy styrelsens forvaltning 5, fondmedlen  resultatuppfoljning
med utgdngspunkt i de narmare mé&l fér placeringsverksamheten som
faststéllts.

Revision

For varje fondstyrelse utser regeringen tvd  revisorer att granska

styrelsens  forvaltning.  Minst o, 5, revisorerna  skall 4 auktoriserad.
Regeringen  utser epn gy de auktoriserade  revisorerna gt samordna

revisionen 5, fondstyrelsemas  férvaltning.
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4.6 Lag 1990:1114 om vardepappersfonder

Inledning

En véardepappersfond ar en fond bestdende 4, fondpapper och andra
finansiella  instrument, vilken bildats genom kapitaltillskott frdn allman-
heten och &gs 4y dem gom skjutit till kapital. Ett fondbolag  &r ett
svenskt aktiebolag gom fatt ftillstdnd  att utéva fondverksamhet.

Lagens tillampningsomrade

Lagen omfattar endast vardepappersfonder  ygrg andelar kan lésas in pa
begaran ,, andelsdgare. Lagen omfattar inte aktiebolag och ekonomiska
foreningar o forvarvar och forvaltar  fondpapper och andra finansiella
instrument.

Annan néringsverksamhet  dar allmanheten  erbjuds att for gemensam
rakning delta i forvarv  och forvaltning av fondpapper och andra
finansiella  instrument; far bara utovas efter sarskilt tillstdnd 5, Finansin-
spektionen.  S&dant tillstind f&r endast lamnas till fondbolag och gnnan
som St&r under tillsyn 5, inspektionen.

Fondbolag

For fondbolag galler vad gom ar foreskrivet o, aktiebolag i allmanhet
om inte annat folier 5, lagen oy vardepappersfonder.

Ett fondbolag skall ha ett aktiekapital oy med hénsyn till verksam-
hetens omfattning  ar tillrackligt  stort. Regeringen eller, efter regeringens
bemyndigande,  Finansinspektionen  skall meddela narmare foreskrifter
om aktiekapitalets  storlek.

Revision

Om revisorn  vid fullgérandet 5, sitt uppdrag i fondbolaget fér kénne-
dom o, forhdllanden  gom:

kan utgéra ep Vasentlig Overtradelse 5, de forfattningar  gom reglerar



80 Rattslig reglering ,, forvaltningen av Ppensionsmedel SOU 1997:78

fondbolags  verksamhet,

kan pdverka fondbolagets fortsatta drift negativt, eller

kan leda till att revisorn avstyrker att balansrékningen eller resultat-
rakningen faststalls eller till anmarkning enligt 10 kap. 10 § aktiebo-
lagslagen 1975:1385,

skall  revisorn omgéende rapportera detta till  Finansinspektionen.
Revisorn  har o motsvarande  rapporteringsskyldighet om han eller hon
fér kannedom ., forhallanden  gom auses i fOrsta stycket vid fullgéran-
de 4y uppdrag gom revisorn  har i fondbolagets moderforetag  eller
dotterféretag  eller et féretag gom har o likartad forbindelse  med
fondbolaget.

Vardepappersfonder

For varje véardepappersfond skall det finnas fondbestammelser som
upprattas gy fondbolaget.

Fondbestammelserna skall ange:

namnet pa& fonden, fondbolaget och férvaringsinstitutet,

grunderna  for fondens placeringsinriktning och for placeringen g
fondmedlen,

om utdelning skall ske och, i s& fall, grunderna och sattet for
utdelning,

grunderna  for berdkning 5, fondens och fondandelarnas  varde,
grunderna  for berakning 5, forsaljnings- och inlésenpris  for

fondandelarna,
var och hur forsélining och inlésen ., fondandelar  skall ske,
grunderna  for berékning 5, fondbolagets och férvaringsinstitutets
ersattning  frdn  fonden,
fondbolagets  avgifter  for forséljning,  férvaltning och inlésen 4,
andelar,
hur pantséttning 5, fondandelar  skall till,

10. fondens rakenskapsar,

| nar och . férséljnings- och inlésenpriset  for fondandelarna samt
fondens halvarsredogorelse  och &rsberattelse  skall offentliggoras,
och

12. yar andringar 5, fondbestammelserna skall tillkéannages.

Fondbestammelserna skall godkéannas 5, Finansinspektionen. Om
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fondbolaget vill &andra bestdmmelserna, skall andringarna  lamnas till
Finansinspektionen for godkannande. Inspektionen skall godkénna
andringarna oy de f&r gpses Skdliga for fondandelsagarna.

Fondbolagets verksamhet

Fondverksamhet far inte utévas utan tillstdnd 5, Finansinspektionen.

Tillstand ~ far ges om;

aktiebolaget registrerats,

fondbestammelserna godkants fér den eller de vardepappersfonder
som bolaget ayser att forvalta, och

bolaget inte &r olampligt att utdva Verksamheten.

Forvaringsinstitut

For varje véardepappersfond skall det finnas ett forvaringsinstitut.
Forvaringsinstitutet skall ygra en bank eller ett annat kreditinstitut.

Forvaringsinstitutet skall verkstdlla de beslut 4, fondbolaget gom ror
vardepappersfonden om de inte strider mot bestammelserna i denna lag
eller fondbestammelserna.

Forvaringsinstitutet skall vidare:

ta emot och forvara den egendom gom ingér i fonden,

se il att forsdlining och inlésen 4, fondandelar  sker i enlighet med
bestammelserna i denna lag och fondbestammelserna,

se Ml att fondandelamas varde berdknas enligt bestdmmelserna i
denna lag och fondbestammelserna,

se till att fondens ftillgdngar  utan dréjsmal  kommer  institutet il
handa,

se till att fondens medel anvénds enligt bestdammelserna i denna lag
och fondbestammelserna.
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Placeringsbestdammelser

Varje vérdepappersfond  skall ha o lamplig férdelning av Sina placering-
ar med hansyn till den riskspridning  goy, &r forenad med fondens
placeringsinriktning enligt fondbestammelserna.

Medel oy ingdr i en vérdepappersfond — far, med de begransningar
som folier 5, lagen, placeras i fondpapper och andra finansiella
instrument o & eller inom et & frdn emissionen avses DIt
noterade vid o, svensk eller utlandsk bérs,
noterade vid o, auktoriserad  marknadsplats, eller
foremal  fér regelbunden  handel vid ndgon gnnan reglerad marknad
som ar oppen for allmanheten.

En forutsattning  f6r placeringar  enligt férsta stycket ar att borsen,
marknadsplatsen  eller marknaden finns angiven i fondbestammelserna
eller har godkéants ,, regeringen eller, efter regeringens bemyndigande,
Finansinspektionen  fér sadana placeringar.

I en vardepappersfond  far det ingd andra fondpapper och finansiella
instrument  &n de gom anges | forsta stycket, dock hégst till 10 procent
av fondens varde. En vardepappersfond far ha de likvida medel
behovs for verksamheten.

som

| en vardepappersfond far ingd fondpapper och andra finansiella
instrument  med gmma  emittent  till  hogst:

5 procent gy fondens varde, eller

IO procent gy fondens varde, o, det sammanlagda innehavet av
sédana tillgdngar uppgéar till hogst 40 procent gy fondens varde, eller
25 procent gy fondens varde, ., de bestdr L, obligationer utfardade

av ett kreditinstitut som har sate iett land inom EES och som enligt
lag &ar underkastat sarskild  offentlig  tillsyn avsedd att skydda
innehavare  ,,, institutets  obligationer, under forutsattning  att det
sammanlagda véardet 5, dessa tillgdngar uppgér till hogst 80 procent
av fondens varde, eller

35 procent gy fondens varde, om de &r utfardade eller garanterade

av en stat, en kommun eller o, statlig eller kommunal myndighet i
ett land inom EES eller ., nigot allmint internationellt
vilket ett eller flera lander inom EES ar medlemmar.

organ !

Begransningarma  oyan géller inte for vardepappersfonder o, har fatt
sarskilt tillstdnd 5\, Finansinspektionen  att inneha obligationer och andra
skuldférbindelser utfardade  eller garanterade av en stat, en kommun

1997:78
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eller op statlig eller kommunal — myndighet i ett land inom EES eller g
n&got allmant internationellt organ i vilkket ett eller flera lander inom
EES ar medlemmar under forutsattning att de harrér frdn minst gy Olika
emissioner och att inte nagot 4y forvarven Overstiger 30 procent
fondens vérde.

av

| en véardepappersfond  far det ingd andelar i andra vardepappers-
fonder eller i utlandska fondforetag till hogst 5 procent gy fondens
varde. Om g, sddan fond eller sadant fondforetag férvaltas ay samma
forvaltare  gom den egna fonden eller o, on fOrvaltare  gom direkt eller
indirekt  har ggmma ledning eller Agare som det egna fondbolaget, far
andelama innehas bara efter tillstind 4, Finansinspektionen.
Tillgdngama  far inte Overstiga
for aktier, 5 procent av rostvardet  for samtliga 5, emittenten
utfardade  aktier,
for obligationer och andra skuldférbindelser, 10 procent av emitten-
tens Utestdende 1&n oy, de inte ar utfardade eller garanterade gy en
stat, en kommun eller o statlig eller kommunal myndighet i ett land
inom EES eller gy n&got allméant internationellt organ i vilkket ett
eller flera lander inom EES &r medlemmar
for andelar i andra vérdepappersfonder eller i utldndska fondforetag,
10 procent av andelama i fonden eller det utlandska fondféretaget.

Ett fondbolag far for g vérdepappersfond handla med optioner —och

terminskontrakt eller andra likartade finansiella instrument i syfte att
effektivisera  forvaltningen av fondens tillgangar eller att skydda fondens
tilgdngar mot Valutakursforluster eller andra risker.

Information om Vardepappersfonder

For varje vardepappersfond skall det finnas o aktuell informations-

broschyr om fonden och dess verksamhet. Broschyren  skall innefatta
fondbestammelsema samt de ytterligare uppgifter gom behovs for att
man Skall kunna bedéma fondens verksamhet.

Fondbolaget ~skall fér varje fond goy bolaget forvaltar —lamna
en arsberéttelse  inom fyra ménader fran rékenskapsarets  utgang,

en halvérsredogérelse  for rékenskapsérets forsta  sex ménader inom
tvd manader frAn halvarets utgdng.
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Arsberattelser  och halvarsredogorelser  skall innehdlla  den information
som behovs for att gy skall kunna beddma varje vardepappersfonds
utveckling  och stallning. Handlingarna  skall skickas till de andelsagare
som Inte avsagt sig detta och finnas gt tilgd  hos fondbolaget  och
forvaringsinstitutet.

Inforrnationsbroschyren, den gsenaste Aarsberittelsen och | fore-
kommande  fall den halvarsredogorelse  gom publicerats — darefter  skall,

innan  forséljning 5y andelar sker, erbjudas och p& begéran lamnas eller

skickas il den gom ayser att kdpa andelar i o virdepappersfond.  Om

fonden i ovrigt genom feklam eller dylikt erbjuder allménheten att kopa

andelar i fonden, skall det 5, erbjudandet framg& att det finns en

informationsbroschyr  och 5 den finns att f4 tag
Informationsbroschyrer, arsheréttelser  och halvarsredogérelser  skall

lamnas till - Finansinspektionen sd spart de fardigstéllts.

Fondandelar och inlgsen av fondandelar

Andelarna i g vardepappersfond skall 515 lika stora och medféra lika

ratt till den egendom gu, ingdr ifonden. En fondandel far inte utfardas
innan  betalning for andelen har tillférts  fonden.

Vardet 5, ep fondandel  4r fondens vérde delat med antalet fondan-
delar. Fondens varde beraknas enligt de grunder som bestdmts i fondbe-
stammelserna. Den egendom goy ingdr i fonden skall varderas med
ledning 5y géllande marknadsvérde.

Fondbolaget ~ skall fortldpande och minst o, gang i veckan berikna
och pé& lampligt satt offentliggéra  fondandelsvardet.

Upphorande och overlatelse av fondverksamhet .

Forvaltningen  ,y ett fondbolags vérdepappersfonder — skall omedelbart tas
bver gy respektive  fonds forvaringsinstitut om

Finansinspektionen aterkallat  fondbolagets tillstand,
bolaget enligt lag har tratt i likvidation, eller
bolaget forsatts i konkurs.

Om ett fondbolag vill upphéra med forvaltningen 5y on vérdepappers-
fond, skall fondférvaltningen  overtas 5, forvaringsinstitutet vid den
tidpunkt  d& verksamheten  upphér.
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Efter medgivande g, Finansinspektionen  far ett fondbolag Overlata
forvaltningen av en vardepappersfond till ett annat fondbolag.

Tillsyn
Fondbolagen  och fbrvaringsinstituten st&r under Finansinspektionens

tillsyn. De skall lamna inspektionen de upplysningar om sin verksamhet
och darmed sammanhingande omstandigheter  gom iNspektionen  begar.

Fondbolagen skall med &rliga avgifter bekosta  inspektionens
verksamhet.
Finansinspektionen skall vid sin tilsyn 5, fondbolagen  och forvar-

ingsinstituten e till att en Sund utveckling 4, verksamheten  framjas.
Finansinspektionen skall for varje fondbolag forordna gp revisor gom

med o6vriga revisorer skall delta irevisionen 4, bolaget. Inspektionen  far

nar gom helst aterkalla ett sddant férordnande och utse en ny revisor.

47 Finansinspektionens ~ foreskrifter  och al-

manna rad

Register avseende de tillgngar som anvands  for skuld-
tackning

Forsakringsbolag ~ &r enligt forsékringsrorelselagen 1982:713 skyldiga

att fora register  gver tillgangar. Finansinspektionen har utfardat
foreskrifter och allmanna rad g dessa register.

| foreskrifterna anges att registret  skall hallas tillgangligt for
Finansinspektionen.

Tillgdngama i registret skall delas i grupper av tillgdngsslag  enligt
on sarskiid  ordning  gom folier  uppstaliningen  ay tilgdngsslag i
forsakringsrorelselagen. Tilgdngamas ~ vérde skall redovisas for angivna

klasser.  Erforderliga upplysningar ~ skall finnas o, tillgdngamas  varde
fordelat p& enskida placeringar for att belysa riskspridningen.

Registret skall innehdlla uppgifter o lokaliseringen 4y de tillgangar
som anvands gom skuldtackning. Redovisningen  kan ske for ypp il tre
grupper; Sverige, EES och ovriga lander i den man Finansinspektionen
lamnat medgivande till lokalisering i sddant land.

Upplysningar skall finnas oy hur tillgdngarna fordelar  sig
enskilda  valutor.
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| foreskrifterna anges hur tillgdngama  skall varderas i registret.
Huvudregeln  ar att tilgdngama  skall ,pges till  verkligt  varde.  For
fastigheter galler dock vissa begransningar. Jordbruks-, bostads-,
kontors-,  eller affarsfastighet  skall varderas till hogst 70 procent  av

verkligt ~vérde. Fastighet goy ar helt eller delvis inrattad for industriell
verksamhet  skall hogst véarderas till 60 procent gy verkligt varde. C')vriga
fastigheter  far utnyttjas endast i den utstrackning som Finansinspektio-
nen medger det.

Vid  berékning 5, vardet pa fastigheter skall avdrag goras med ett
belopp motsvarande g mman av inteckningar jamte et tilligg pa 15
procent.

Upplysningar  skall finnas on, derivatavtal — och andra &taganden gom
har samband med tillgdngar gom anvdnds for skuldtickning. Med deri-
vatavtal 5yges optioner, terminskontrakt, och andra liknande finansiella
instrument.

En uppskattning 5, forsakringstekniska  avséattningar  skall finnas  for
kontroll 5, kraven skuldtickning.  Vedertagen aktuariell metodik och
praxis  bor tillampas.

En réttvisande  bild skall ges gy bolagets &terforsakringsskydd.

Styrning, intern  information och intern  kontroll

Finansinspektionen framhéller  att o sund utveckling 4, verksamheten
i kredit- och vardepappersinstitut forutsatter  att instituten  utarbetar och
uppratthaller system for kontroll  och uppfolining 5y de risker gy
féorekommer i institutens  verksamhet. De allmédnna rdd gy, utfardats,
och gom hér aterges i sammandrag, &r avsedda att vara ett stod i detta
arbete. R&den &r generellt utformade  och utrymme finns for alternativa

l6sningar.

Finansinspektionen betonar att styrelsen har det yttersta ansvaret for
verksamheten i ett institut. Styrelsen bor faststidlla mal och strategier
avseende den verksamhet som skall bedrivas. Vidare bor styrelsen
forsékra  sig oy att det for de risker ooy, inryms i institutets  centrala
verksamhetsomréden faststélls  interna  instruktioner for styrning  och
intern  information. Dessutom  bor styrelsen forsékra  sig gy att det

faststalls riktlinjer ~ for hur den interna kontrollen  skall ., organiserad.
Betraffande styrning framhaller Finansinspektionen foljande:
Styrelsen  bor ge till att verksamhetsinriktningen — &r féremal for fortldpan-
de Gversyn samt att storre forandringar  behandlas ,, styrelsen.  Styr-
ningen  och uppfoliningen 5, risker bor 5, Ly tillfredsstallande
omfattning.  Det bor faststéllas allménna riktlinjer i fraga om de risker
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som foérekommer. Det bor finnas interna instruktioner for styrning och
kontroll o, risker. Det bor fortiépande kontrolleras  att instruktionerna
efterlevs.

Instruktioner bor gyse tex. foliande risker:

Placeringsrisker
_ kredit-  och motpartsrisker
marknadsrisker

_ likviditetsrisker

Operativa  risker

_ ADB-risker

_ tekniska  risker
administrativa risker

_ legala risker

Styrelsen bor g till att det finns informationssystem som fillhandahéller
relevant  information om Verksamheten  vid varje erforderligt tillfalle.

En god intern  kontroll forutsatter att rutiner  faststélls for att
mojliggéra  gp tillfredsstallande kontroll 5, att verksamheten bedrivs i
enlighet med lagar och andra bestammelser samt | Overensstammelse
med styrelsens och verkstdllande  direktérens  instruktioner. Intemkontrol-
len bor ocksd syfta till att sékerstdlla  att redovisningen blir riktig och
fullstandig.

En god intern kontroll kan enligt Finansinspektionen uppnas om:

_ kontrollmedvetenheten prioriteras ~ och  erforderlig kompetens i
organisationen  sakerstélls,

_det finns kontrollrutiner som ger information ~ nar utvecklingen  inom
ett omrdde avviker fran fastlagda riktlinjer,

_ ansvarsfordelningen inom institutet  sékerstaller att den interna
kontrollen 4r oberoende i forhdllande  till de funktioner  gom skall
kontrolleras,

) det finns riktlinjer for sakerhetsfunktionen for att trygga beslutad
nivd avseende saval infonnationssékerhet och fysisk sékerhet.
Finansinspektionen anger att foljande atgarder kan vidtas for att hoja

effektiviteten i den interna kontrollen:

Utarbeta, dokumentera och  kontinuerligt vidmakthalla interna

instruktioner och rutiner.  Styrelsen bor g till  att instruktioner och
rutiner faststalls och att dessa ar val kanda 4, personalen.
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2

_ Klart definiera  gngyars-  0ch arbetsfordelningen fran  kontrollsyn-
punkt. S&dan gnsvars- och arbetsférdelning syftar il att ingen
person ensam Skall handlagga ep transaktion genom hela behand-
lingskedjan ~ och att det arbete gop blir utfért L, o avdelning eller
en Viss befatiningshavare  blir foremal for o, oberoende kontroll 4,
ndgon annan.

Utarbeta  dndamalsenliga kontroller inom  ekonomisystemen och
andamalsenliga  redovisningsprinciper for att sakerstélla bla. att
redovisningen ar fullstdéndig  och riktig, transaktioner rapporteras |
ratt tid samt att redovisade transaktioner ar giltiga.

Utarbeta interna informations- och rapportsystem for att sakerstalla
att erhéllen information ar aktuell och relevant. Informations- och
rapportsystemen bor bla. forse befattningshavare  eller grupper inom
organisationen med information om institutets  verksamhet,  riskex-
ponering etc. och producera underlag for uppfélining och granskning
av information 4, betydelse for respektive verksamhetsomrade.
Utarbeta  andamalsenliga  kontroller ~ for informationssékerhet och
fysisk sakerhet for att sakerstidlla  kontinuitet i verksamheten och att
skydda institutets och dess kunders tillgangar.

Finansinspektionen framhdller  att styrelsen bér férsakra —sig om att
det finns gp frin den operativa verksamheten  oberoende, gransknings-
funktion som Organisatoriskt ar direkt  understalld styrelsen eller
verkstéllande  direktéren. | det fall granskningsfunktionen ar understalld
verkstallande direktéren bor styrelsen tillse att granskningsfunktionen

rapporterar ~ aven till styrelsen.

Granskningsfunktionen bor granska  och utvardera institutets
organisation, rutiner  och interna  kontroll. Denna  granskning kan
lampligen  utféras 4y, intemrevisionen. En oberoende ADB-revisionsfunk-

tion bor aven granska och utvardera utveckling, drift och forvaltning 5,
ADB-systemen.
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5 Beslutsproblem vid
portfélj forvaltning

Det har utvecklats o, praxis for vad gom &r en lamplig  beslutsstruktur

i modern portféljforvaltning. Till grund fér god sed pa finansmarknaden
ligger den lagstiftning och de foreskrifter och alminna r&d gom
redovisats i foregdende kapitel.

Som gp folid 4, krisen pa de finansiella ~ marknaderna i borjan gy
1990-talet  har styrelsemas gnsvar for Mmedelsforvaltningen betonats
ytterligare.  En styrelse for ett foretag eller anpan Organisation  som har
ett kapital att forvalta  ansvarar for att verksamheten ar valskott i allt
fran ©vergripande  strategier till den dagliga administrationen. Styrelsens
ansvar mot &gare och forsakringstagare, m.fl., galler &en om en extern
kapitalforvaltare anlitas.

For att svara upp Mot god sed for medelsforvaltning har g styrelse
intresse 5y att folia gp Strukturerad — beslutsgdng nar man utformar regler
om forvaltningen. Nedan gors en Oversiktig — presentation gy vad som
normalt beaktas L, den ansvariga styrelsen i modern portfoljférvaltning.
Redovisningen ar i stora delar allméngiltig men utredningens  framsta
intresse ar forvaltning ay Pensionsmedel.

5.1 Ataganden och avkastningskrav

Den forsta uppgiften for styrelsen ar att klara yt hur de forvaltade
medien skall anvandas, vika ekonomiska  &taganden gom finns och
vilket avkastningskrav som Stalls pa férvaltningen.

Andamdlet  med forvaltningen  styr bland annat nar pengama Skall
finnas tillgangliga  vilket i sin tur péverkar bedémningen gy risker med
olika tillgangsslag. Kravet avkastning 4, de forvaltade medlen  styrs
ocks& o, &@ndamélet.

Inledningsvis ~ bor identifieras  vilken typ gy Portfoljforvaltning som
ar aktuel. Man kan skiia mellan tre principiellt olika f6rvaltningar:

89



90 Beslutsproblem  vid portféliférvaltning SOU 1997:78

Ren tillgangsforvaltning
Sammansattningen 4, portfélien  sker i syfte ait erhdlla hogsta maojliga
avkastning il given riskniva.

Ren skuldférvaltning
sammansattningen 5, portfolien  sker i syfte att erhdlla lagsta méjliga
upplaningskostnad  till given riskniva.

Kombination  ,, tillgdngs- och skuldférvaltning
Sammansattningen 5, portfolien  sker i syfte att minimera  skuldkost-
naden och maximera avkastningen pa tillgdngarna il given riskniva.

Pensionsforvaltning

Betraffande  pensionsmedelsférvaltning finns nagra sarskilda aspekter
som bOr uppmarksammas nar det galler &taganden och avkastningskrav.

Sarskilt  bor noteras att avkastningskrav  och riskhantering  vid forvaltning
av pensionsmedel  péverkas 4 vilket regelverk gom styr pensionssparan-
det.

Man bor skilja mellan pensionssparande  ian forsakringsinslag  och
pensionsférsakringar.  Det eny pensionssparandet ytan férsakringsinslag
ar att likna vid sparande i o vardepappersfond.

Pensionssparande med  fdrsakringsinslag har olika  utformning.
Privata pensionsférsékringar ~ kan ha stora likheter med ett rent pensions-
sparande medan avtalspensioner  till dvervdganden delen #r fénnansbe-
stamda med varierande grad L, férsakringsinslag.

Pensionsforvaltning  ar i regel att se som en ren tillgdngsforvaltning.
Ett sarfall utgor dock féretag gom tillampar ITP-planen och oy valt ag

skuldféra  pensionsatagandena balansrakningen.  Medelsférvaltningen
i ett foretag gom skuldfor —sitt pensionsdtagande skulle kunna liknas vid
en kombination av tillgdngs-  och skuldfdrvaltning. Ett satt att ge

skuldféring & att foretaget anvander pensionsmedien for att finansiera
investeringar i stallet for att l&na externt. Bedomningen  kan g att
foretaget darmed finansierar  sina investeringar till en lagre kostnad an
vad gom hade varit mojligt med externa 13n.
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5.2 Risker

Styrelsen har att klara yt vilka risker gom &r forknippade med verksam-

heten. | o fOrsékringsrorelse galler riskerna  bade kostnadssidan  och
intaktssidan. Riskerna pa Kkostnadssidan i ett forsakringsbolag brukar
benamnas aktuariella  risker medan riskerna i medelsforvaltningen delas

in i finansiella  risker i placeringama och administrativa eller operativa
risker i forvaltningen.

Det & en principiell  skilnad mellan finansiella  risker och o6vriga
risker i den meningen att det ofta, en inte alltid, finns gop koppling
mellan finansiell risk och avkastning. Det kan sdledes ygrg sunt att ta en
kalkylerad finansiell  risk for att uppnd gpn hogre avkastning.

Betraffande  aktuariella  risker och administrativa risker finns ingen
motsvarande  intaktsmojlighet. De boér darfér minimeras sd langt det ar
ekonomiskt  forsvarbart, dvs. s& lange risken &r storre an kostnaden  for
att forebygga  risken.

Aktuariella risker

De aktuariella riskerna har att gora med att pensionsskuldsdtagandet och

framtida  utgifter beréknas grundval sy prognoser.  Kostnaderna  for
pensions&tagandet pdverkas gy livslangd och dodlighet. De antaganden
som ligger il grund f6r pensionsskuldsberakningama benamns
forsakringstekniska grunder. Om de forsakringstekniska grunderna

awiker fran det faktiska utfallet innebar det att de faktiska utgifterna  for
pensionsdtagandena kommer att avvika frn de beréknade kostnaderna.

Administrativa risker

De administrativa riskerna  inbegriper  risker foér datorhaverier, stold,
brand . Dartll  kommer brister i avtal, den intema organisationen
och i datorsystemens hard- och mjukvaror. Dessa risker begréansas

genom intern kontroll  och revision.
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Finansiella risker

De finansiella riskerna  kan delas i olika slag 5y placeringsrisker
sdsom rante-, valuta-, likviditets-, och kreditrisk.

Réanterisk

Med ranterisk  gyses Vvanligen hur avkastningen en rantebarande

tillgdng péaverkas 4, en forandring i rantan. Ranterisken kan delas [
en prisrisk och ¢, aterinvesteringsrisk. Prisrisken  ar ett méatt pa hur
priset pd tex. en obligation forandras momentant Vid ep rantefdrandring.

Eventuell  direktavkastning en Obligation  utbetalas  genom sk
kuponger under obligationens Ioptid. Aterinvesteringsrisken  uttrycker
hur avkastningen 5, de medel oy, Aaterinvesteras i samband  med
kupongutbetalningar paverkas o, en ranteférandring.

En réantehdjning  leder till dubbla effekter p& avkastningen pd ep
obligation. En hojning 5y rantan medfér et omedelbart  prisfall
tilgdngen  vilket sanker avkastningen. Samtidigt mojliggdér  rantehoj-
ningen att kupongutbetalningama  kan Aaterinvesteras il o, hogre ranta
vilket hojer  avkastningen. Prisrisken och  aterinvesteringsrisken
motverkar  sdledes varandra.

Hanteringen 5, réanterisker paverkas g, investerarens placeringshori-
sont. Antag att ett forsakringsbolag skall géra g utbetalning oy 30 &r.
En riskfri  placering kan &stadkommas , bolaget képer op nollkupongs-
obligation med o 6ptid 30 &r. Med nollkupongare avses en
obligation  dar hela rantan betalas vid [optidens slut. Att placeringen inte
innebar n&gon ranterisk betyder att prisrisken och &terinvesteringsrisken
exakt tgr ut varandra.

Om bolaget i stéllet koper obligationer med kortare eller |angre
Ioptid  an 30 &r kommer det ge upphov till g ranterisk.  Obligationer
med o, I6ptid tex. 10 & ar riskfyllda  eftersom de maste Ater-
investeras il o idag okind ranta. Aterinvesteringsrisken dominerar
over prisrisken.  Med kop 4, obligationer med o I6ptid p& tex. 50 Ar
tar investeraren  pd sig ep risk eftersom obligationen  maste sdljas o, 30
ar och att priset da kommer gt avgoras gy rantan en obligation  med
20-arig  16ptid.

Storleken  pd ranterisken  paverkas 5y, hur rantorna utvecklas och g
tillgdngens  rantekanslighet.  Begreppet duration anvands for att ange en
tillgdngs  rantekanslighet.

Det finns flera olika matt duration.  For g, nollkupongsobligation
utan amorteringar  fére slutligt forfallodatum ar slutbetalningen  den enda
utbetalningen och darmed &r durationen lika med den Aaterstdende
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Ioptiden.  For obligationer med kupongranta  och/eller  amorteringar ar
durationen  alltid lagre #n den A&terstdende I6ptiden. Darmed finns gp
tendens att Overskatta risken med langa bindningstider.

En annan aspekt ranterisken  ar sannolikheten  for att rantan skall
variera.  Volatilitet ar ett begrepp gom anvénds for att illustrera
fluktuationema i rantan. Om sannolikheten for att rantan skall &andras

Okar, &r det rimligtvis storre  anledning  att ta hansyn till réanterisken i
placeringsstrategin.

Valutarisk
Avkastningen en utlandsk investering  &r y ett svenskt perspektiv
beroende 4, sdval avkastningen investeringen  beraknat i dess valuta
som forandringen i vaxelkursen mellan denna valuta och den svenska
kronan.

Riskmattet for avkastningen i svenska kronor &r gpn funktion gy
risken i avkastningen i lokal valuta, risken for valutakursfoérandringar
samt gy Samvariationen mellan tillgdngens avkastning i lokal valuta och

vaxelkursforandringama.

Likviditetsrisk
Likviditetsrisken anger risken for att en tillgdng inte gar att realisera till
forvantat  pris vid onskat tillfalle.

P& den svenska aktiemarknaden finns det ett mindre antal aktier gom
regelbundet handlas till stora volymer. Det totala borsvardet  uppgick i
mitten maj 1997 till .5 1900 miljarder kr. En genomsnittlig omsattning
uppgick till  4-5 miljarder kr per dag. De tio mest omsatta aktierna
svarade for o, hélften 5, den genomsnittiga  omsétiningen  per dag.
Dessa aktier &r likvida i den meningen att det allid gar att hitta gp
kopare. Dock kan tillfalliga  svangningar i borskursen gora det osakert
om det g&r att sdlja aktierna il forvantad  kurs.

Betraffande  penningmarknaden  ar statsobligationer — och statsskulds-
véaxlar de mest likvida tillgngarna. For rantebarande véardepapper gy
andra emittenter  &n staten Vvarierar likviditeten.

Kreditrisk
Kreditrisken anger risken att emittenten inte kan gyara ypp Mot sina
&taganden, tex. til folid 5, betalningsinstallelse. En annan benémning
denna risk ar motpartsrisk.
Betraffande  aktieplaceringar finns risk for att ett bolag gar i konkurs
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och att aktierna  férlorar  sitt varde. Det ar ovanligt att foretag som &r

noterade pa A-listan Stockhoms  fondbdrs  staller betalningarna eller
blir  rekonstruerade til en mycket 1ag aktiekurs. Det hénde senast i
samband med finanskrisen i bérjan 4, 1990-talet. Betydande kursfall
férekommer dock mera regelbundet  aven nar det galler  aktier
A-listan.

Nér det galler rantebérande tillgdngar finns ocksd risk for konkurs
bland emittenterna.  Vardepapper gom ar utfardade ,, stat och kommuner
anses dock inte ha nAgon kreditrisk  eftersom marknaden  férutsatter att
stat och kommuner alltid kommer gt fullgéra sina ataganden gentemot
investerarna. Marknaden bedémer  att stat och kommuner genom
beskattningsratten  fortlopande kommer att ha skatteintakter  och ait det
darmed alltid finns mojlighet att fullgéra &taganden mot kreditgivarna.
Staten har utfast langtgdende garantier for statligt &agda bostadskre-
ditfretag gom dérmed har gyqmga  kreditvérdighet g5 staten.

Marknaden  varderar kreditrisken genom att krava o, hogre ranta &n
motsvarande statsobligationsranta ay emittenter som inte &r lika
kreditvardiga  gom staten. Kreditrisken  for etablerade foretag i Sverige
beddoms dock gom tamligen begransad. Det framg&r tex. 5y de ofta

marginella  skillnaderna i ranta p& bostadsobligationer i forhdllande till
statsobligationer. Samtidigt kan namnas att handeln med vissa ranteba-
rande certifikatprogram upphdrde mycket kort tid i samband med
finanskrisen  varvid tillgdngara  forlorade i vérde. Placerare oy, inte
bedrev o, mycket aktiv handel drabbades eftersom de inte hann g4 ur
marknaden | tid.

Kreditvarderingen underlattas 5, den rating gop faststélls 5, kre-
ditvarderingsinstitut s& som "Moodys"  och "Standard and Poors".
Inflationsrisk
Inflationsrisken i en forsakringsverksamhet kan antingen baras 4,
forsakringsgivaren  eller forsakringstagaren.  Nar det galler avtalspensio-
ner finns i regel nagon form ,, vardesdkring i avtalet.

Inflationsrisken kan elimineras om det existerar finansiella in-

strument  som ger en Saker real avkastning. Det & ovanligt att gy
kastningen bestams realt ynen ett undantag &r statens realrdnteobligatio-

ner.
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Derivat

| det foliande redovisas hur olika derivat kan anvéndas for spekulation
respektive  for att minska riskerna i gn vardepappersportfol). Dérutdver
finns anledning att beakta kreditrisken i handeln med derivat ggom
forutsatter  att  forpliktelser kan fullgoras vid ggpgre tidpunkt. Det kan
intraffa  att det institut gop Skall gyara fOr prestationen  vid det tillfallet
kommer att yarg Upplost. Om det &r ett utlandskt institut  kan det g5
sarskilt  svart att bevaka gp fordran.

Terminskontrakt

Ett terminskontrakt p& ett rantebarande vardepapper innebar ett avtal o
framtida kop eller forséljning ay Vardepapper il et givet pris.
Terminskontrakt ar forplikigande  for bagge parter dvs. béde kopare och
sdljare maste fullfdlia  sina &taganden enligt avtalet.

Det ar mojligt att anvanda terminskontrakt for att reducera ranteris-
ken i gn placering eller i gy skuld. Det bygger att man Kkombinerar
obligationsinnehav ~ med tenninskontrakt. En investerare gom Vil skydda
sig mot forluster till folid 4, stigande ranta kan samtidigt gom han koper
obligationer  sélja terminskontrakt om forsélining g, obligationer till gp
given kurs och danned reducera ranterisken i sin portfélj. P& motsvaran-
de satt kan lantagaren reducera risken i sin upplaning genom att kopa
terminer.

Optioner

En kopoption —ar eopn rattighet for innehavaren 5, optionen att kdpa ett
underliggande vardepapper till  faststalld rdnta men NNebar ingen
skyldighet att kopa vérdepapperet. P& motsvarande  satt har innehavaren
av en Sdlioption o réttighet att sélja det underliggande  vérdepapperet
till faststalld ranta men iNgen skyldighet att sélja. Det underliggande
vérdepapperet  kan tex. vara en aktie eller o obligation.

Det innebdr att innehavaren 5, en kOpoption ett underliggande
rantebarande  vardepapper gor en Vinst gmp réntan sjunker. Daremot finns
ingen skyldighet  att dra pa sig en forlust genom att kopa det under-
liggande vérdepapperet om rantan stiger. Darmed &r det spekulativa
inslaget mindre for innehavaren 5, en kOpoption &n gy ett terminskon-
trakt. Kostnaden for att undvika forluster ar premien for kodpoptionen.

Den gom Utfardar g, option tar ep rfisk att behdva salja eller kopa
vardepapper il o oférménlig  kurs. Optionsaffarer i begransade belopp
kan leda till stora affarer i underliggande vardepapper och darmed
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orsaka betydande forluster.

Swappar
Swappar  férekommer i tvd grundlaggande former;  valutaswap och
ranteswap.

Vid gp valutaswap byter tvd parter valutaexponering  med varandra.
Det kan finnas spekulativa skal att byta valuta. Den som tagit ett lan i
en valuta och beddmer att den valutan kommer gyt stiga i varde kan byta
tll en annan Vvaluta genom en Valutaswap. Ett annat skél att gora en
valutaswap  ar att man Onskar eliminera valutarisken i de fall tillgdngarna
ar placerade i gp valuta ey Ataganden ar angivna i gp annan Vvaluta. S&
ar tex. fallet oy ett forsékringsbolag  placerar tillgdngar i utlandska
aktier ,en skall fullgéra ataganden i svenska kronor.

Vid op ranteswap byter tv& parter rantestrommar  med varandra ytan
att kapitalbeloppen  paverkas. Den gop har o skuld i fast ranta i form
av ett obligationsldn  kan byta till o rorlig ranta genom att finna g
motpart som 4r Villig att betala hans ranta mot att istallet erhdlla o
rorlig  réanta ett lika stort nominellt  kapital.

5.3 Optimal  placeringsstrategi

En styrelse har iuppdrag att utforma o, optimal placeringsstrategi med
utgangspunkt i viket A&tagande g5, skall finansieras och nar i tiden
utbetalningar  skall ske.

En generell utgdngspunkt  #r att undvika risker som inte kompenseras
med okad avkastning.  Betraffande risker gom kompenseras med g,
riskpremie har styrelsen att ta stéllning till hur stora risker man A&r
beredd aft ta. Det ingdr &ven for styrelsen att beddma sannolikheten for
avvikelser  fr&n den forvantade  avkastningen.

| faststallande 5, placeringsstrategi  ingér dels att ta stéllning till per
Gvergripande  strategier sasom tillampningen 5, matchningsprincipen  och
diversifieringsprincipen dels att ta stéllning till riskexponering i enskilda
placeringar.
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Riskoptimering vid portféljsammanséattning

Matchningsprincipen
Det ar viktigt att anpassa duration och risktagande till vilken place-
ringshorisont gy géller i Forhdllande till utbetalningarna.

En matchning 4, portfolien  kan &stadkommas  genom en anpassning
av tillgéngsslagen  till exempelvis den population  gom skall forsékras.  Ett
livforsékringsholag som forsékrar avtalspensioner har ett blandat &tagan-
de dar det galler att forvalta premier for personer som & 28 &r och
uppat. De premier gom harror frén de yngre anstdlida  skall i regel
forvaltas i 40 70 &r och kapital gom hardr frén anstallda  gom redan
har gatt i pension kommer successivt att avvecklas. Nar det galler det
langsiktiga  Atagandet &r Arliga variationer i avkastningen 5, mindre
betydelse. Premier gom hardr frén de p, yrkesverksamma  kan darfor
med fordel placeras i aktier. Den hogre volatiliteten i aktierjamfort med
andra placeringar kompenseras g4, att den forvantade  avkastningen ar
hogre i det l&nga perspektivet. For de gom redan gatt i pension eller
snart kommer att ga i pension innebar Arliga svéngningar i marknadsvar-
det o, betydande olagenhet. For premier motsvarande denna grypp finns
det darmed anledning att placera i mindre volatila tillgngar sdsom t.ex.
rantebarande  véardepapper.

| regel sker o Marknadsvardering av innehaven vilket har manga
fordelar ~ vid utvarderingen 5, placeringsverksamheten. En effekt 5y
marknadsvarderingen ar att vardet 4y en obligationsportfolj paverkas gy
tillfalliga svangningar i rantan &ven om tilgdngarmna & matchade for att
behdllas under hela loptiden. En rantehdjning — kan ett &r innebéra att man
tvingas redovisa gp vardeminskning i obligationsportféljen oaktat att det
skett o positiv direktavkastning genom de kuponger  som fallit yt och
trots att Obligationerna kommer att kunna losas till sitt ursprungligt
faststallda  varde vid |optidens slut. Darmed kan principen oy mark-
nadsvardering géra att man for att minska ranterisken lockas till kortare
duration an vad gom vore Motiverat g, matchningsprincipen.

En annan tilldmpning av matchningsprincipen ar att placera till-
gdngama i samma Valuta gom géller for de faststallda atagandena.

Diversifieringsprincipen
En princip for portféljsammansattning ar diversifiering. Genom  att
kombinera  olika tillgdngsslag kan risken for svéngningar i portf6ljav-
kastningen  minimeras.

Detta bygger att avkastningen i olika tillgdngsslag varierar och
att inte alla tillgdngar  avkastar mer an normalt samtidigt.  Det ideala &r
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att hitta tillgdngar gom ar perfekt negativt korrelerade  vilket innebar att
nar den gn, tillghngen avkastar maximalt gver forvantan avkastar den
andra tillgngen under  forvantan. Darmed  ligger hela tiden den
genomsnittliga avkastningen  p& den forvantade nivAn och risken for
kurssvangningar  ar eliminerad.

Ett satt att astadkomma  diversifiering  kan a5 att Skapa o portfélj
innehdller  bade aktier och rantebdrande  vardepapper.

som

For att ytterligare oka diversifieringen skall portféljen innehdlla et
flertal  emittenter. Nér det géller rantebarande  vardepapper & dock
avkastningen ganska likvardig foér samtliga svenska emittenter med god
likviditet.

Risken i o portfolj med ett fatal aktier kan minskas vasentligt o,
man tllfor  ytterligare  aktieslag. Foér att &stadkomma  oénskad diversifie-
ring bor aktierna i gn portfolj inte komma  fr&n g3mma koncern  eller
samma Dbransch.

Diversifieringsresonemanget kan ocksd tillampas nar det galler
utldndska  investeringar.  Férutsattningen ar att Kkorrelationen mellan
svenska och utlédndska  vardepapper inte & perfekt positiv.  Under
1980-talet 5, den genomsnittliga korrelationen mellan  den svenska
aktiemarknaden och den utlandska knappt 0,4 pd op skala mellan till
+1. Det innebar att det fanns goda férutsatiningar att minska risken i
portféljen genom  att investera  bade i svenska och utlandska  aktier.
Betraffande utlindska placeringar &r det dock viktigt att sakerstalla  att
man inte tar storre kreditrisk  jamfort med svenska placeringar  s& att
vardet , diversifieringen  forsvinner.

Genom  att analysera  historisk  avkastning,  Volatilitet och  gam-
variation i avkastningen mellan olika tillgdngsslag gar det att i diagram-
form illustrera  sambandet mellan risk och avkastning med sk. effektiva

fronter.  Darmed  kan an teoretiska  grunder  hitta o, optimal
sammansattning 5y tillgdngar  for att uppnd hoégsta mojliga  avkastning
till ey given risknivd.  Det ar vanligt att kapitalforvaltare anvéander

diagram ¢ver effektiva fronter for gt diskutera placeringsinriktning med
sina kunder. Modellerna  kan 45 bra diskussionsunderlag men det ar
viktigt att komma ih&g att det naturligtvis inte finns nagra garantier for
att modellerna  kommer  att \4r5 giltiga under den tankta placeringsperio-

den. Framfor allt klarar modellerna inte  att ta hansyn till chocker i
ekonomin.  Detta &r en Svaghet for investeraren eftersom yttre handelser
som tex. leder til oy hojning 4y rantan paverkar avkastningen  olika
beroende  pd sammansattningen  ,, tillgdngsslag. Ett satt att tranga
bakom modellerna  &r att prova hur kanslig avkastningen ar for olika .
taganden o forvantad avkastning for olika tillgdngsslag och Volatilitet.
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Riskexponering i enskilda  placeringar

Arbitrage, spekulation och hedging

Man kan urskilja tre olika strategier aktie-, valuta- eller penningmar-

knaden; arbitrage, spekulation och hedging. Med arbitrage menas att en
placerare lyckas hitta ett instrument oy for tillfallet  har ett "felaktigt"

pris i den meningen att avkastningen &r hogre &n vad risken motiverar.

Med spekulation gyses en Oppen position dar forvaltaren  spekulerar
i vissa Forvantade rorelser i aktiekurser, valutakurser eller rantor utan att
vara Skyddad for forluster. Har gy ratt i sina forvéantningar — kan an
f& en mycket hdg avkastning medan det kan bli on stor forlust om man
gor felbedémningar. Den forvantade genomsnittiga  avkastningen  hdjs
men il priset 5y en hogre riskniva.

Ett exempel visar avkastningen for alternativa  placeringar gy |
milion kr den 30 oktober 1990. Placeringama gjorts med forvantan g
att rantan skulle falla. De facto sjonk rantan fr&n 14 procent till 13
procent Pa gn ménad vilket gav féljande  utfall:

Avkastning Avkastning

i kronor i procent arstakt
Statsskuldsvéxlar ~ 3-méan 12 600 15,12
Riksobligationer ~ S-arig 42 167 56,41
Riksobligationer ~ 10-arig 57 067 81,19
Ranteterminer  pa S-aring 30 630 937,99
Rénteoptioner  kopta  pa 21 533 2758,58

S-aring

Kélla: Johan Lybeck, Gustaf Hagerud, Penningmarknadens instrument, Rabén
Sjogren 1991

Med ¢ lyckad spekulation  okar vinsten med Ioptiden. Den hdga
procentuella  avkastningen pa tenn iner och optioner hanger ggmman Med
att man binder ett vésentligt mindre kapital.

Skulle det allmanna réantelaget i stillet ha stigit under manaden, Dblir
forlusterna  ungefar de samma men Med omvént tecken. Undantag utgor
optionen dar koparen aldrig kan férlora o &n den erlagda premien.

Med hedging menas en teknik dar 5, kombinerar instrument pa ett
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sddant satt att risknivan  kontrolleras. En forvaltare kan t.ex. begransa
konsekvenserna 5, spekulation i gn rantesankning  gepom att i forvag
bestimma med olika hedging-tekniker hur stor forlusten gom mest far

bli oy utvecklingen p&d marknaden inte blir den férvantade.

Alternativt kan man genom hedging helt undvika att ta risk. Ex-
empelvis kan det foretag gomy skall betala g rakning i dollar oy tre
ménader skaffa sig valutan redan idag och undvika alla vaxelkursrisker.
Man undviker  darmed forluster o gar ocksd miste o, spekulativa
vinstmdjligheter.

Det finns aven mojlighet att undvika risk i gn ranteplacering  genom
att kombinera innehavet med att sélja terminskontrakt. ENn  annan
mojlighet  &r via optionsmarknaden. Dar kan placeraren kopa saljoptioner
som ger ratten men inte skyldigheten  att sdlja il ¢n given kurs. Det gar
aven att sékra placeringen genom att gora en ranteswap och byta fran
fast till rorlig ranta.

Vardepappersfonder

En strategi for o, placerare kan g5 att investera i redan befintliga
Véardepappersfonder.

Det kan gog som en fordel for placeraren att fonden skoter hela den
praktiska  forvaltningen. Redovisningsmassigt begransas placerarens
innehav till 4 andelar i gp eller flera fonder till skillnad fran att redovisa
alla de underliggande vérdepapperen. Genom att det finns ett stort antal
fonder finns mojlighet att utvardera fondforvaltarens resultat genom att
jamféra  avkastningen  for olika fonder. En gphngn fordel kan ygr5 att det
automatiskt  sker o, aterinvestering 5y direktavkastningen.

De flesta fonder &r uppbyggda for att ha smasparare gy andelsdga-
re. Ett stort antal smasparare hojer de administrativa kostnaderna.  Det
gor att priset for att placera ett stort belopp i vardepappersfonder ar
vasentligt hogre &n for o diskretionar  forvaltning.

Insyn och paverkansmojligheter pa placeringsinriktningen kan
variera mellan olika Vardepappersfonder. Som andelsagare har 5, dock
aldrig ndgot inflytande &ver ledningen 4, de foretag dér fonden &ger
aktier. Rostvardet  for fondens aktier ftillfaller fondférvaltaren.



SOU 1997:78 Beslutsproblem  vid portfoljférvaltning 101

5.4 Placeringsregler i lagstiftningen

Gallande lagstiftning  utgor som framgar oy kapitel 4 ett ramverk  for
utformningen 5, placeringsstrategin  och placeringsreglema.  En styrelse
har att med utgangspunkt i gallande lagstiftning precisera  riskbe-
gransningen i de ggng Placeringsreglema.

Placerare gom inte omfattas 5, lagstiftningen  kan finna végledning
om Vad som & god sed pd marknaden genom att fortlépande analysera
lagstiftning ~ och Finansinspektionens foreskrifter  och allmanna r&d och
att folia vad gom ar basta tillampningen  p& marknaden.

5.5 Val a riskniva/placeringsregler

Som framgatt gyan iNnebdr god sed att styrelsen skall lagga fast anp
strategi fér medelsforvaltningen. Placeringsstrategin skall folias gy ett
placeringsreglemente  som anger vad de gy fOrvaltar vardepappersport-
follen har ratt att gora och att det gom inte uttryckligen  ar tillatet enligt
reglementet  &r otillatet.

Ett strikt placeringsreglemente & nodvéndigt  oavsett om forvalt-
ningen  sker genom en extern forvaltare eller iegen regi. En forut-
sattning ar att placeringsreglementet ~ endast tilldter  placeringar  som de
personer som Skall skéta placeringama  besitter god kunskap om och
formaga att hantera.

Placeringsreglementet bor utformas  utifrdn  strategin  for medelsfor-
valtningen  och vika &taganden goym de férvaltade medlen skall tacka.
Utg&ngspunkten  for placeringsreglementet ~ bor yara Matchningsprincipen
och diversifieringsprincipen.

Ranterisken  regleras genom att durationen  for rantebarande tillgangar
faststalls. Med o, flerdrig placeringshorisont  ar det i regel mdjligt att ta
storre ranterisk  an vid forvaltning 5, medel pa kort sikt. Det galler dock
att kunna forklara  att marknadsvardet av en rantebarande  portfélj  kan
svinga kraftigt —och utvecklas svagt, &ven negativt, vissa Ar.

Ranterisken  kan ocks& regleras genom faststallandet 5, andelen
rantebarande  tillgdngar  respektive aktier. Med g, langre placeringshori-
sont &r det o Motiverat med aktier.

Valutarisken regleras genom att det faststélls o, forvaltama har ratt
att placera i tillgdngar gom &r noterade i utlandsk valuta utan att genom
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en valutaswap byta till svenska kronor.

Likviditetsrisken begransas genom att det i placeringsreglementet
anges Vika tillgdngsslag och emittenter ooy, ar tilldtna  och gt endast
sédana tillgangar finns fortecknade ¢, omsatts i tillicklig  utstrick-

ning.

De mest likvida tillgdngarna pa penning- och obligationsmarknaden
ar statspapper. P& aktiemarknaden kan tillgangsslagen  begransas il
sddana gom finns  noterade fondbdrsen. Onskas ytterligare be-

gransning  kan anges att placering endast far ske i aktier goy &r noterade
p& Adistan.  For att uppnd diversifiering  bor de aktieslag som VAlS yara
en kombination av olika branscher och &dgarkonstellationer.

Det finns ocksd méojlighet att reglera hur gtor del av portfdlien ¢
far utgéras gy Vissa mindre likvida aktieslag eller vardepapper.

Kreditrisken begransas genom att det i forteckningen i placerings-
reglementet over tilldtna tillgangar endast finns  ypptagna  sddana
vardepapper gom utges ay en Kreditvérdig — emittent.

Réntebarande  vardepapper gom utges ay stat eller kommun i Sverige
eller andra OECD-lander har 1&g kreditrisk. Andra  statsgaranterade
vardepapper gnses ocksd ha 1&g kreditrisk.

Betraffande  aktier finns mojlighet att begrénsa innehavet till s&dana
aktier gom &r noterade A-listan Stockholms  fondbors.  Onskar man
utlandska  aktier kan begransningar goras till de mest omsatta aktierna
i ett antal specificerade lander. ~ Onskar man Placera tillgdngarna i
certifikat ~ bor emittentema begransas il de oy minst har g, viss
officiellt  angiven ‘rating” 4y sin kreditvardighet  hos tex. “Standard
Poors"  eller "Moodys".

Ett satt att minska kreditrisken  ar att foreskriva  diversifierat  innehav
av vardepapper med manga olika oberoende emittenter. Diversifieringen
blir ~annu viktigare i g aktieportfolj an i gpn portfdl]  gom enbart
innehéller  rantebarande tillgangar.

Derivat  tilldtts i regel fér att minska risktagandet i portfoljen. Om
derivat aven far anvandas fér andra andamal skall det anges | place-
ringsreglementet. Det ar inte forenligt med god sed pd marknaden gt
fritt tlldta anvandning 4, derivat.

5.6 Val av utvarderingsmodell

En styrelse skall fillse att den lépande far rapporter o utvecklingen av
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medelsforvaltningen. For att bedéma  utvecklingen bor nagon ut-
varderingsmodell tillampas.

En metod &r att jamféra varje placering med ett index eller annat
relevant matt. Det finns flera index p& marknaden goy, géller rantebaran-
de placeringar  respektive aktier.  For att indexet skall ge onskad
information skall det g konstruerat —med utgdngspunkt i sadana
placeringar gom ligger inom ramen for det fastlagda placeringsreglemen-
tet. Vidare boér utdelningar p& aktiemarknaden hanteras lika i indexet
och den ggng redovisningen.

En annan Mojlighet  att bedéma resultatet i forvaltningen  &r att lagga
ut forvaltningen  pa flera aktorer gom far placera pé lika villkor.  Déarmed
har uppdragsgivaren majlighet att jamféra resultatet mellan forvaltarna.

5.7 Intern kontroll

En effektiv kapitalférvaltning forutsatter o val fungerande intern
kontroll. Darmed forhindras alltfér spekulativa och riskfyllda —ageranden.
Kontrollen sakerstaller  att de avsikiliga eller oavsiktliga fel gom kan
komma att begds i verksamheten inte leder till forluster eller ftill fel i
redovisningen.

Intemkontrollen bestdr 5, kontrollmoment inlagda i system och
rutiner, op gENOMANkt ansvars. Och arbetsfordelning, — samt ett dndaméls-
enligt  rapporteringssystem. Kontrollens utformning & beroende 5y
fondférvaltningens storlek och inriktning, etc. En avvagning f°ar goras
mellan kostnaderna  for den interna kontrollen  och de fordelar i form gy
okad effektivitet som Kontrollen gr avsedd att ge.

Finansinspektionen har gom redovisats i kap. 4 utfardat foreskrifter
och allmianna rdd oy styrning, intern information och intern kontroll
inom kredit-  och vardepappersinstitut.  Finansinspektionen  framhéller
styrelsemas roll nar det galler att sakerstélla att intern kontrollen ar
tillfredsstallande bade nar det galler bokforing och medelsférvaltning.

| samband med Gversynen gy AP-fondens  forvaltning Ds 1991:14
gors en genomgdng gy hur intern  kontrollen bor utformas. Vad
ovannamnda  utredning féreslar 6verensstammer i allt vasentligt med de
allmanna rdd goy Finansinspektionen  utfardar FFFS ~ 1994:35.

Foliande moment ingar i den interna kontrollen:
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Instruktioner

En forutsdttning  for intern  kontroll  #r ait det finns instruktioner som
anger Mal for verksamheten  och i vilka tillgdngar medel fir placeras.
Restriktioner for  placeringamas inriktning limiter definieras  och
faststalls 5, fondstyrelsema.  Limiter faststdlls for bla. rante-, likvidi-
tets-, kredit- och valutarisker.

Rapporter

Ett effektivt  rapporteringssystem gor det mojligt for fondstyrelse  och
ledning att folja upp affarsverksamheten mot bakgrund 4, instruktionen.

Rapporteringen omfattar  information om aktuella positioner,  aktuellt
marknadsvérde, riskexponering,  orealiserat  resultat |, .

Ansvarsférdelning

Fondférvaltningen organiseras i fovaltningsomraden som mMojliggdr  ep
tydlig  ansvarsfordelning och Verksamhetsuppféljning samt en effektiv
arbetsfordelning  mellan affarsdrivande  och affarsstédjande enheter. Detta
forutsatter  bl.a. o, organisationsplan  och detaljerade arbetsbeskrivningar.

Portféljférvaltningen front-office omfattas  ,, befogenhets- och
behodrighetsregler.  Dessa regler anger den enskilde befattningshavarens
behdrighet, dvs. i vilka finansiella instrument  ggmt inom vilka limiter
affarer  far goras. Motsvarande krav stélls pa motparter  p& marknaden.
Varje affarsavslut identifieras  och dokumenteras.

Affarsadministrationen back-office har vid sidan g, sin uppgift att
administrera ingdngna  affarer  &ven en Kkontrollerande funktion. De
kontrollerar att varje affar utférs i enlighet med géllande instruktioner.
Affarsunderlag  stams 5y mot avrakningsnotor  respektive  kontrakt  och
det kontrolleras  att redovisningssystemen innehdller  riktig och fullstan-
dig information.

Utfallet 5, placeringama  analyseras och rapporteras ~ oberoende
portféljférvaltningen.

For att sakerstélla  att endast behoriga personer utfor  affarer  och
initierar  betalningar m.m. finns attest och utanordningsregler. Rutiner  for
undertecknande av betalningsorder och betalningsoverforingar finns
faststéllda.
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Inventering

Det fysiska innehavet 5, vérdepapper, kontrakt och andra vardehand-
lingar inventeras  Kkontinuerligt och stams gy mot redovisningen. Detta
sker enligt gn uppgjord plan. En kontinuerlig avstamning 5, dep&bevis
mot redovisningen  sker ocksd. Vérdepapper forvaras under betryggande

former.

Redovisning

| fondférvaltningens redovisning  finns  forvaltnings- och analyssystem
som kan hantera samtliga i forvaltningen férekommande finansiella
instrument 5, Sévéal balansréknings- som Kontrakiskaraktér, bade i
svensk och utlandsk  valuta.  Analysinstrumentet klarar  bl.a. mark-

nadsvardering.

Sakerhetsanalyser

Séakerhetsanalyser utférs. Analysema  inriktas  framst vasentliga risker
som tex. att fondforvaltningen till folid oy brott utsatts for ekonomiska
forluster eller andra stdrningar, att redovisningen ger missvisande

information eller att data forstors.

5.8 Revision

Extern revision

Lagstiftningen som ror forsakringsbolag och  medelsforvaltning
innehdller  sarskilda bestammelser g, revision utéver vad gom gdller for
aktiebolag.

Forsékringsrorelselagen anger att Finansinspektionen skall foérordna
en €eller flera revisorer i varje forsékringsbolag. Inspektionen  kan avsta
frdn att utse revisor oy det med hansyn till  forsékringsrorelsens ringa

omfattning eller 5y andra skél gngeg Obehovligt. Revisorerna  skall ha
den insikt i och erfarenhet ,, redovisning och ekonomiska forhallanden
som med hansyn till arten och omfénget , bolagets verksamhet fordras
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for uppdragets fullgorande.

Intern revision

Finansinspektionen  jnger i sina allmanna  réd att styrelsen for et kredit-
eller vérdepappersinstitut ~ bor forsakra  sig o att det finns en, frdn den

operativa  verksamheten oberoende, intern  granskningsfunktion som
organisatoriskt ar direkt  understalld styrelsen eller  verkstallande
direktéren. | det fall granskningsfunktionen ar understalld  verkstallande
direktoren  bor styrelsen tillse att granskningsfunktionen rapporterar ~ dven
till  styrelsen.

Finansinspektionen  anger att granskningsfunktionen bor granska och
utvardera  institutets  organisation, rutiner och interna  kontroll. Denna
granskning  kan lampligen utféras 4, intemrevisionen. En oberoende
ADB-revisionsfunktion bor aven granska och utvardera utveckling,  drift

och forvaltning 5, ADB-systemen.
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6 Portféljférvaltning i kommuner och
landsting

Tidigare  har medelsforvaltningen i kommuner och landsting framst gallt

kortfristig likviditetsforvaltning och upplaning. Utredningen har i

uppdrag  att Kkartlagga hur  kommuner och landsting hanterar  den
l&ngsiktiga  medelsférvaltningen.

Svenska Kommunférbundet och Landstingsférbundet har genomfort
enkéatundersokningar for att ge utredningen aktuell information oy hur
medelsforvaltningen idag ar organiserad i kommuner  och landsting.

Samtliga 23 landsting har tillfragats och svarat P& enkaten. For
kommunerna  har et urval gjorts. Urvalet &r Systematiskt i den meningen
att de kommuner o tillfrdgats  har forhallandevis stor balanslikviditet.

Samtliga kommuner gom Vid enkattilifallet hade anlitat extern kapitalfor-

valtning har tillfragats. Totalt har 28 kommuner ay 44 tillfrAgade
besvarat  enkaten.  Svaren finns  redovisade i sammanfattning av
forbunden i bilaga 2 och 3 till betankandet.

Utredningen har aven gjort studiebesték och traffat foretradare  for
Goteborg, Haninge, Halmstad och Laholms kommuner  samt Hallands
lans landsting. Dértill  kommer att utredningen haft Overlaggningar ~ med
Svenska Kommunforbundets och Landstingsforbundets referensgrupper
och foretradare for férbundens  styrelser.

Mot bakgrund , detta har utredningen  skaffat sig epn bild gy hur

medelsforvaltningen ar organiserad och vika principer gom tillampas i
kommuner och landsting. Presentationen i detta avsnitt félier de punkter
som lidigare angetts i modellen  for att I6sa beslutsproblem i port-

foljforvaltningen.

6.1 Ataganden och avkastningskrav

God sed p& finansmarknaden anger att det ar angelaget att klargora
ataganden och avkastningskrav och att ha detta ggm utgangspunkt  for
de placeringsbeslut o det beslutande organet har att ta stallning  till.
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Forvaltning ~ p& kort och Jang sikt

Samtliga kommuner  och landsting gom utredningen  kommit i kontakt
med har utarbetade rutiner for medelsforvaltning kort sikt. | den
kortsiktiga  medelsforvaltningen stélls iregel sakerheten fore krav p& god
avkastning.

Kommuner och landsting gom har reserverat medel for framtida
behov, har i ménga fall utarbetat séarskilda placeringsregler for de
l&ngsiktiga placeringama.  Kannetecknande  for dessa placeringsregler  ar
att de i regel tlldter andra tillgingsslag i den langsiktiga  medelsfor-
valtningen  an i den kortfristiga.

Betraffande  den langsiktiga forvaltningen  har vissa kommuner och
landsting anmélt att de aysatta medlen skall anvandas for aft ticka
framtida  pensionsutgifter. Det forekommer  ocksd att pan Uttalat att det
ar viktigt att fa en fillvaxt i de avsatta medlen for att minska be-
lastningen  p& framtida  skattebetalare. ~ N&gon narmare malfonnulering
med preciserade  avkastningskrav  etc. har o, i regel inte.

Tillgdngs-  och  skuldférvaltning

Medelsférvaltningen kan bestd 5, bade tillgdngs- och skuldférvaltning.

En mindre  grypp kommuner  och landsting har g, en tillgangsfor-

valtning. Dessa kommuner och landsting har haft mojlighet  att finansiera
samtliga investeringar med eget Kkapital. Ett antal kommuner och
landsting  har inte nagon langsiktig  medelsférvaltning grund 4y
omfattande  skulder. Bland dessa har det férutom |&nefinansiering av
investeringar  aven férekommit att lan tagits upp for att betala I6pande
utgifter.  Soliditeten  ar ibland mycket 18g bland dessa kommuner  och
fmansférvaltningen inriktas i forsta hand att effektivisera skuldfér-

valtningen  och minska utgiftsrantoma.

En Kortfristig likviditetsforvaltning forekommer i alla kommuner
oberoende  ,,, skuldsituation.

Mellan ~ dessa ytterligheter ~ finns kommuner  och landsting goy har
lanefmansierat  viss del 5, investeringarna  men som &ndd har reserver |
form 5, véardepapper eller kortfristiga placeringar i syfte att tacka
framtida  investeringar och kommande pensionsutbetalningar. For dessa
kommuner  och landsting handlar det o, on kombination 5, tillgangs-
och skuldférvaltning.

Ett beslutsproblem  for de flesta kommuner och landsting galler o
det & formanligast att placera likvida medel i virdepapper, att amortera
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lan eller att egenfinansiera investeringar. | den man man Vélier att bygga
upp en vardepappersportfol;j 4r det vasentligt att faststélla vilken  sikt
medlen skall forvaltas, dvs. hur framtida utbetalningar  véntas ske.

Svenska Kommunférbundet och Landstingsférbundet gor beddm-
ningen att flertalet kommuner och landsting i forsta hand anvander ett
sparande for att finansiera  investeringar, i andra hand att amortera lan
och i tredie hand ait bygga upp en vardepappersportfol;.

6.2 Risker
Aktuariella risker
Samtliga  pensionssystem med forsakringsinslag innehdller  aktuariella

risker. Det ar sdledes inte givet att den pensionsskuld gom beraknas
kommer att motsvara de faktiska kostnaderna.

Vid berakning 5, pensionsskuld tillampas vissa forséakringstekniska
grunder. For det kommunala  pensionsavtalet sker inte nagot officiellt

faststallande 5, berdkningsgrunder. KPA gom &r den storsta aktoren pé
marknaden i dag gom gor pensionsskuldsberdkningar ~ for kommuner  och
landsting tillampar ~ SKP:s grunder. Dessa grunder Gverenstimmer i allt

vasentigt med FPG:s och SPP:s. Utredningen har dock erfarit att KPA
och SPV har kommit till betydande  skillnader vid  berékning av
pensionsskulden i samma kommun. Detta leder till flera komplikationer.
Ett problem &r att kraven for att uppnd balanskravet  blir olika beroende

vem som beréknar pensionsskulden vilket kan locka kommuner och
landsting  att vélja den berdkning som ger den lagsta pensionsskulden.
De kommuner och landsting gom faststaller ¢, for 1&g pensionsskuld
kommer dock att drabbas 4, hogre verkliga  kostnader &n vad gy.
sattningarna motsvarar och darmed kommer o undantrdngning av
verksamhet att ske vid utbetalningstillfallet. Huvudprincipen vid
berakning 5, forsakringstekniska skulder enligt den lagstiftning och de
foreskrifter  gom tillampas pa den privata marknaden  &r att bolagen skall
tilampa g s& forsiktig — metodik s& att de framtida kostnaderna  med
sakerhet inte underskattas.

De forsékringstekniska  grunderna &r beraknade for ett riksgenom-
snitt. | stora populationer  sker matematiskt en fiskutjamning. JUu mer
man delar en bopulation  desto storre ar risken att gruppen avviker
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frdn riksgenomsnittet och att darmed de generella grunderna avviker fran
faktiskt ~ utfall. Det &r tex, inte givet att de anstallda i en kommun  har
samma livslangd o gdller for riket i Gvrigt. | kommuner med langre
livslangd  an riksgenomsnittet ~ kommer  kostnaderna  for avtalspensionema
att bli hogre. Danned finns risk for att de faktiska utgifterna kommer  att
bli hogre &n den uppbokade skulden.

| det kommunala pensionssystemet finns ettt extra riskmoment
genom att avtalspensionema & konstruerade o ett bruttosystem. Detta
innebar gt de kommunala arbetsgivarna har atagit sig att fylla yt
mellanskillnaden mellan den férmansbestamda ersattningsnivan enligt
det kommunala pensionsavtalet och det allmanna  pensionssystemet.
Danned stdr arbetsgivaren risken o, det sker sankningar ay forménema
i det allmanna pensionssystemet. Omvant  géller att arbetsgivarens
kostnad minskar o, det sker hojningar ,, erséttningarna i det allmanna
pensionssystemet.

Den , beslutade pensionsreformen kommer att innebara en Okad
belastning pé avtalspensionema om inte villkoren i det kommunala
pensionsavtalet  omférhandlas. Forbunden har inlett forhandlingar med
de fackliga organisationerna med inriktningen att genomfora  gp
systemféréandring 5, avtalspensionema.

Finansiella risker

Kommuner  och landsting har att ta stallning till samma finansiella  risker
som 9gdller for andra placerare. Beroende ,, hur langsiktig medelsfor-
valtningen  &r och 5, kombinationen av tillgngs-  och skuldférvaltning

varierar  det mellan enskilda kommuner och landsting g den allvarli-

gaste riskexponeringen ligger. Den kortsiktiga  Forvaltningen  inriktas
regel pad att undvika likviditetsrisk och ranterisk. Mer  langsiktig
forvaltning  mdojliggér  for placerama  att ta storre ranterisk  och likvidi-
tetsrisk men gor det viktigare att undvika  kreditrisk.

Betréffande inflationsrisk galler att arbetsgivarna tar inflationsrisken
for avtalspensionema genom att det finns o, koppling mellan pensions-
utgifema  och héjningen 4, basbeloppet.
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6.3 Optimal  placeringsstrategi
Kommunernas och landstingens langfristiga medelsforvaltning ger
intryck 5, att syfta til g, forsiktig —placeringsstrategi.  Inriktningen  for

mé&nga placerare ar att soka f& battre avkastning an bankrantan utan att
riskera kommunens  pengar. D€ som forvaltar  medien i ggepn regi har i
regel gn konservativ. gy placeringar och gor ganska f& affarer i
portféljema.

| de fall kommuner och landsting anlitar extern kapitalférvaltning
har férvaltama — mojlighet  att soka maximera —avkastningen genom korta
affarer. Det forekommer  darmed spekulativa inslag gom grundar sig pé

férvaltarens  forvantningar om Kursrorelser. | och med detta finns g risk
for  forluster i medelsforvaltningen. Risken for forluster  kan dock
begransas olika satt i placeringsreglementen. S& sker ocksa.

De allra mest riskfyllda placeringama  &r anvéndning 5, derivat for
att héja avkastningen.  Enligt de reglementen  gom Utredningen tagit del
av tilldts endast derivat for att minska riskerna i placeringar.

Matchningsprincipen

Kommuner och landsting tillampar  matchningsprincipen sa till vida att
man Skilier mellan langsiktig  och kortfristig medelsforvaltning.

| den kortfristiga  forvaltningen stalls hoga krav likviditet i
placeringama. Det innebar att i regel endast mycket sakra emittenter och
tilgdngar med hég omsattning accepteras. Vidare tilldts inte aktier i den
kortfristiga ~ forvaltningen.

En del kommuner och landsting gom avsatt medel for mgr l&ngsiktig
forvaltning  tilldtter  placeringar i aktier.

Diversifieringsprincipen

Syftet med att bygga ypp en POrtfolj enligt diversifieringsprincipen ar
att f& on jamnare avkastning  Gver tiden. En avvégningsfréga  ar hur man
skall vardera den jamnare avkastningen mot exponeringen for enskilda
risker.

En portfélj gom &r komponerad enligt diversifieringsprincipen
innehaller i regel aktier och réntebarande vardepapper. Utredningen  har
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tagit del 4, flera placeringsreglementen som tilldter att 25-30 procent av
portféliens ~ véarde placeras i aktier. Den hogsta tillitna andelen aktier
som Utredningen har information om &r 75 procent gy den externt
forvaltade  portféljen.

En diversifierad aktieportfolj innehéller  aktier frdn manga olika
branscher. Genom att placera i aktier utanfor A-listan Okar diversifie-
ringen ytterligare. De rantebarande tillgangarna ar fordelade olika
emittenter ~ och har varierande  loptider.  Ett satt att Ytterligare  oka
diversifieringen ar att inneha tillgdngar  gom &r noterade i olika valutor.

Graden 4y diversifiering varierar mellan enskilda kommuner  och
landsting. Det férekommer kommuner och landsting med extern
forvaltning som har diversifierade portfélier ~ med aktier, réantebarande
tilgngar och &ven utlandska aktieplaceringar. Manga kommuner  och
landsting  har dock valt o, begréansad diversifiering for att i stéllet
koncentrera  innehavet enskilda tillgdngar med férhallandevis saker
avkastning och 1ag kreditrisk.

6.4 Placeringsregler i kommunal lagstiftning

Kommunallagen anger att kommuner och landsting skall ha g, god eko-
nomisk hushallning i sin verksamhet.  Betraffande = medelsforvaltningen
anges att kommunerna och landstingen skall forvalta sina medel pa ett
sadant satt att krav god avkastning och betryggande sékerhet kan
tillgodoses. Vidare anges att fullméktige skall meddela narmare
foreskrifter om Mmedelsférvaltningen.

Den proposition som foregick den 5 kommunallagen prop.
1990/91 17 diskuterade  behovet g, lagstiftning oy medelsforvaltning.
Av  propositionen framgar  att regeringen anslg att den davarande
bestammelsen  ,,  férrndgenhetsskydd borde ersdttas gy ett allmant
héllet krav god ekonomisk  hushallning. Det angavs att det varken gr
sarskilt meningsfullt  eller majligt att i lagen uttémmande  gnge Vad som
kan gnses hora till god ekonomisk  hushdlining.  Regeringen menade att
bestammelsen i stallet skulle ha karaktaren gy en éndamélsregel_Vidare
framholls  att bestimmelsen  inte borde ligga till grund fér domstolsprov-
ning av om kommunala  beslut & forenliga med g god ekonomisk
hushélining  och regeringen uttalade att oy fOrvaltningsdomstol inte &r
lampad att gora sadana allménna ekonomiska  bedémningar.

Regeringen framholl i propositionen  att det &r sarskilt viktigt att den
kommunala  medelsférvaltningen motsvarar hogt stéllda krav sundhet
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och sakerhet. Kommuner och landsting bor forvalta sina medel sé ait de
ger en 9od avkastning. Medlen  bor emellertid inte riskeras  genom
placeringar  gom ar tveksamma  eller svarbeddmda  frdn rattslig synpunkt
eller oy fordrar  sddana specialkunskaper som Kommunerna och
landstingen kanske kan ha svart att leva upp till.  Motsvarande galler i
frAga om exempelvis  rante- och valutarisker i samband med upplaning.

Vidare  foéreslogs i propositionen att fullmaktige skall meddela
narmare foreskrifter om Medelsforvaltningen. Det framholls att det ar
viktigt 5y bl.a. kommunaldemokratiska skal att uppgiften att meddela
foreskrifter ankommer  p& den beslutande férsamlingen.

Vid riksdagsbehandlingen av Propositionen papekade konstitutions-
utskottet  att de foreskrifter g, fullméktige  skall meddela g, medels-
forvaltningen ocksd bér 4yse Placering och upplaning 4, medel och att
fullméktige aven skall meddela s&dana organisatoriska  regleringar  gom
kan ygra Ppakallade.

Betraffande  de kommunala  avtalspensionerna har det inte bedémts
finnas motsvarande risk for att arbetsgivarna inte skall infria sina l6ften
till de anstéllda och pensionédrerna goy, géller for de privatanstélldas
avtalspensioner. Tryggandelagen ar gom tidigare redovisats i regel inte
tillamplig pa de kommunala pensionsatagandena. Lagstiftningen om
medelsforvaltningen i kommuner och landsting &r i huvudsak inriktad
pa att sakerstdlla den demokratiska styrningen g, kommunerna och att
varje generation skall béra sina kostnader.

6.5 Val av risknivd/placeringsregler

Samtliga landsting och huvuddelen 5, kommunerna  har anvisningar  for
medelforvaltningen som antagits 5y fullmaktige.

Det varierar mellan kommunerna  hur ofta anvisningarna  behandlas
i fullmaktige och hur ofta de revideras. Det férekommer att riktlinjerna

behandlas i fullméktige  varje &r pepn att de per séllan justeras.
Kommuner  och landsting har tidigare framfér allt varit inriktade pa

en Kortfristig penningplacering. Flera kommuner och landsting gg, for

narvarande  @ver sina riktlinjer  och placeringsreglementen med sikte

mer langsiktiga  placeringar  fér att bla. reservera Medel for framtida
pensionsutgifter. For de mer langsiktiga  placeringama ges | regel
vidgade befogenheter for medelsforvaltningen.

For kommuner med omfattande skulder &r ofta strategin att anvanda
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okade intakter for att amortera l&n och darmed minska utgiftsrantoma.
Effekten 5, skuldsaneringen  blir o, starkt soliditet.

Vissa kommuner och landsting har valt att lata hela eller delar 4,
den langsiktiga férvaltningen  ske genom extern forvaltning.  Nar enkaten
besvarades angav nio landsting och fem kommuner att de redan hade
upphandlat extern forvaltning.  Vidare angav ytterligare  ndgra kommuner
och landsting att de &vervager att upphandla externa forvaltare.

Ett skal till att anlita extern forvaltning har angetts vara att den egna
kommunen eller landstinget inte besitter tillrécklig sakkunskap for de
tillgdngsslag  som man ONskar ha iden l&ngsiktiga portfoljforvaltningen.
Framfor allt znger Manga kommuner och landsting att de har otillracklig

kompetens  att goéra aktieplaceringar iegen regi.

Sm& kommuner med ett begridnsat kapital att placera kan ha problem
att pa egen hand genomféra g professionell kapitalférvaltning. En
svarighet kan 4p att S& fa personer arbetar med ekonomiférvaltningen
att det inte gar att stadkomma g god intern kontroll.  Upphandling 4y

extern forvaltning kraver ocksd g sakkunskap oy tex. utformning av
placeringsreglementen och uppfdlining  gom inte alltid finns i tillracklig

utstrackning i alla kommuner. Dartill  kommer att priset for extern for-
valtning i regel &r hogre for forvaltningen av ett litet belopp &n for ett

stort belopp.
| Kalmar lan har kommuner och landstinget utnyttiat att det finns

stordriftsfordelar i kapitalforvaltningen. Ett samarbetsavtal under-
tecknades i februari 1996 4y nhio kommuner i Kalmar lan och Lands-
tinget i Kalmar. Bakgrunden  &r att de berérda har sett behov gy att

fondera medel for att klara framtida utbetalningar 5, avtalspensioner.

| avtalet uttrycks gn avsikt att arligen i genomsnitt till forvaltning
dverlamna  ett belopp gom motsvarar 2,5 % 5y respektive kommuns eller
landstings  l6nesumma.  Vidare har iy kommit  Gverens om att det
kapital gom Overlamnats il forvaltning inte kan tas ut forran efter
utgdngen 5, ar 1999. Den goy Onskar ta ut kapital skall anméla detta
til bolaget minst 18 manader i forvag.

Bolaget har tecknat avtal gy bank g, kapitalférvaltning. Ett place-
ringsreglemente har faststallts.  Enligt avtalet forbinder sig banken att
hdlla o depd per kommun och landsting.

Utredningen har #ven erfarit att kommuner och landsting i Skane
diskuterar ~ samverkan o, pensionsmedelsforvaltningen.

Rénterisk

Att doma gy gyaren P& enkatundersékningen ar det vanligt att kommu-
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ner och landsting goy forvaltar  medel i egen regi inte har tagit beslut
om begrénsning 5, durationen. | ndgra 4, de reglementen  som redovi-
sats OCh gom anvéands i férhallande til extern férvaltare  anges be-
gransning i tillgdngarnas  loptid.

Forklaringen til att flera kommuner och landsting inte har nagra
rutiner for durationsbegransning  har sannolikt att gora med att medels-

férvaltningen hittills har varit 5, begrénsad omfattning och gallt
kortsiktiga placeringar.  Nar det galler laneportfolijer  tillampas  regel-
massigt  durationsbegransningar. Forbunden har noterat att det finns ett
okat intresse for durationsmatt ~ och durationsbegransning i kommuner

och landsting aven nar det géller tillgdngsforvaltning.

Valutarisk

Valutarisken kan gdlla bade vid placeringar och vid upplaning. Av
enkaten framgdr att en del kommuner och landsting tildter  placering i
utlandska  aktier eller aktiefonder som ar noterade i utlandsk  valuta.
Detta har dock begransad omfattning. Det &r enligt enkdten inte négon
kommun eller ndgot landsting gom har placeringar i utlandska — réanteba-
rande véardepapper.

Likviditetsrisk

Likviditetsrisken begransas genom att tilldtna tillgdngsslag  begrénsas.
vad galler rantebarande vérdepapper gom Utgivits gy staten finns i regel
inga begrénsningar.

Betraffande  aktieplaceringar ~ gors i bland begransning till - Stock-
holmsbérsens  A-lista. | nigra fall tillats aktiefonder.

Kreditrisk

Kreditrisken ~ begransas genom att kommuner och landsting anger tilatna
emittenter och att det stélls krav pa diversifiering ay innehaven mellan
de emittenter  gom anses Mindre sakra &n staten.

Vad galler certifikat begransas emittentema i regel till sddana som
fitt o Viss lagsta klassning enligt nagon g de etablerade kreditvardig-
hetsbedémama, i regel Standard Poors eller Moodys.
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Derivat

Derivat #r endast tillatna om de anvands for att minska risker.

6.6 Val av utvarderingsmodell

Flera kommuner och landsting anger att man foljer upp placeringsverk-
samheten. Det finns exempel pa& kommuner  och landsting gom ut-
varderar placeringama  mot t.ex. Findatas avkastningsindex for aktiepla-
ceringar och nagot relevant ranteindex n&r det galler ranteplaceringar.

6.7 Intern kontroll

Rutinerna  for intern kontroll ~ varierar mellan enskilda kommuner och
landsting. | takt med uppbyggnaden 4, forvaltningen 4, pensionsmedel
kommer allt fler kommuner och landsting ha behov 4, att utveckla

intern  kontroll.

Instruktioner
Fullmaktige i kommuner och landsting har i de allra flesta fall fattat
beslut 4, riktlinjer  for medelsforvaltningen. Utformningen av Place-

ringsreglementena  varierar mellan kommunerna  bl.a. beroende g, anda-
malet med medelsforvaltningen.

Rapporter

Kommuner och landsting har rutiner for rapportering gy finansfor-
valtningen  till styrelsen och fullméktige. Omfattningen av rapporterna
och hur ofta de lamnas varierar mellan enskida  kommuner och

landsting.

1997:78
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Ansvarsférdelning

Vissa ekonomikontor har liten bemanning vilket gor det svart att strikt
skilja ut back-office fran front-office dvs. halla bokféring och rapporte-
ring organisatoriskt  skild frdn handeln med vardepapper. Kommuner och
landsting tycks dock medvetna o, att det ar angeldget att skilja de olika
funktionerna for att f& on fungerande intern kontroll.

Inventering

Inventering av att tilgdngarna  finns i dep&n sker i samband med den
arliga revisionen.

Redovisning

Den externa redovisningen gy finansiella tillgngar styrs av om
tilgAngarna  betraktas gom OMsattningstillgangar eller anlaggningstill-

gangar. Huvudregeln ar att anlaggningstillgangar redovisas il gp.
skaffningsvardet. Enligt forslaget till kommunal redovisningslag  medges

vissa mdjligheter  till uppskrivning 5, finansiella tiligngar. ~Omsattnings-
tilgdngar  skall enligt den foreslagna kommunala  redovisningslagen tas
upp il det lagsta vardet 4, anskaffningsvardet och det verkliga vardet

balansdagen.

| de fall medelsférvaltningen ar utlagd pa extern forvaltare sker gp
lbpande rapportering g, tillgdngarna il marknadsvarde. | kommuners
och landstings interna medelsforvaltning férekommer att tillgdngamas
marknadsvarde inte  rapporteras vilket forsvarar utvarderingen av
resultatet i forvaltningen.
Sakerhetsanalyser

Kommuner och landsting har utifrin krav i kommunallagen att ge till att
verksamheten bedrivs ett tillfredsstallande satt. | detta kan sagas
ligga att gora nodvéandiga sékerhetsanalyser. Hur sakerhetsanalyser
utfors i praktiken i kommuner och landsting &r inte Kartlagt.



118 Porzfoljférvaltning i kommuner och landsting SOU 1997:78

6.8 Revision
Kommunallagens bestammelser om revision galler enbart for namn-
derna. De kommunala  bolagen foljer de bestammelser ,, revision o
anges | aktiebolagslagen. En granskning gy, koncembokslutet sker i
enlighet med kommunallagen av de kommunala  revisorerna.
Kommunallagen anger att revisorerna i den omfattning  gom foljer
qv god revisionssed skall granska all verksamhet ggp, bedrivs inom
namndernas  verksamhetsomréden. | granskningen  ingdr att préva om
verksamheten  skots ett andamalsenligt satt, ar tillfredsstallande fran

ekonomisk synpunkt, om rékenskapema  &r réttvisande  och oy den
kontroll  gom gors inom ndmnderna  ar tillracklig.

De kommunala revisorerna ar valda g, fullméktige och  utgér
fullméktiges  instrument  fér granskning g, all verksamhet gqy bedrivs
i ndmnderna. | kommunallagen anges som krav for att yarg valbar gom
revisor att personen ifrdga har rostratt i kommunen  respektive  lands-
tinget och har fylit 18 ar.

Enligt  kommunallagen fullgér  varje revisor sitt uppdrag = sjalv-

standigt. Revisorerna  ar inbérdes oberoende och 5, och gn gy revisorer-
na kan anféra g egen mening i revisionsberéattelsen eller lamna g egen
revisionsberéttelse.

De fortroendevalda revisorerna  har mojlighet att skaffa sig sakkun-
niga bitraden. Som sakkunnig raknas saval egen anstalld personal gom
anlitade  konsulter. ~ Atta  kommuner ~ och elva landsting  har egna
revisionskontor dvs. egen anstalld personal. Nagra kommuner och
landsting har i enkatundersékningen angivit att man anlitar auktoriserade
revisorer.
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7 Finansiella effekter av balanskravet

7.1 Kommunsektoms finanser

| varpropositionen 1997 prop 1996/971150 redovisas i bilaga | gp
o6ver svensk ekonomi. Ansvarig for beddmningama  &r Finans-

prognos
departementets ekonomiska avdelning. | redovisningen ingdr bla.
beddémningar av Utvecklingen i kommunsektom fram il ar 2000.

Bedémningama  aterges i tabell 7.1 Av tabellen framgar att Finans-
departementet bedomer  att det finansiella sparandet  kommer att
forbattras och att underskottet i det finansiella sparandet  &r 2000

begransas till -O,3 miljarder  kr.

Den redovisade kalkylen  forutséatter att kommuner och landsting
uppfyller det foreslagna  balanskravet samt att den genomsnittliga
kommunalskattesatsen ar oférandrad. Balanskravet forutsatts trada i kraft
&r 2000 for sdval kommuner gom landsting. De tillskott i form 5, Okade

statsbidrag som foreslds i varpropositionen ar beaktade i kalkylen.
Hojningen ay Statsbidragen  antas i huvudsak anvéandas till  Okad
konsumtion.

For utredningen  ar det intressant att konstatera att finansdeparte-
mentets beddmning  innebdr att investeringarna  till allra storsta delen
kommer att kunna finansieras med kommunernas  och landstingens egna

sparande.
Svenska Kommunférbundet och Landstingsférbundet gér en annan
beddmning 5y utvecklingen 5, kommunsektoms finanser an Finans-

departementet.
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Tabell 7.1 Kommunsektorns finanser 1998 20001
Miljarder  kronor, l6pande priser

1998 1999 2000

Inkomster

Skatt 301,8 314,0 329,8
Statsbidrag 63,5 66,3 64,2
Ovrigt 49,3 50,9 52,6
Summa 4147 431,2 446,6
Utgifter

Transfereringar 76,7 79,2 80,8
Konsumtion 319,8 329,9 340,1
Investeringar 24,0 25,0 26,0
Summa 420,6 434,1 446,9
Finansiellt sparande -5,9 -2,9 -0,3

Utjiamningsavgift ~ for respektive utjamningsbidrag till kommuner och landsting
ingar inte i kalkylen.

Kalla: Finansdepartementet.

7.2 Pensionsskuld och pensionsutgifter

Utredningens  intresse fokuseras pa den finansiella  utvecklingen fran och
med inférandet L, balanskravet for att stka bedéma vilken —omfattning
som Kommuners  och landstings sparande i véardepapper kan vantas fa.
Som underlag foér utredningens  analyser fordras bla. kalkyler  Gver
utvecklingen av Ppensionsskuld  och pensionsutgifter for ar 1998 och
framat.

Att berakna pensionsskuld och pensionsutgifter ~ férutsatter  ing&ende
kédnnedom ., forsakringstekniska berékningsmetoder. Huvuddelen gy
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kommuner och landsting anlitar KPA  for forsakringstekniska be-
rékningar bl.a. for att kunna redovisa pensionsskulden.

KPA har histatt utredningen med berakningar 5, skuldutvecklingen
och pensionsutgiftema for samtliga kommuner och landsting for tiden
fram till mitten 5, 2030-talet. Berékningarna  bygger antaganden g
den sambhallsekonomiska utvecklingen  och de forsakringstekniska  gryn-
dema. P& ggmma Satt som alla langsiktiga  prognoser & pensions-
skuldsberakningar ~ osékra. Arbetsgruppen oy kommunala  avtalspensio-
ner Ds  1995:46 férde resonemang kring  oséakerhetsfaktorer vid
pensionsskuldsberakning. Utredningen  hanvisar till dessa respnemang for
en mer alman genomgdng 4, svérigheterna  vid pensionsskuldsbe-
rékningar.

Berakningsunderlag

Berakningsunderlag i modellen #r anstéllda och pensionstagare  enligt
KPA:s  register oy 1996-12-31. Uppgifter oy hur nyanstéllda  och
avgangna &r fordelade i olika A&ldrar kommer frdn Svenska Kommunfor-
bundet och Landstingsforbundet och 5yger forandringar mellan 1992 och
1993. Detta ar ggmma Uppgifter goy anvandes i berdkningarna il
arbetsgruppen.  Skalet till att man utgdr frAn s& pass gamla uppgifter  ar
att man Syftar il att hitta ett ar med normal férdelning av Nyanstallda
och avgangna. De senaste aren antas avvika frdn det normala genom
bla. gn h6g andel garantipensioner.

Antaganden

PA-KL antas fortsatta att galla, dvs. ingen hansyn tas till et
eventuellt  nytt kommunalt  pensionsavtal.

Forsakringsteknisk kalkylranta  ar 4 procent.

Reallonema  gntas Oka arligen enligt féljande:

1997 1998 1999 2000 2001-2035
45 % 2,3 % 2,0 % 2,0 % 16 %
Totalt antal anstdllda vantas i huvudscenariot 5,5 oOf6randrat  under

perioden. Ett alternativt  antagande &r on arlig minskning med 0,5

procent.
Personalomséttningen 1996 ar 4 procent.

121
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Anstdllda  med pensioneringsperiod avgadr vid 64 ars Alder.
Antaganden o pensionsgrundande  tid, ATP och folkpension &r de
samma som KPA anvander vid ordinarie pensionsskuldsberékningar.
Indexering 5, det sk. ATP-taket sker fro.m. &r 2001 och indexet
beréknas g5y ett genomsnitt 5, de tre sista reallonedkningama  fore
aret gom foregdr berdkningséret.  Ovriga basbeloppsgranser i PA-KL
indexeras.

Ingen hansyn tas till gt det framover kan komma ait beviljas
garantipensioner, fortidspensioner, delpensioner  eller sjukpensioner.
Arsmedelpodng beraknas som ett genomsnitt  ,, de senaste fem
arslénema.

Uppjustering ~ for Stockholm  stad och Sundsvalls kommun betraffande
arbetstagare  och pensionstagare samt Goteborgs  stads arbetstagare
gors eftersom dessa saknas i KPA:is register.

Avglngna fore 1996-12-31 ingdr inte i berakningarna.

Resultatet 5, berakningarna

Pensionsskulden
Utredningen  har i sin analys 5, pensionsskulden utgatt fr&n de definitio-
ner som 9aller enligt den kommunala  redovisningslagen. Det innebar
pensionsskulden betecknar de nya ataganden for pensioner goy ackumu-
leras frin och med &r 1998. Det &r denna pensionsskuld som skall
skuldféras i den kommunala redovisningen och raknas i balanskravet.
Dartill  finns o form 5, pensionsskuld o, hérrér sig fran de &tagan-
den ., pensioner som de kommunala  arbetsgivarna tar sig till och
med & 1997. Dessa s.k. gamla pensionsitaganden  skall dock inte
redovisas  gom en skuld i balansrakningen. | stillet kommer pensionsut-
giterna  fér de gamla pensionsatagandena att belasta resultatet i
kommuner  och landsting det & d& utbetalning 5y, pensionsfénnéner  sker.
Pensionsskulden enligt den gamla modellen respektive den blandade
modellen  ar 5, helt olika karaktar och bor bedémas olika. Den blandade
modellen anger att det skall genereras ett sparande i respektive kommun
och landsting gom técker den pensionskuld g5, upparbetas frdn ar 1998
eller senast &r 2000 beroende Gvergangsregler. Daremot  stélls inte
krav pa att bygga upp ett sparande for ait klara framtida utbetalningar
som harér frdn den gamla pensionsskulden. Om  kommuner och
landsting véljer att avsatta ett Sa stort sparande att det aven tacker rantan
den gamla pensionsskulden kommer det att redovisas som ett positivt
resultat dvs. g Okning o, det egna Kapitalet.
De kalkyler som KPA gjort Vvisar att pensionsskulden for den
blandade modellen kommer att 6ka kontinuerligt under hela beraknings-
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perioden. P& grund 4, pensionsavtalets  konstruktion  finns det anledning
att forvanta sig att pensionsskulden  kommer it fortsatta gt ©ka Aven nar
kommuner  och landsting fullt yt vaxlat @ver till den fonderade modellen.

Detta géller aven gy sysselséttningen forblir  oféréandrad i kommuner

och landsting. Forklaringen ar att med o, positiv  reallonedkning

kommer  skulden relativt st réknas upp mer 4&n utbetalningarna

eftersom  utbetalningarna endast justeras med basbeloppsokningen.

Den gamla pensionsskulden minskar  nar utbetalningar  sker och de
som uppbar forméner enligt gamla &taganden avlider. Samtidigt raknas
skulden upp med kalkylrantan. Sammantaget innebar detta att den gamla
pensionsskulden sikt trappas gy, Fram il & 2010 sker dock gp
mycket marginell  avtrappning 5, den gamla pensionsskulden.

| diagram 7.1 visas utvecklingen av Ppensionsskulden enligt den
blandade modellen dvs. pensionsskulden i redovisningslagens be-
markelse ~ och den gamla pensionsskulden ooy fortsattningsvis inte
kommer att skuldforas. Pensionsskulden enligt den blandade modellen
véxer snabbt och redan &r 2010 beréknas den uppgd ftill ¢4 150 miljarder
kr.

Berékningarna bygger flera osakra antaganden vilket okar risken
fér prognosmissar langre fram itiden beddmningama  géller. Eftersom
pensionsdtaganden  ar langsiktiga finns det trots svarigheterna  anledning
att forsoka uppskatta utvecklingen  aven lang sikt. Med de har gjorda
antagandena pekar berakningarna att pensionsskulden  kan komma gtt

uppgd till 450 miljarder kr gm ca 30 A&r Aven om berékningarna
innehaller osakerheter ar det stallt uytom allt tvivel att betydande
tillgdngar  kommer att ackumuleras i kommuner och landsting fram till
2030-talet  for att motsvara avsattningama  for kommunala  avtalspensio-
ner.

De stora kapitalbelopp gom berdkningarna indikerar gor det vasentligt
att ge kapitalet o god avkastning for att klara framtida pensionséatagan-
den. Det &r inom nagra f4 &r frdga oy en S& betydande pensionsskuld
att den kalkylméssiga  upprdkningen 5, skulden kommer att utgéra en
vasentligt  6kad kostnad.

For enskilda kommuner kan finnas anledning att anvanda pensions-
sparandet for skuldsanering eller for att finansiera investeringar i stallet
for att placera pensionssparandet i externt emitterade  vardepapper.
Effekten  for den enskilda kommunen  blir i s fall minskade rantekost-
nader.

Pensionsutbetalningar
Genom att den blandade modellen innebdr o, successiv uppbyggnad g
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Diagram 7.1 Pensionsskuld i kommuner och landsting
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Diagram 7.3 Pensionsutbetalningar, blandade modellen
miljoner kr
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Diagram 7.4 Pensionsutbetalningar totalt, i relation till ISnesumman
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en fullfondering  , pensionsadtagandena  kommer inte pensionsutbetal-
ningarna att paverka kommunernas  och landstingens redovisade resultat.
| takt med utbetalningarna minskar  namligen  skulden i motsvarande
man.

Utbetalningarna  enligt den gamla modellen kommer dock innebara
en belastning resultatet eftersom dessa pensionsutbetalningar ~ kommer
att redovisas ggy en Verksamhetskostnad.

Pensionsutbetalningarna enligt den gamla modellen kommer enligt
berakningarna  fortfarande  att innebara o, belastning pa resultatet  for
kommunsektom med g 5 miljarder  kr per &r pd 2030-talet.

Aven  med den blandade modellen  har pensionsutbetalningarna
betydelse  for de enskilda  kommunerna och landstingen  eftersom
utbetalningarna fordrar gt det finns likvida medel. Pensionsutbetal-
ningarna enligt den blandade modellen kan vantas ©Oka successivt och
uppgd till o5 20 miljarder kr per ar i slutet 5, perioden. For kommuner
och landsting gom kommer att ha stora innehav ,, vardepapper bor det
ga relativt  l1att att planera fér ait halla likvida medel for att klara
pensionsutbetalningarna. Kommuner och landsting gom valier at
anvanda pensionssparandet  for gt finansiera egna investeringar  maste
planera noga for att till g, rimlig kostnad kunna frigra likvida medel
i takt med att pensionsdtagandena  skall infrias.

Skillnader mellan  kommuner och landsting

Hittills  har redovisningen  skett samlat for kommuner och landsting. Héar
6vergdr analysen till att galla kommuner  och landsting 5, for sig.
Diagram 7.2 visar hur pensionsskulden  forvantas utvecklas i kommuner

respektive  landsting. Ar 20 10 vantas pensionsskulden i kommunsektom
uppgd till ¢4 100 miljarder kr och i landstingssektom till ca 50 miljarder
kr.

Diagram 7.3 visar att pensionsutbetalningarna i landstingen &r 2010

uppgar till .5 | miljard kr och i kommunerna il knappt 3 miljarder  kr.
Detta gyser endast utbetalningar  ¢oy, &r fonderade enligt den blandade
modellen.

De totala pensionsutbetalningarna  enligt &taganden fram till och med
&r 1997 och den blandade modellen redovisas i diagram 7.4. | diagram-

met stdlls pensionsutbetalningarna i relation till l6nesumman  for it
illustrera  storleksordningen pensionsutbetalningarna. Ett alternativ
kunde ha varit att stidlla pensionsutbetalningarna i forhallande il

konsumtionsutgifter ~ eller samlade inkomster. Detta fordrar dock andra
antaganden  och berakningar. Diagrammet  visar att pensionsutbetal-

ningarna i landstingen kommer at innebdra o, stérre utgift i relation il
[bnesumman  an vad goy, géller i kommunerna. Forklaringen  till detta ar
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bla. att det finns g storre andel hogaviénade i landstingen och att de
hogavibnade far o storre del g, sin pension iform 5, avtalspension. En
annan forklaring  ar att landstingen  har kvar sina andelar 5, pensionséta-
ganden for de personer som Overgick i kommunal  tjanst i samband med
den s.k. adelrefonnen.

Landstingen har sdledes att rékna med att betala ett belopp i
storleksordningen 5 till 10 procent gy l6nesumman.  Utgiftema  &r gom
hégst under 2020-talet. For kommunerna sker en mer Kontinuerlig
okning 5y pensionsutgiftema,  enligt kalkylema frdn drygt 3 procent till
knappt 8 procent.  Utgiftema vantas bli gom hogst pé 2030-talet.
Forklaringen  till att pensionsutbetalningama ~ minskar de narmaste d&ren
fram till &r 2000 &r att en Sstor grupp anstdllda har beviljats garantipen-
sioner vilket héjer de nuvarande pensionsutbetalningama.

73 Placering av pensionsavsattningama |
kommuner och landsting

Utredningen  har valt att presentera hur avsattningama for pensionsskul-
den kommer att fordelas mellan investeringar, amorteringar gy l&n och
placeringar i vardepappersportfoljer.

Ett ingdngsvarde &r hur pensionsskulden kommer att utvecklas och
nar utbetalningarna kommer  att ske.

Dartil  fordras bedomningar 5y i viken takt nuvarande l&n kommer
att amorteras och hur investeringarna kommer att finansieras. Om
kommuner och landsting kommer att starka finanserna utover balanskra-
vet ar svart att bedéma. Det finns uttalat i regeringens proposition oM

redovisningslagen att de kommuner  och landsting gom Onskar att
genomfora ep fullfondering 5y pensionsétagandet omedelbart,  kan géra
det och redovisa ett positivt resultat Vidare har regeringen angett att
kravet god ekonomisk hushallning i normalfallet bor innebdra ett

resultat gom konsoliderar  ekonomin  realt.

Svenska kommunférbundet och Landstingsforbundet  har sokt bedéma
i vilken utstrackning  pensionsmedlen kommer att yarg aterlénade till den
egna Kkommunen respektive  landstinget och vilka belopp gom kommer
att vara Placerade i externt emitterade  vardepapper.

Utredningen har valt att fokusera hur pensionsmedlen  beddms
vara anvénda &r 2010.
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Av de knappt 100 milarder  kr oy kommunernas  pensionsskuld
berdknas uppgd till &r 20 10 bedéms 5 10-20 miljarder kr vara blacerade
i externt emitterade vardepapper och resterande del Aaterlanade till den
egna kommunen for att finansiera  investeringar. Motsvarande be-
domning 5y landstingens  pensionsmedelsanvandning ar att 30-40
miljarder  kr 5, de drygt 50 miljarder kr goy, landstingens pensionsskuld
beréknas uppgd till kommer att vara DPlacerade i externt emitterade
vardepapper och resterande medel foljdaktligen  Aaterldnade for investe-
ringar i det ggng landstinget.

Sammantaget innebar  séledes de beddmningar g5y Svenska
Kommunférbundet och Landstingsforbundet gor att cg 40-60 miljarder
kr kommer gt finnas placerade i externt emitterade vardepapper.

Beddmningarna 5y hur stor del g, pensionsmedlen o, kommer gt
aterldnas till den ggny kommunen  ar kansliga for olika antaganden.

Beddmningarna  bygger forbundens  antaganden ,, hur investeringar,
avskrivningar och resultat 3 kommer git utvecklas i kommuner  och
landsting.

74 Volymutvecklingen pa finansmarknaden

Som framgatt ovan Kkommer balanskravet it leda till et okat sparande
i den kommunala  sektorn. En férutsattning  for ait det dkade kommunala
sparandet skall paverka volymema de finansiella  marknaderna  &r att
annat inhemskt  sparande inte minskar i motsvarande man. Arbets-
gruppen om Kommunala  avtalspensioner  Ds 1995:46 diskuterade
ett Okat kommunalt sparande  skulle paverka gnnat sparande men
konstaterade att det inte 5, givet. Arbetsgruppen gjorde dock be-
démningen  att hushéllens sparande skulle komma gt minska nagot men
inte lika mycket gqy kommunsektoms finansiella  sparande forstarks.
Det finansiella sparandet i landet vantas sdledes oka il folid 5,
balanskravet. | ett sarskilt yttrande framholl representantema i arbets-
gruppen frin  Svenska Kommunférbundet och Landstingsférbundet att
det okade kommunala sparandet kan verka stimulerande investe-
ringstakten  och att det darmed inte ar givet att det finansiella  sparandet
kommer gt Oka.

| syfte att ge Perspektiv kommuners  och landstings framtida
uppbyggnad 5, vardepappersportfoljer ges nedan viss information o
premiereservutredningens beddmningar samt om Vvolymema

vardepappersmarknaden i allmanhet.
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Premiereservutrednin gen har lagt forslag om ett allmant pensionsspa-
rande i ett S.k. premiereservsystem SOuU 1996:83. Utredningen
beddémer att pensionssparama ca ar 2000 kommer att kunna vélja

placering for tillgodohavanden om ca 55 miljarder  kr. Efter fem &r
vantas pensionssparama ha tillgodohavanden pd cg 155 miljarder  kr.
Knappt en tredjedel vantas placeras i aktier. Premiereservutredningen
gor den réknemissiga beddmningen  att de aktieplaceringar  som harror
fran det almanna  pensionssparandet kommer att uppgd il oy -2
procent gy bOrsvardet det femte d&ret. Som jamférelse  namner utred-
ningen att marknadsvardet gy Utlandsdgda  aktier uppgar till  350-400
miljarder  kr. Tillskottet 5, nytt riskkapital ~via fondborsen har under &ren
1990-95 uppgatt till totalt 5 125 miljarder kr, i genomsnitt ¢y 21
miljarder  kr per ar. Under g¢amma Period har utlandska  placerares
nettoforvarv ay Dborsaktier — uppgdtt il ¢y 135 miljarder  kr, dvs. i
genomsnitt ¢4 22 miljarder  kr per &r. Utredningen gor sammanfattnings-
vis beddmningen att fonderna  gom byggs upp inom det allménna
pensionssparandet kommer att medfora ett vasentligt kapitaltillskott till
de svenska aktie- och obligationsmarknadema  men att fondermna inte
torde innebara nagra ey dramatiska, marknadspéverkande  forandringar
av huvarande  férhallanden.

SCB redovisar  volymema de finansiella  marknaderna  ge tabell
7.2.  Obligationsmarknaden ar definitionsméssigt marknaden for
rantebarande  tillgdngar med o, loptid gom Overstiger | &r och pen.

ningmarknaden & motsvarande ~marknad for rantebarande tillgdngar med
en loptid ypp il I &r Det totala vardet gy utestdende  rantebérande
véirdepapper  uppgdr til knappt 2 000 miljarder kr. Obligationsmarkna-
den & nara fyra génger storre an penningmarknaden. Ungefar halften gy
virdepapperen  bade p& penningmarknaden och obligationsmarknaden  &r
emitterade 5y, staten.

Volymema  p& penningmarknaden  har varit i det narmaste oférandra-
de sedan 1992. P& obligationsmarknaden har volymema  ©kat nagot.

Den dagliga genomsnittliga  omsattningen i Sverige varen 1995 4
150 miljarder  kr p& valutamarknaden och 105 miljarder  kr p& pen-
ningmarknaden. Av denna omséttning utgjorde derivat 58 procent pa
valutamarknaden och 41 procent pa penningmarknaden.
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Tabell 7.2 Utestdende rantebarande vardepapper pd den svenska
marknaden
Vissa vardepapper Stéllning  september 1996,
miljoner  kr

Penningmarknaden

Statsskuldsvaxlar 188 131
Riksbankscertifikat 62 172
Certifikat 177 231
varay bostadsinstitut 133 378
Totalt 427 534

Obligationsmarknaden

Statsobligationer 736 634
Bostadsobligationer 787 448

varay ©€mitterade i Sverige 638 275
Banker 27 148
Totalt I 551 230

Borsvérdet  p& Stockholms  fondbors samtliga listor uppgick i december
1995 till 1145 miljarder kr. Tabell 7.3 visar hur borsvardet fordelades
pa olika &garkategorier.  Borsvardet har fortsatt att stiga och uppgick i
mitten 5, maj 1997 il .5 1900 miljarder  kr.

En fordelning 4, aktieinnehavet  p& Stockholms fondbors visar att s.k.
institutionella placerare  framst férsékringsbolag och vardepappers-
fonder samt utlandska placerare ager 30 procent yar ay borsvardet.
Offentliga  sektorn, ickefinansiella  féretag och intresseorganisationer ager
knappt 8-9 procent yar ay bOrsvérdet. Resterande 15 procent &gs av
hushallen.

Ser man istallet till hur rostvardet varierar mellan olika agarkategori-
er framgdr att utlanningar framforallt har rostsvaga  aktier och gt
ickefinansiella  foretag ager roststarka — aktier.

Den dagliga omséttningen aktiemarknaden UPPYAr gom namnts
tidigare till 4-5 miljarder kr inkl derivat.
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Tabell 7.3 Agare till  bdrsnoterade aktier

Sektor Miljoner  kr, Procentandel Rostvéarde,
dec 1995 procent

Offentlig  sektor 90 745 7,9 9,7
staten 36 672 3,2 5,7
kommuner, 8 648 0,7 0,9
landsting, kyr-
kan
socialférsakring 45 426 4,0 3,1
Icke finansiella 108 014 9,4 21,9
foretag
Finansiella for- 341 517 29,8 27,0
etag
Banker fi- 8 364 0,7 15
nansbolag
Forsakringsbolag 152 272 13,3 10,1
investmentbolag 76 379 6,7 8,5
Aktiefonder 104 502 9,1 7,0
Intresseorganisa- 89 873 7.9 10,7
tioner
Foretags 27 668 2,4 2,7
Hushalls 62 205 55 8,0
Hushall 175 705 15,4 15,7
Utlandska 339 288 29,6 15,0

Hur forsakringsbolagen bygger ypp Sina vérdepappersportfélier ~ framgar
av tabell 7.4, Av tabellen kan utldsas att 37 procent ay tilgdngarna  ar
placerade i aktier. Det ar sdledes gn storre andel an vad gom tilldts for
tackning 4, de forsdkringstekniska ~ skulderna enligt forsékringsrorel-

selagen. Forklaringen il hur detta ar mojligt  ar att ofordelade  reserver

i forsakringsbolagen inte omfattas 5, placeringsreglema.  Traditionellt
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har on stor del 5, de oférdelade tillgdngarma placerats i aktier.

Vidare framgar att knappt hélften av kapitalet placeras i rantebaran-
de tillgdngar och att obligationer  emitterade av staten utgdr ungefar
halften ,,, obligationsinnehavet. Andelen fastigheter uppgér till 6 procent
av placeringama  vilket sdledes vasentligt  understiger  det ftillatna
innehavet  enligt forsakringsrorelselagen.

Tabell 7.4 Forsakringsbolagens placeringar

Instrument Stallning Fordelning 12 manaders  for-
1996-09-30 iprocent andring  tom
Miljoner  kr september 1996

Obligationer 427 296 44 43 373

_ Staten 208 040 21 -6 728

_ Bostadsinstitut 158 545 16 20 883

_ Ovriga 60 710 6 29 217

Forlagslan 4 914 1 -5 326

Penningmarknads- 56 716 6 28 572

instrument

Aktier 362 645 37 69 682

_ varay utlandska 129 337 13 27 614

Lan 41 959 4 -18 325

Fastigheter 57 445 6 1298

Ovrigt 17 219 2 5 367

Summa 968 194 100 124 821

_varay i utl. 176 164 18 51 629

valuta
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8 Qvervaganden och forslag

8.1 Motiv ~ for statlig styrning av medels-
forvaltningen i kommuner och landsting

Okat |angsiktigt ~ sparande i kommuner och landsting

Mot bakgrund 4, de berdkningar 5, pensionsskuldens utveckling  enligt
den blandade modellen, goy gjorts gy KPA  och gom redovisas narmare
i kapitel uppskattar  utredningen  att det &r 2010 kommer att finnas gp
pensionsskuld  pad cq 50 miljarder kr i landstingen och 100 miljarder  kr
i kommunerna. P& langre sikt géaller att pensionsskulden kommer att
vixa ytterligare och berdknas 4&r 2035 uppgd till sammanlagt 5 450
miljarder  kr.

Utredningen har valt att koncentera analyserna till tiden fram till  &r
2010. Ett skal ar att osékerheten i bedémningama blir  storre langre
fram i tiden de yger Det finns ocksd anledning att beakta att det
nirmaste decenniet & o Uppbyggnadsperiod for pensionssparandet.

Det kraftigt ¢kade pensionssparandet i kommuner  och landsting
motiverar att 6vervaga en Sarskild lagstiftning om Sparandet och
avsattningar  for pensioner. Ett annat Sk& att i lagstiftning sarbehandla
pensionssparandet  ar langsiktigheten  vilket staller sarskilda krav. Vidare
konstaterar  utredningen  att andra jamforbara  sparandevolymer  som
avsitts for framtida  pensioner omfattas 5y Statliga regler.

Det finns dock stora Skillnader mellan enskilda  kommuner och
landsting  nar det géaller forutsattningar och agerande i frdga om
pensionssparandet  gom har betydelse vid overvaganden om lagstiftning.
For narvarande  gparar ett 20-tal kommuner och landsting i véardepapper-
sportfolier.  Utredningen  bedémer att &r 2010 kommer samtliga landsting
och huvuddelen 5, kommunerna  att ha borjat spara i vardepappersport-
foljer.  Utredningen menar att det ar viktigt att kommuner  och landsting
frin  borjan  bygger  ypp val fungerande  hanteringsordningar for
pensionsmedelsférvaltningen. ~ Hansyn maste dock tas till att det kommer
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att ske i olika takt i enskilda kommuner och landsting.

For manga kommuner och landsting kommer pensionssparandet in-
ledningsvis  att anvandas for att genomfora en Skuldsanering eller for gyt
finansiera  investeringar i den egna verksamheten.  Svenska Kommunfor-
bundet och Landstingsforbundet bedomer gt tva tredjedelar ,,, sparandet
fram till & 2010 kommer att anvandas i den egna verksamheten.
Utredningen  har noterat att forbundens — bedomningar ar kansliga for 4.
taganden om resultat investeringar och avskrivningar under perioden.

Den samhallsekonomiska utvecklingen och de offentliga

finanserna

Staten har det vyttersta ansvaret for samhallsekonomin och for de
offentliga  finanserna.  Vidare har staten ett Gvergripande gpgyar for all
den verksamhet oo, bedrivs inom den offentliga  sektorn. Regeringens

syn P& hur sammanflatad samhéllsekonomin ar med den offentliga
sektorns utveckling  framgdr bla. 4, resonemangen | den 5, riksdagen
antagna reviderade  finansplanen  fér 1997 prop. 1996/97:1, FiulO,
rskrl41. Dar anger regeringen att saneringen g, de offentliga finanserna

har géatt snabbare &n vad man tidigare forutspddde och att den dramatis-
ka forbattringen 5, de offentliga  finanserna  har lett till ett markant o©kat
fortroende  fér den svenska ekonomin  och att rantorna harigenom har
sjunkit avsevart. Vidare framhalls it de forbatirade offentliga  finanserna
skapar en stérre handlingsfrinet  framgent och att det kommer att vara
mojligt  att 6vervaga vissa fordelningspolitiskt prioriterade insatser.
Regeringen anmaler &ven att det finns anledning att htja ambitionerna
nar det galler utvecklingen  ,, sparandet i den offentiga  sektorn. Malet
efter 1998 bor 5 att etablera et permanent Overskott i den offentliga
sektorn.

Numera faststalls i budgetarbetet ett utgifistak for hela den offentliga
sektorn. Riksdagen har aven faststéllt et antal budgetpolitiska  restriktio-
ner for innevarande  mandatperiod:

Statsskulden i relation till BNP skall stabiliseras genast ar 1996
Underskottet i den offentliga  sektorns finansiella  sparande f&r inte
Overstiga 3 procent gy BNP &r 1997

. De offentliga finanserna  skall ., i balans &r 1998
Utrymmet  for yiterligare  skattehdjningar & starkt begransat
Anslagsoverskridanden under pagdende budgetdr skall finansieras
aven nar det galler regelstyrda anslag
EU-medlemsskapet  skall finansieras fullt ¢

SOU 1997:78
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Flera 4y dessa inriktningsheslut och restriktioner omfattar  4aven den
kommunala  sektorn. Det &r statens ansvar att Sakerstélla att utvecklingen
i kommuner och landsting &r férenlig med de 6vergripande  samhallseko-
nomiska  malen.

Statens intresse  géller aven att forebygga  betalningsproblem i

enskilda kommuner eller landsting. Skulle det &ndd uppkomma

betalningsproblem kan det i sista hand uppstd behov g, statliga atgarder.
Stabiliteten pa finansmarknaderna

De finansiella  marknadermna fyller o, viktig samhallsfunktion genom att

svara for forsérining gy riskkapital —och lnekapital ~samt effektivt férdela
sparandet i ekonomin.  Det finns darfor ett betydande allméant intresse gy
att dessa marknader  fungerar val. Kraven stabilitet i juridiskt,

ekonomiskt och operativt avseende ar mycket stora nar det galler de
finansiella marknaderna.

Staten har ett angvar att sakerstalla  att utvecklingen i den kommuna-
sektorn inte hotar stabiliteten p4 de finansiella  marknaderna. Det
ligger i statens intresse att det ©kade sparandet i kommuner och

landsting inte kommer att innebdra g s&dan likvidisering 5, marknaden
att det riskerar att driva upp kurserna pa ett satt som Stor stabiliteten
marknaden.

Utredningen  gor bedémningen att de placeringar i vardepappersport-
folier gom kommuner  och landsting kommer att gora fram till ar 2010
ar av en begransad omfattning ijamforelse med det totala kapitalbelopp
som kommer att tilkomma  for placering de svenska marknaderna.
Det finns sdledes inte anledning att anta att de kommunala  placeringama
kommer att yarg destabiliserande for kurserna aktier eller réntebaran-
de vardepapper. P& langre sikt kommer dock kommuner  och landsting
tilsammans  att bli betydande aktérer pa marknaden och forfoga &ver ett
stort samlat kapital. Eftersom varje kommun och landsting sjalvstandigt
beslutar oy sina placeringar  bestdr den kommunala  sektorn gy Over
trehundra  potentiella  aktérer. Av samtliga kommuner  och landsting  &r
det dock ett mindre antal goy kommer att ha stora belopp att placera i
p& marknaden emitterade  vérdepapper. Det drojer sannolikt femton till
tjugo &r innan kommunsektom kan komma att aga boOrsnoterade  aktier
till lika stora varden goy i dag forvaltas 5y tex. AP-fondema. Det kan
i sin tur jamforas med att utidndska placerare ager g tio ganger s& stora
virden L, svenska borsaktier gom AP-fonden.  Det finns dock anledning
for staten att folja utvecklingen.

En annan @aspekt ar att kommuner  och landsting ganska kort tid
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kommer gt tréda pa marknaden som stora placerare ytan tidigare
erfarenhet 5y e l&ngsiktig medelsforvaltning.  En fraga ¢om, utredningen
haft att ¢vervaga 4&r om detta i sig stiller sarskilda krav pa statliga
regler. Utredningen  \engr att det ar viktigt att beakta att kommuner  och
landsting under 1&ng tid har haft att hantera o, omfattande finansie-
ringsverksamhet  vad galler likviditetsférvaltning och skuldférvaltning.
Detta har gett kommuner  och landsting manga erfarenheter som &r
vardefulla  &ven i detta sammanhang. En o oOmfattande l&ngsiktig
medelsforvaltning & dock ett nytt inslag for ménga kommuner  och
landsting.  Utredningen menar darfor  at det finns anledning  for
kommuner och landsting att ta del av och soka vagledning i de fore-
skrifter och allmanna  rdd gom Finansinspektionen  utfardar for att framja
god sed p& finansmarknaden. Fullméktige i kommuner och landsting bor
fatta beslut gom gor att medelsforvaltningen i tillampliga  delar kommer
att folia god sed p& finansmarknaden.

En annan frdga & hur kommuner  och landsting kommer gt agera
som é&gare. Utredningen  har tidigare redogjort for den kommunala
kompetensen enligt kommunallagen. Utgangspunkten  for det kommunala
aktiedgandet bor sdledes inte vara att bedriva naringsverksamhet. Darav
folier att kommunen inte bor g dominerande  Hgare i borsnoterade
bolag.  Diversifieringsprincipen bor yara végledande  for  gamman-
sattningen 5, aktieportfolier  vilket bl.a. innebar gt enhandsengagemang-
en Skall begransas liksom att placeringar i enskida bolag begrinsas s&
att de inte innebér storre rostandelar.

Utredningen har markt ett stort intresse frAn marknadsaktorer som
ser kommunsektom som en ny Marknad  for konsulttjanster och
kapitalférvaltningsuppdrag. Manga aktorer har marknadsforingsinsatser
sarskilt  riktade il den kommunala sektorn.  Det finns o, betydande
konkurrens  p& marknaden oy kommuner och landsting bdr kunna dra
nytta av genom en Professionell  upphandling | ,on det krdvs kompetens
for att gora bedoémningar 5y, olika alternativ.  Prissattningen finansiella
tianster kan g5 SVAr att tranga igenom.

Balanskravet

Statens intresse 5, hanteringen ,, medel go avsatts for att anvandas

till - utbetalningar avtalspensioner  maste i perspektivet det krav
g av p ses | persp av

pa balanserad budget och avsattningar till framtida pensioner enligt den

blandade  modellen som riksdagen viantas besluta o, i juni  1997.
Balanskravet innebar  ett krav p& o6kat sparande i den kommunala
sektorn.

Regeringen har uttalat prop. 1995/96: |50 att kommuner och lands-ting
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inte bér avhanda sig gy del L, sina tillgangar fér finansiering

av
framtida  pensionsutbetalningar. De medel g5y, kommer att avsattas for
framtida  pensioner bor, enligt regeringen, i huvudsak anvandas inom

den offentliga  sektorn, bla. for ait finansiera kommunala investeringar.
Utredningen aterkommer i det foljande till sina &vervaganden med
anledning 5, dessa uttalanden.

Genom att ett balanskrav  infors i kommunallagen kommer kommu-
ner och landsting att bygga ypp ett langsiktigt  sparande. Behovet 4, ett
regelverk  for kommunernas pensionsmedelsforvaltning som ar anpassat
for den nya situationen  6kar darmed. Om det skulle begas allvarligare
misstag i medelsférvaltningen i kommuner och landsting  skulle det
kunna f& konsekvenser for den framtida kommunala  verksamheten  och
for allmanhetens  fortroende  for den offentliga sektorn och beredvillig-
heten att betala skatt for gt bl.a. finansiera  valfardssystemen.

Séakerstallning av den lokala politiska  styrningen

Kommunallagen ar inriktad pa att sakerstdlla den lokala demokratiska

styrningen 5, kommuner och landsting. Det finns tex. sarskilt uttalat

kommunallagen att fullméktige  skall besluta o, riktlinjer  for medelsfor-
valtningen.  Erfarenheterna av finanskrisen har gjort att Finansin-
spektionen tydligt markerar styrelsemas gpgygr fOr kapitalférvaltningen

i de foretag och andra verksamheter som inspektionen  fdlier. Dessa
erfarenheter  bor dven i tillAmpliga  delar kunna utnyttias nar kommuner
och landsting skall bygga upp en langsiktig  medelsforvaltning. Det ar
sdledes 5y stor betydelse att fullmaktige anger mycket preciserade regler
for vad goy skall galla for forvaltningen.

Behov av skydd for de kommunanstalldas

pensionsmedel

En 5y flera utgdngspunkter  for statens intresse g, pensionsmedelsforvalt-
ningen skulle kunna 55 de kommunanstdlldas behov 4, garantier for
att deras pensionsformaner kommer  att utbetalas. Detta konsument-
intresse  &r op Utgangspunkt  for lagstiftningen  pd forsakringsmarknaden,
se tex. forsékringsrérelselagen m.fl.  lagar omrddet. Det &r ocks& gp
utgdngspunkt  fér den tillsyn g5y, Finansinspektionen bedriver.  Ut-
redningen  goér dock beddmningen att nar det galler de kommunala
avtalspensionema maste han beakta att det ar de offentligrattsliga
organen kommuner och landsting som garanterar att den enskilde
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forsakringstagaren  far den fonnénsbestamda  avtalspension han eller hon
ar berattigad till vilket inte kan jamforas med utfastelser som 9ors ay
bolag eller andra privatrattsliga organ. Liksom i frdga oy andra
forpliktelser  go kommuner  och landsting gar i ar det i sista hand
beskattningsratten gy, konstituerar  den avgérande skillnaden  till den
privata  sektorn och de gom ar forsakringstagare  dar.

8.2 Allmanna overvaganden  om medelsfor-
valtning

Utredningen gor héar ndgra allmanna @vervaganden som bor kunna .-
vagledande for hur kommuner och landsting forvaltar sina pensionsme-
del.

Andamél  med medelsférvaltningen

| de beslutsmodeller o4 tillampas i g, modern medelsférvaltning  géller
att andamalet med forvaltningen skall 5.4 Styrande for placeringsstrate-

gin. Med &ndamalet avses Syftet med att pengar skall sparas och darmed
pa viken sikt medlen skall forvaltas och vika avkastningskrav som
stélls.

De flesta kommuner  och landsting har byggt upp en medelsfor-
valtning  for att hantera g férvaltning 5, l6pande likvida medel och g
skuldportfolj. Det gom karaktariserar o likviditetsforvaltning ar att
placeringama med kort varsel skall kunna omsittas. Danned  kravs att
tilgdngarna  &r omséttningsbara il en forutsagbar kurs. Detta begransar
tillgngsslag ~ och emittenter. Betraffande skuldférvaltningen galler
speciella  foérhallanden i kommuner  och landsting eftersom l&nen inte tas
upp mot sakerheter. Istéllet gyargr kommunen  for alla sina &taganden
genom hela balansrékningen och beskattningsratten. Det finns darmed
ingen omedelbar  koppling mellan upplaningen  och en Viss investering.

Ma&nga kommuner och landsting finansierar investeringar med eget
kapital. | bland sker ett planerat sparande for att genomféra g viss
investering. | dessa fall finns mojlighet att matcha sparandet mot
investeringen.  Kommunen  har it i beslutet . hur férvaltningen av
kapitalet ~ skall ske beakta nar i tiden investeringen skall genomforas.
Skalet ar att langsiktigt —sparande kan placeras i e, volatila tillgdngar
under forutsattning  att den forvantade avkastningen  ar hogre. En
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tumregel  sager att langre fram i tiden pengarna  Skall anvandas desto
storre andel aktier gr foérsvarbart.

Kommunerna  och landstingen kommer att agera Olika d& balanskra-
vet infors. Vissa kommer att anvanda det o©kade sparandet till  att
amortera  skulder och att finansiera investeringar medan andra kommer

att bygga ypp vardepappersportfoljer. Méanga kommer att vélja gp
kombination av Skuldsanering, finansiering av investeringar och
placeringar i vardepapper.

Medel avsatta for pensionsandamdl  ar, i regel men inte alltid, l&ng-
siktiga placeringar  vilket gér det angeldget att narmare Klara ut hur
sparandet &r tankt att anvandas. Nedan redovisas tvd exempel pa
pensionssparande  ggm bor leda till olika sammansattning 5, vardepap-
persportféljema.

Den kommun goy idag inte har ndgra skulder och gop framover
avser att finansiera investeringar  genom ett positivt resultat 3 forand-
ringen Ly eget kapital kan antas komma att bygga upp vardepappers-
portfélier ~ for forvaltning  p& mycket 1ang sikt. | g S&dan portfdlj innebar
aktier gp vasentligt hogre forvantad avkastning medan nackdelarna  med
en hogre Volatilitet i regel ar acceptabla.

Den kommun  gom sparar en Degréansad del 5y pensionsskulden i
vardepapper, for att minska likviditetspafrestningen under &ren 2005 och
framét, bor ygra inriktad pé gy medelfristig  sparperiod vilket innebar att
andra riskbedémningar bor goras an i den langsiktiga forvaltningen. |
en Medelfristig portfoli  bor séledes aktieandelen 55 lagre an i en
l&ngsiktig  portfélj eftersom gy inte kan bortse fran effekten 5, risken
for negativa kursrorelser.

Utredningen konstaterar att ett Okat sparande kommer att leda till att
storre  krav  maste stallas medelsforvaltningen i kommuner och
landsting och att det maste finnas o, genomtankt finansstrategi  for olika
tidshorisonter.

Synen behovet ,, framtida investeringar  och darmed krav pa
sparande for att finansiera investeringar  kan grg partiskiliande i gn
kommun. | s&dana fall kan det ygrga Svart att Nd gn bred uppslutning
kring kommunens totala finansstrategi. Betraffande  pensionsmedlen  &r
dock &tagandena redan gjorda i samband med att pensionsférménen
tjanas in. Darmed &r det ett gngvar fOr bédde nuvarande och kommande
fullméaktigeférsamlingar att svara O att pensionsmedlen anvands eller
placeras ett sadant sitt att pensionsdtagandena kommer att kunna
infrias  utan att det ga&r ut 6ver kommuninvdnama. Utredningen har
framhallit  att en langsiktig —medelsforvaltning ger Mojlighet  att placera
medel i tilgdngar med op hogre férvéntad —avkastning. For att medelsfor-
valtningen i praktiken skall 55 langsiktig fordras g bred politisk
uppslutning  for att sékerstélla  att placeringsinriktningen inte radikalt
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kommer att &ndras nasta mandatperiod till folid 5y att det sker ett skifte
ay Majoriteten. Stravan  efter o, langsiktighet i forvaltningen far
emellertid  inte hindra att placeringsstrategin  omprévas om det intréffar
nagon avgorande héndelse eller g ny information blir kéand.

Avkastningskrav

Kortfristig medelsforvaltning staller i regel sd stora krav pa att fill-
géngarna skall g OmMséttningsbara  till g, forvantad  kurs att ay-
kastningen kommer i andra hand. Traditionellt har kommunerna
tilampat on lag risknivd  vid valet 4, placeringar.

Betraffande  forvaltningen 5, pensionsmedel kravs on mer ingdende
diskussion oy avkastningskravet.

En faktor &r att beddma vilket avkastningskrav som kan stéllas mot
bakgrund 5, de marknadsmassiga forutsattningarna att Uppnd gp Viss
avkastning  till o, given risknivd.  Ett satt att formulera et avkastnings-
krav &r darmed att satta det i relation till ndgot index &ver utvecklingen
pd marknaden eller det utfall goy, andra placerare uppnar.

Kommuner och landsting maste &ven beakta att det finns et
atagande o upprdkning gy pensionsskulden enligt avtal och etablerade
forsakringstekniska grunder. Fér narvarande galler att pensionsskulden
raknas upp med gn realranta 4 %. | den man ggy kommunen  eller
landstinget  inte erhdller motsvarande  avkastning avsatta pensionsme-
del méste kommunen eller landstinget tacka kostnaden genom intékter
i form ,, ftillvaxt i skattebasema, Okade statsbidrag, héjda Skattesatser
eller genom Minskade  kostnader for verksamheten.

Placeringsstrategi

Den Overgripande lagstiftningen for forsékringsbolagens kapitalplace-
ringar bygger pa matchningsprincipen och diversifieringsprincipen.

Tl matchningsprincipen hér att tillgdngarna, med beaktande o,
forsakringsatagandena och férandringar i tillgdngamas framtida  varde
och avkastning, skall placeras s& att bolagets betalningsberedskap ar
tillfredsstéllande och att den forvantade  avkastningen ar tillracklig.
Vidare sags i lagstiftningen  att tillgdngarma  skall placeras s att lamplig
riskspridning  uppnds, dvs att diversifieringsprincipen skall tillampas.

Dessa Overgripande  resonemang om matchning  och diversifiering
bor enligt utredningen ocksd tillampas for den kommunala  pensionsme-
delsférvaltningen, men Maste sjalvfallet  anpassas Ml den enskilda
kommunens  och landstingets atagande och avkastningskrav.
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Utredningen  har diskuterat o, det ar lampligt foér o kommun eller
ett landsting att séarskija flera syften och darmed olika regler fér sin
kapitalforvaltning. Utredningen  enar att det krav gy stélls i modern
portféljférvaltning matchning 5y tillgdngar mot &taganden forutsatter
att kommunen  eller landstinget systematiskt faststaller for vilka &andamal
som Sparandet sker. Ett minimikrav  for att uppfylla matchningsprincipen
ar att sarskilja sparande for kortfristig likviditetsfovaltning, sparande for
investeringar  och sparande for pensioner. | detta sammanhang bor #ven
faststallas  hur stora belopp gom &rligen avsatts for sparande till olika
&ndamal och for vilken tidsperiod gom sparandet Lyses SKe.

En apnan frdga ar om férvaliningen  behover delas p, pa flera
portflier.  Utredningen  gnser att valet 4, antal portflier — framst ar op
praktisk  frdga. Det enligt utredningens mening enklare att faststilla
reglementen  och fSlja ypp resultatet 5y placeringama  om man separerar
den mer langsiktiga forvaltningen  fran  likviditetsférvaltningen. Det &r
viktigt  att placeringsstrategi och reglemente anpassas till de ataganden
som djorts och att man folier ypp resultatet 5, placeringama  for
respektive  andamal ett rattvisande  satt.

| de fall han vélier att samordna forvaltningen for olika &andamal i
en Portfélj  ar det viktigt att ge till att limiter faststélls s& att man Klarar

kravet pa betalningsberedskap kort sikt och avkastningskrav lang
sikt. Om likviditetsforvaltningen varierar i volym och den ingar i op
portfolj dar det aven ligger langsiktiga placeringar paverkar  det

mojligheten  att styra risknivdn i portfélien.  Det gor att limitema  behdver
justeras  ofta. Detta talar for att pensionsmedelsforvaltningen bor

separeras i en sarskild portfol;.

Risker

Utredningen konstaterar  att begreppet risk i kapitalférvaltning star for
osakerhet o, kommande  avkastning.  Inriktningen av Kkapitalfdrvalt-
ningen bor i princip inte 45 att SOka eliminera alla risker. Det mest
vasentliga i riskhanteringen ar att sakerstélla gt risktagandet star i
proportion till den forvantade  avkastningen. | ovrigt styr kravet pa

forvantad  avkastning vilket risktagande oy krévs. En viktig faktor for
att bedéma hur stora svangningar i arlig avkastning gom ar acceptabla
ar vilket tidsperspektiv = gom géller for sparandet. Med o, l&ng place-
ringshorisont ar det i regel g5, stérre varde med o, hog forvantad
avkastning  an att avkastningen  ar ungefar den ggmma Vvarje &r under
sparandeperioden. De flesta investerare zr séledes beredda att ta risker
for att f& g hogre avkastning d& det galler ett l&ngsiktigt sparande.
Utredningen  har att beddma ., kommunallagens bestammelser it
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kommuner och landsting skall forvalta sina medel sa att krav pa god
avkastning och betryggande sakerhet kan tillgodoses &r tillrdckliga i den
nya situationen.

| propositionen oy kommunallagen prop.  1990/912117 framhall
regeringen  att det ar viktigt att den kommunala medelsforvaltningen
motsvarar hogt stéllda krav sundhet och sakerhet. Vidare anfordes att
kommuners  och landstings medel inte far riskeras genom Placeringar
som &r tveksamma eller svarbedomda  frdn réattslig synpunkt eller gom
fordrar s&dana specialkunskaper gom kommuner och landsting har svart
att leva upp till.

Kravet pd betryggande sadkerhet tolkar utredningen s& att avkast-
ningskravet inte far stillas hogre &n att det & mojligt att kombinera  med
en rimlig  riskniva.

Det ofta viktigaste beslutet fér att avgéra avkastning och risk i
Forvaltningen & sammansattningen ay tillgdngsslag  dvs. proportionerna
av réntebdrande tillgangar, aktier och eventuellt fastigheter. P4 l&ng sikt
galler att hogre andel aktier desto hogre avkastning. Samtidigt &r de
Forvantade svangningarna i den arliga avkastningen  storre for aktier &n
for fastigheter och rantebarande tillgangar.

Av de placeringsreglementen for kommuner  och landsting gom
utredningen  tagit del L, framgdr att andelen aktier varierar frdn noll ftill
75 procent. Fastigheter férekommer inte alls gom rena Placeringsobjekt.

Nar tillgdngsslag  beddéms i relation till férvantad avkastning och risk
brukar fastigheter ~beddmas gom mer fiskfyllda —och g hogre forvantad
avkastning ~ &n rantebarande  placeringar  ,en daremot  gom Mmindre
riskfyllda  och ge samre férvantad  avkastning an aktier. Manga forsak-
ringsbolag och motsvarande  goy forvaltar  pensionsmedel placerar g
mindre  del i fastigheter. Det kan emellertid ifrdgasattas oy det ar
lampligt ~ for e kommun  att &ga fastigheter  gop placeringar,  dvs
fastigheter  gop endast forvarvas i detta syfte och inte for att anvandas
i den kommunala  verksamheten. Det bor enligt utredningen inte
risksynpunkt  inféras nagot generellt férbud mot att placera pensionspa-
randet i fastigheter men kommunen eller landstinget —méste sjélvfallet
préva varje enskilt forvarv sd ait det inte star i strid med den i kommu-
nallagen uttryckta kommunala  kompetensen.  Samtidigt finns anledning
att erinta oy att det finns forsékringsbolag  gom | dag anser att fastig-
hetsskotseln  tar for stor del 5, bolagets totala fOrvaltningsresurser. Ett
placeringsalternativ dar kommunen  slipper problem med fastighetsskot-
sel och undviker att hamna i konflkt med den kommunala kompetensen
ar aktier i fastighetsbolag.

Utredningen kan konstatera att det idag finns olikheter mellan
kommunerna  avseende fordelningen  pa tillgdngsslag.  Det kan diskuteras
om det i lagstiftningen bor finnas riktlinjer ~ for hur férdelningen
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tillgdngsslag bor ske for att motsvara kraven god avkastning och
betryggande  sadkerhet eller , det boér inféras tak for hur stor andel av
tillgdngama o, fér placeras igivna tillgdngsslag. En frAga gopy sarskilt
kan overvdgas ar gm det bor finnas n&gon 6vre grans for hur stor andel
aktier oy bor tilldtas i gy vérdepappersportfol]. Utredningen menar att
det inte glr att faststélla g sund fordelning 4y tillgéngsslagen  om man
inte utgadr frdn matchningsprincipen. Antag att ett generellt tak for
aktieinnehav skulle sattas till 25 procent gy de samlade véardepappers-
portféliema. Det skulle enligt utredningen 53 en begransning gom
leder till gn onddigt lag forvantad avkastning nar det géller ett l&ngsik-
tigt pensionssparande men ett alldeles for hogt tak nar det galler g mer
kortfristig ~ forvaltning.  Ett satt att 16sa detta problem oo att i lagstift-
ningen  gnge olika  placeringsregler beroende andamalet  med
férvaltningen. Det skulle dock enligt utredningen leda till o, odnskad
detaljreglering  gom andd skulle g kryphdl for den gom Onskar undga
begransningen.  Darmed skulle det sannolikt inte i praktiken 45 mMOjligt
att uppnd syftet med regleringen. En gpnan komplikation med att i lag
reglera omfattningen 5, aktieinnehavet ar att kommuner och landsting
vid sidan 4y, pensionsmedelsforvaltningen har aktier i bolag dar
kommunen utbvar ett mer €ller mindre aktivt delagarskap grund gy
ett intresse i verksamheten. Det kan tex. géalla aktier i kraftbolag.

Mot denna bakgrund gnger utredningen att fordelningen till
slag skall beslutas 5, fullméktige i kommuner och landsting i enlighet
med matchningsprincipen och med beaktande ., vad gop ar god sed
finansmarknaden. Inom amen fOr varje tillgdngsslag  skall placerama
uppnd op god diversifiering 5, vardepapper utgivna ,, olika emittenter.

Varje  kommun och landsting bor vid beslutet o, tillgngsslag ta
hansyn till sin kunskap oy placeringsverksamhet och darmed férmagan
att styra riskerna i gp egen eller extern forvaltares placeringar. Den
enskilda kommunen och landstinget maste saledes bedéma sin egen och
eventuell extern forvaltares formaga att gora goda placeringar i tdnkbara
tillgangsslag och vardepapper utgivna 4, olika emittenter.  Vidare kan
kommunen vélia att tilldta ett specificerat spelrum for att gora omfor-
delningar mellan tillgdngsslagen. Darmed ges utrymme for att utnyttja
kursrorelser i tillgangarna  foér att astadkomma  hogre avkastning.

Betraffande  rantebarande tillgdngar regleras ranterisken genom  att
granser  for  durationen faststalls i placeringsreglementet. En lang
duration  ger avsevart mycket storre risk men ger Ocksd utrymme fOr ep
hégre avkastning.  Durationen bor matchas mot de tidshorisonter som
styrs gy andamdlet med placeringama.

Ett specialfall 5, rantebarande tillgngar ar realrdnteobligationer. De
realranteobligationer som utges gy sStaten ar garanterade o viss real
avkastning. For narvarande &r handeln i realrénteobligationer ganska
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liten varfor de ar forknippade med o, likviditetsrisk. For en kommun
som Onskar matcha sparandet och sdkra gn avkastning gom Overstiger
atagandet kan statliga realranteobligationer vara ett alternativ.  Detta &r
aven ett forhallandevis enkelt instrument  for o kommun  att hantera.

Tilldtna  emittenter  regleras i placeringsreglementet. Endast sadana
vardepapper gom utges gy emittenter med god kreditvardighet bor yara
tillatna. Inriktningen bor yara att tillata o, tillréckligt stor  grupp
emittenter  for att ge forutsattningar att astadkomma  gp diversifierad
portféli.  Erfarenheten  visar att on Pportfolj med vardepapper 4y manga
emittenter  ger stabilare avkastning och séledes mindre risk.

En végledning fér hur olika emittenter rangordnas nar det galler

kreditrisk ~ och likviditetsrisk framgar 4 lagstiftningen omrédet, o
tex. forsakringsrorelselagen. For att den kommunala medelsforvalt-

ningen skall motsvara hogt stéllda krav sundhet och sakerhet fordras
att placeringsreglementet utformas  sd att ett spekulativt agerande

hindras. Det #r utredningens mening att det ar forenligt med kommunal-
lagen att bedriva o, aktiv kapitalférvaltning om risktagandet snavats &t
i placeringsreglementet. Att stélla krav diversifiering ay tillgdngarna
ar ett satt att hindra de gom skoter placeringarna att géra omfattande
spekulationsaffarer som innebar o, risk for avsevarda forluster.

Under finanskrisen intraffade  det gatt fortroendet  fér enskilda papper
foll mycket snabbt. Endast mycket centralt placerade aktdrer hann att
skydda sig. For en aktdr gom inte hor il de allla mest centralt
placerade &r det séarskilt lampligt att efterstrava tilgdngar med hog
likviditet ~ och kreditvardighet.

Om kommunen eller landstinget lagger ut kapitalférvaltningen for
extern forvaltning  boér beslut fattas oy Kkapitalforvaltaren skall ha ratt att
placera  kommunens eller  landstingets medel i vardepapper som
emitterats 5, forvaltaren  eller 4, foretag gsom ingdr i sgmma Kkoncern
som forvaltaren.

Utredningen  vill ygma fOr att lagga regionalpolitiska aspekter i
valet 4, emittenter. Genom att sarskilt gynna placeringar i det egna
landstinget  eller kommunen  &kar risken for att medelsforvaltningen inte

enbart syftar till god avkastning och betryggande sékerhet utan ocksa
blir ett satt att bedriva néringspolitik. ~ Vidare bor aven andra kommunal-

rattsliga  principer beaktas, tex. likstallighetsprincipen. Det finns ocksa
risk for att kommunen skulle bryta mot bestdmmelsen om likstallig-

hetsprincipen i kommunallagen som foreskriver  att alla kommunmed-

lemmar skall behandlas lika.

Ytterligare en frdga att ta stallning till  &r i vilken utstréckning
placeringar i utlndska tillgdngar skall tilldtas och o, is&fall valutasak-
ring skall ske. Utredningen har konstaterat att kommuner och landsting
hittills i mycket liten utstréckning valt att placera medel i utlandska
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vardepapper. Samtidigt visar utvecklingen bland andra stora placerare
pd marknaden att utlandska placeringar har blivit allt o intressanta
som ett satt att sprida risker itakt med den Okade internationaliseringen.

De senaste aren har avkastningen den svenska bdrsen varit god
i forhdllande  till manga andra lander. Likasd har det svenska rantelaget
varit relativt  hogt vilket mojliggjort battre avkastning rantebarande
placeringar i Sverige &n i andra lander. Detta har gjort att det varit
relativt  formanligt  att placera tillgdngar i Sverige. P& sikt kan det
emellertid  bli mer formanligt  att placera tillgdngar utomlands varfor den
méjligheten bor std oppen for kommuner och landsting. Det &r dock
viktigt  att ygrg extra observant kreditrisken och likviditetsrisken i
utlandska  placeringar.

Kommuner och landsting bor ta ett aktivt stallningstagande till om
valutarisk  skall tas i placeringama eller inte. En vanlig standpunkt &r att
placering skall ske i ett annat land da placeraren tror p& utvecklingen av
det aktuella tillgdngsslaget i det landet och att eventuell spekulation i
valutarérelser skall hanteras i gnngn Ordning. Ett annat synsatt ar att det
ar battre att placera i utlandsk valuta ytan Vvalutasékring eftersom  det
leder till on storre diversifiering och darmed mindre risk.

Utvardering

Ett centralt moment | modern portfoljfférvaltning ar utvarderingen av
resultatet i forvaltningen. Utredningens intryck  &r att det &terstér
utvecklingsarbete i manga kommuner och landsting for att hitta val

fungerande  rutiner  for uppféljning och utvardering  ,, Kapitalforvalt-
ningen.

Inledningsvis ~ bor klaras ut yem som Skall utvardera kapitalforvalt-
ningen. Utredningen har forsokt dra paralleller fran kapitalforvaltningen
pa den privata sektorn. Av  Finansinspektionens foreskrifter och
allmanna rad framgar att bolagets styrelse ar ansvarig for kapitalférvalt-
ningen. Motsvarigheten till bolagsstyrelsen  &r i kommuner och landsting
den politiska nivdn. Det oOvergripande  ansvaret ligger fullméktige
medan vissa fragor ankommer pa eller delegeras till styrelsen.

Det index, eller motsvarande, ggm Valis gom jamforelse till den egna
forvaltningen bér stamma val o6verens med det placeringsreglemente
som tillampas  for den aktuella vérdepappersportfolien. Utgangspunkten
for utvarderingen bor yarq att faststélla hur val forvaltama lyckats inom
ramen for det aktuella reglementet, dvs i férhdllande il den beslutade
risknivan.

Nar det galler aktieindex bor direktavkastningen ingd for att ge en
rattvisande bild. Ett exempel p& ett sddant index #r Findatas avkast-
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ningsindex.

Betriffande ridntebdrande tillgangar ar det angeldget att utvirderingen
sker mot tillgdngar som har en duration som Overenstimmer med
placeringsreglementet.
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8.3 Utredningens bedomningar  och férslag

Detaljregler ~ eller rambestammelser

Utredningens forslag: Lagregleringen av pensionsmedelsfor-
valtningen i kommuner och landsting bor utformas sd att den
starker den kommunala  sjalvstyrelsen.  Det bor ske gp precisering
qv Nuvarande lagstiftning en ramlagsprincipen i kommunallagen
bor tillampas &ven nar det géller pensionsmedelsforvaltningen.

Det bor inte i lag foreskrivas att preciseringama aven skall

galla for ovrig medelsforvaltning i kommuner och landsting. Det
bor i stéllet ankomma respektive ~ kommun och landsting att
beddéma i vilken utstréackning reglerna  bor tillampas  for den

ovriga medelsforvaltningen.

Statens reglering g, den ekonomiska  forvaltningen i kommuner  och
landsting sker i kommunallagen som éar en ramlag. Utvecklingen har
under flera decennier gatt mot borttagande 5, alltfler  detaljregler.

Slopandet 5y, bla. det kommunala  férmoégenhetsskyddet som 9enomfor-
des i borjan 5, 1990-talet kan ggg som en av U€ senaste avregleringama.

| stallet oOverlats pa& kommuner och landsting att utforma regler och att
gemensamt  utveckla gn praxis for budget- och redovisningsfragor. Pa
senare tid har det &ter inforts nya Statliga regler gom rér kommunerna.

Ett exempel & den kommunala redovisningslagen som | stora delar
innebér att op etablerad kommunal praxis omvandlas till lag.

Utredningen  skall enligt direktiven  bedéma oy de krav gom nu
stalls i lagstiftningen ar andamalsenliga och tillrackliga for att trygga
sparandet till framtida pensioner. Overvigandena bor omfatta  saval
avkastningskrav som fisker vid placering 4, likvida medel samt om
riskerna  bor begrénsas t.ex. genom andrad lagstiftning.

I kommunallagen anges att kommuner och landsting skall forvalta
sina medel ett sddant satt att krav pa god avkastning och betryggande
sékerhet tillgodoses. Dessutom alaggs fullmaktige  att meddela narmare
foreskrifter 5, medelsforvaltningen. Vidare finns foreskrifter i kommu-
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nallagen o bokféring  och redovisning  gom ny kommer att erséttas gy
den namnda redovisningslagen. | redovisningslagen foreskrivs  aven hur
pensionsataganden skall redovisas. Kommunallagen innehdller  bestam-
melser o, revision och att fullmaktige f&r meddela narmare foreskrifter

om revisionen.

Utredningen  gnser att en Statlig detaljreglering 5, den kommunala
medelsforvaltningen boér undvikas med hansyn till den kommunala sjalv-
styrelsen. En lagstiftning  gom ar utformad s ait den tydliggér  pa vilka
punkter goy, de kommunalt Fortroendevalda  har att fatta sérskilda beslut
kan emellertid  medverka till béattre beslut an vad ggm annars vore fallet.
Enligt utredningens mening kan &ven utkrdvandet gy ansyar | demokra-
tiska former underldttas oy det i lagstiftningen laggs fast krav pa att
vissa beslut skall tas g, fullméktige.

Nar det galler frdgan o avkastning och risk kan utredningen
konstatera  att den lagstiftning gom odller for olika finansiella  institut i
stora delar innehéller begransningar av | Vvilken  utstréckning det ar
tildtet att placera iolika typer gy vardepapper, begrénsningar i enhands-
engagemang, etc. Eft satt att skdrpa kraven ore att ldta denna lagstift-
ning galla i tillampliga delar &ven for forvaltningen av Pensionsmedel
i kommuner och landsting eller att gora gp sarskid lag med motsvaran-
de innehdll. Det skulle innebara g relativt |&ngtgdende statlig reglering
av en del 5, den ekonomiska  forvaltningen i kommuner  och landsting
samtidigt 5o andra centrala  ekonomiska frigor omfattas 5y ram-
lagstiftningen i kommunallagen. Den nya lagen g, kommunal  redovis-
ning innehaller  visserligen en detalierad  reglering 5, extemredovis-
ningen i kommuner och landsting. Utredningen har dock inte ansett att
det skulle gynna et aktivt  ansvarstagande qv de fortroendevalda i
kommuner  och landsting oy det ilag infors lika detaljerade bestammel-
ser om forvaltningen 5, pensionsmedel.  Utredningen gpger att det kan
finnas risk for att staten genom en detaljerad lagstiftning i praktiken
skulle ta &ver gp Viktig del 5, det gngvar som det ankommer pa de
kommunalt fortroendevalda att ta. Vidare |epar utredningen  att det
faktum gt forutséttningarna for medelsférvaltningen varierar  mellan
enskilda  kommuner och landsting talar emot att forsoka skapa ett
detaljerat  centralt  regelverk. Konsumentskyddet som 9grund for o
reglering har inte heller ggmma iNnebérd i kommunal  verksamhet g5y,
for tex. forsakringsbolagen. Mot den bakgrunden foreslds inte nagra
mer detaljerade  placeringsregler i lag.

Utredningen  menar dock att det ar oftillrackligt  att héanvisa till dagens
reglering i kommunallagen och att endast papeka att det ar upp till
kommuner och landsting att besluta g riktlinjer for medelsforvalt-
ningen. Dagens allmédnna reglering ger inte tillracklig vagledning for
hanteringen 5, de svéra fragestaliningar  goy, de kommunalt  fortroende-
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valda kommer att stéllas infor nar det galler medelsforvaltning for
pensionsandamal.

Utredningen har stannat for att losningen bor sokas gom  en
medelvag mellan de tvd skisserade alternativen, dvs g Viss precisering
gy huvarande lagstiftning | h,en med bibehéllande 5, ramlagsprincipen.
Utredningen  gnger att det inte i lag bor foreskrivas gt den nya reglering-
en aven skall galla for den lépande likviditetshanteringen i kommuner
och landsting. Det boér ankomma respektive kommun och landsting
att beddma i viken utstrackning reglerna bor tillampas for den Ovriga
medelsforvaltningen.

Hur uppfylls direktivet huvudsak inom offentlig

sektor"

Utredningens beddémning: Mot bakgrund 4, den placeringsin-

riktning  gom kommuner och landsting vantas valja finns det inte
behov 5, att sarskilt reglera att pensionsmedel skall placeras i
offentlig sektor. Det finns dock anledning for staten att folja

medelsforvaltningen i kommuner och landsting for att se om
utvecklingen motiverar  att staten framdver beslutar ,, &andrade
regler.

| direktiven till  utredningen sags att utgangspunkten for utredningen
skall ygrq att sddana likvida medel avsedda for framtida pensioner

som
kommuner och landsting kommer att forfoga 6ver 1 huvudsak skall
placeras inom den offentliga sektorn. | direktiven héanvisas till tidigare

propositioner  dar regeringen har anmalt att de medel oy kan komma
att byggas upp for framtida pensioner i huvudsak bdr anvandas inom
den offentliga  sektorn, bla. for att finansiera kommunala investeringar.

Likvida medel

Hur direktivet  tolkas &r bl.a. beroende 4, vad 50 lagger i begreppet
“likvida  medel". En tolkning 4y begreppet likvida medel &r att det gyger
hela den fondering gom motsvarar  pensionsskulden enligt den blandade
modellen. | den utstrdckning  gom kommunerna  véljer att anvanda det
Okade sparandet till investeringar kommer  det automatiskt ske g
férmogenhetsuppbyggnad i form 5, kommunala  anlaggningstiligangar.

| bdda dessa fall kan sagas att huvuddelen , pensionsmedlen placerats
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inom den offentliga  sektorn.

En sddan tolkning innebdr att det vid on utvardering 5y om huvud-
delen ,, de likvida medlen har placerats i den offentliga  sektorn skall
inbegripas gy medlen anvands till att finansiera kommunala  investering-
ar, amortera skulder eller placeras i vardepapper emitterade 5, den
offentliga  sektorn.  Utredningen ansluter  sig till denna tolkning

av
direktiven.

Innanfor eller utanfér  balansréakningen
Ett satt att tolka direktiven g att huvuddelen 5, pensionsmedlen  skall

placeras i den offentiga  sektorn & att huvuddelen 5, medlen skall
finnas redovisade i balansrékningen i kommuner och landsting och inte
foras over till stiftelser eller forsékringsbolag. Utredningen  har emeller-

tid endast att behandla pensionsmedel gom harror fran forménsbestamda
pensionsavtal.  Utredningen  har diskuterat o, det  ett kommunalt
perspektiv  ar andamalsenligt att fora over pensionsmedlen il en
pensionsstiftelse.  Ett argument for att inrdtta pensionsstiftelser  &r att de
tillgdngar som avsatts for att finansiera  de p, anstdldas pensioner
darigenom  fors bort fran kommunens balansrakning och inte kan tas i
ansprdk for andra utgifter &n de gom avsags nar kostnaden  uppstod.

Konstruktionen av det nuvarande pensionssystemet talar emellertid
emot att fora over medel till pensionsstiftelser. Pensionsavtalet innebar
att det ar arbetsgivaren som Star hela risken for att infria  gjorda
pensionsdtaganden.  Arbetsgivaren ar saledes skyldig att gyara fOr
pensionsdtagandena  oavsett om de avsatta medlen for pensionsutgifter
ar tillrackliga  eller inte. Darmed gygrgr indirekt kommunen  respektive
landstinget  for hela kostnaden oavsett om medel for andamalet  har
reserverats | en Stiftelse. Det & kommunens respektive  landstingets
totala intdktssida och kommande inkomster g5y, de facto utgor sékerhet
for gjorda ataganden for tex. pensioner. Kommunens  respektive lands-
tingets maojligheter  att disponera pensionssparandet inskranks o medlen
placeras i o Stiftelse. Detta talar for att kommunen respektive lands-
tinget inte bor fora Gver medlen till o, stiftelse utan behdlla méjligheten
att, for kommunens  respektive landstingets bésta, géra omprioriteringar
mellan  egenfinansiering aqy investeringar, amortering av &n  och
placering i vardepappersportfoljer. Utredningen  har emellertid  erfarit att
kommuner  och landsting med dagens regler o, sérskild loneskatt for
pensionsférméaner anser att det inte zr ekonomiskt  rationellt  att avsétta
medel till pensionsstiftelser.
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Kontroll over vardepappersportfoljen

En annan aspekt direktivet oy att huvuddelen 5, pensionsmedien

skall placeras i den offentliga sektorn &r att de kan syfta pd att sakerstal-
ett demokratiskt inflytande  6ver medelsforvaltningen. En frdga gsom

sarskilt  kan diskuteras ar om det demokratiska inflytandet over

medelsforvaltningen paverkas gy om forvaltningen — sker i ggen regi eller

genom externa forvaltare.
Utredningen  kan konstatera att vardepappersinnehaven hanteras lika

i den kommunala  redovisningen  oavsett om forvaltningen  sker i ggen

regi eller genom en extern forvaltare.  Vardepappersportfoljen redovisas
i badda fallen g5y en tillgdng i kommunens  respektive  landstingets
balansrdkning  och det bor stéllas ggmma krav |I6pande redovisning
av Medelsforvaltningen till  fullméktige  och allmanheten.

Det politiska inflytandet  6ver fbrvaltningen sker framst  genom
tydliga angivelser och begransningar i de placeringsreglementen som
utfardas  for medelsférvaltningen. Utredningen  menpar att oavsett om

forvaltningen  sker i ggen regi eller 5y en extern forvaltare  ar det 4 stor
vikt  att fullméktige och styrelsen har o, genomtankt strategi  for
medelsforvaltningen. Genom placeringsreglementet kan kommuner  och
landsting  styra hur pengarna Placeras.

Valet mellan  ggen eller extern forvaltare  bor grundas pad om man
internt  har kompetens for att gora S&dana placeringar gom man Onskar
for att sékerstdlla o, god avkastning med betryggande sakerhet eller
alternativt o, kostnaden  for att bygga ,pp en egen Mmedelsférvaltning
stadr i rimlig proportion till kostnaden for att anlita externa forvaltare.
Samtidigt ~ &r det viktigt att inte underskatta behovet gy egen kompetens
for att pa ett professionellt satt upphandla, styra och félja upp en extern
kapitalforvaltare.

Utredningen har markt ett betydande intresse fran foretag gom
erbjuder kapitalférvaltningstjéanster att etablera sig inom den kommunala
sektorn. Det finns konkurrens  p& marknaden vilket bla. visas i att det
ar ett stort antal foretag gop har traffat avtal med kommuner och
landsting. Det torde finnas goda forutsattningar for  kommuner och
landsting  att stélla krav och pressy Priserna pa kapitalfdrvaltningstjanster
i samband med nya upphandlingar. Utredningen  har ocksd erfarit att det
férekommer i avtal gy for narvarande galler marknaden att det finns
en avtalsenlig ratt att omedelbart aterkalla  uppdraget om man  &r
missnojd med den externa forvaltaren.

Ett satt att starka kommuners  och landstings stéllning gentemot en
extern forvaltare  &r att samverka o5 medelsforvaltningen. I de fall man
genomfort  gemensam UpPphandling har varje kommun och landsting sjalv
behéllit  kontrollen  gver sina medel och medlen finns redovisade gom
tillgdngar i kommunens respektive landstingets balansrakning. Ett
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exempel pd detta &r det samarbete gy, landstinget och flertalet
kommuner i Kalmar lan bedriver.  Utredningen kan g fordelar  for
kommuner  och landsting att samverka kring upphandling 5, medelsfor-

valtning, bla. for att pressa priset pa den externa forvaltningen. Vidare
kan kommunerna  genom Samverkan  hoja kompetensen i medelsfor-

valtningsfragor och tillsammans  utforma krav den externa fOrvaltaren.

Det kan ocksa vara ett bra satt for mindre kommuner som inte har g
tillréckligt stor oOrganisation  for att bygga upp en betryggande  in-
temkontroll att @ndad kunna placera pengarna ett satt som ger en god
forvantad  avkastning.

Ett alternativt satt att samverka &r att bilda ett kommunalférbund.
Utredningen har erfarit att kommuner och landsting i Skane diskuterar
att samverka oy, pensionshanteringen och &ven medelsférvaltningen
genom att bilda ett kommunalférbund.

Ett annat satt for kommuner och landsting att samverka ygre att
bilda gp ggen bank. Ddrmed skulle kommunerna f4 tillgdng till ¢ bank
som var SpPecialiserad p& kommunernas behov 5, finansiella  tjanster.

Utredningen har iakttagit att det pdgdr g Strukturomvandling av
bankvasendet men har inte haft anledning att bedéma g, det kommer
att leda till gt det finns marknadsmassiga férutsattningar for en
kommunagd  bank. Utredningen  penar att det ar g tillrécklig kon-
kurrens pa finansmarknaden for att kommuner och landsting med g
effektiv upphandling  skall kunna fa tillgang till nddvandiga tjanster ftill
ett konkurrenskraftigt pris. Uppbyggnaden 5y en kommunal  pensions-
medelsforvaltning ar inte beroende 4, en kommundgd  bank. Det kan

dock inte uteslutas att intresset for o, kommundgd bank kommer att Oka
i takt med att allt fler kommuner kommer att ha kombinerade tillgangs-
och skuldportféljer. i

Emitterade ay Offentlig  sektor
Genom att sakerstdlla att huvuddelen 5, pensionsmedlen  ar placerade i
virdepapper gom 4r emitterade 5, offentlig  sektor eller Aterldnade il
den ggna kommunen  eller landstinget skulle kravet i direktiven  kunna
ségas yara uppfyllt.

| direktiven  preciseras inte om man med offentlig  sektor skall 5yse
enbart Sverige eller aven offentlig sektor i andra lander. Vidare gpges
inte oy kravet skall galla for den kommunala  sektorn oy, helhet eller
om Vvarie kommun och landsting skall placera sina likvida medel i
enlighet med direktiven.

For att besvara ovanstdende frdgor finns anledning att analysera
syftet med det angivha kravet. Om syftet &r att sékerstilla att huvud-
delen L, de likvida medlen placeras i tillgAngar ~med mycket liten
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kreditrisk, kan det finnas anledning att tolka begreppet offentlig sektor
som liktydigt med offentlig sektor i EES-omrddet. En s&dan tolkning ar
forenlig  med placeringsreglema enligt forsakringsrérelselagen som
likstaller stat och kommuner inom EES-omréadet. Eventuell  valutarisk
med utlandska placeringar kan undvikas g, placeraren véljer att utnyttja
majligheten  att gora en valutaswap.

Om syftet &r att underlatta for Sverige att uppnd konvergenskravet
for  medlemsskap i EU vad galler begransning 5, underskottet i de
offentliga  finanserna  bor begreppet offentlig sektor tolkas g, offentlig
sektor i Sverige. Konvergensvillkoren medger namligen att statsskulden
kvittas mot kommunala innehav 5, statsobligationer. Att beakta i detta
sammanhang &r dock att statsskulden 1996 uppgick till 1411 miljarder
kr prop.  1996/972150 och att ett Okat kommunalt innehav 4, svenska
statsobligationer ~ de narmaste &ren endast kan ge en marginell péverkan.

Utredningen  konstaterar  att kommuner och landsting i dag placerar
en stor del 5, de likvida medlen i vardepapper utgivna 5, svenska
staten. Det kan p& goda grunder antas -att kommuner och landsting
genom tillampning av god sed, i mycket stor utstrackning kommer att
placera pensionsmedel i sddana vardepapper utan att ndgra krav en
viss minsta andel behover tas i lagstiftning.  Valet mellan att placera
i rantebédrande  vardepapper utgivha 4y svenska staten eller vérdepapper
garanterade 4, ndgot EES-land lar 54 beroende g, réntedifferensen och
kostnaden for o, valutaswap.

Ett teoretiskt alternativ  till placeringar i statspapper &r kommunobli-
gationer. En frAga ar i viken utstrackning marknaden fér kommunobli-
gationer kommer att 6ka. | dag finns ingen begransning i forsékringsro-

relselagen att placera i kommunobligationer. For narvarande gngeg dock
kommunobligationer inte yara tillrackligt  likvida. Utredningen  utgar frén
att det framover kan finnas ett okat utrymme for kommunobligationer
liksom  for kommuncertifikat i och med fonderingen 5, kommunala
pensionsmedel.  Utredningen  kan dock inte ge att det skulle gynpa  en
sund ekonomisk  utveckling i kommuner och landsting om staten Skulle

stélla krav pa att kommuner och landsting skulle placera gp viss del gy
de likvida medlen i 5, kommunsektom emitterade  vardepapper.

Inget behov Ly statliga detaljregler for placeringsinriktningen
En allman utgdngspunkt for utredningen &r att kommuner och landsting
inte skall geg samre férutsattningar  att placera sina medel an vad gom

galler for andra placerare med motsvarande krav betryggande
sdkerhet. Resultatet  skulle gqnars bPli att kommuner  och landsting fér
samre ekonomiska  villkor &n marknaden i Ovrigt.

Utredningen bedémer  att gn snav inskrankning i lag gy Vvika

tilgngar  gom skall prioriteras 5, kommuner och landsting, tex. att
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huvuddelen 5, medlen skall placeras i statsobligationer, skulle kunna tas
till intdkt for kommuner och landsting att begédra kompensation  for att
man hindras att uppnd gp battre avkastning.  Utredningen  engr dock &
andra sidan att kraven p& betryggande  sdkerhet bor stillas sd hogt att
avkastningen  p& kommunernas medel maste jamforas med avkastningen
hos andra investerare oy, kréaver hog sékerhet.

Utredningens  principiella  instélining  ar att fordelningen  pa till gangs-

slag i vardepappersportféljiema bor beslutas 5, fullmaktige i kommuner
och landsting under héansynstagande till vissa grundlaggande regler o
god sed pa finansmarknaden. Utgangspunkten  for varje kommuns och
landstings  placeringsstrategi bor yara att uppnd en god matchning

mellan &tagande och placeringar samt epn diversifiering for att begransa
riskerna  och anda ge en rimlig avkastning. Mot bakgrund 5, att de
ekonomiska férutsattningarna skiljer mellan  kommunerna bor detta
kunna avspeglas i olika placeringsreglementen.

Utredningen  beddmer att kommuner och landsting gom har 1&n till
hdg ranta kommer att anvanda pensionsmedlen fér att stka l0sa dessa.
N&gra sarskilda bestammelser  gom vare Si9 begrénsar dessa mojligheter
eller foreskriver att sa skall ske behovs inte enligt utredningens mening.
Det finns dock anledning att folja hur den finansiella utvecklingen
kommer att bli i enskiida kommuner och landsting beroende g, vilket
alternativ = gop tillampas. Det finns anledning att sarskilt beakta vad gom
hander nar pensionsutbetalningar skall ske i kommuner gom Vvalt att
anvanda pensionssparandet for att amortera lan eller finansiera investe-
ringar. Nar utbetalningarna vaxer har kommunen att vélja mellan att
anpassa verksamheten, O6ka skulderna eller hoja skatten. Danned krévs
en sarskit god planering fér att mota framtida pensionsutbetalningar.

Avslutningsvis kan konstateras att utredningen beddmer att om inga
sarskilda lagbestammelser  inférs oy, krav pa placering i offentlig  sektor
kommer effekten bli att kommuner och landsting &ndd kommer att vélja
att i forsta hand amortera dyra lan och egenfinansiera investeringar. |
andra hand kommer kommuner och landsting genom tilldmpning 4y god
sed att placera medel i sakra vardepapper s&som statspapper. Beroende
bl.a. pa réantedifferensema till andra lander kan det forutses att kommu-
ner och landsting till oGvervagande del valier ait halla svenska stats-
papper. Bland de kommuner och landsting gom har ett stérre belopp att
placera i vardepappersportfol] kommer o viss andel att placeras i aktier.
Att doma 4, andra langsiktiga  forvaltare  kan aktieandelen komma att
uppga till i storleksordningen 25 30 procent | dessa kommuner. For
tiden fram il &r 2010 gor utredningen  beddmningen  att cq Ol 5
procent gy de sammantagna medel gsom motsvarar pensionsskulden  kom-
mer att placeras i aktier.
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Reglering och utformning av forvaltningen  ay
pensionsmedel

Fullméktige skall e foreskrifter om pensionsmedelsforvaltningen

Utredningens forslag:  For forvaltningen av Mmedel aysatta for
pensionsforpliktelsema skall fullméktige meddela sarskilda fore-
skrifter.  Dessa skall omprévas —minst gn gang per &r.

| foreskrifterna skall anges hur medlen skall forvaltas. Darvid
skall tilldten risknivd vid placering 5, medlen faststéllas. Vidare
skall  anges hur uppfolining  och kontroll 5, forvaltningen  skall
ske.

For ovrig medelsforvaltning foreslds inga lagandringar.

Utredningen  féreslar att det i lag skall preciseras att fullméktige  skall
besluta o, foreskrifter o, forvaltningen 5, sédana pensionsmedel gom
enligt den foreslagna lagen o, kommunal redovisning skall redovisas
som avsdéttningar i balansrékningen. Det innebér att bestammelsen endast
avser pensionsfonnéner som intjanas efter den 1januari 1998. Skalen
for utredningens  forslag har utvecklats i det foregdende och &r bla. att
den langsiktiga forvaltningen 5, pensionsmedlen & komplex och med
tiden kommer den gatt fa en betydande volym. Vidare kommer de
pensionsétaganden  goy gors de narmaste &ren ait  rattsverkningar  fram
till senare delen 4y nasta arhundrade.  L&ngsiktigheten i &tagandet gor
det sarskilt viktigt att medelsforvaltningen sker i enlighet med god sed
finansmarknaden.

Utgangspunkten for utredningens forslag till precisering gy lagstift-
ningen &r att pensionsmedelsforvaltningen skall 4o god avkastning under
betryggande  sdkerhet.  Staten bor ange Vissa grundprinciper for  for-
valtningen 5, pensionsmedel.

Ur ett kommunalt  perspektiv kan reglerna for pensionsmedelsfor-
valtningen  uppfattas gy statens Mminimikrav for vad ggm skall betraktas
som en ansvarsfull  forvaltning. | det fall g kommun eller ett landsting
skulle f& betalningsproblem kan on beddmning 4y hur pensionsmedels-
férvaltningen har hanterats komma att vagas in. En sddan bedémning
bor enligt utredningen grundas p& de principer for god sed p& finans-
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marknaden  goy, redovisas i detta beténkande.

Utredningen  foresldr saledes inte nigra detalierade regler gom laser
kommuner och landsting att bara placera i vissa till gangsslag. Forslagen
ar i stallet uppbyggda enligt ramlagsmodellen och innebar att krav stélls

fullméktigeférsamlingama att fatta vissa beslut g5, &ar avgoérande for
att medelsforvaltningen skall ske ett sakert satt.
Vad galler o6vrig medelsforvaltning anser utredningen  att det inte

finns  samma Skal att ompréva dagens lagstiftning.  Det innebar att utred-
ningens forslag inte gyger det kapital gom ackumulerats  for att underlatta
utbetalningar 5, pensionsataganden gom gjorts fére oGvergéngen till den
blandade modellen. Utredningen  behandlar inte heller s&dana medel gom
skall placeras exempelvis till folid 4, utforséljningar ay kommunal
egendom. Vidare berors inte avséttningar  for pensionsataganden  for
anstillda i de kommunala  bolagen.

| det fall gom parterna det kommunala omréadet kommer  att
teckna ett nytt pensionsavtal dar fonndnema  &r gy giftsbestimda  kommer
den medelsférvaltning som da blir aktuell inte att omfattas 5y ut-
redningens forslag. Beroende avtalets innehdll kan dock motsvarande
lagstiftning bli aktuell att tillampa.

Utredningens forslag ar att kommdner  och landsting  sjalva skall
faststialla alla erforderliga  regler och riktlinjer ~ for sin medelsforvaltning.
Detta bor ta sin utgingspunkt ivad ggm & god sed p& finansmarknaden.
Darmed  ges forutsattningar ~ for varje enskild kommun och landsting att
anpassa regelverket il volymen och strategin for den ggng Pensionsme-
delsforvaltningen, de ansvariga  politikernas och tjansteménnens
férutséttningar att ta Sitt ansvar betraffande  olika tillgdngsslag ~ och
emittenter samt kompetensen  hos g eventuell extern kapitalforvaltare.
Forslagen  bygger principen  att ge forutsattningar att utveckla den
kommunala  sjélvstyrelsen. De kommunalt  fortroendevalda skall séledes
ges Okade moéjligheter  att ta ett aktivt och tydligt gnsvar som Kkan
utkravas i de allménna valen.
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Innehallet i kommuners och landstings  foreskrifter

Utredningens beddmning: Kommuners och landstings  fore-
skrifter o, pensionsmedelsférvaltning bor itillampliga  delar utga
frin  god sed finansmarknaden. De overvaganden oy be-
grénsning g, och faststillande ,, tilliten risknivd i medelsforvalt-
ningen gom finns  redovisade i detta betéankande bor  utgéra
utgangspunkter for  fullmaktiges beslut o, foreskrifter om
pensionsmedelsforvaltningen. Riskbegréansningen bér  folja
matchningsprincipen och  diversifieringsprincipen. Tillten
risknivd  bor begransas for kreditrisk,  ranterisk, likviditetsrisk och
valutarisk.

Oavsett o, medelsforvaltningen har lagts ut en extern
forvaltare  eller hanteras iegen regi bor resultatet utvarderas
fullméktige och styrelsen.

Det kommer att finnas ett behov 4, att utveckla hur be-

av

greppet god sed pa finansmarknaden bor tillampas for pensions-

medelsforvaltningen i kommuner  och landsting.
Vid  utarbetande av kommunens och landstingets foreskrifter for
pensionsmedelsforvaltning bér god sed finansmarknaden vara

vagledande. Vad oy ar god sed framgdr 5, gallande lagstiftning  samt
foreskrifter  och allmédnna rad frdn Finansinspektionen och tar sig uttryck

i basta tillampningen marknaden.  Utredningen  menar att de over-
vaganden oy medelsforvaltningen som finns redovisade i detta be-
tankande  bor utgéra utgdngspunkter for beddémning 5, god sed for
pensionsmedelsforvaltning i kommuner  och landsting.

Principema o, matchning och diversifiering bor tillampas.  Harige-
nom beaktas krav betalningsberedskap och att risktagandet
begrénsas vid g given forvantad avkastning.  Principema oy, matchning
och diversifiering ar centrala nar det galler att fa en val fungerande
kapitalforvaltning sévitt ,yger det substantiella  innehéllet.

Utredningen bedémer att det kommer att finnas et behov 5, att
utveckla hur begreppet god sed pa finansmarknaden bor tillampas  for
pensionsmedelsfoérvaltningen i kommuner och landsting. Utredningen
erfar att Svenska Kommunférbundet och Landstingsforbundet kommer

att inleda ett sadant utvecklingsarbete.
Fullmaktige i kommuner  och landsting skall enligt utredningens
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atgarder  for at héja  effektiviteten i internkontrollen. Utredningen
bedomer ait dessa rad i tillampliga  delar bor 4, végledande &ven for
kommuner  och landsting.

Behovet 4, intern kontroll 4, pensionsmedlesférvaltningen okar i
takt med att allt storre belopp avsatts fér pensioner. Utredningen  gnser
att den nuvarande intemkontrollen behover anpassas il den utbyggnad
av den langsiktiga  medelsforvaltningen i volym sgmt med fler in-
strument och emittenter g4, véAntas de nannaste aren.

I fullméktiges uppgift  att utfarda  foreskrifter om Pensionsmedels-
forvaltningen  inbegrips  &ven att utfarda foreskrifter ., intern kontroll.
I kommunallagen  finns ett generellt krav pa intern kontroll  , den verk-
samhet g5y, bedrivs i styrelser och namnder. Utredningen anser att det
finns  anledning att precisera vissa moment som bor ingd i intern
kontroll 5, pensionsmedelsforvaltning.

Utredningen  enar att intern  kontroll 5, pensionsmedelsférvalt-
ningen férutsatter  at det finns  erforderliga  system och rutiner  for
instruktioner, rapporter ~ och uppfdljning, ansvarsfordelning i organisa-
tionen, inventering 5y tillgangar, redovisning  och séakerhetsanalyser.
Kommuner  och landsting geg vdgledning ide allménna r&d gom utfardas

av Finansinspektionen i arbetet med aft utveckla o, effektiv intern
kontroll.
Revision
Utredningens forslag: ~ Vid revision 5, pensionsmedelsforvalt-
ningen skall de fortroendevalda revisorernas  stallning  starkas

genom Mmedverkan 5, sakkunniga med sérskild sakkunskap o
medelsforvaltning. Den narmare utformningen v kraven
revision  bér ankomma  pd utredningen oy 6versyn g4, den
kommunala revisionen.

Ett satt for fullmaktige och styrelse att férvissa sig gy att medelforvalt-

ningen hanteras helt tillfredsstallande ar att sakerstélla att gn granskning
av Mmedelsférvaltningen Sker gy personer som ar kunniga omrédet. |
den lagstiftning  gom styr medelsforvaltningen den privata sektorn

foreskrivs att revisionen skall ske ., auktoriserade revisorer. Nagot
motsvarande krav finns inte auktoriserade revisorer for den kommu-
nala medelsférvaltningen. Finansinspektionen utdvar tillsyn  och har i
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manga fall ratt att utse revisorer hos dem gom ansvarar fOr Forvaltning

av pensionsmedel den privata sektorn. Utredningen har inte funnit det
lampligt  att foresld  att Finansinspektionen skall ytse revisorer av
pensionsmedelsforvaltningen i kommuner  och landsting.

Kommunallagen reglerar att Fortroendevalda revisorer  skall \grg
ansvariga for revisionen. De fortroendevalda har sakkunniga till sin
hjalp. Med ndgra undantag &r de sakkunniga inte auktoriserade  revisorer.

Utredningen menar att de fortroendevalda revisorernas stéllning
behover starkas genom att fullmaktige i storre utstrackning  an vad gom

hittills ~ varit fallet sakerstdller att de revisorer goy Skall granska medels-
forvaltningen har tillgang till erforderlig kunskap och erfarenhet  for
denna specifika granskningsuppgift. S&dan kunskap kan behéva skaffas
externt. Det ar inte tillréckligt att stélla krav auktorisation for att
sakerstilla  att revisorn sjalv har tillracklig  kunskap. Manga auktoriserade

revisionsbyrder  har dock experter medelsforvaltning varay en del &r
auktoriserade revisorer ~medan andra ar experter med sarskild sakkun-
skap i kapitalforvaltning.

Utredningen anser att detta bor lagregleras. Mot bakgrund 4y att
regeringen beslutat oy, en Gversyn gy den kommunala  revisionen och att
balanskravet inte kommer att trdda i kraft forran &r 2000 mepar Utred-
ningen att det bdr ankomma pa Utredningen om Oversyn gy den
kommunala revisionen dir 1997:56 att narmare utforma kraven revi-
sionen. Redan p, vil emellertid denna utredning framhélla  vikten 4y att
revisorerna  far tillfalle  att yttra Sig i beredningen gy de foreskrifter som
fullméktige  beslutar oy, for pensionsmedelsforvaltningen.
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Redovisning och uppf6ljning
Utredningens beddémning: Redovisning och  uppfdljning av
pensionsmedelsforvaltningen bor utformas  s& att den ger goda

forutsattningar  fér utvardering och demokratisk  kontroll.  Vidare
bor redovisningen  ske s& att staten kan erhdlla underlag for op
regelbunden  uppfdjning.

En sammanstalining av pensionsmedelsforvaltningen bor
redovisas i gy not till  &rsredovisningen och kommenteras i
férvaltningsberattelsen.

En utvardering 5, lagstiftningen bor ske genast ar 2010.

Redovisning  och uppfélining 5, pensionsmedelsforvaltningen tjanar flera
syften.  Kommuner och landsting maste ha mgjlighet att utvardera
resultatet 5, pensionsmedelsférvaltningen. Redovisningen bor aven ge
forutsattningar for o demokratisk prévning 5y forvaltningen och
utkrdvande gy ansvar | @lmanna val. Dartil kommer att kommuner och
landsting mé&ste kunna lamna erforderliga  uppgifter for statens uppfolj-
ning 5y pensionsmedelstorvaltningen.

Betraffande ~ kommuners  och landstings uppfélining 5, resultatet 4,
den ggng Medelsforvaltningen galler att en avstdmning regelbundet  bor
ske mot faststallt avkastningskrav. Utvarderingen 5y resultatet kan leda
till olka atgarder frdn kommunens eller landstingets sida. En samre gy.
kastning an forvantat bor leda till g narmare utredning for att hitta
forklaringsfaktorer. Utredningen  bor ligga till grund for beslut o
andrad forvaltning eller &andrad placeringsinriktning. Aven gy vasentligt
mycket battre resultat &n forvantat kan finnas anledning att utvardera for
att sakerstélla gt inte risknivdn behover sénkas. En ingdende utvardering
av Placeringsverksamheten behdver goras minst o4 gang per ar. |1
samband med detta bor fullméktige ompréva foreskrifterna  f6r pensions-
medelsforvaltningen och ett nytt beslut bor fattas efter erforderliga
justeringar. Tl folid 4y é&ndrade  férhéllanden den finansiella
marknaden  eller i kommunen eller landstinget kan det finnas behov 4,
att justera fullméktiges  foreskrifter ~ oftare an o4 géng per ar.

Kommuner  och landsting bor redovisa uppgifter o pensionsmedels-
férvaltningen i en not till arsredovisningen och i forvaltningsberéattelsen.
Redovisningen bor tjana syftet att sakerstdlla att pensionsmedelsfor-
valtningen i kommuner och landsting folj o god sed pé finansmarknader-
na OCh ge forutséttningar  for g demokratisk  kontroll. ~ Av redovisningen
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bér kunna bedémas o5, pensionsmedelsforvaltningen sker i enlighet med
principerna  om god avkastning och betryggande sékerhet och att medlen
inte anvands ett satt gom Star i strid med den kommunala  kompeten-
sen enligt kommunallagen.

En sammanstalining av bensionsmedelsférvaltningen bor  som
tidigare framhallits redovisas i en not til  &rsredovisningen och
kommenteras i forvaltningsberéttelsen. Av arsredovisningen bor framga
i vilka tillgangsslag som Pensionsmedien har placerats, vilken 4.

kastning gom Uuppndtts och hur medlen forvaltats  vid Aaterlaning 5y
pensionsmedlen  till kommunen eller landstinget. Det bor sarskilt framga
hur stor andel 4, pensionsskulden  gom Aaterlénats till den ggng kommu-

nen €ller landstinget. Tillgdngsslagen i vardepappersportfoljen bor i gn
sidoordnad  redovisning anges till marknadsvéarde  for att bl.a. mdjliggora

en avstamning mot placeringsreglementet och jamférelse 5, avkast-
ningen. Utredningen  beddmer att det bor ygra en Uppgift for radet for
kommunal  redovisning  att utforma g rekommendation till kommuner

och landsting oy hur extemredovisningen bor utformas.

Som framgar 4, bilaga 4 kan g tydlig bild 4, forvaltning och
disponering 5y pensionsavsétiningarna  skapas gepom att kommuner  och
landsting  upprattar g intern  redovisningsenhet for pensionsavsatt-
ningarna.  Darmed  geg en réttvisande  bild gy disponeringen av  av-
séttningama  for avtalspensioner.  Utredningen  gnger att kommuner  och
landsting  lampligen  bér utveckla och fill &r 2000 inféra system for
intern  redovisning  gom gor att pensionsmedlen  sarredovisas.  Det bor
vara en fraga for kommuner och landsting att utveckla lampliga system
for intem-redovisning.

| externredovisningen kommer vardepapperstillgdngarna for
l&ngsiktig  placering att redovisas gom anlaggningstillgangar och darmed
anges fill anskaffningsvardet. Darav folijer att avkastningen pensions-
avsattningarna  enligt marknadsvarderingsprinciper kan komma att avvika
vasentligt frdn den avkastning goyn kommer att framgd 5, den externa
redovisningen. Det géller tex. om Kursvinster till folid 5, en bOrsupp-
gang kommer att ygrg Orealiserade  vid rakenskapsérets  slut. Orealiserade
vinster kan med dagens redovisningsprinciper inte tillgodoréknas
resultatet och paverkar déarmed inte heller kommunens och landstingets
mojlighet  att uppnd balanskravet.  Enligt propositionen  med forslaget till
redovisningslag  prop. 1996/97:52  &ar huvudprincipen  att g realisations-
vinst inte bor inrdknas i balanskravet. Utredningen  vill uppméarksamma
att det behover kartlaggas hur uppfyllelsen 5, balanskravet bér bedomas

i forhdllande  till vinster och forluster i vardepappersportfoljer.
En statlig uppfélining 5y pensionsmedelsférvaltningen kan forvantas
ske och uppgifter kommer i regel att inhamtas arligen i samband med

annan  €konomisk statistk ~ gomp  belyser  kommuner och landsting.
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Utredningen bedomer att statens uppfélining gy hur lagstiftningen
tilampas kommer att forutsatta att kommuner och landsting har sddana
redovisningssystem att det enkelt gar att Sammanstalla hur pensions-
skulden placerats och till vilken avkastning.

Utredningen  foresl&r att on Utvardering 5y lagstiftningen  gérs nér
tillrackliga  erfarenheter  vunnits dock senast &r 2010 d& det bor ha visat
sig hur tillampningen av lagstiftningen  fungerat.

Ovriga frgor

Pensionsskuldsberékning

Utredningens beddmning: For att det skall finnas fortroende  for
pensionsskuldsberékningen ~ och dess koppling il balanskravet  &r
det nodvandigt att Sékerstélla att den pensionsskuld som redovi-
sas | balansrékningen ar berdknad i enlighet med faststallda
grunder och etablerade aktuariella  principer.  Utredningen  har
erfarit att Svenska Kommunférbundet och Landstingsforbundet

har inlett ett arbete for att sakerstdlla detta och met den bak-
grunden foreslar utredningen inte n&gon ytterligare  &tgérd.

Utredningen har erfarit att det i dag tillampas olika principer  for
berakning 5y den kommunala  pensionsskulden. De berdkningar  som
SPV respektive KPA utfor ger olika pensionsskuld f0r samma kommun.
Det & enligt utredningens  uppfattning — nodvéndigt  att beréknings-
metodiken  laggs fast sd att pensionsskulden faststélls till gamma Varde
oberoende  ay vem som utfér berékningen.

Utredningen  har erfarit att Svenska Kommunférbundet och Lands-
tingsforbundet  har inlett ett arbete for ap faststalla forsakringstekniska
grunder och verka for att de pensionsskuldsberakningar som med-
lemmama  redovisar  félier de anvisningar  gom forbunden lamnar.
Utredningen  anser att det ar bra och menar att det ar sarskilt viktigt —att
kommunsektom tar ett aktivt gnsvar fOr god kvalitet i redovisningen gy
pensionsskulden eftersom den kommunala verksamheten  inte star under
Finansinspektionens tillsyn.
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Forvaltningen ay Mmedel for pensioner till anstéllda i kommunala
bolag boér undantas

Utredningens beddmning: Pensionsmedelsforvaltningen for
verksamheten i bolagen bor &ven fortsattningsvis i tillampliga
delar folja de regelverk gom gdller den privata sektorn for

respektive  pensionsplan.

Om ndgra &r bor o, uppfolining goéras gy om reglerna gm
pensionsmedelsférvaltning i sig paverkar kommunernas val gy
verksamhetsform.

Utredningen har konstaterat att ett antal olika pensionsplaner tillampas
inom de kommunala  bolagen. Vissa bolag tillampar ggmma avtal gom

galler for anstdllda i de kommunala forvaltningama, dvs. PA-KL.  Sattet
att trygga Pensionsatagandena  skiljer mellan pensionsplanema.  Huvud-
regeln & att ataganden for PA-KL i bolagen tryggas genom kommunal
borgen.

Utredningen har diskuterat konsekvenserna av att kommunerna
beviljar  kommunal borgen fér bolagens pensionsataganden. Bedtm-
ningen &r att borgensdtagandena kommer att minska pé sikt eftersom
trenden ar att bolagen lamnar PA-KL och Overgar till forsékrade
avtalslosningar. | Gvrigt ar utredningens  uppfattning att borgenséatagan-
den for bolagens pensionsskuld ar en mindre frdga i jamforelse  med
6vriga  borgensataganden. De storsta riskerna  kostnadsmassigt ligger
enligt utredningens  bedémning i de borgensdtaganden gom gjorts for
bostadsforetagen.

Vidare  har utredningen diskuterat o, utredningens forslag  bor
begransas il det sparande gom genereras fOr att tdcka pensionsutgiftema
for de anstdllda inom den kommunala  forvaltningen. En utgangspunkt
har varit att det regelverk for medelsforvaltningen som utredningen
foreslar inte i sig skall paverka gn kommun att vélia att bedriva den
kommunala verksamheten inom  forvaltningen eller i bolag. Att
pensionema anda blir o, faktor goy végs vid frdgan oy bolagisering
kan inte uteslutas da& flera pensionslosningar  star till buds for féretagen
an for forvaltningarna. Skattemassi ga Overvaganden kan aven komma att
goras.

Utredningen  har noterat att bestammelsen , den blandade modellen
enbart kommer att galla for den verksamhet ¢g, bedrivs inom kommu-
nen och inte ide kommunala féretagen. Pensionsskulden i bolagen skall
redovisas enligt god redovisningssed vilket innebdr att upprékningen gy
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hela pensionsskulden  alltsd &ven s&dana ataganden oy gjorts fore A&r
1998 kommer att belasta resultatet for bolagen. Darmed kommer det att
finnas olika regelverk p& omrédet beroende pa i viken form verksam-
heten bedrivs.

Sammantaget gér utredningen  beddmningen  att pensionsmedelsfor-

valtningen  for verksamheten i bolagen &ven fortsattningsvis bor knyta
an il de regelverk oy géller den privata sektorn for respektive
pensionsplan.  Utredningen  gyger darmed inte lagga nagra forslag gom
ror forvaltningen 5, pensionsmedlen i de kommunala bolagen. Daremot
kan det g befogat att om nagra &r folja upp om reglema om
pensionsmedelsforvaltning i sig paverkar kommunernas val g, verksam-
hetsform.
Regionalpolitiska konsekvenser
Utredningens beddmning: Utredningens  forslag kommer inte att
leda till regionalpolitiska konsekvenser.

Enligt direktiven  skall utredningen ¢évervaga eventuella regionalpolitiska
konsekvenser av Sina forslag. Utredningen  har inte sett att Okningen 5y
pensionssparandet i kommuner och landsting och de férslag utredningen
lagger fram kommer att leda till nagra regionalpolitiska konsekvenser.
Daremot &r det sjalvklart sd att kommuner och landsting med l&ga
investeringsbehov och/eller hég soliditet har storre forutsattningar — att fa
god avkastning p& de medel go, avsatts for pensionsandamdl &n de gom
ar mycket skuldtyngda eller har stora investeringsbehov och dérmed inte
kan placera pensionsmedlen till hdg avkastning marknaden. Det kan
enligt utredningens  mening finnas anledning att efter nagra &r utvardera
om det har uppstdtt nagra regionalpolitiska konsekvenser.

Jamstélldhet

Utredningens beddmning: Utredningens forslag kommer
indirekt i ndgon man ait framja jamstalldheten.
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Utredningen  skall enligt direktiven till samtliga kommittéer préva hur
forslagen paverkar jamstalldheten mellan  kvinnor  och man. Utredningen
konstaterar it det #r ay varde for jamstalldheten mellan  kvinnor  och
méan att frAmja stabila finanser i den kommunala  sektorn.

Utredningen  foreslér lagandringar gopy underlattar  for kommuner och
landsting att placera pensionsmedlen sd att det ger en 90d avkastning
under kontrollerat  risktagande. Med ¢p god férrantning 5, de medel som
avsdtts for framtida  pensioner framjas férutsattningen  att Iangsiktigt
behdlla o, god servicenivd i kommuner och landsting. Manga 4y de
tianster gom utfors 5, kommunerna  avlastar kvinnor eller innebar service

kvinnor. For manga kvinnor 4 den kommunalt subventionerade
servicen  op forutsattning  for att de skall kunna forvarvsarbeta i den
utstrackning  gom de gér i dag. Vidare & aldre kvinnor  ofta ensam-
boende och kan darmed antas vara mer beroende 5, kommunal  service
vid sjukdom, y  Den samlade beddmningen & att utredningens  gver-

vaganden och forslag indirekt i ndgon man framjar jamstalldheten
mellan  kénen  aven oy bakgrunden till  direktiven inte torde varit
regeringens  ambitioner det jamstalldhetspolitiska omradet.

Prova offentliga  &taganden

Utredningens bedémning: Direktiven till samtliga kommittéer
om att prova offentiga  &taganden & inte tillampliga. Utred-
ningens forslag syftar till att skapa battre forutsattningar  for
kommuner  och landsting att tacka framtida utgifter.

Utredningens uppdrag  &ar att gdra en ©Oversyn gy om huvarande
bestammelser i kommunallagen ar tillrackliga for att sakerstilla gt
forvaltningen 5, pensionsmedel kommer att ske med god avkastning
under betryggande sakerhet. Uppdraget &r saledes att prova oy det

behdvs ytterligare  statliga regler oy pensionsmedelsférvaltningen inte
primart  ait foresld  avreglering.  Samtidigt kan sagas att statliga regler om
pensionsmedelsforvaltning i kommuner  och landsting inte &r att jamféra

med offentliga  &taganden p, forméner g5, innebar framtida utgifter. |
stallet ar syftet i detta fall att skapa battre forutsattningar for kommuner
och landsting att tacka framtida utgifter.

Vidare skall utredningen préva hur férslagen skall finansieras. De
forslag som utredningen  lagger ar 5, den karaktar gt direktivet  inte
heller i detta avseende jr tillampligt. Komuner och landsting kommer
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att f& vissa ©kade kostnader for forvaltningen 5y pensionsmedlen  gom
en Konsekvens  ,, det beslut o, balanskrav  gom tagits i gnpan ordning.
Denna kostnad far dock raknas 5, mot avkastningen pensionsmedlen.

Utredningen  beddmer att de kommuner och landsting gom mot bakgrund
gy utredningens  forslag behover forbattra  kunskap, system och rutiner
for att sékerstélla att pensionsmedelsforvaltningen skots i enlighet med
god sed kan rékna med att sikt indirekt kompenseras  genom en hogre
avkastning och eller ¢, lagre risknivd placerade medel.
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9 Specialmotivering

8 kap.

3 4 § For forvaltningen av Mmedel aysatta for pensionsforpliktelsema
skall fullméktige meddela sarskilda foreskrifter. Dessa skall omprévas
minst en 98ng per A&r.

foreskrifterna skall  gnges hur medlen skall forvaltas.  Darvid  skall
tildten risknivd  vid placering 5, medlen faststallas. Vidare skall anges
hur uppféljning  och kontroll 5, férvaltningen skall ske.

Forslaget behandlas i avsnitt 8.3. Paragrafen &r py,

Fullmaktige har att besluta i de &arenden oy den gnger vara
nodvandiga for styrningen g, kommunen eller landstinget.

1 forsta  stycket gnges att det &ligger fullméaktige — att meddela
sarskilda foreskrifter ~ for forvaltningen 5, avsattningama for pensionsfor-
pliktelser.  Harmed ,yges de pensionsmedel ¢om enligt den foreslagna
lagen gy kommunal redovisning kommer att skuldféras i enlighet med
den blandade modellen gom skall ygrg fullt inford senast fr.o.m &r 2000.
Bestammelsen markerar  att dessa pensionsmedel  skall separeras fran
ovrig medelsforvaltning. Det ar angelaget att fullméktige regelbundet
folier ypp och utvarderar  foreskriftema. Det kan 45 motiverat  att
revidera foreskriftema oftare an arligen. Styrelsen skall sd spart det finns
anledning att andra foreskrifterna pakalla fullméktiges beslut.  Fore-
skrifterna skall dock omprévas minst g, gang per ar.

| andra stycket gnges att det i foreskrifterna  skall gpges hur medlen

skall forvaltas. | forvaltningen  inryms mojligheten  att aterldna  medlen
for att anvanda till investeringar i den ggng kommunen eller landstinget
eller att placera i externt emitterade  vardepapper. Vidare anges att
fullméktige i syfte att begransa olika risker skall precisera tilldten
risknivd.  De risker gom avses ar finansiella risker sdsom kreditrisker,

ranterisker, likviditetsrisker, valutarisker och risker forknippade med
derivat. Principema for matchning och diversifiering  bor 5,5 vagledan-
de vid faststéllande 4, riskbegréansningama. I riskbegransningen ingar
bl.a. att faststélla begransningar for olika tillgdngsslag, maximera

I6ptider och att gnge tilldtna  emittenter  enligt god sed finansmarkna-
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den.

Enligt 3 kap. 98 kommunallagen skall fullméktige besluta i arenden
av principiell  beskaffenhet  eller ;nnars ay storre vikt foér kommuner  eller
landsting. Kommunallagen medger att fullmaktige kan uppdra en
namnd att i fullméktiges stille besluta i eft visst &arende eller en Viss
grupp av arenden 3 kap. 10 § Fullmaktige kan i foreskrifterna om
medelsforvaltning uppdra styrelsen eller o4 namnd st meddela
narmare beslut o vad goy skall galla for medelsforvaltningen  inom de
ramar som fullmaktige bestamt i sina foreskrifter.  En namnd o fatt ett
sddant uppdrag skall till fullmaktige redovisa hur de fullgjort  detta 3
kap. 15 §.  Fullmaktige skall darvid besluta o, omfattningen av
redovisningen  och formema for denna. Denna bestammelse & tex.
tilamplig  da g kommun  eller et landsting valjer att delegera fragor om
pensionsmedelsférvaltningen il kommunstyrelsen.

Enligt 6 kap. 7 § kommunallagen ~skall namnderna 5 och o, inom
sitt omrdde gg till att verksamheten bedrivs i enlighet med de mal och
riktlinjer  som fullméktige har bestamt samt de foreskrifter oy, géller for
verksamheten. Namndema skall ocksa se till att verksamheten bedrivs
pa ett i odvrigt tillfredsstallande satt. Denna paragraf gycer att markera
bl.a. att ndmnderna har ett ansvar fOr att ge till att verksamheten bedrivs
pa et satt som Stammer Overens med de Gvergripande mal som

fullmaktige  har stallt o, | detta ligger att namndera sjalva maste
fullgéra ¢n fortldpande  kontroll  gver utvecklingen —inom sina verksam-
hetsomraden.

Bestammelsen i andra stycket 3 5 § g uppfoljning och kontroll

skall ges som ett komplement il 4, redovisade bestammelser. Ay
andra stycket framgar att fullmaktige &ven skall besluta hur uppfdljning
och kontroll 4, pensionsmedelsforvaltningen  skall ske. Harmed gyses
att tydligt markera att fullméktige skall ta stdllning till hur uppfdliningen
skall ske, vilka rutiner och kontroller oo bor finnas. Fullmiktige kan
overldta till namnd eller styrelse att inom de ramar som fullméktige har
angivit faststélla narmare instruktioner ., dessa rutiner och kontroller.

Finansinspektionen  utfardar allméanna  rédd o, intern  kontroll  gop |
tilampliga  delar bér 4.4 vagledande for kommuner och landsting. Upp-
folining  och redovisning Ly tillgdngarna  skall ske s& att det framjar g
kontroll 5, pensionsmedelsforvaltningen.  Vidare skall redovisningen
utformas  s& att kommuner  och landsting kan ge staten underlag att folja
pensionsmedelsforvaltningen.
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Kommittédirektiv

Oversyn ., den kommunala medelsforvaltningen

Dir.  1996:47

Beslut vid regeringssammantrade den 19 juni 1996

Sammanfattning av uppdraget

Inférandet 5, ett krav ekonomisk balans i kommunallagen, vilket
bl.a. staller krav redovisningsmassiga avséttningar  till  framtida

pensioner, beréknas leda till ett forbéttrat finansiellt  sparande i kommun-
sektorn. Detta kommer for manga kommuner och landsting innebdra att
de likvida egerverna Okar eller att upplaningsbehovet minskar eller gp
kombination gy dessa.

En sarskild utredare skall darfér med utgdngspunkt i nuvarande
bestammelse i kommunallagen om 9od avkastning och betryggande
sakerhet, bedéma ), kraven p& den kommunala medelsforvaltningen ar
andamalsenliga  med hansyn till hur sparandet paverkas g, redovisnings-
massiga avsattningar  till framtida  pensioner.  Utredaren  skall darvid
overvaga behovet 5, é&ndrad lagstiftning, tex. i friga oy avkastning
samt hantering av fisker vid placering av de likvida medlen. En
utgdngspunkt  for utredningen  ar att medlen i huvudsak skall placeras i
den offentliga  sektorn.

Bakgrund

Staten har ett Overgripande ansvar for all den verksamhet g, bedrivs
inom den offentliga  sektorn. Inom | gnen fOr detta gpgyar har staten
intresse 5, att den kommunala verksamheten bedrivs effektivt  och att
god sékerhet efterstravas  bl.a. vid hantering o, likvida medel.
Reglerna for den kommunala  medelsforvaltningen har historiskt  sett
varit tamligen detaljerade. Sedan boérjan 5, 1970-talet har dock friheten
vad géller uppldning och placering okat for kommuner och landsting.

Enligt gallande  kommunallag 1991:900 skall god ekonomisk  hus-
héllning iakttas 8 kap. | § samt krav god avkastning och be-
tryggande sakerhet tillgodoses i medelsforvaltningen 2 §. | forarbetena

til lagen prop. 1990/91 17 ¢ 21 uttalade regeringen att man avsag att
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folja upp hur kommuner och landsting anviande den utdkade friheten
inom det ekonomiska  omradet.

Ett kommunalt balanskrav

Regeringen aviserade i den ekonomiska  varpropositionen 1995/962150,
g 185-186 et forslag om att inféra ett balanskrav ar 1999 for kommu-
nerna ©Och &r 2000 for landstingen. Detta balanskrav = gygeg innefatta
avsattningar ~ till framtida  pensioner enligt g, s.k. blandad modell.
Modellen innebar at de pensionsférmaner som intjanas fran och med
inférandedatumet kostnadsfors  tillsammans med de utbetalningar  gom
sker 5y forméner intjanade fore detta datum. Den blandade modellen
innebar att ett lagstadgat redovisningsmassigt fonderingssystem infors
successivt, vilket beréknas tg drygt 40 ar.

De éarliga avsattningarna  for nyintjanade  pensionsrattigheter kommer
&tminstone  under de forsta &ren g5 storre &n de utbetalningar  goy, sker
med anledning 4y dessa nyintjanade rattigheter. Darmed kommer totalt
sett Ocksd gon Okning 4, sdval pensionsskulden gom gy de likvida  medlen
att ske. Dessa kan sedan anvandas for att finansiera investeringar i den
egna kommunen respektive  det ggng landstinget  eller placeras pa
rantebarande  konto i bank eller tex. i aktier eller rantebarande
vardepapper. Kommuner och landsting med stora investeringsbehov kan
forvantas  bygga ypp tillgdngar i form 5, fastigheter etc. i stallet for
likvida  medel.

| den ekonomiska  varpropositionen 1995/96:150, s 1894 aviserade
regeringen  dven gp Oversyn gy feglerna  for kommunernas och lands-
tingens medelsforvaltning mot bakgrund 5, det gyan namnda kravet pé
ekonomisk  balans. Regeringen uttalade att kommuner och landsting inte
bér avhanda sig o del 5y sina tillgdngar  for finansiering gy framtida
pensionsut-  betalningar. De medel g5 kan komma att byggas upp for
framtida pensioner  bor i huvudsak anvéndas inom den offentliga
sektorn, bla. for att finansiera kommunala investeringar.

Lagstiftning

Kommunallagen reglerar kommunernas och landstingens  hushallning
med, samt forvaltning ay, reala och finansiella tillgangar. Av lagen
framgar att kommuner och landsting skall férvalta sina medel ett
sddant satt att krav pad god avkastning  och betryggande  sékerhet
tillgodoses. Bestammelsen omfattar ~ séval placering g4, likvida medel
som upplaning till  exempelvis investeringar. Den galler &aven for
kommunalférbund 2 kap. 18 3 kap. 7 § kommunalférbundslagen.



SOU 1997:78 Bilaga 175

Inom  regeringskansliet har et forslag till lag o kommunal
redovisning utarbetats. Den lagstiftning som foreslds innebar gt
kommuner, landsting och kommunalférbund skall redovisa nyintjanade
pensionsrattigheter som en Kkostnad i verksamheten  och &ven gom en
avsattning i balansrékningen. Forslaget, som presenteras i betdnkandet
Kommunal redovisning Ds 1996:30, remissbehandlas  fér narvarande.
En proposition med forslag bla. g3, kommunal redovisningslag
berdknas forelaggas riksdagen i oktober 1996.

Kommuner, landsting och kommunalférbund har i dag mojlighet att

lata likvida medel avsedda for framtida pensioner forvaltas g ett privat
eller kommunalt &gt bolag. De medel ggy, sparandet utgér motsvaras av
en fordran  p& forvaltningsbolaget. For narvarande ar det ett tiotal
kommuner och landsting goy placerar delar 5, sina likvida medel i ett
kommunalt eller  privat  kapitalférvaltningsbolag. Kommunallagens
bestammelse  ,, betryggande sakerhet och god avkastning omfattar inte
dessa foretag. Bestammelsen far i stallet beaktas av kommunerna  och
landstingen i samband med formulering 5, &gardirektiv, avtal o.d.
Avtalet, eller direktiven, skall styra foretagets agerande s& att foretaget
i princip inte kan ta storre fisker an oy kommunen eller landstinget
forvaltat ~ medlen. Indirekt galler séledes gamma krav vid hantering gy
kommunala  likvida medel i ett aktiebolag, ekonomisk férening etc. som
i en kommun eller ett landsting.

Risker

Upplaning  samt placering 5y likvida medel &r forknippat med osékerhet
och risk. De risker g5y skall hanteras ar bla. kursrisk,  ranterisk,
kreditrisk och likviditetsrisk. Kommunallagen foreskriver att riskerna
skall minimeras och att fullmaktige skall faststalla  foreskrifter for
medelsforvaltningen. Samtidigt oy kommuner  och landsting  skall
forsbka f4 sd god avkastning pd sina placerade medel go Mojligt  skall
dessa placeras sd att inte alltfor  stora risker tas.

En kommun eller ett landsting kan g& i borgen for pensionsataganden
som deras foretag har gentemot sina anstdllda. En undersokning utford
av SCB ar 1993, visar att de tvd vanligaste satten att trygga Pensionema
tillde anstallda i foretagen &ar genom kommunal  borgen, oftast i
kombination med bokférd  pensionsskuld,  eller gepom pensionsforsak-

ring.
Ekonomiska konsekvenser

Det aviserade balanskravet och den foresprdkade blandade modellen for
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redovisning av de kommunala avtalspensionerna inverkar  saval
kommunsektoms ekonomi  gom samhallsekonomin i stort. De enskilda
kommunerma  och landstingen maste redovisa g positiv forandring gy
eget kapital varvid kostnaden for &rets intjanade pensionsrattigheter skall
inkluderas. | betdnkandet Kommunala avtalspensioner Ds 1995:46
redovisas g analys 5, samhélls- och kommunalekonomiska konsekven-
ser av Olika modeller och regler for hantering 5, avtalspensionerna.
Pensionsutbetalningarna avseende alders- och efterlevandepension for
kommuner, landsting och kyrkokommuner beraknades for &r 1994 till
ca 45 milarder kronor motsvarande ca 055 kronor o skattekrona i
utdebitering och beddmdes vaxa till ¢y 6 miljarder kronor i I6pande
priser ar 1998. Med g, blandad modell for redovisning 5, pensionerna
beraknades den sammanlagda kostnaden att uppgd till o5 13 miljarder
kronor i lopande priser ar 1998. Av dessa motsvarar cq / Miljarder
kronor kostnaden fér nyintjanade  pensionsforméner  och resterande del
utgérs gy Utbetalningar 4, tidigare intjanade foérméner.

Utredarens uppdrag

| dag forvaltas kommunala likvida medel oy ska finansiera framtida
pensioner, i flera olika organisatoriska former. | uppdraget ingar att
kartlagga dessa.

Utredaren  skall utifrdn  kommunallagens bestammelse gy god gy
kastning och betryggande  sakerhet i den kommunala medelsforvalt-

ningen bedéma oy, de krav gom ny Stélls & andamélsenliga och
tillrackliga for att trygga Sparandet il framtida  pensioner. Utgangs-
punkten  for utredningen skall ygrg att likvida  medel avsedda for
framtida  pensioner gom kommuner och landsting kommer att forfoga
éver | huvudsak skall placeras inom den offentliga sektorn.  Over-
vagandena bor darfsr omfatta s&val avkastningskrav som risker vid
placering gy likvida medel samt om riskerna bor begransas t.ex. genom
andrad lagstiftning.

Uppdraget omfattar endast hantering 4y likvida medel som genereras
inom det formansbestamda systemet.

| uppdraget ingar ocksd att overvdga om Ovriga placeringar gy
likvida medel bor hanteras samma satt och omfattas gy samma regler
som blacering 4y likvida medel for framtida  pensioner enligt den
blandade modellen. (")Wiga placeringar gy likvida medel kan tex. vara
s&dana gom gors i syfte att tdcka utbetalningar gom folier gy tidigare
intjanade  pensionsrattigheter  eller sparande for framtida  investeringar.

Utredaren skall beakta det forslag till lag o, kommunal  redovisning
som Dbereds inom regeringskansliet =~ samt EG-ratten inom omrédet.
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De kommunala  foretagen omfattas inte 5, det aviserade balanskravet.
Daremot  galler  &rsredovisningslagen 1995:1554 for  kommunala
aktiebolag  dar bestammelser finns  hur bla. pensionsataganden skall
redovisas. Utredaren skall kartlagga hur redovisningen 5, pensionsfor-
pliktelser  sker iden kommunala verksamhet g, bedrivs i foretagsforrn.
Vidare skall utredaren gnge hur de forandringar  gopy foreslds skall kunna
foljas upp samt precisera vilkka ekonomiska eller andra statistiska
uppgifter  gom behdvs  for it uppfoljningen skall madojliggoras.

Det stdr utredaren fritt att aven lamna férslag rérande den kommuna-

medelsforvaltningen i Ovrigt.

Utredaren skall beakta regeringens direktiv till samtliga kommittéer
och utredare ait redovisa jamstalldhetspolitiska konsekvenser dir.
1994:124, att redovisa regionalpolitiska konsekvenser dir.  1992:50
samt att prova offentliga  ataganden dir.  1994:23.

Redovisning av uppdraget

Utredaren  skall redovisa resultatet ., arbetet gsepast den | arg 1997

Regeringen beslutade den 24 oktober 1996 att utredningstiden skulle forlangas
till den | juni 1997.



178 Bilaga SOU 1997:78




SOU 1997:78 Bilaga 179

Bilaga 2

Svenska Kommunforbundets enkdt om
kommunernas medelsforvaltning.
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Svenska Kommunférbundets enkét om kommunernas

medelsfdrvaltning.

Kommunal medelshantering

Kommunal medelshantering ar i huvudsak préaglad 5, kommunallagens
krav pd att kommunfullmaktige ska meddela narmare anvisningar  om
medelshanteringen och att medelshanteringen ska préglas 5, god
avkastning och betryggande sékerhet. | forarbetet till kommunallagen
ségs att foreskrifterna bor ,yse Placeringar och upplaning 4, medel och
aven sédana organisatoriska regleringar 5oy kan a5 Pakallade
1990/91:KU s. 75. | studier oy gjorts Finansiell —enkat, Svenska
kommunférbundet 1992-95 har andelen  kommuner som antagit
anvisningar oy, Medelshantering okat fran 65 procent till 86 procent. |
senare Studier  Enkat om kommunernas medelshantering, Svenska
kommunférbundet 1997 redovisar 27 5, 28 kommuner att fullméktige
antagit anvisningar  for medelshanteringen. Den genare undersokningen
utgoér ett urval 5, kommuner med hodg andel balanslikviditet samt
kommuner med diskretionara kapitalférvaltningsuppdrag. De tidigare

studierna  4r genomforda pa hela sektorn.

Flera kommuner redovisar att ansvaret for att aktualisera anvisningarna

ligger p& den centrala  ekonomifunktionen. Ingen 5y genomférda
undersokningar har dock haft till syfte att undersoka hur ofta
anvisningarna varit foremdl for revidering samt i vika delar ygn gjort
andringar. | senare Studier kan |5, konstatera  att p, gallande
anvisningar i stor  utstrackning antagits under den  senaste
femarsperioden.

Kommunerna vélijer gn forsiktig placeringsstrategi for sina likvida
medel. De instrument  gomq ar tildtna  4r emitterade av Svenska staten,
andra kommuner, svenska banker och dess helagda bolag,
bostadsinstituten samt foretagscertifikat med rating fran Standard

Poors AB. | princip tilldts inte placeringar i aktier. Undantagen utgérs
av andelar i ggng féretag, foretag med nara anknytning il kommunal
verksamhet samt tilldelade aktier. Exempel p& de tvd sistnamnda  ar
andelar i Sydkraft AB och Stadshypotek AB. N&agon handel i aktierna
férekommer i regel inte. | tidigare studier har kommunernas laneskuld
analyserats. Ur dessa kan g, utlasa att on Overvégande del 4, den



182 Bilaga SOU 1997:78

kommunala  upplaningen  sker for bostadsbolagens rékning. Upplaning

sker i huvudsak  gepom det svenska  banksystemet samt  genom
Kommuninvest i Sverige AB. En mindre del, cirka 10%, utgdrs gy
valutalan.

Anvisningama for ~ medelshantering reglerar aven den interna
administrationen av bPenningtransaktioner. Man skiljer darvid p& front
office och back office. Lan och placeringar sker med utgangspunkt fran
kommunfullméktiges beslut o5, budget samt delegationsordning for
namnder och tjansteman. Aven aterrapporteringen folier forfarandet  for
delegationsbeslut. Rutinema for  aterrapportering av den samlade
finansiella situationen  varierar bland kommunerna. Flera uppger ait det
sker i anslutning till budgetuppfoljning samt Vvid bokslutsgenomgang.

Nagra kommuner har bildat finanskommitteer dar enbart lane- och

placeringsrelaterade fragor behandlas. Rutinema for att mata resultatet
av de finansiella  transaktionerna varierar. F& har utvecklat resultatmatt
for finansnettot utan mater resultatet mot budget.

Kommunal medelsplacering

Kommunal medelsplacering ar inriktad att hantera  Kortsiktigt

likviditetsoverskott. under gepare ar och framfor allt under 1996 har ett
antal kommuner  valt att sarskilia del 5, sin likviditet och benamna den
pensionskapital. Strikt  ekonomiskt ar dessa medel att anses som en
overlikviditet som inte Atgar for att moéta dagliga  svangningar i
betalningstrafiken. Overlikviditeten kan i ndgot fall aven utgéras gy
forsaljningsmedel frdn  forsaljning av kommunal egendom. Ett antal
kommuner forutspar att de kommer att  reservera medel for
pensionsandamal  inom de narmaste 4aren, nagot gom bekraftas 5, den
s.k. Wassumrapporten Wassum Investment Network, 1997. Kommunal

medelsplacering med inriktning  mot kapitalférvaltning avviker i olika
delar mot Ovrig medelsforvaltning. | de fall 50 valt att benamna del 4,
likvida ~ medel avsedda for pensionsandamal, har anvisningarna  gm

medelshantering kompletteras.  Aktier har tillkommit ¢4, komplement
till  6vriga placeringar.

Fér de kommuner som Valt diskretionara forvaltningsuppdrag har
sarskilda  utredningar o, forvantat utfall 5, pensionsutfastelse samt
antagande om kapitaltillvaxt foregatt upphandlingen av
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forvaltningstjanster. De diskretionara uppdragen regleras uteslutande i
affarsavtal kompletterade med placeringsinriktning innehéllande  bl.a.
limiter ~ for tillgdngsslag.  Avkastningen  och forvaltamas  ersattning mats
i huvudsak mot  faststéllda referensindex. Aterrapportering sker
skriftligen mellan  Forvaltaren och kommunen  manartligen.

Redovisningsmassigt bokfors de  diskretionara uppdragen som
anlaggningstillgangar relaterat till syftet med placeringama.
Redovisningen frin  kommuner som Sjdlva  valjer  att forvalta
dverlikviditet samt medel for pensionsandamal  ar inte narmare kand
men torde fblia gamma monster.

Av 28 undersoOkta kommuner har o kommun ett auktoriserat
revisionsbolag som bitrdde i revisionen 5, kommunens  verksamhet.
Merparten 5, kommunerna  anvéander Komrev AB fdrvaltningsrevision.
En gy 28 kommuner har erhdllit  revisionsanmérkning mot  sin
medelshantering. Anmarkningen riktade sig mot kommunens relativt
begransade  anstrangningar att gora kommunens medelshantering
effektiv.
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Bilaga 3

Landstingsforbundets enkdt om landstingens
medelsforvaltning
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Landstingsforbundets enkat  om  landstingens
medelsfdrvaltning
Landstingens medelsfdrvaltning
Det foliande & on sammanfattning 5, resultatet ,, den enkdt o
lanstingens  medelsforvaltning som Landstingsférbundet har gjort i
anslutning  till statens 6versyn g, den kommunala  medelsforvaltningen.
Samtliga  landsting har riktlinjer
Samtliga  landsting har riktlinjer  for medelsforvaltningen. | de flesta
landstingen  ar det fullméaktige som har faststéllt  riktlinjerna. Fem
landsting  har angivit att styrelsen har faststallt riktlinjerna.

Tidpunkten  for nar de p, gallande riktlinjerna  har faststéllts varierar. De
tidigaste faststdlldes s tidigt gom, 1988. Over halten har faststallts 1994
och  genare. Flera landsting anger att de ar vég att utarbeta
riktlinjer, i flera fall for att anpassa 'eglerna il det sparande for
framtida  pensionskostnader som nu har inletts. | Skadne och Vastsverige
tas nya regler fram for de regionala organisationer o &r vag att
bildas dar.

Gamla riktlinjer ~ fér medelsforvaltningen behdver inte betyda att de inte
fyller sin  funktion pa ett tillfredsstallande satt.  Riktlinjerna ses
fortiopande  gver och uppdateras. Ofta behover det inte g5 mMycket mer
an en formsak o fullméktige  beslutar oq nya riktlinjer  eller gy e
uppdatering  gors gy de géallande riktlinjerna.

Likvida medel 16r kassabehov  pd kort sikt

De tidigare riktlinjerna for  medelsférvaltningen var inriktade
likviditetsforvaltning. De avsdg den kassa ¢oy, landstingen behéver for
att klara kortsiktiga  svangningar i likviditetsbehovet. En buffert  gom i

och for sig kunde variera betydligt i storlek. Placeringsméjlighetema

187
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begransades for att minimera risken.  Avkastningskravet kom i andra
hand. | huvudsak 5, det bankinlaning, statspapper 0ch sakra kommun-
och foretagscertifikat som géllde.

Langsiktigt sparande  for pensioner

Blandmodellen for  redovisning av pensionskostnader innebar gt
landstingens kommer att bygga upp ett langsiktigt  sparande. Det innebéar
att avkastningskravet far storre tyngd. Det langsiktiga  sparandet maste
forrantas | minst  ggmma takt gom inflation  och realldner i annat fall kan
blandmodellen bli dyrare for skattebetalarna  &n vad den gamla modellen

var.

Alltfler landsting gor darfor i sina nya policydokument en Atskillnad

mellan likviditetsforvaltning och kapitalférvaltning. For de likvida
medlen &r placeringsaltemativen fortsatt restriktiva ~ medan alternativen
for kapitalférvaltningen i de flesta fall ar vidare med mojligheter att
aven placera gn del 5, kapitalet aktiemarknaden. Flera landsting har

redan placerat medel langsiktigt och samtliga har anlitat externa
forvaltare  for detta.

Redovisning

An  s3 lange ar det endast cirka halften av landstingen som P&
balansrakningens tillg&ngssida p& ndgot satt har markerat i sin
&rsredovisning  att medel har reserverats for framtida pensioner. Nagra
har gjort det i gy not. Andra redovisar det belopp gom &r avsett for
framtida  pensioner gom en del gy likvida medel. Ett o, landsting  anger
att de kommer att redovisa dessa medel under anlaggningstillgangar i
kommande  bokslut.

Enligt redovisningsreglementet galler att medel gop &ar avsedda for ett
langsiktigt sparande, fér pensioner eller for andra &ndamal, ar att
betrakta gom en anlaggningstillgang.
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De flesta har anvisningar for upplaning och leasing

De flesta landsting har dven anvisningar for uppladning och leasing. Dar
kan anges vilka langivare som far anlitas. Mgjligheterna att ta upp
utlandsldn  kan ocks& preciseras genom att en ram FOr utlandslan anges
antingen i absoluta tal eller gom epn andel 5, den totala upplaningen.

Vanligt — ar ocksd att det gnges under vika former lan ska upphandlas.

2

Exempelvis anbud brev eller telefon fran tv& eller tre
genom per

langivare.
Utvéardering och kontroll
Endast ett par landsting har modeller for att vardera risken i de

placeringar  gom de gér sjdlva. Det &r naturligt med tanke pa att
alternativen i nuvarande kassaforvaltning ar starkt begransade till vad
som anses vara Sakra placeringar. Nar det galler det Iangsiktiga kapitalet
ar riskanalys och riskhantering g, viktig del 5, uppdraget fér de externa
forvaltare o5y, anlitas.

Endast tre landsting har angett att de anlitar auktoriserade  revisorer i
granskningen av Medelsforvaltningen.

Bolag

Landstingen  driver g, mindre del 4, sin verksamhet i bolagsform.
Reglerna foér medelsforvaltning respektive hur personalens pensioner ska
tryggas 1 bolagen varierar. | de flesta fall galler dock gamma regler i de
landstingségda bolagen ggy i landstinget.  Pensionema  for de anstéllda
i bolagen  tryggas genom avsattningar eller genom borgen  fran
landstingets ~ sida. | nagra fall tryggas pensionema genom forsakring.
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Bilaga 4

Sarredovisning av pensionsmedel

av Anders Haglund
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Anders Haglund

1997-05-12

SARREDOVISNING AV PENSIONSMEDEL

Frdgan har uppkommit o, hur kommuner och landstings pensionsmedel
praktiskt  kan avskiljas frén Ovriga medel 5, forfogar Gver. Syftet med
att avskilja pensionsmedlen ar att dessa foreslds omfattas o, sarskilda

regler om bla.  uppfdljning. Behov  foreligger sdledes att pa
balansrakningens  tillgdngssida  kapitalanvandningen kunna urskilja hur
pensionsatagandena, d.v.s. pensionskulden ar placerad.

Tva alternativa synsatt eller metoder kan anvandas for andamalet.
Metoderna skiljer  sig betraffande ~ ambitionsnivan nar det galler
mojligheten att mata och fdlia de faktiska flodena gop, hanteringen 4
pensionsatagandena ger upphov till. De wuppvisar emellertid ocksa
vasentliga  likheter nar det galler mojligheten att praktiskt  styra och
analysera placeringen 5, pensionsmedlen, eftersom det i bada fallen &r
den enskilda kommunens  respektive landstinget gom genom SiN@ egna
beslut formellt  avgoér hur medlen ska placeras och vilka villkor g4y ska
galla i sammanhanget.

Alternativ

| detta alternativ.  behdvs inte nagot speciellt system for redovisning gy
pensionsmedien. Specifiseringen 5y pensionsmedlen sker helt enkelt
genom att kommunen eller landstinget beslutar o, riktlinjer ~eller g
policy for vilken placering 5, medlen g5y, ska galla. | riktlinjerna anges
sdledes hur pensionsmedlen ska anvandas. | forsta hand galler att
bestamma  hur stor andel g, atagandet som Ska utgoras gy finansiella
placeringar 5, skida slag och hur stor andel ggy, ska anvandas for
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finansiering av  kommunens eller landstingets investeringar i
anlaggningstillgangar aterlan.  Betraffande  de finansiella  placeringama
bestdims &ven i viken form dessa ska goras, d.v.s. omséttningstillgngar
eller  finansiell anlaggningstillgang samt  enskilda tillgangsslag
rantebéarande vardepapper, aktier m.m.

Riktlinjerna  faststélls lampligen i samband med beslut o, &rsbudgeten.

Utgangspukter i samband med faststallandet ar  bla.
investeringsprogram, finansieringsbehov och behov 4y likvida medel.
Pensionsatagandets karaktar —ar ocksd gn viktig utgdngspunkt  sd att

matchning och diversifiering av tillgdngsslagen  blir &ndamalsenlig.  For
att mojliggéra  uppfoljning 4y de finansiella  placeringama  krévs att de
placeringar som avser Pensionsmedel sérredovisas frdn &vriga placerade

medel.
EJemml
Balansrakning
tillg&ngar skulder
finansiella placeringar 50 100 pensionsskuld
anlaggn. tillg. 150 50 externa Skulder

50 eget kapital

200 200

Beslutade  riktlinjer: Pensionsitagandena 100 ska anvéndas placeras

enligt fdljande
25% finansiella  placeringar

_ 75% finansiering gy anlaggningstillgangar
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Faktisk  anvandning:
_ finansiella  placeringar 25 ,, totalt 50

_ finansiering 5, anlaggn. tillg. 75 4, toltalt 150

Alternativ 2

Detta alternativ.  innebar  att pensionsférvalningen avgransas i gp
sarskild  redovisningsenhet. En avgransad eller sluten redovisningsenhet
innebar it de finansiella flodena  s&val g5y, resultat och stalining
sarredovisas ~ for  pensionshanteringen. Detta innebar att en separat
resultat- och balansrékning anvands i sammanhanget.  Syftet med g
sddan redovisningsteknik i allmanhet ar att det finns o4 ambition  att
styra det Kkapital som finns  bundet gsgmt darmed de finansiella
strémmama. Erfarenhet  finns i kommunsektom av denna teknik, frAmst
nar det galler den affarsmassiga verksamheten som Ofta binder ett
omfattande  kapital.

Fordelen med ¢, avgransad redovisningsenhet  for pensionsférvalningen,

jamfort  med vad gon, redovisades i alternativ | torde i forsta hand \4rq
pedagogiken.  En avgransad redovisning skapar mojlighet att enkelt félja
och mata de finansiella  floden hanteringen 4, pensionema  ger upphov
till.  Detta ger mojlighet att enklare och tydligare precisera 4, och hur
kostnaderna for pensionsatagandet uppstdr samt att Overhuvudtaget
sarskilja dess kostnader. Detta géller &ven kostnaderna for den del

pensionskapitalet som Aaterlanats for att finansiera kommunens
respektive landstingets anlaggningstillgangar. Det kan &dven ygrg €nklare
att forklara  vilka konsekvenser o, hog respektive o, 1&g avkastning p&
pensionskapitalet far pensionskostnadema.

Det  bor  emellertid poéngteras att &aen med o avgransad
redovisningsenhet for pensionsférvaltningen maste kommunen  eller

landstinget  besluta o, riktlinjer  fér hanteringen och da i forsta hand for
anvandningen 5, pensionsmedlen.  Darutéver maste spelreglerna omfatta
beslut 4, intemrénta samt Ovriga villkor avseende den del ggp
aterlanas. Det bor emellertid  betonas att op inte spelreglerna  &r
andamalsenliga och incitament saknas for gatt anvanda metoden  for
styrning gy pensionshanteringen ~ kommer  systemet att uppfattas gom en
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onddig kameral hantering.

Med &ndamadlsenliga  spelregler vad galler bl.a. Il&nevillkoren torde gp
avgransad redovisning utgéra ett tydligt och relativt exakt styrinstrument

avseende pensionsforvaltningen. Tydligheten ~ manifesteras ~ framst i g
rattvisande kostnadsredovisning dar  sarskilt kostaderna for  det
aterlanade kapitalet ~ fokuseras.

| bilaga redovisas ett exempel avgransad redovisning 5, pensions-

forvaltningen. Exemplet illusteras med den bokforingsteknik som man
behover anvanda sig 5y, | praktiken underlattas hanteringen genom bl.a.
anvandande av koncemkontosystem. | ett sadant system forenklas
likviditetshanteringen genom att denna kan specifiseras olika enheter
pensions-forvaltningsenheten och kommunen/landstinget under ett for
koncernen gemensamt  likvidkonto.

Forklaringar  till exempel

Utgangslaget ar en konsoliderad balansrakning for  kommunen/
landstinget. Det &ar denna balansrékning som Upprattas  enligt den
foreslagna kommunala  redovisningslagen och ingéar i arsredovisningen.
For enkelhetens skull  forutsatts kassa bestd L, samtliga omsatt-
ningstillgdngar och anlaggningstillgangar bestd ., fastigheter  och
anlaggningar.

Den  konsoliderade balanrékningen separeras, dar den interna
pensionsforvaltningsenheten sarredovisas. Dar framgédr att kommunens
| landstingets anlaggningstillgangar finansierats med pensionskapital
aterlan. Pensionskapitalet ~ bestdr 5, kassa, d.v.s. omsattningstillgdngar
samt ett utestdende 1&n till kommunen [/ landstinget. | de riktlinjer  gom

forutsatts  finnas ingdr bla. hur tillgdngarmna  ska g4 placerade  samt
villkoren for den del 4, kapitalet goy Aaterldnas till  kommunen /
landstinget.

Arets  ekonomiska  handelser i de b&da redovisningsenhetema.
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Kommunen/landstinget

Arets intianade pensionsférman arets premie. Denna debiteras kommunen /
landstinget och anpassa§i” storlek 5, pensionsforvaltningsenhetens avkastning de
placerade pensionsmedlen. God avkastning paverkar saledespremien positivt.

Réanta internt 1&n, d.v.s. pensionsmedel gy, aterldnats ,, kommunen /
landstinget. Réntevillkoren ingér g en Vasentlig del i de riktlinjer eller spelregler
som 9éaller for pensionsforvaltningen.

Amortering internt 18n. Se gyan.

Intern  pensionsférvaltningsen/get
Arets premieintdker”. Sekommunen / landstinget, punkt

Ranteintakter internt 1&n, d.v.s. pensionsmedel g5, &terlénats 5, kommunen /
landstinget. Sekommunen / landstinget, punkt

Amortering  aterbetalning internt lan utestdende fordran.

av
Ranteintakter avkastning externa Placeringar.

Pensionsutbetalnixigar d.v.s. amorteing 5, pensionsskulden

Arets forandring 5, pensionsatagandet skulden.

4. Bokslut for  kommunen /" landstinget respektive den interna

pensionsforvaltningsenheten I separata redovisningsenheter.
Konsoliderad resultat- och  balansrakning for  kommunen /

landstinget. | den konsoliderade redovisningen  elimineras  samtliga

interna poster.
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