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Till statsrådet och chefen för

Inrikesdepartementet

juni bemyndigadeDen 19 1996 regeringen chefen för Inrikesdeparte-
statsrådet Andersson, tillkalla särskild utredare medmentet, att en upp-

drag den kommunala medelsförvaltningen.göra översynatt Ien av
uppdraget ingår bedöma kraven denpå kommunala medelsför-att om
valtningen ändamålsenliga med hänsyn till hur sparandetär påverkas av
redovisningsmässiga avsättningar till framtida pensioner. Vidare skall
utredaren bedöma behovet ändrad lagstiftning, i frågat.ex.av om
avkastning hantering risker vid placering de likvida medlen.samt av av

Med stöd bemyndigandet förordnades den 24 september 1996av ge-
neraldirektören Bo Jonsson särskild utredare med uppgift göraattsom

den kommunala medelsförvaltningen lnöversyn 1996:02.en av
Från och med den oktober förordnades7 departementsrådet Agneta

Rönn-Diczfalusy och departementsekreterare Martin Falk biträdaatt
utredningen sakkunniga. Från och med förordnadesdagsom samma
departementssekreterama Barbro Rosensvärd och Anneli Lagebro, chefs-
ekonomen Sven Hegelund och sektionschefen Jan Svensson biträdaatt
utredningen Martin Falk entledigades från uppdragetexperter.som som
sakkunnig den 8 Från och1997. med den förordnades8mars mars
kanslirådet Petrelius sakkunnigMagnus till utredningen.som

Den 1 november anställdes1996 förhandlingsdirektören Iréne
Nilsson Carlsson sekreterare i utredningen.som

Utredningen Utredningen den kommunala medels-antog namnet om
förvaltningen. Utredaren överlämnar härmed betänkandet Medelsför-
valtning kommuneri och landsting SOU 1997:78

Utredarens uppdrag härmed slutfört.är

Stockholm i maj 1997.

Bo Jonsson

/Iréne Nilsson Carlsson
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Sammanfattning

detaljerade statliga regler hurinföraUtredningen har övervägt att om
landsting.i kommuner och Utgångs-medelsförvaltningen skall hanteras

lagstiftningskulle kunna denpunkten för sådant regelverk t.ex.ett vara
emellertidUtredningen förordargäller för försäkringsbolag. attsom

och lands-pensionsmedel i kommunerregleringen förvaltningenav av
och avstårkommunal självstyrelseskall bygga på principenting om

inriktas förslagenställetfrån lägga förslag detaljregler.därför Iatt om
förtroendevaldaförutsättningarna för de kommunaltöka att ta ettatt

frågorbeslut centralaåläggs fattaaktivt de attatt omgenomansvar
förvaltningen pensionsmedel.risknivån isåsom av

och förslagUtredningens bedömningar

pensionsmedelsförvaltningenföreslårUtredningen lagregleringenatt av
stärker dendenoch landsting utformas såi kommuner skall att

preciseringsjälvstyrelsen. skekommunala börDet avgenom en
kommunallagen börilagstiftning ramlagsprincipennuvarande men

bör intepensionsmedelsförvaltningen. Dettillämpas det gälleräven när
för övrigskall gällaföreskrivas preciseringamai lag ävenatt

i stället ankommalandsting. börmedelsförvaltning i kommuner och Det
utsträckningi vilkenbedömarespektive kommun och landsting att

medelsförvaltningen.bör tillämpas för övrigareglerna den
bestämmelseUtredningen föreslår i införsdet lagatt somen ny

pensionsförpliktelsemaförför förvaltningen medelatt avsattaanger av
skallskall fullmäktige föreskrifter.meddela särskilda Dessa omprövas

skallhur medlenminst gång föreskrifterna skallår. I angesen per
medlenplaceringförvaltas. Därvid skall risknivå vidtillåten av

kontrollochfastställas. Vidare skall uppföljninghur avanges
förvaltningen skall ske.

ochbakgrund placeringsinriktning kommunerMot denav som
behovlandsting inte finnsvälja bedömer utredningen detväntas att av

särskilt offentlig sektor.reglera pensionsmedel placeras i Detskallatt att
i kommu-finns dock anledning för medelsförvaltningenföljastaten att

och landsting för motiverarutvecklingen att statenattner se om
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framöver beslutar ändrade regler.om
och landstings föreskrifterKommuners pensionsmedelsförvaltningom

bör i tillämpliga delar utgå från god sed finansmarknaden. De
överväganden begränsning och fastställande tillåten risknivåom av av
i medelsförvaltningen finns redovisade i detta betänkande börsom

utgångspunkter för fullmäktiges beslut föreskrifterutgöra om om
pensionsmedelsförvaltningen. Riskbegränsningen bör följa matchnings-
principen och diversifieringsprincipen. Tillåten risknivå bör begränsas
för kreditrisk, ränterisk, likviditetsrisk och valutarisk. Oavsett om
medelsförvaltningen har lagts på förvaltare eller hanteras iut externen

regi bör resultatet fullmäktigeutvärderas och styrelsen.egen av
kommer finnasDet behov utveckla hur begreppet godatt ett attav

sed på finansmarknaden bör tillämpas för pensionsmedelsförvaltningen
i kommuner och landsting. Utredningen erfar Svenska Kommun-att
förbundet och Landstingsförbundet kommer inleda sådantatt ett
utvecklingsarbete.

fungerandeEn väl medelsförvaltning förutsätter enligt utredningens
bedömning god intern kontroll. kräver finns erforderligaDetta detatten

föroch rutiner instruktioner, och uppföljning,system rapporter ansvars-
fördelning i organisationen, inventering tillgångar, redovisning ochav
säkerhetsanalyser. Utredningen framhåller kommuner och landstingatt

vägledning i de allmänna råd utfärdas Finansinspektionen.ges avsom
Utredningen föreslår vid revision pensionsmedelsförvaltningenatt av

skall förtroendevaldade revisorernas ställning stärkas medverkangenom
sakkunniga med särskild sakkunskap medelsförvaltning. Denav om

utformningen revision börkraven ankommanärmare av
utredningen den kommunala revisionen.översynom av

Utredningen bedömer redovisning och uppföljning pensions-att av
medelsförvaltningen bör utformas den goda förutsättningar förså att ger
utvärdering och demokratisk Vidarekontroll. bör redovisningen ske så

kan erhålla underlag för regelbunden uppföjning. Enatt staten en
sammanställning pensionsmedelsförvaltningen redovisas ibör notav en
till årsredovisningen och kommenteras i förvaltningsberättelsen.

utvärdering lagstiftningen bör skeEn år 2010.senastav
För det skall finnas förtroende för pensionsskuldsberäkningen ochatt

dess koppling till balanskravet enligt utredningens bedömningdetär
nödvändigt säkerställa den pensionsskuld redovisas i balans-att att som
räkningen beräknad i enlighet med fastställda grunder och etableradeär
aktuariella principer. Utredningen har erfarit Svenska Kommunför-att
bundet och Landstingsförbundet har inlett för säkerställaarbeteett att
detta och den bakgrunden föreslår utredningen inte ytterliga-någonmot

åtgärd.re
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för verksamheten i de kommunalaPensionsmedelsförvaltningen
fortsättningsvis i tillämpliga delar följa de regelverkbolagen bör även

för respektive pensionsplan. någragäller den privata sektorn Omsom
pensionsmedelsför-reglernabör uppföljningår göras om omen av

verksamhetsform.sig påverkar kommunernas valvaltning i av
riktas till samtliga utredningarBeträffande de särskilda direktiv som

utredningen följande bedömningar:gör
regionalpolitiskaleda tillUtredningens förslag kommer inte att-

konsekvenser
främjaförslag indirekt i någon månUtredningens kommer att-

jämställdheten.
offentliga åtagandenDirektiven till samtliga kommittéer prövaattom-

syftar till skapa bättreinte tillämpliga. Utredningens förslagär att
täcka framtidaoch landstingförutsättningar för kommuner att

utgifter.

Utredningens överväganden

pensions-överväganden hurförslag främstUtredningens bygger på om
allmän utgångs-i landsting.medlen bör förvaltas kommuner och En

pensions-återlånakommuner och landsting skall hapunkt rättär attatt
ellerkommunenför finansiera investeringar i denmedlen att egna

landstinget.
god sed på finans-Utredningen har ingående studerat vad ärsom

fore-lagstiftning och degällandemarknaderna. God sed framgår av
denFinansinspektionenutfärdasskrifter och allmänna råd samtsom av
börbedömningutredningenstillämpningen Enligtbästa på marknaden.

landsting skeochpensionsmedelsförvaltningen i kommuner sättett
god sed.medi tillämpliga delar överensstämmersom

syftetskall tillmedelsförvaltningencentral principEn är att anpassas
praktikenmöjligt imed sparandet. För det skall ut-att anservara
åtskilt frånskall skeredningen pensionsmedelsförvaltningenatt annan

förföreskrifter skall utfärdasmedelsförvaltning och särskildaatt
pensionsmedelsförvaltningen.

innebärmatchningsprincipenPlaceringsreglementet bör bygga som
gjortsåtagandenefter deplaceringsinriktningen skallatt somanpassas

riskernainnebärutbetalningar diversifieringsprincipenoch attsomom
flertalinnehållervärdepappersportföljenskall spridas ettattgenom

tillgångslag och emittenter.
i proportionde stårfinansiella riskerna såDe skall begränsas motatt
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förväntadeden avkastningen. Fullmäktige skall precisera riskbegräns-
ningen så det aldrig någon tveksamhet vad tillåtnaär äratt om som
placeringar. Därmed finns möjlighet följa placerama följeratt attupp
reglementet och utkräva i de fall överträdelser sker. Eftersomansvar
resultatet förvaltningen utvärderasskall det gällande placerings-motav
reglementet placeramas uppgift skapa bästa möjliga avkastningär att
inom de givna ramarna.

ingårbegränsa de finansiella riskerna reglera fördelningen påI att att
tillgångsslag, vilka tillåtnaemittenter och fastställa krav påär attsom
diversifiering innehaven mellan olika emittenter. Utredningenav
framhåller olikavägledning för hur emittenter bör rangordnas näratt en
det gäller kreditrisk och likviditetsrisk framgår lagstiftningen påav
området, försäkringsrörelselagen. Vidare skall fastställas i vilkent.ex.
utsträckning placeringar får i utländska tillgångar och hurske stor
valutarisk får skall använda derivatDessutom rätten atttas.som
regleras.

Utredningen avråder kommuner och landsting från läggaatt
regionalpolitiska aspekter i valet emittenter. särskiltGenom attav gynna

förplaceringar i det landstinget eller kommunen ökar risken attegna
avkastningmedelsförvaltningen inte enbart syftar till god och be-

tryggande säkerhet också blir bedriva näringspolitik. Detsättett attutan
finns risk för kommunen skulle bryta bestämmelsenockså motatt om
likställighetsprincipen i kommunallagen föreskriver allaattsom

behandlas lika.kommunmedlemmar skall
Principema för resultatet förvaltningen börutvärderingen av av

fastställas i förväg. index eller motsvarande används börDet som
innehålla tillåtna enligt placerings-sådana värdepapper detärsom egna
reglementet. Eventuellt kan utvärderingen avkast-även göras mot ett
ningskrav fastställts utifrån syftet med sparandet. kanDet t.ex.som vara
uppräkningen pensionsskulden.av

för skydda kommunen ellerFullmäktiges och styrelsens attansvar
landstinget förluster till följd misstag eller oegentligheter utövasmot av
med genomtänkt och väl fungerande intern kontroll. Utredningenen

bli tidigare förintern kontroll kommer viktigareännu änatt attmenar
undvika förluster den långsiktiga medelsförvaltningen ökar inäratt

omfattning. kontroll skall säkerställa det finns ochIntern att system
förrutiner förebygger risken misstag och oegentligheter. internIsom

kontrollen finnas skriftligaingår bl.a. det skall instruktioner ochatt att
erforderliga funktioneravstämningar sker oberoende demärsomav av

avstämningen gäller. exempel detta skiljer mellanEtt är attsom man
"front-office" "back-office". ingår ioch Vidare intern kontrollen göraatt
säkerhetskontroller datorsystemens hård- och mjukvaror.av
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Underlag för överväganden

Politiska beslut

Riksdagens i juni besluta1997 införa balanskravväntas att ettom som
innebär budgeten i varje kommun och landsting skall i balans.att vara
Enligt regeringens förslag i ekonomiska1997 års vårproposition skall
balanskravet börja tillämpas från och med år 2000. Pensionsmedlen skall
redovisas enligt den blandade modellen.

Regeringen har föreslagit lag kommunal redovisning skallatt en om
införas den januari 1998.1

särskilt råd för kommunalEtt redovisning skall bildas regeringen,av
Svenska Kommunförbundet och Landstingsförbundet.

kommunala kompetensenDen finns reglerad i kommunallagen. Dessa
bestämmelser vissa för medelsförvaltningen i kommunersätter gränser
och landsting.

EG-rätten reglerar det skall finnas fri rörlighet för kapital ochatt en
tjänster vilket påverkar möjligheterna placeringen medel tillatt styra av
värdepapper emitterats i vissa länder.som

Finansiella effekter balanskravetav

Utredningen har uppdragit till KPA hur pensions-göraatt prognoser av
skulden för de kommunala avtalspensionema kommer utvecklas framatt
till 2030-talet. Beräkningarna visar pensionsskulden kan uppgåväntasatt
till miljarder150 kr år 2010 och 450 miljarder kr år 2030.ca ca
Huvuddelen pensionsskulden kommer anställda i kommuner.attav avse
År 2010 miljarder100 kr pensionsskulden belasta kommuner-väntas av

och miljarder50 kr landstingen.na
Landstingsförbundet och Svenska Kommunförbundet har gjort

bedömningar hur del pensionsskulden kommerstor attav av som
förvaltas i värdepappersportföljer respektive hur del kommerstor som

återlånas till den kommunen eller landstinget. Sammantagetatt egna
bedömmer förbunden 40-60 miljarder kr kommeratt attca vara
placerade i värdepappersportföljer år 2010. Utredningen har noterat att
bedömningama känsliga för vilka antaganden bl.a.är görssom om
investeringsutvecklingen i kommuner och landsting och de fåratt ses

ganska uppskattning.som en grov
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pensionsåtagandenför säkraF attonner

förvaltningargäller för anställda ipensionerkollektivavtalDet somom
landsting förmånsbestämti kommuner ochoch nämnder är system.ett

tillämpasprivata bolag och ii kommunala ochanställdaFör ettstaten
avtalen deför mångakollektivavtal.flertal Gemensamt är attav

avgiftsbestämda komponenter. Hurförmånsbestämda ochbådeinnehåller
skall placerasoch pensionsmedlenskall säkraspensionsåtagandena styrs

Motsvarandelagstiftning.dels gällandekollektivavtalendels avav
landsting, exklanställda i kommuner ochfinns inte för debestämmelser

bolagen.

reglering god sedRättslig -

och försäk-reglerar finans-lagstiftningomfattandefinnsDet somen
direktbegränsadhar endastLagstiftningenringsmarknadema. en

lagstiftningenindirekt harlandstingochtillämpning för kommuner men
betydelse.stor

pensionsförmånerutfästasyftar bl.a. tilllagstiftningenDelar attav
och försäk-tryggandelagen 1967:531infrias. Dit hörskall t.ex.

administrativaLagstiftningen delsringsrörelselagen 1982:713. anger
fördels reglerförsäkringsbolagenorganisatoriska krav sä-och att

pensionsåta-gjordakapital för täckatillräckligtdet finnskerställa attatt
ganden.

säkerställasyftar bl.a. tillområdetlagstiftning inomAnnan att
lagendettafinansmarknaden. Exempel påförförtroende ärstabilitet och

värdepappersrörelselagenvärdepappersfonder 1990:1114, omom
exponeringarochkapitaltäckningoch lagen1991:981 storaom

förvaltafori frågabolag kan kommaFonder och1994:2004. attsom
lagstiftning.dennapensionsmedel berörslandstingsochkommuners av

rådföreskrifter och allmännautfärdar därutöverFinansinspektionen
medförsäkringsmarknadema. Tillsammansochtill aktörer på ñnans-

allmänna rådföreskrifter ochFinansinspektionenslagstiftningen utgör
finansmarknaden.god sedvadbästa tillämpningen ärsamt som

portfölj förvaltningvidBeslutsproblem

portföljförvalt-beslutsproblemen vidUtredningen genomgånggör aven
Utredningenpensionsmedelsförvaltning.inriktningning med



SOU 1997:78 Sammanfattning 11

beskriver hur arbetar med bl.a. portföljstrategier och riskbe-man
gränsning på finansmarknaderna i dag.

Den första uppgiften klara hur deär förvaltade medlen skallatt ut
användas, vilka ekonomiska åtaganden finns och vilket avkastnings-som
krav ställs förvaltningen.som

Nästa kartlägga vilkaär riskersteg förknippadeatt medärsom
verksamheten. pensionsmedelsförvaltningFör bör aktuariella risker och
finansiella risker beaktas. finnsDet anledning särskilt uppmärksam-att

riskerna med derivat.ma
optimalEn placeringsstrategi bör fastställas utifrån ändamålet med

förvaltningen och placeringama matchas åtagandet. Vidareatt börmot
värdepapperen i portföljen kombineras utifrån diversifieringsprincipen.

avstämningEn skall placeringsstrategingöras förenlig medatt är
gällande lagstiftning.

Därefter fastställs placeringsreglemente där hanteringenett allaav
förekommande finansiella risker finns reglerade.

En utvärderingsmodell skall fastställas så det framgår föratt
placerarna efter vilka kriterier förvaltningsresultatet kommer attsom
utvärderas.

System och rutiner för intern kontroll skall fastställas. Detta är
centralt för undvika misstag och oegentligheter. Intern kontrollenatt
skall bl.a. säkerställa det finns skriftliga instruktioner regleraratt som
vad alla berörda behöriga beträffandeär medelsförvaltningen.göraatt

skallDet finnas organisatoriskt oberoende enheter följer attsom upp
instruktionerna följs. Ett rapporteringssystem skall finnas gör attsom
oberoende löpanderapportörer förvaltningen tillrapporterar om
styrelsen. Ansvarsfördelningen skall tydlig. fysiskaDet innehavetgöras

värdehandlingar skall inventeras. Innehavet värdepapper skallav av
redovisas på lämpligt så uppföljningen underlättas.ett sätt Säker-att
hetsanalyser skall genomföras syftar till förebygga brott,t.ex. attsom
dataproblem, störningar i redovisning eller rapportering.

Det sista i kedjan säkerställa revisionenär hållersteget godatt att
kvalitet och det gäller både revision och intern revision.extern

Portfölj i kommuner och landsting

Svenska Kommunförbundet och Landstingsförbundet har utred-
ningens uppdrag utfört enkätundersökningar för kartlägga huratt
pensionsmedelsförvaltningen hanteras i dag i kommuner och landsting.
Utredningen har gjort studiebesökäven och i andra sammanhang
diskuterat medelsförvaltningen med politiker och tjänstemän i kommu-
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och landsting.ner
företableratsde rutinerkonstateraUtredningen har kunnat att som

medelsförvaltningkortfristigfrånhuvudsak utgårmedelsförvaltningen i
landstingochfåtal kommunerendastskuldförvaltning. Detoch är ett
framtidafinansieraförsparandelångsiktigthar inlett attettsom

landsting anlitarochfemtontal kommunerpensionsutbetalningar. Ett
kapitalförvaltare.externa

förplaceringsreglersärskildalandsting harochkommunerNågra
i regelskillnadenfrämstapensionsmedelsförvaltningen. Den är att man

pensionsmedelstörvaltningen.aktier itillåter
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Författningsförslag

Förslag till ändring i kommunallagen 1991:900

Härigenom föreskrivs i fråga kommunallagen 1991:900om

dels 8 kap. skall betecknas kap. b3 § 8 3 §att a

dels kap. beteckna8 3 b § skall 8 kap. 3 §att c

dels det i införaslagen skall bestämmelse, 8 kap. 3att en ny a av
Följande lydelse.

Nuvarande lydelse Föreslagen lydelse

8 kap.

förvaltningen medel3 § Föra av
för pensionsförplik-avsatta

telsema skall fullmäktige med-
dela särskilda föreskrifter. Dessa
skall minst gångomprövas en

år.per
föreskrifterna skallI anges

hur medlen skall förvaltas. Där-
vid skall tillåten risknivå vid

fastställas.placering medlenav
uppfölj-Vidare skall huranges

ning och kontroll förvalt-av
ningen skall ske.

lag träder i kraft den januari får dock börjaDenna l 1999. Den
tillämpas den januari dock avseendel 1999,än senastsenare
räkenskapsåret 2000.
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Inledning1

Direktiven1

Direktiven till utredningen bilaga skall bakgrund1 motses av
ändringarna i kommunallagen bl.a. innebär lagstadgat krav påettsom
ekonomisk definieratbalans i kommuner och landsting. Balanskravet är

bl.a. redovisningsmässiga avsättningar tillså det ställer krav påatt
framtida i förbättratpensioner vilket sin beräknas leda till etttur
finansiellt sparande i kommunsektom. för mångaDetta kommer

ökar ellerkommuner och landsting innebära de likvida attatt reservema
upplåningsbehovet minskar eller kombination detta.en av

Regeringen har beslutat särskild utredare i uppdrag attatt ge en
medelsförvaltningen ända-bedöma kraven den kommunala ärom

redovisnings-målsenliga med hänsyn till hur sparandet påverkas av
mässiga till framtida pensioner. Bedömningen skall ske medavsättningar
utgångspunkt i nuvarande bestämmelse i kommunallagen godom
avkastning och betryggande säkerhet. Utredaren skall därvid överväga

fråga avkastningbehovet ändrad lagstiftning, i samtt.ex. omav
placering de likvida medlen.hantering risker vidav av

Utredarens uppdrag

förvaltas kommunala likvida medel skall finansiera framtidadagI som
ingårpensioner, i flera olika organisatoriska former. uppdragetI att

kartlägga dessa.
bestämmelse godUtredaren skall utifrån kommunallagens om
kommunala medelsför-avkastning och betryggande säkerhet i den

ställs ändamålsenliga ochvaltningen bedöma de krav ärom som nu
för till framtida pensioner. Utgångs-tillräckliga sparandetatt trygga

avsedda förför utredningen skall likvida medelpunkten attvara
förfogaframtida pensioner kommuner och landsting kommer attsom
Över-offentliga sektorn.i huvudsak skall placeras inom denöver

avkastningskrav risker vidvägandena bör därför omfatta såväl som



Inledning16 1997:78SOU

riskernaplacering likvida medel bör begränsassamt t.ex.om genomav
lagstiftning.ändrad

likvidaUppdraget omfattar endast hantering medelav som genereras
inom det förmånsbestämda systemet.

placeringaruppdraget ingår också övrigal övervägaatt om av
likvida medel bör hanteras och omfattas reglersätt av sammasamma

framtida pensioner enligt denplacering likvida medel försom av
Övriga likvida medel kanblandade modellen. placeringar t.ex.av vara

utbetalningar följer tidigaresådana i syfte täckagörs att som avsom
sparande för framtida investeringar.intjänade pensionsrättigheter eller

till kommunal redovisningskall beakta det förslag lagUtredaren om
regeringskansliet inom området.bereds inom EG-rättensamtsom

omfattas inte det aviserade balanskravet.kommunala företagenDe av
årsredovisningslagen för kommunalagäller 1995:1554Däremot

pensionsåtaganden skallfinns hur bl.a.aktiebolag där bestämmelser
pensionsför-hur redovisningenredovisas. Utredaren skall kartlägga av
företagsform.verksamhet bedrivs ipliktelser sker i den kommunala som

förslag rörande den kommuna-står utredaren fritt lämnaDet ävenatt
hur deövrigt. Vidare skall utredarenmedelsförvaltningen i ange

följas precisera vilkaförändringar föreslås skall kunna samtuppsom
förstatistiska uppgifter behövsekonomiska eller andra attsom

uppföljningen skall möjliggöras.
kommittéerregeringens direktiv till samtligaUtredaren skall beakta

konsekvenser dir.redovisa jämställdhetspolitiskaoch utredare att
konsekvenser dir. 1992:50redovisa regionalpolitiska1994:124, att

dir.offentliga åtaganden 1994:23.prövasamt att

Utredningsarbetets bedrivande1.2

utredningar devarit föremål för flera statligafinanser harKommunernas
särskilt intresse i detta sammanhang 1995:46åren. DsAv ärsenaste om

Kommunal ekonomiochKommunala avtalspensioner Ds 1995:57 om
underlaget förutredningar deli balans. bådaDessa utgör en av

utredningens överväganden.
kommunalekonomiska frågorna behandlats i riksdagenVidare har de

särpropositionvårpropositionen l995/96:150.med anledning Enav
kommunala redovis-lämnades i november med förslag den1996 om

vårpropositionenningen. justering övergångsreglema föreslogs iEn av
innebär balanskravet för kommunerna kommer1996/972150 attsom

för landstingen,träda i kraft samtidigt med balanskravet dvs. åratt
från riksdagen kommerUtredningen har i sitt arbete utgått2000. attatt

förslag.fatta beslut i enlighet med regeringens
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Utredningen i uppdrag kartläggning den nuvarandehar göraatt en av
föroch landsting underlagmedelsförvaltningen i kommuner som

utredningenöverväganden. den bakgrunden harutredningens Mot
landsting harenkätundersökning bland kommuner ochinitierat somen

Kommunförbundet och Landstingsförbundet.genomförts Svenskaav
ochvarit i kontakt med antal kommunerVidare har utredningen ett

förbundensmed studieresor ochlandsting, bl.a. i samband genom
träffat för SvenskaUtredningen har företrädarereferensgrupper. även

Landstingsförbundets politiska ledning.Kommunförbundets och
för företagantal företrädareUtredningen har haft kontakter med ett

AP-fonden och inomfinansiella marknaderna, l-3aktörer deärsom
haft kontakt medUtredningen harlivförsäkringsbranschen. även

Finansinspektionen.
pensionsutgifter ipensionsskulden ochutfört analyserharKPA av

beräkningaruppdatering har gjorts delandsting.kommuner och En av
avtalspensioner. VissaKommunalautfördes till arbetsgruppen omsom

genomförts.kalkyler harnya
hurför lämna exempel påanlitatsAnders Haglund har att ett

pensionsavsättningama i denredovisaoch landsting kankommuner
redovisningen.interna

arbeta med deutredningen valtföljer hurNedan resumé attaven
kapitelrubrik irespektivedirektiven underfrågeställningarna iolika

betänkandet.

Bakgrund2.
rättsligadebeskrivning någrainleds medBetänkandet avaven

medelsförvaltningen.för kommunalagäller denförutsättningar som
ba-det kommunalaför utredningens arbeteviktig utgångspunktEn är

skalllandstingens finanserochinnebär kommunernaslanskravet attsom
kapitlet.redovisas iInnebörden balanskraveti balans år 2000. avvara

till lagbeakta förslagetskall utredningenEnligt direktiven om
bestämmelserinnehållerredovisning. Lagförslagetkommunal om

bl.a.och regleraroch delårsrapporterbokföring, årsredovisning
avtalspensionema.redovisningenbalanskravet och av

området.inom Enutredningen beakta EG-rättenVidare skall
finansiella frågor ochbeträffandeEG-rättengenomgång görs av

och kommunerna.relationen mellan staten

avtalspensioner, mmför säkra3. Former att
pensionsåtagandenför säkravanligaste formernaredogörs för deHär att
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den svenska arbetsmarknaden. fokuseringEn sker de kollektivav-
talade pensionsåtagandena. Vidare berörs den allmänna pensionsfonden.

sammanfattandeEn redovisning lämnas hur de nordiskaöver
grannländema ordnat sina kommunala pensioner.

Rättslig4. reglering förvaltningen pensionsmedelav av
lämnasHär redovisning de författningar pensions-styren av som

administrationen och hanteringen pensionsmedel. Vidare redovisas iav
relevanta delar Finansinspektionens föreskriftersammanhanget ochav

allmänna råd. Tillsammans detta den formella grunden för vadutgör
god sed ñnansmarknadema.ärsom

5. Beslutsproblem i portföljförvaltning
En genomgång hur beslutsproblemen i medelsförvaltningengörs av
hanteras i enlighet med god sed. Principiella försresonemang om
åtaganden, avkastningskrav och optimal placeringsstrategi.

relativt ingående redovisning sker riskerEn och riskhantering iav
medelsförvaltningen.

portföljförvaltning ingår enligt sed för uppfölj-l god haatt system
ning och kontroll. krav nonnalt ställs intern kontroll ochDe som
revision redovisas.

Portföljförvaltning i kommuner och landsting6.
redovisas hur portföljförvaltningen i dag hanteras i kommuner ochHär

landsting.
Redovisningen följer systematiska upplägg redovisats isamma som

föregående kapitel beslutsmodell för portföljförvaltning.som en

Finansiella effekter7. balanskravetav
Som bakgrund för utredningens förslag har de finansiella förhållandena
i kommunsektom analyserats. Tillväxten pensionsskulden deav
kommande decennierna har beräknats. Vidare analyseras hur delstor av
pensionsskulden kan komma placeras i värdepappersportföljerattsom
respektive hur del kan komma användas för investeringarstor attsom
i den verksamheten.egna

Balanskravet kommer leda till kommuner och landsting siktpåatt att
blir betydande aktörer på de finansiella marknaderna. Utredningenmer
belyser volymen de kommunala placeringarna i förhållande till övrigaav
placerare på den svenska marknaden.
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överväganden och förslag8.
finns forvilka motivUtredningen diskuterar staten att styra pen-som

landsting.i kommuner och Argumentsionsmedelsförvaltningen som
finansiellt sparandetill ökatbalanskravet lederbehandlas ettär t.ex. att

samhällseko-För denharoch landsting,i kommuner staten ettatt ansvar
nomiska stabilitetenoch föroffentliga finansernautvecklingen och de

finansiella marknaderna.konsumentskyddet deoch
utgångspunkt skallfast utredningensdirektiven läggs attl att vara

offenlig sektor. Behovetplaceras ipensionsmedlen skallhuvuddelen av
dis-placeringamainriktningen påsäkerställadetaljregler för attav

kuteras.
utredningens medels-allmänna övervägandenbehandlasVidare om

Övervägandena följeroch landsting.iförvaltning kommuner samma
kapitel ochupplägg 5som

Utredningendiskuteras.medelsförvaltningen görStyrningen enav
detaljstyming. Vidareökadrambestämmelser ochavvägning mellan en

föreskrifterlandsting utfärdarochkommunerbehovetdiskuteras attav
finansmarkna-i god sedutgångspunktmedelsförvaltningen medför

dema.
förbör gällautredningens förslag ävenUtredningen prövar om

kommunala bolagen.i deanställdapensionsmedel avsersom
pensionsmedlen börprincipfrågor hurvissaVidare övervägs om

särredovisningbokforingsexempelredovisasredovisas. bilagal ett av
pensionsmedlen.

bakgrundantal förslagutredningenlämnarAvslutningsvis motett av
förslagutredningensbakgrundöverväganden. Motanalyser och av

ochregionalpolitiskaeventuelladirektivenbehandlas de särskilda om
offentligadirektivenställdshetspolitiska konsekvenser prövajäm attsamt

åtaganden.
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Bakgrund2

Bakgrund till det kommunala2.1

balanskravet

för offentliga utgifterTak

i landetstillrätta med problemenled i åtgärderna kommaSom ett att
de offentligaför saneringekonomi har riksdagen antagit ett avprogram

förregeringensammanhanget uttaladeñnansema. detI att utrymmet
kan inteskattehöjningar Skatteuttagetytterligare starkt begränsat.är

ekonomiska återverkningar.risk för negativahöjas nämnvärt utan
regeringenkompletteringsproposition föreslog1995 årsI att

offentligatak för deriksdagen fr.o.m. fastställaår 1997 skall ett
utgiftsutvecklingen.utgifterna i syfte förbättra kontrollen överatt

i denna fråga.Riksdagen godkände vad regeringen anförde
utgiftstaketRegeringen konstaterar 1995/962150prop att ges en

inteeftersomspeciell utformning för landstingkommuner och staten
uppfattningregeringenskan kommunala Enligtdirekt de utgifterna.styra

kommunsektom i stället uppnåsutgiftsbegränsningbör målet förom
inkomstutvecklingen, främst vadvissa restriktioner för avsergenom

restriktioner, ihjälp sådanakommunalskatter och statsbidrag. Med av
ekonomisk balanskombination med lagstadgat krav påett menar

tillregeringen torde kunna begränsaskommunsektoms utgifteratt en
nivå långsiktigt samhällsekonomiskt hållbar.ärsom

Betalningssvårighetsutredningen

tillRegeringen har utredare lämna förslaguppdragit särskild atten
lagstiftning eller landstingreglerar förfarandet kommunnär ettsom en
får betalningssvårigheter. föreslår i betänkandetUtredaren Kommuner
och landsting regeringenmed betalningssvårigheter 1996: 12SOU att
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skall ha möjlighet utredningsmän försökaskall lösaatt utse som
kommunens problem. Som åtgärd skall kommun kunnaytterstaen en
ställas under tvångsförvaltning. Vidare föreslås statligt stöd skallatt
kunna lämnas och villkor skall kunna ställas för statligt stöd. Ettatt
villkor kan tillsätts.kontrollorgan kontrollorgan skallDettaatt ettvara
kunna del uppgifterde normalt hanteras kommu-överta en av som av
nen.

förslaget ingår regler betalningsordningI för fordringaräven motom
kommunen. första hand skall förpliktelser fullgörasI enskilda ochmot
i andra hand förpliktelser anställda och heltidsarbetande förtroende-mot
valda. Betänkandet remissbehandlatshar och bereds för närvarande i
Regeringskansliet.

kommunala självstyrelsenDen

parlamentarisk kommitté har behandlat den kommunala själv-En
styrelsens grundlagsskydd Kommittén har bl.a.SOU 1996:129. yttrat
sig departementspromemorian Kommunal ekonomi i balans Dsöver

och betänkandet landsting betalnings-1995:57 och medKommuner
svårigheter SOU 1996:12.

kommittén detVad gäller balanskravet konstaterar ävenatt om
viss i förhållande tilllagstadgade balanskravet innebär skärpningen

framför lagfástandenuvarande lagstiftning kan det allt sägas utgöra ett
intentioner i och landstingens ekonomide balans kommunernasav om

tillkomst.fanns redan vid den nuvarande kommunallagenssom
Kommittén inte råder konfliktkonstaterar således det någon mellanatt
balanskravet och regeringsforrnen.

Beträffande frågan reglering förfarandet med kommuner ochom av
landsting med betalningssvårigheter anför kommittén inledningsvis ett
allmänt konstateras har övergripandeDet att staten ettresonemang.

för offentliga i vid mening, utvecklasden verksamhetenatt ettansvar
förenligt samhällsekonomisk balans. Kommunsektomsmedsätt ärsom

omfattning medför behov kunna påverka sektornsharstaten ett attatt av
utveckling. Vidare kommittén och kommunförbundenpåpekar att staten
vid tillfällen slutit överenskommelser den kommunalaolika om
ekonomin.

Kommittén det finns goda förutsättningar föratt att statenmenar
tidigt stadium skall få information det i någon kommun riskerarett om

allvarliga ekonomiska problem. Därmed kan samråd med denuppståatt
aktuella kommunen ske i tidigt skede vilket ökar förutsättningarnaett

komma fram till lämpliga åtgärder. Inriktningen bör lagstift-att attvara
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ningen inte skall behöva tillämpas.
Kommittén framhåller ikommun grunden alltid ansvarig föräratt en

den ekonomin. de förtroendevalda inte sköter de ekonomiskaOmegna
normala politiskafrågorna på tillfredsställande det detsätt är attett

de allmänna valen. Kommitténutkrävs i samband medansvaret
det i kommunkonstaterar dock det inte kan uteslutas någonatt att

politiskaakuta ekonomiska problem inte kan lösas denuppstår som
vägen.

enligt svensk inteKommittén delar uppfattningen kommuner rättatt
krissituation uppstår i kommunkan försättas i konkurs. Om en en

sannolikt kommunen vänder sig tillbedömer kommittén det attsom
värdefullt fastför få hjälp. situationer detsådanaI är ettattstaten om

kommittén ifinns utarbetat. denna bakgrund tillstyrkerregelverk Mot
frångrundad frivillighet kommu-princip införandet lagav en som,

betalningssvårigheter.sida, reglerar förfarandet vidnernas
skall kunna tillgripaKommittén avvisar dock förslaget att staten

landsting. Kommitténstvångsförvaltning kommun eller ettav en
tvångsförvaltning inteståndpunkt de skäl finns för uppvägerär att som

lagstiftningsådandet intrång i den kommunala självstyrelsen som en
skulle innebära.

Regerings-bereds iBetänkandet har varit föremål för remiss och nu
kansliet.

års kommunallag1991

denVid införandet den nuvarande kommunallagen 1991:900 togsav
lagstiftningen.tidigare fönnögenhetsskydd bort Detbestämmelsen urom
eller landstingetsansågs föråldrat fokusera kommunenspåatt att

förmögenhetsskyddetinte skälförmögenhet skall minska. Ett attvar
praktiken urholkadesigällde i nominella vilket gjorde dettal att av

inflationen.
bestämmelseför infördesstället förmögenhetsskyddetI attomen

hushållning.ekonomiskkommuner och landsting godskall ha en
rättsverkningar inågraBestämmelsen och har inteändamålsregelär en

domstolsprövning.förden meningen den grundkan ligga tillatt en
Ändringama möjlighetoch landstingsyftade till kommuneratt enge

innebar dock inte någonanvända sina friare Desätt.att ettresurser
ilandsting medomprövning ellerhuvudregeln kommun ettattav en

förmögenhet förförbruka sinprincip obegränsad livslängd inte bör
ekonomisk hushållninggodtäckande löpande behov. Kravetav en

täcka de löpandebörinnebär enligt förarbetena löpande intäkternadeatt
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kostnaderna. princip bör finanserna åtminstone balanseras underI en
treårsperiod.

God avkastning säkerhetoch betryggande
medelsförvaltningen skall skekommunallagen regleratI är att ett
betryggande säkerhet kan tillgodoses.sådant god avkastning ochsätt att

föreskrifterVidare i fullmäktige skall meddelalagen närmareattanges
medelsförvaltningen.om

framhöll i propositionen kommunernas och lands-Regeringen att
riskeras placeringar tveksammatingens medel inte får ärgenom som

synpunkt eller fordrar sådanasvårbedömda från rättsligeller som
landstinget har svårt levakommunen ochspecialkunskaper att uppsom

till.

Budgeten
landstingens budgetar. Varjereglerar kommunernas ochKommunallagen
kalenderår. Budgeten skallförår skall budget nästaupprättasen

ekonomin under budgetåret.verksamheten och Iinnehålla plan överen
framgå huranslagen skallskall skattesatsen och Detplanen ävenanges.
beräknasden ekonomiska ställningenutgifterna skall finansieras och hur

vid slut.budgetåretsvara
budgeten skallkommunallag infördes krav på1991 årsGenom ett att
skallekonomin for period år.innehålla plan för Det mottreav sesenen

avskaffades.förmögenhetsskyddetbakgrund attav
ställningen beräknashur den ekonomiskabudgeten skall framgåAv

förmögenhetsskyddet har slopatsoch medvid budgetårets slut. I attvara
landstingbetydelsefullt kommun ellerhar det görettansetts extra att en
fördelningenkommer påverkaplanerade verksamhetenklart hur den att

valet finansier-och investeringarmellan löpande verksamhet samt av
kravlån. Indirekt ställs därmed påingsform, avgifter ellerskatter,t.ex.

landsting skall balansbudget.kommuner och upprättaatt

redovisningRäkenskapsiöring och
översiktliga.redovisningbestämmelserKommunallagens ärom

utvecklingen den kommunalauppfattningenBakgrunden är att av
utformas kommunsektom. Lagenredovisningen till del skallstor av

föreskriftermed fullmäktigesmåste därför kompletteras närmare om
redovisningen.

extemredovisningen börvägledning hurKommunallagen ger om
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skyldighet föra räkenskaper. Vidareutformas och nämndernas att anges
utfalletårsredovisningen skall lämna upplysning verksam-att om av

vidfinansiering och den ekonomiska ställningenheten, verksamhetens
borgensförbindelser ochslut. Upplysningar skall lämnasårets även om

Årsredovisningen skall också omfatta sådanövriga ansvarsförbindelser.
i form aktiebolag, stiftelse, ekonomiskverksamhet bedrivs avsom

dvs krav konsoli-förening, ideell förening eller handelsbolag, ett en
derad årsredovisning.

redovisningssed finns inskriven iiakttagande godPrincipen om av
landstingen börförarbetena kommunerna ochkommunallagen. l sägs att

redovisningen,utformningenfrihet själva bestämmaha stor att menav
redovisningssed.i enlighet med godutformningen måste skeatt

betydelse för denden privata sektorn harNonnbildningen inom stor
landsting. Uttalandenför kommuner ochredovisningssed skall gällasom

giltighet också ii tillämpbara delarrekommendationer skalloch äga
och landsting.kommuner

normalreglementekommunallagen påpekades detförarbetena tilll att
Landstingsförbunden fram årochredovisningför Kommun- togsom

föreskrifter skallgod förebild för deborde gälla1986 antassomsom en
fullmäktige.av

praxisUtveckling av

framLandstingsförbundenochsamband med Kommun-l etttogatt
och redovisnings-utformades budgetnonnalreglemente även en ny

redovisnings-kommunala budget- ochdenmodell. Syftet attvar nya
enhetlig.enklare ochmodellen skulle mervara

och normal-redovisningsmodellenlanseringen denEfter nyaav
redovisningspraxis skett.utvecklinghar snabbreglementet aven

Svenskatillsattesredovisningsfrågor,Referensgruppen i avsom
utveckla godförLandstingsförbundetKommunförbundet och att

vidviktig rolllandsting, har spelatredovisningssed i kommuner och en
redovisningspraxis.utvecklingen av

flertaletdag detnormalreglementet tillämpas iModellen och storaav
landsting följeroch någotkommuneroch landsting. Ettkommuner par

ivilket innebär bristerperiodisering kostnaderinte kravendock av
och landstingexempel på kommunerredovisningen. finnsDet även att

rättvisande redovis-åstadkommadet gällervalt gå längre när attatt en
normalreglementet kräver.ning vadän
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Redovisning pensionsfönnånerav

Före år redovisade1990 de flesta kommuner och landsting pensioner
enligt den s.k. fördelningsmodellen. innebarDenna endast åretsatt
utbetalningar pensioner belastade resultatet.av

År gjorde1990 Referensgruppen i redovisningsfrågor uttalandeett
innebar årets upparbetade pensionsrättigheter skulle belastaävenattsom

resultatet. börjadeKommunerna boka pensionsskulden balans-påupp
Årräkningen och förändringen pensionsskulden resultaträkningen.av

1994 redovisade 94 % alla kommuner pensionsskulden på balans-av
räkningen och förändringen resultaträkningen. Bland landstingen
följer samtliga två referensgruppens rekommendation.utom

Från och med år 1998 föreslås i proposition 1996/97:52 modellen ny
för redovisa pensionsåtaganden, nedan.att se

2.2 Lagreglering balanskrav ochav

kommunal redovisning

Ekonomiska problem

förarbetenaI till kommunallagen anmäldes statsmakterna skulleatt
behovet lagreglering den ökade frihetenöverväga stramareav en om

inom det ekonomiska området skulle leda till oönskade konsekvenser.
Regeringen har tvingats konstatera kommuner och landsting har haftatt
svårt sin verksamhet till sina ekonomiska Exempelatt anpassa ramar.
har funnits i situationerpå sådana underbalanserat sin budgetatt man
och lånefinansierat den löpande verksamheten. Regeringen framhöll att

fortsatt sådan utveckling skulle undergräva den kommunala själv-en
styrelsen 1994/952150prop. bil. 7 77-78.s.

Frågor kommunernas pensions- och borgensåtaganden,rörsom
upplåning, utförsäljning kommunal egendom allmäntde ökadesamtav
svårigheterna åstadkomma balans mellan inkomster och utgifter haratt
varit aktuella de åren. Regeringen har uttryckt översenaste oro
utvecklingen den kommunala ekonomin. tillsättaBeslutet attav en
utredning den kommunala medelsförvaltningen skallöversynom av ses
i det sammanhanget.
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lagreglerat balanskravEtt

Grundläggande bestämmelse
Regeringen föreslog hösten 1996 i propositionen den kommunalaom
redovisningen kommunallagen skall kompletteras med be-att en
stämmelse kommuner och landsting varje år skallatt upprättasom anger
budgeten så intäkterna överstiger kostnaderna prop. l996/97:52.att
Riksdagen besluta i enlighet med förslaget. lagen skallväntas Den nya
enligt förslaget träda i kraft den januari1 1998, Övergångsbe-men
stämmelser balanskravet inte behöver tillämpas förrän avseendeattanger
räkenskapsåret 1999 för kommuner och kommunalförbund och avseende
räkenskapsåret för landsting kommunalförbund2000 och skötersom
landstingskommunal uppgift. vårpropositionen har föreslagitsl att
övegångsbestämmelsema ändras så kommuner och kommunal-ävenatt
förbund inte behöver tillämpa bestämmelsen förrän avseende räken-
skapsåret 2000 1996/97:150.prop.

realisationsvinst iEn skall princip inte räknas i balanskravet.
Undantag kan det står i överensstämmelse med god ekono-göras om
misk hushållning realisationsvinsten följd omstruk-ärt.ex. om en av en
turering. kan fallet verksamhet inte längre bedrivasDet skallvara om en

grund befolkningsstrukturella förändringar.t.ex. av
enligt regeringen inteDet tillräckligt kommunerna ochär att

landstingen redovisar nollresultat resultat i resultaträkningen.3ett som
Med resultat resultat efter3 årets extraordinära dvs förän-poster,avses
dring kapital. kravet ekonomiskFör god hushållning skalleget attav
uppfyllas resultatetbör i normalfallet ligga nivå realt setten som
åtminstone konsoliderar ekonomin. önskvärt resultatkravEtt är att
reinvesteringar lång sikt kan finansiering med lån.göras utan nya
God ekonomisk hushållning bör bedömas kopplat till investeringsplaner,
befolkningsutveckling, riskexponering, etc.

Vilka omfattas balanskravetav
regeringensEnligt förslag skall förutom kommuner och landsting även

kommunalförbund omfattas balanskravet.av
Regeringen gjorde, propositionen skrevs, bedömningennär att

balanskravet åtminstone inte inledningsvis bör omfatta de kommunala
företagen. Samtidigt anmälde regeringen det finns skäl närmareatt att
utreda förutsättningarna för och konsekvenserna ordning där ävenav en
de kommunala företagen omfattas krav på ekonomisk balans.ettav

propositionen konstateras den kommun landstingl eller detatt som
har valt driva verksamhet i bolagsform inte förhar basatt en samma
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driver del i förvaltningsform.balanskravet den störresom som en
avsikt tillkalla särskildRegeringen anmäler har föratt attman en

forfå i uppdrag utreda förutsättningarna ochutredare skall attsom
låta balanskravet omfatta den kommunalakonsekvenserna attav

ikoncernen dess helhet.
kravet god ekonomisk hus-Vidare framhåller regeringen att

ligger kravbalanskravet och därihållning sträcker sig längre än ettatt
sund ekonomilandsting till det råderkommuner och attatt enser
skall redovisaseventuellt forlusttäckningsbidragi företagen.också Ett

balanskravetindirekt innebärresultaträkningen vilket ävenöver att
företagen.omfattar de kommunala

årsresultatHanteringen negativaav
uppfylls årligenbalanskravetskall såbudgetenTrots upprättas attatt

uppkommer.underskottkan det inte uteslutas att
skall regleras ochnegativt årsresultatRegeringen föreslår attatt ett

skall återställasenligt balansräkningenkapitaletdet redovisade egna
resultatetdå det negativaefter det årunder det andra åretsenast
följ anderedanunderskottet reglerasönskvärtuppkom. närmastDet är att
i lagstift-införa sådant kravskäldet finns praktiskaår ettmot attmen

ningen.
fullmäktige beslutasynnerliga skäl kandet finnsOm attom en

sådana fallhandlarinte skall Detreglering underskottet göras. omav
underskottet och därinte regleraväl motiveratdär det mycketär att

skallåtgärder kommunen vidtardegrundläggande kravet pådet att vara
uppfyllt.ekonomisk hushållningförenliga med god är

vadskall bedömaoch landstingenkommunernaDet är somsom
vägledandenågraskäl. propositioneninbegrips i synnerliga l anges

synnerliga skäl.kanexempel på vad anses varasom
landstingellerskäl kommunsynnerligaexempel påEtt är när etten

avsättningar och byggttydligt har gjortmedvetet och avsevärtettupp
intäktsminskningar ellertillfälliga framtidaförkapital mötaatteget

kostnadsökningar.
ochtillgångar har skettavyttringexempelEtt är närannat enaven

förutsättningar föravyttringen skapatförlust därvid har uppstått men
kostnader.minskade framtida

det finnslandstingellerdet fall kommunFör attett anseren
dessa skälnegativt resultat skallinte reglerasynnerliga skäl ettatt anges

förvaltningsberättelsen.i
regeringen inteskäl enligtsynnerligavadFrågan ärär ensomom

laglighetsprövnings-fördomstol inomifråga bör avgöras ettramensom
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ochinom för det politiskabör iställetmål. Det avgöras systemetramen
obalanser inte hanteras detutkrävaspolitiskt bör sättett omansvar

föreskriver.lagensom
tillämpningenkommer följaanmäler regeringenDärutöver attatt man

landsting och vid behovochi kommuner överväga stramareen
reglering.

redovisningkommunalLagreglering av

regeringenredovisningen påtalarkommunalapropositionen denI attom
samhälleliggrundläggande och viktigekonomisk redovisning är en

reglermodeller,Redovisningen består1996/97:52.institution prop. av
samhällssekto-lika för allagenerella och bör gällaoch principer ärsom

kommunaladock till denmåste särarten.Hänsyn tasrer.
redovisnings-införa kommunallyfts fram förflertal motivEtt att en

i grunden byggernuvarande modellengå ifrån denoch därmedlag som
frivillighet.på

och landstingkommunerregeringenförstadetFör nämner att
samhällsekonomin. Beslutväsentlig delrepresenterar omaven

samhällsekonomin.påverkar i hög gradfinansieringresursfördelning och
stabilt ochgrundar sigekonomiska beslutviktigtDet ettär att

ökaderedovisningslag skulle kunnabeslutsunderlag.relevant En ge
underlag.fram sådantförutsättningar för ettatt ta

sådanfinansiella situationendenVidare påpekas är ett stortattatt
finnsresultat.redovisar negativa Detlandstingochantal kommuner en
besluts-relevantredovisningenlåtarisk ambitionen utgöra ettattatt
redovis-förlorad intekanobjektiva principerunderlag byggt om

lagstiftning.tillräcklig stadganingen genomges
jämförttydlighetgradskulle skaparedovisningslagEn större aven

i kommunallagenekonomikapitletförarbetena tillmed nuläget. l anges
i detaljredovisningsarbetethurlandsting skallkommuner och avgöraatt

Svenskanormalförslagdetutformas. Vidareskall att somanges
godutarbetatLandstingsförbundetochKommunförbundet utgör en

Bestämmelsen ochutformas.föreskrifterna kanförförebild hur
ellerenskilda kommunendel håll så dentolkas påförarbetena atten

redovisningsmodellervilkabeslutarhandlandstinget på somomegen
tolkning skulle kunnasådanbefararanvändas. Regeringenskall att en

balanskravet.vad gällerkommunallagen skärpsanhängarefå fler när
tydlighetökadframhållerregeringenYtterligare skäl är attett ensom

lands-ochskulle öka kommunernasredovisningsfrågornabeträffande
kreditmarknaden.bl.a.trovärdighettingens gentemot
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Slutligen framhåller regeringen lagstiftning skulle skapaatt en
ytterligare förutsättningar för samordning redovisningsformernaen av
och redovisningspraxis. bör leda tillDetta jämförbarheten ochatt
analysförutsättningarna blir bättre.

Huvudlinjerna i lagen
Regeringen konstaterar i sin proposition de specifika Förutsättningaratt

gäller för kommunal verksamhet den redovisningslagstift-gör attsom
ning gäller för näringslivet inte direkt överförbar kommunalärsom
verksamhet. grundläggandeDet redovisningen bör docksynsättet

detsamma i den kommunala sektorn i näringslivet.vara som
kommunalEn redovisningslag bör bygga årsredovisningslageui

1995: ochl 554 det normalreglemente utarbetats kommun- ochsom av
landstingsförbunden inklusive den praxis utvecklats vid tillämp-som
ningen normalreglementet. Normalreglementet anpassningärav en av
bokföringslagen 1976:125 till den kommunala särarten.

Den kommunala redovisningslagen inte någon uttömmandeger
reglering alla de redovisningsprinciper bör ligga till förgrundav som
kommunernas och landstingens bokföring och redovisning. Syftet är att
lagen skall för normbildning i kommuner och landsting.utrymmege

hänvisar tillLagen god redovisningssed.
det gäller de grundläggandeNär redovisningsprinciperna i kommuner

och landsting regeringen balansräkningen har förhållandevisattanser en
underordnad betydelse jämfört med resultaträkningen. Värdering av
tillgångar och skulder sker utifrån kravet få rättvisande resultat-att en
mätning. redovisningssammanhangI betraktas verksamheten som om
den skall fortsätta i all oändlighet fortlevnadsprincipen. lederDetta
bl.a. till incitamenten redovisa aktuella förmögenhetsvärdenatt att är
små. Till detta kommer svårigheten värdera kommunala tillgångaratt
eftersom de ofta saknar marknadsvärde. och balansräkningensDetta roll
bör enligt regeringen leda till restriktiv hållning vid värderingenen av
balansräkningens försiktighetsprincipen.poster

tillämpningsområdeDen kommunala redovisningslagens
kommunalaDen redovisningslagen skall följas kommuner, landstingav

och kommunalförbund. dag gäller kommunalförbundl medatt
fullmäktige skyldiga årsredovisning det finns inteär att presentera men
någon motsvarande skyldighet för kommunalförbund med direktion.
Den föreslagna lagen särbehandlar inte kommunalförbund mednu
direktion.
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kommunala företagen omfattasDe inte den kommunala redovis-av
ningslagen. Redovisningen i företagen skall fortsättningsvisäven styras

regler gäller för företagen.de privata årsredovisningenlav samma som
skall i sammanställd redovisning lämnas upplysningar kommunalen om
verksamhet bedrivs andra juridiskasom genom personer.

kommunala redovisningslagen omfattar endast denDen externa
redovisningen. fortfarande intern kommunal angelägenhetDet är atten
lägga fast rutinerna för nämndernas redovisning och till deatt attse
enskilda nämndernas ekonomiska resultat inte kommunensäventyrar
eller landstingets totala resultat.

innehållRedovisningslagens
den kommunala redovisningslagen bokföringen skalll attanges vara

utfallet verksamheten kan jämföras medordnad så det ekonomiskaatt av
fastställt. Bakgrunden till dennaden budget fullmäktige harsom

viktigaste instrumentet för fullmäkti-bestämmelse budgeten detär äratt
Bestämmelsen har ingenden kommunala verksamheten.styraattge

motsvarighet i bokforingslagen.
det förpropositionen framhålls det viktl är största attatt av

verksamheten.bokföringen finns tillräcklig intern kontroll aven
kontrollenoch övriga nämnder ansvariga för den internaStyrelsen är av

för god kontrollverksamhet. flera förutsättningar internsin En ärenav
finansstatistisk information.det finns rutiner för framatt taatt

redovisningslagen införs bestämmelserden kommunalaI attom
Syftet medansvarig för årsredovisningenstyrelsen upprättas.är att

information utfallet verksamheten,årsredovisningen lämnaär att om av
ekonomiska ställningen vid åretsfinansiering och denverksamhetens

slut.
forvaltningsberättelse, resultaträkning,årsredovisningen skall ingåI

sammanställd redovisningbalansräkning, finansieringsanalys samt en
förvaltningsform ochinkluderar sådan verksamhet bedrivs isom som

andra juridiskakommunal verksamhet bedrivs genom personer.som
översikt utvecklingenFörvaltningsberättelsen skall innehålla en om

framåtsyf-landstingets verksamhet. börkommunens eller Den varaav
förutsättningar och strategier föroch styrelsens bedömningtande ge av

framtiden.
kostnaderResultaträkningen skall redovisa samtliga intäkter och samt

förändrats under räkenskapsåret.hur det kapitaletegna
samtliga tillgångar,Balansräkningen skall i sammandrag redovisa

kapital dagen för räkenskapsåretsavsättningar och skulder samt eget
utgång balansdagen.
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Balansräkningens schema förändras med utgångspunkt i årsredovis-
ningslagen. Till skillnad från nuvarande praxis bör anläggnings-posten
tillgångar indelas i immateriella, materiella finansiella anläggnings-samt
tillgångar. finns dock enligt regeringen inte föreskrivaDet anledning att

lika ingående underindelning tillgångar har föreskrivits ien av som
årsredovisningslagen. Specifikationen materiella tillgångar ansluterav
till nuvarande praxis i kommuner och landsting.

Huvudregeln inte ensidigt får bokas i balans-är att poster upp
räkningen förändringsposteralla skall redovisas resultaträk-överutan att
ningen. principskäl till denna betonas de kommunalaEtt äratt att
företagen inte omfattas kommunallagens bestämmelse balanskrav.av om

landsting lämnar till företagenmedel kommuner ochDe som som
redovisasförlusttäckning bör i enlighet med dagens praxis alltid som en

resultaträkningen. motsvarande bör avkastningen frånkostnad i På sätt
bolagen alltid intäkt.de kommunala tas upp som en

balansräkningen införs begreppet avsättningar. praktiskStörstl
bedöms få för pensionsförpliktelser.betydelse det

Ansvarsförbindelser inom linjen i balansräkningen. Blandbör tas upp
ansvarsförbindelser märks borgensåtaganden sådana pensionsåta-samt

före den januariganden redan gjorts eller kommer 1998.lgörasattsom
finansieringsanalysen skall kommunens eller landstingets finans-l

räkenskapsåret redovisas. Utformningeniering och investeringar under
inte i lag.fmansieringsanalysen regleras närmareav

anläggningstillgångarVärdering av
finansiella tillgångar ivissa förutsättningar kan materiella ellerUnder ett
tillförlitligt och beståendeaktiebolag skrivas tillgångarna har ettomupp

överstiger bokfört värde. framgårvärde väsentligt Detta avsom
fastigheter,årsredovisningslagen. Med materiella tillgångar avses

tillgångartekniska anläggningar, inventarier Finansiella kanmm.
intresseföretag,exempelvis aktier och andelar i koncern- ochvara

långsiktiga innehavfordringar sådana företag andrasamt av
värdepapper.

idet finns starka skäl förRegeringen ävenattatt mananser
viss hänsynbalansräkningar skall kunnakommuners och landstings ta

tilltillgångarna. Möjligheternatill förekommande Övervärden hos upp-
försiktighet.begränsade och användas medskrivning bör storvara

anläggningstill-del de kommunalaRegeringen konstaterar att storen av
det enkelt fastställainte sådan karaktär gårgångarna är attattav en

gällerdärför fungerande marknad saknas.deras värde bl.a. Dettaatt en
anläggningstillgångama såsom skol- ochfrämst de materiella t.ex. gator,
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sjukhusbyggnader. Uppskrivning bör därför endast komma i fråga för
finansiella tillgångar. En uppskrivning bör endast få ske det står iom
överenstämmelse med god redovisningssed i övrigt.

uppskrivning skall inteEn påverka resultaträkningen bokförsutan
direkt till kapital i balansräkningen.posten eget

Sammanställd redovisning
sammanställd redovisning skall lämnaEn upplysningar kommunalom

verksamhet bedrivs andra juridiska för-Detsom genom personer.
hållande del den kommunala bedrivsverksamheten iatt storen av
företagsform motiverar, enligt regeringen, bestämmelseratt om
sammanställda resultat- och balansräkningar införs i lag.nu

Delårsrapport
Regeringen bestämmelse delårsrapporter bör i denatt tasanser en om
kommunala redovisningslagen. bör överlämnas till praxis inomDet att

för redovisningssed utfonnningengod den nämnareramen ange av
delårsrapporten.

avtalspensionerRedovisning kommunalaav
landstingen redovisar idag, få undantag,och med någraKommunerna

sina pensionsåtaganden kostnadsföra skuldens årligaattgenom
sin helhetförändring på resultaträkningen pensionsskulden isamt

balansräkningen. Regeringen problem med denna hanteringatt ettanser
det sker fondering i efterhand för pensionsförmånerär att somen

tillkommit under period avtalspensionema hanterades enligt dennären
s.k. fördelningsmodellen.

blandad modellden kommunala redovisningslagen införs därförl en
pensionsför-for redovisa pensionsåtaganden. Samtliga nyintjänadeatt

beaktas vad idag god redovis-måner på ärsättett motsvararsom som
ikraftträ-ningssed. pensionsförmåner upparbetats före lagensFör som

redovisas verksamhetensdande skall däremot endast utbetalningar bland
kostnader. balansräkningen beaktas endast pensionsåtaganden för deI

pensionsförmånema medan äldre fönnåner redovisasnyintjänade som
ansvarsförbindelse inom linjen. Samtliga komponenter avseendeen

specificeraspensionsåtaganden i not.en
enligt blandmodellen innebär ingetredovisning pensionemaEn av

delar de äldrehinder för kommuner och landsting täcka hela elleratt av
i fall ske resultatåtagandena. skall sådana 3Detta att anpassasgenom
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till motsvarande högre nivå. högre ambitionsnivå återspeglasDennaen
i balansräkningen kapital ökar i motsvarandeatt posten egetgenom
grad.

kommunala kompetensen2.3 Den

landstingens kompetens regleras i kap.och allmänna 2Kommunernas
för utredningen kommunal-kommunallagen. fråga intresseEn ärav om

kommunala kompetensen kan kommalagens reglering den att styraav
kommunala medelsförvaltningen.eller begränsa den

får ochkommunallagen 1991:900 kommunerEnligt kap. §2 7
vinstsyfteden drivs och gårlandsting driva näringsverksamhet, utanom

anläggningar eller tjänster åtallmännyttigapå tillhandahållaut att
i eller landstinget.medlemmarna kommunen

oomtvistadlandsting har heltochKommuner rätt att varaen
vanligen delrad områdenverksamma på avsom ses som enen

och vänneverk,bostadsföretag, tvätterier, el-,näringslivet såsom gas-
och olikatillhandahålla idrottsarenorrörelser förrenhållningsverk, att

brukar kallasSådana verksamheterfritids- och nöjesanläggningar.
affärsverksamhet.sedvanlig kommunal

allmänintresset.för bedömningen det tillåtnaUtgångspunkten ärav
allmännyttiga anlägg-tillhandahållaVerksamheten skall ut att

näringsverk-medkommunmedlemmarna. Syftetningar eller tjänster åt
betjäna de medlemmarna.samheten skall vidare attvara egna

vinstsyfte. Detförutsättning vidare det skerEn ärär att utanannan
förbudkommunalrättsliga grundprincipenuttryck för den motett om

landsting inteellerinnebär kommunspekulativa företag, ettatt ensom
kommunenhuvudsakligt syftesig företag har tillfår inlåta på att gesom

absolutråder inte någotlandstinget ekonomisk vinst.eller Deten
och hur dettafår överskottvinstförbud. vilken mån verksamhetenI ge

självkostnadsprincipen.med hänsyn tillfår användas får bedömas
primära målet.Vinsten får dock aldrig detvara

Medelsförvaltningen

inbegripet denverksamheten,Huvudsyftet med den kommunala
ansvarsfulliakttagandemedekonomiska förvaltningen, är att av en

på kommunernauppgifter ankommerekonomihantering fullgöra de som



SOU 1997:78 Bakgrund 35

eller landstingen till följd lagar, andra författningar och beslutav egna
och inte finansiellauppnå resultat i sig. kommunalaDe medlenatt
härrör från alla bor i kommunen eller landstinget ochytterst som

skall användas för invånarnas bästa.pengarna
Reglerna i kap. kommunallagen8 bl.a. kommunal medelsför-om

valtning starkt förbundna med kommunens allmänna kompetens 2är
kap.. Kopplingen uppkommer de ekonomiska verksamheter-attgenom

syftehar till förvalta allmänhetens imedel avvaktan påytterst attna en
konkret medelsanvändning för allmännyttig produktion.mera

Enligt kap. kommunallagen medelsförvaltningen,8 2 § skallom
kommuner och landsting förvalta sina medel sådant kravetpå sättett att
på god avkastning och betryggande säkerhet tillgodoses. Lagen säger
ingenting vilka placeringsformer godtagbara. Bedömningenärom som
får i stället grundas på transaktionen kompetensenlig och inteärom
instrumentet i sig såsom optioner, terminer, fastigheter, dvs.swappar,

det kommunal angelägenhet. penning- ochInstrumentenärom en
kapitalmarknaden kan inte i sig otillåtna det avgörandeutananses vara

syftet med de finansiella transaktionerna och hur de genomförs. Enär
följd härav förvaltningsdomstolblir kan vissatt sortsen anse en
transaktion innehålla så många spekulativa den inte godtas.moment att

Främjandet näringslivetav

kap.Enligt 2 8 kommunallagen får kommuner och landsting§ genom-
föra främjaåtgärder för allmänt näringslivet i kommunen elleratt
landstinget. Individuellt riktat stöd till enskilda näringsidkare får lämnas

det finns synnerligabara skäl.om
det egentliga näringslivet det näringsliv traditionelltInom ärsom

förbehållet den enskilda företagsverksamheten får kommuner och
ilandsting endast vidta åtgärder allmänt främjar näringslivetsom

kommunen eller landstinget. Till sådan åtgärder hör tillhandahållande av
byggklaramark och teknisk service till företagen, ställa i ordningt.ex.

trafikleder, avlopp. finnsindustriområden med stickspår, och Detvatten
inget hindrar det vid markupplåtelser till näringslivet tillämpasattsom

får före-generell lågprislinje individuella prisförmåner inteen men
komma.

inteIndividuellt riktat stöd till enskilda näringsutövare får i princip
till enskilda näringsidkare kommerdet gäller ekonomiskt stödNärges.

riksintressen i bilden, eftersom det främst statligockså är en
angelägenhet medverka till från samhällelig synpunkt lämpligatt en
lokalisering näringslivet. erinras reglerkan EG:sHär ävenav om om
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inte snedvridsstatsstöd säkerställa konkurrensen mellanatt attsom avser
företag i medlemssländema.

området,inom2.4 EG-rätten mm

kommunal självstyrelseEuropakonventionen om

konventionenaugusti den europeiskaSverige ratificerade i 1989 om
presenterade förslaget till riksdagenRegeringenkommunal självstyrelse.

till konventionen krävdeproposition 1988/89:1 Sveriges tillträdei 19.
lagändringar.inga

denbidra till stärka ochKonventionen syftar till att att trygga
vissa grund-konventionen slåssjälvstyrelsen ikommunala Europa. l

till kommunerna.för förhållandeläggande principer fast statens
självstyrelsens rättsligakommunalabl.a. denOmråden berörs ärsom

administrativaindelningen, denkommunalareglering, skyddet för den
ekonomiskaarbetsvillkor, statlig tillsyn,förtroendevaldasstrukturen, de

sammanslutningar.samarbeta och bildarättensamt attresurser
denekonomiskaArtikel reglerar kommunernas l9 resurser. anges

nationella ekonomiskaför denbl.a. kommunerna inomatt ramen
deekonomiskapolitiken skall ha till tillräckligarätt resurser, somegna

befogenheter ochför sinafritt får disponera inomöver gränserna att
dem i grundlaguppgifter tilldelatsdessa skall demotsvara somresurser
kommunernasVidare de finansiellaoch lag. systematt somangesannan

flexibla förtillräckligt varierande ochgrundar sig på skall vararesurser
praktisktlångt detdet möjligt för kommunerna så ärgöra att,att

uppgifterna.för fullgöramöjligt, följa med i kostnadsutvecklingen att
kapitalinves-för kunna lån förVidare kommunerna, taatt att uppanges

nationellaskall ha tillgång till denteringar, inom lagens gränser
kapitalmarknaden.

Allmänt EG-rättenom

fördragdesekundärrätt. Primärrättbestår primärrätt ochEG-rätten ärav
Sekundär-Romtraktaten.på, såsomGemenskapemas arbete byggersom

för-härleds fördragende rättsregler t.ex.rätten utgörs ursomav
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och direktiv.ordningar
ochrättskällorrättsordning medöverstatligEG/EU ärär egnaen

rättsordning i den omfattningnationellaöverordnad medlemsstaternas
från vissainnebär avstårMedlemsskapmedför.fördragen att statensom

förmån försuveränitet, tillsinregleringskompetens,sindelar av
grundläggande princip i EG-rättenrättsordning. En ärGemenskapemas

skyldigamedlemsstaternainnebärlojalitetsprincipen är attattsom
igäller direktEG-reglerfullgörs.förpliktelser Desäkerställa att som

utfärdade lagar kallasnationelltmedlemsstaterna på sätt somsamma
direktintebindande rättsakterförordningar. Direktiv ärär typ somen av
med-bindande för varjedocki medlemsländerna. Detillämpliga är

resultatet.avsedda Formvad detriktar sig tilllemsland det avsersom
kan väljatilldetta överlämnasför uppnåoch medel statenatt som

resul-reglerna sånationellaändra deellerbehålla,mellan attatt anpassa
tillämpligabli direktintebestämmelser kandirektivsuppnås. Etttatet

rättssubjekt.enskildamellan

kommunerochmellanRelationen stat

Landstingen och Europabetänkandet SOU 1994:2 Kommunerna,I
inte ilandstingenochde svenska kommunernakonstaterades bl.a att

tvingandeunderkasta sigbehövautsträckning skullenågon större
detdockEU-medlemsskap. Detsvensktlagstiftning vid attett angavs

arbetaskulle kommastod klart kommunernaområdennågra attatt
upphand-särskilt pågälldeförutsättningar. Detformellamed helt nya

näringslivet.stöd tillmiljöområdet ochlingsområdet,
lagenpåminnaanledningfinnssammanhangdetta attI att omom
Sverigesgrundpåtillkomupphandling 1992:1528offentlig av

ochEES-avtaletföljerfullfölja de förpliktelseråtagande att avsom
gällerkapitel i lageni 5Bestämmelsernamedlemsskapet isedemera EU.

vidtillämpasskallbestämmelserupphandling tjänster. Dessaav
förvaltningstjänsterochbank-finansiella tjänster såsomupphandling av
ersättning.formerandraprovision, ochavgifter, räntamot av

offentligbestämmelsernadärantal områdenlagenI ett omanges
tröskelvärden förfinnsVidarebehöver tillämpas. attupphandling inte

där dettjänstertillämpas. För ärbestämmelserna i lagen skall en
lägstatröskelvärdet detupphandlande enhetkommun ärär avsom

dragningsrätter.särskildaeller sdr000 200 000200 ecu
offentligmedsambandföljas iskallanvisar procedurerLagen som

upphandling skallselektivellerupphandling. Huvudregeln öppenär att
anbudsgivarefemminstskallupphandlingVid selektivtillämpas.
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inbjudas. Under vissa förutsättningar kan förhandlad upphandlingäven
tillämpas. förhandladeDen upphandlingen skall i nonnalfallet föregås

annonsering vissa undantag medges.av men

Försäkringar och kapitalförvaltning

Genom EES-avtalet åtog sig Sverige införa regler etablerings-att om
frihet och tillhandahålla tjänsterrätt gränsöverskridandeattom genom
verksamhet. Sverige har också införlivat de rättsakter försäk-rörande
ringsverksamhet ingår i det ursprungliga EES-avtaletsom genom
lagändringar trädde i kraft den januari1 1994. Bl.a. har kravet påsom
soliditet preciserats.

Till följd Sveriges medlemsskap i EU har den tredje generatio-av
direktiv, dvs. det tredje skadeförsäkringsdirektivet och det tredjenens

livförsäkringsdirektivet, införlivats med den svenska rättsordningen.
Därmed den inre marknaden försäkringsområdet genomförasavses
fullt Grundläggande för den inre marknaden försäkringsområdetpåut.

principen enda auktorisation ochär hemlandstillsyn. Vidareom en om
ingår bestämmelser medelsförvaltningen.om

Beträffande placeringsregler bl.a. medlemsländerna skallattanges
kräva försäkringsbolagen tillräckliga tekniska avsättningaratt upprättar
med hänsyn till den verksamhet bedrivs. Därutöver skall med-som
lemsländema kräva försäkringsbolagen täcker de tekniskaatt av-
sättningama med valutamatchade tillgångar. de fall försäkringskon-I
trakten skadeförsälcringsrisker inom EG-ländema skall tillgångarnaavser

lokaliserade inom Undantag f°arEG. medges medlemsländerna.vara av
Dock f°ar inte krävas tillgångarna lokaliseras till något specifiktatt
EG-land.

allmänEn riskspridningsregel finns angiven sedan preciseras isom
detaljerade artiklar. artikelI lista godtagbaraöverupptasmer en en

tillgångar för täcka tekniska Vidare betonas viktenatt attreserver. av
medlemsländerna inte passivt den nationella lagstiftningen tillanpassar
EG:s minikrav. Länderna fastställa detaljerade reglerattuppmanas mer
för valet acceptabla tillgångar skall matcha tekniskaav som reserver.
EG-reglema innehåller bestämmelser begränsning enhands-även om av

finns förbudDet för medlemsländerna tvingaett attengagemang.
försäkringsbolagen investera i specifika tillgångar eller till gångsslag.att

frågaEn har särskilt intresse bakgrund utredningensmotsom av
direktiv det förenligt med EG-rätten föreskriva i lagär är att attom
kommunerna skall placera huvuddelen sina likvida medel i denav
offentliga sektorn. offentliga sektorn inkl. socialförsäkringssektomsDen
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vadprincip utanför gällande EG-rättipensionsmedelsförvaltning, ligger
försäkringsdirektiv tordekapitalrörelser. EG:sregler friat.ex. omavser

försäk-överföras tillpensionsmedel skulleaktuellt kommunernasbli om
gällatorde dock inteDirektivenpensionskapital.ringsbolag omsom

kommunaladenkvarstår inomförvaltaspensionsmedlen externt men
balansräkningen.
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för3 säkra avtalspensioner,Former att

mm

Allmänt avtalspensioner3.1 om

Avtalspensioner komplement till de allmänna pensionsfönnånemaär ett
folkpension och Sannolikt omfattasATP. 90 samtligaöver procent av
löntagare i Sverige avtalspensioner.av

Avtalspensionema grundar sig kollektivavtal mellan arbetsmarkna-
Förmåner och villkor kan inte ensidigtdens således ändrasparter. av

arbetsgivaren. villkoren skall kunna ändras fordrasFör överens-att en
fackliga organisationer.kommelse med berörda

avgiftsbestämda förmånsbestämdaAvtalspensionema kan ellervara
eller kombination båda.en av

avtalspensioner pensionsförmånemasMed avgiftsbestämda attmenas
avgifter arbetsgivarenstorlek bestäms hur betalat in i enlighetstoraav

med hur avgiftsmedlen förräntats under sparandetiden.avtalet och
Svenska Kommunförbundet och Landstingsförbundet använder
begreppet avgiftsbaserad pension då det fråga bokföringsmässigaär om
fiktiva avgifter.

fönnånsbestämda arbetsgivarenMed avtalspensioner ärattmenas
skyldig betala pensionsförmån till givet beloppett oavsettatt en om
arbetsgivaren fonderat medel för framtida pensionsutgifter eller inte.
Förmånen relateras i regel till inkomsten något eller några år före
pensionsinträdet och normalt med något index.räknas upp

Pensionsskulden arbetsgivarens samlade skuld till anställda ochär
före detta anställda och skall nuvärdet förväntade pensions-motsvara av
utbetalningar. Med årets pensionskostnader värdet åretsmenas av

pensionsrättigheter Pensions-intjänade plus pensionsskulden.räntan
utbetalningar till pensionärerna.de faktiska utbetalningarnaavser
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Kommunala avtalspensioner3.2

Villkoren för kommunala avtalspensioner reglerade i avtalet PA-KL.är
framgår avtalspensionema helt förmåns-avtalet de kommunalaAv äratt

bruttosamordning med det allmännabestämda och förutsätter en pen-
Bruttosamordning innebär pensionsutfastelsensionssystemet. att avser

folkpensionindividuell avräkning sker förbruttobelopp och attett en
kommunala arbets-Därigenom varierar denoch visstATP sätt.

beroendeenskilda pensionstagama kraftigtgivarens ersättning till de av
från detpensionsgrundande inkomstenhur del den ersättsstor somav

pensionssystemet.allmänna
bruttosamordning innebär ändringarKonstruktionen med görsatt om

kostnaden för de kommunalapensionssystemet påverkasi det allmänna
Ändringar föranlederi det allmänna pensionssystemetavtalspensionema.

omförhandla pensionsavtalet.emellertid ofta parterna att
inkomstbortfalletmindre delpensionemaallmännaDe ersätter en av
beror for-för låginkomsttagare.för höginkomsttagare Detän att

tillberäknas inkomster 7,5i endastmånema ATP-systemet upp
högin-förAvtalspensionema har betydelsebasbelopp år. störstper

inkomstdelarberäknaseftersom avtalsförrnânemakomsttagama även
delregelLåginkomsttagare får i gengäld iATP-taket. störreöver aven

inkomstbortfall täckt det allmänna pensionssystemet.sitt av
inomarbetsgruppAvtalspensionsgruppen tillsattessom som en

försin 1995:46Finansdepartementet i Dsrapport att personerangav
medfrånATP-taket varierar ersättningen PA-KLmed inkomster under

lön ochberoendeslutlönen,mellan och 187 procentprocent av
ATP-taket undercivilstånd. pensionsgrundande inkomsterFör över men

65pensionsersättningen enligt PA-KLbasbelopp20 motsvarar ca
och basbeloppfor inkomster mellan 20 30slutlönen medanprocent av

Ålderspensionen värdesäkradersättningsnivån 32 ärär procent.ca
basbeloppsanknytning.genom

beräkningari sin till vissahänvisarAvtalspensionsgruppen rapport
Landstingsförbundet.ochKommunförbundetgjorts Svenskasom av

kompletterings-kommunaladenberäkningar visar årl 992Dessa att gav
krkr och 1500ersättning mellan 800pensionen vid full pension en

under ATP-taket.hade haft inkomstertill de pensionärermånad somper
civilstånd. be-beroende på lön och DenSkillnaderna i ersättning var
ATP-taket erhållerinkomsterf.d. anställda medgränsade övergrupp

pensionsavtalet PA-KL.ersättningar i enlighet medväsentligt högre
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Kostnader för avtalspensionema

Avtalspensionema innehåller fler delkomponenter ålderspension.än
Tabell 3.1 visar hur utbetalningarna fördelas till olika grupper av
förmånstagare. Uppgifterna hämtade Avtalspensionsgruppen från
Kommunernas pensionsanstalt KPA år 1994 betalade pensionerutsom
till alla pensionärer med kommunal pension med undantag för pensionä-

från Stockholms stad.rer
totala pensionsutgiftemaDe för inkl1994 Stockholms stad uppskat-
Avtalspensionsgruppen till 6 miljarder kr.tas av ca

Tabell 3.1 Omfattningen förmånervissa enligt PA-KLav

Antal Fördelning ipersoner som
erhåller någon procent
pensionsförmån

Ålderspension 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

Källa: Ds 1995:46

Avtalspensionsgruppen påpekar nettoutbetalningama från denatt
offentliga sektorn totalt lägre årets pensionsutgifter.är Detänsett
förklaras den kommunala tjänstepensionen minskar anspråken påattav
pensionstillskott och bostadstillägg till pensionärer samtidigt som
skatteinkomstema blir Utredningen hänvisar till beräkningarstörre. som
Svenska Kommunförbundet och Landstingsförbundet presenterade 1992

visade i genomsnitt återgår 60 avtalspensionema tillatt procentsom av
den offentliga sektorn, främst till kommunerna.
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konsekvenser förpensionssystemNytt -
bruttosamordningen

Övergången enlighet med depensionssystem itill allmäntnyttett
kommenteradesi junibeslutade 1994riktlinjer riksdagen avomsom

förökad osäkerhetantal faktorer innebärAvtalspensionsgruppen. Ett en
avtalspensionema.belastningen påden kommande

enskild individkommer förreformerade allmännadetI systemet en
allmänhet slutetrealinkomst, dvs imed högstinkomster under åren mot

pensionen i Detmindre för ATP-systemet.yrkeslivet, betyda änav
inkomstkurva kommerhar brantmedför bl.a. för dematt ensom

få vikt.avtalspensionema störreatt
försäkrings-delvisberäknaspensionen kommerallmännaDen att
förändringarpåverkasförmånemavilket innebärmässiga grunder, att av

pensionallmänlivslängd medför lägreökadförväntad livslängd. Eni
avtalspension.med högreregler kompenserasmed dagensvilket en

påverka denutvecklingen kommersamhällsekonomiskaDen att
frånblir ersättningendesto högrehögre tillväxtpensionen.allmänna Ju

samordnadeför denkostnadenkommerallmänna Omväntdet systemet.
ökartillväxttillväxt. Medbli vid högreavtalspensionen lägre svag

avtalspensionema.kommunalaför dedäremot kostnaderna
avtalspensionemakommunaladeanalyser förutsätterOvanstående att

förändringarkomma skeoförändrade. kan dockDetkommer attatt vara
Landstingsför-ochKommunförbundetavtalspensionema. Svenskai

organisationernafackligaförhandlingar med deinlettbundet har ettom
oberoendeochavgiftsbestämtkommunalt pensionssystem ärnytt som

pensionema.allmännadeav

förvaltningi kommunalpensionerTryggande av

löpandeskuldbokförsavtalspensionemakommunalaDe avnumera
de kommu-Fondering förlandsting.ochflertalet kommuner att trygga

pensionsstiftelseriutanför kommunernapensionsutfästelsemanala t.ex.
istället liknaskanförekommer inte. Systemetpensionsförsäkringareller

pensionsåtagandenskuldbokförföretagvid det tillämpas somavsom
inte behöverdock kommunernaskillnadenligt ITP-planen. En är att
pensionsut-kreditförsäkring eftersomåtagande medsitttrygga en

beskattningsrätten.säkradefástelsema genomanses
redovisnings-kommunalakommunallagen och denfinnsDet utöver

säkerställer sittkommunernahurlagstiftninglagen ingen styrsom
bl.a. lagarnavalpåverkas kommunernaspensionsâtagande. Däremot av
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löneskatt på pensionskostnader och avkastningsskatt.om
Flertalet kommuner och landsting anlitar Kommunernas pensionsan-

stalt förKPA beräkning och utbetalning avtalspension. KPA betalarav
tjänstepension, folkpension,även ut ATP tilläggsfönnåner tillsamt

arbetstagare inom kommunal sektor. KPA Svenskaägs Kommun-av
förbundet och Landstingsförbundet. Några kommuner har valt anlitaatt
Statens löne- och pensionsverk SPV.

Tryggande pensioner i kommunalt bolagav

Utredningen kommunala avtalspensioner Ds 1995:46 redovisadeom
vilka pensionslösningar tillämpades i de kommunala bolagen.som
Underlaget utredningen hade tillgå SCB:s studie från 1993.att var

År 1993 hade knappt hälften de kommunala företagen detav
kommunala pensionsavtalet PA-KL. Bland övriga avtal ochITP STPvar
vanligast. tredjedelEn företagen hade fler pensionsavtal. Detän ettav
förekom kombinerade PA-KL medt.ex. ITP-planenatt ochman
STP-planen. huvudsakI det företag tillhör de Kommunalavar som
Företagens samorganisation KFS tillämpade PA-KL. denI månsom
företagen inte betalar försäkringspremier för pensionsåtagandet förutsätts
normalt kommunal borgen. Som alternativ kan PA-KLett tryggas

avsättningar till pensionsstiftelse.genom
Sedan SCB genomförde sin studie har det möjliggjorts för företag
tillhör KFS gå från tillPA-KL pensionsavtalöveratt ett nyttsom som

benämns PA-KF avtaletDet förmåns- och avgiftsbestämtär ettnya
nettopensionsavtal. Företagen kan välja pensionsåtagandet skallom

skuldföring i balansräkningen, pensionsstiftelsetryggas ellergenom
premieavsättning. de fall företagenI väljer skuldföring förutsätts
kommunal borgen. För närvarande bedöms hälften de företagatt ca av

tidigare hade PA-KL har gått till PA-KF S och trenden pekaröversom
fortsatt överströmning till det pensionsavtalet.mot en nya

3.3 Privata avtalspensioner

privataDen sektorn har skilda pensionssystem för arbetare och
tjänstemän. Den vanligaste pensionsplanen bland privattjänstemän är
ITP-planen tillämpas på SAF/PTK-området. finnsDet antaläven ettsom
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andra pensionsplaner bland för banker, kooperationen, m.fl.annat
Många dessa pensionsplaner har likheter med ITP-planen.av

ITP-systemet

viss nettoberäknad avtalspen-tillförsäkrar löntagarnaITP-systemet en
i pensionenpensionsplanen finns avgiftsbestämd delsion. Utöver en

benämns ITP-K.som
från grundräntanAvkastningskraven i utgår uppgårITP-systemet som

innebärkommer avkastningsskatten vilkettill och därtill4 attprocent
tilli uppgårgrundläggande avkastningskravet ITP-systemet 5,5det ca

procent.
uppräkning pensionsförmånernaregel sker dockl somen av

inflationsuppräkningenför fastställaöverstiger grundräntan. Formen att
Avgörande förför Försäkringsbolaget SPP.årliga beslut i styrelsenär

enligt ITP-planeninflationskompensation kommer utgåi vilken mån att
försäkringsrörelse.idet överskott uppkommer SPP:sär som

följerolika ITP-planen. NedanfinnsDet sätt att trygga genom-en
olika tekniska lösningar.gång av

Tjänstepensionsiörsäkring
arbetsgivaren tecknarorganisatoriska lösningenvanligasteDen är att en

Försäkringslös-försäkringsbolagettjänstepensionsförsäkring hos SPP.
försäkringspremienför företaget.administrativa fördelar Närningen ger

till försäk-tjänstepension övergåttbetalaerlagd harär att utansvaret
skuld till desåledes inte någonringsbolaget Arbetsgivaren harSPP.

inbetalade premierna. SPP:sförfogar inte heller deanställda övermen
miljarder kr.medelsförvaltning uppgår till 270ca

försäkringsbolagregleringomfattande rättsligfinnsDet somaven
innehållerFörsäkringsrörelselagen 1982:713livförsäkringar.tecknar

ägarförhållanden,organisation,regler för försäkringsbolagensdetaljerade
för säkerställa bolagenmedelsförvaltningförsäkringsrörelse och attatt

försäk-sammanfattningfullgöra sina åtaganden.skall kunna En av
försäkringsbolagenstårringsrörelselagen i kapitel Därutöverges

Försäkringsbolagen skall också beaktaFinansinspektionens tillsyn.under
kapitelföreskrifter och allmänna råd,Finansinspektionens se

pensionsåtagandenSkuldbokföra
finnsför ITP-planen till SPPpremierstället för betalaI att en

i företaget.kvar och förräntas Dettalåta liggamöjlighet att pengarna
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l
förutsätter företaget ansluter sig till det s.k.att FPG/PRl-systemet. FPG

förkortning för Försäkringsbolagetär pensionsgaranti ömsesidigt som
har till uppgift lämna kreditförsäkringar.att PRI står för Pensions-
registreringsinstitutet räknar det årliga intjänandet pensions-utsom av
förmåner och beräknar pensionsskulden. PRI har i uppgiftäven att
betala de löpande pensionema.ut

företagEtt väljer skuldbokföra pensionsåtagandet i balans-attsom
räkningen måste teckna kreditförsäkring. Det enda försäkringsbolag som
kreditförsäkrar pensionåtaganden FPG. Innanär FPG accepterar att
teckna kreditförsäkring med visst företag genomförs kredit-ett en
prövning och FPG fastställer vilka säkerheter företaget måstesom
lämna. FPG har möjlighet ingripa företags kreditvärdighetatt ettom
kraftigt försämras. Vanligast då den intjänade pensionsrättenär fåratt
stå kvar och bara med försäkringstekniskväxa och inflationsupp-ränta
räkning medan det fortsatta pensionsintjänandet löpandetryggas genom
premieinbetalningar till SPP. undantagsfallI kan företaget tvingas lösa

pensionsskulden.
enskildeDen har till pensionsfönnåner oberoenderätt hursamma av

företaget väljer säkra sina åtaganden. SPP tillser påatt PRl:s uppdrag
tillgodoräknande pensionsintjänande skeratt förävensamma av

anställda i företag skuldför sina åtaganden. företagetOm likviderassom
löser FPG pensionsrätten i SPP. Den enskilde därmed garanteradär

få sina intjänade pensionsrättigheter företagetatt ut skulleäven om
upphöra finnas.att

Rättslig reglering skuldbokföringen pensionsåtagandenav av
återfinns i Tryggandelagen 1967:531, kapitel omfattasFPGse av
Försäkringsrörelselagen.

Stiftelse
SAF-PTK har överenskommit det skall möjligt inrättaatt attom vara en
pensionsstiftelse för förvalta medel för finansieraatt avsatts attsom

Ävenåtaganden enligt ITP-planen. i dessa fall måste kreditförsäkringen
tecknas i FPG.

Regler för pensionsstiftelser i Tryggandelagen.anges

Övriga pensionsplaner för tjänstemän

Stiftelser används för pensionsförmåner inom flera avtalsom-att trygga
råden utanför ITP. Det gäller konsumentkooperationen, affärs-t.ex.
bankema, i de privatanställda läkarnas, tandläkamas och sjukgym-samt
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bolag Praktikertjänst AB.nastemas
i det län därpensionsstiftelser länsstyrelsenTillsynsmyndighet för är

i Stockholm densin hemvist. Länsstyrelsenarbetsgivaren har attuppger
ipensionsstiftelserna läneti desamlade förmögenheten 20 största

miljarderförmögenhet, 12till miljarder kr år 1994. Störstuppgick 38
pensionsstiftelse.Konsumentkooperationensredovisas förkr,

för arbetarePensionsplan

enligtför privatanställda arbetarehar införtspensionsplanEn ettny
pensionsplanenden tidigareinnebäroch LO.avtal mellan SAF Det att

pensionsfall.för tidigareupphörtSTP har utom
alla anslutnavilket innebärkapitaltäckningssystemSTP attär ett
för arbetarelönesummanlikaarbetsgivare betalar procentsatsstoren
pensionä-för nyblivnapensionerna deförsäkring förtill att tryggaen

rerna.
avgiftlön ochpensionen arbete,planen grundasEnligt den nya

fondupp-successivkommer skevarje intjänandeår.under Det att en
2Avgiften kommerbyggnad i premiereservsystem. procentattett vara
för varjepensionsförsäkringtillpensionsmedföljande lönenden enav

anställd fyllt 28 år.som
AMF-Pension AMFinledningsvis itecknasPensionsförsäkringen
anställde haskall denArbetsmarknadsförsäkringar rätt attsenaremen
Arbetsgivaren kanpensionskassa.försäkringsbolag ellervälja annat

pensionsmedlenerbjuda sig förvaltaocksåvissa förutsättningarunder att
företaget.via det egna

avtalspensionerStatliga3.4

har likheterpensionsplan benämns PA-91. Dentillämpasl staten somen
ITP-planen.med

Kostnadernafinansieras löpande.pensionsåtagandetHuvuddelen av
lönekostnadspålägg LKPdetstatliga myndigheternabelastar de genom

betalar tillmyndigheterna staten.som
pensionsmedel för denfonderingsker dockSedan år 1991 en av

KÅPAN. myndig-statligaålderspensionen Dekompletteradeavtalade
lönesummanberäknasavgift 1,7heterna avsätter procentsom aven som
Försäkrings-förvaltasfonderas ochanställd. Beloppetför varje av

KÅPANfrånUtbetalningamaområdet FSO.för det statligaföreningen
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beroende de medlen och avkastningen.är avsattaav
FSO på den statliga arbetsmarknaden. Genomstyrs parterna attav

avgifter betalas till forsäkringsföreningen förs bort från denpengarna
statliga sektorn. Samtidigt slipper istå skuld till de anställdastaten att
i motsvarande mån.

följaFSO har den lagstiftning gäller för understödsföre-att som
ningar. innehåller motsvarande regler för försäkrings-Den gällersom
bolag. FSO står under Finansinspektionens tillsyn.

Huvuddelen medlen placeras i obligationer och statsskuldsväxlar.av
Efter ansökan hos Finansinspektionen gäller placeringsbestämmelsema
i försäkringsrörelselagen för innebär friare placerings-FSO. Detäven
möjligheter, bl.a. placera i aktier.rätt att

Vid bokslutet medel till försäkringsfond intäkterna inteavsätts en om
förbrukats för kostnader under räkenskapsåret. försäk-Framgår det av
ringsteknisk utredning försäkringsfonden överstiger vad behövsatt som
för täcka premiereserven jämte ugondel därav, får överskj utandeatt en

från försäkringsfonden och placeras ibelopp helt eller delvis undantas
överskottssfond.en

Allmänna pensionsfonden3.5

fördelningssystem pensionsutbetalningarATP-systemet är ett vars
finansieras löpande via ATP-avgiften.

AP-fondema syftar till buffert för underlätta sväng-utgöraatt atten
ningar i avgiftsintäkter och pensionsutbetalningar.

tillgångsförvaltning med fastställtAP-fondema bedriver etten ren
krav på avkastning.

ursprungligen fondstyrel-Förvaltningen fonden uppdelades på treav
fjärde fondstyrelse inrättades och fick placera iEn 1974 rätt attser.
År löntagarfondsstyrelser inom föraktier. inrättades fem1984 ramen

AP-fonden. juli inrättades femte AP-fondstyrelse medDen l 1988 en
fondstyrelsen. avvecklingsstyrelseinriktning den fjärde Ensamma som

för förvaltning och skiftabildades vid årsskiftet 1991/92 överta utatt
löntagarfondemas förmögenhet. juni beslutade riksdagenI 1995 att
inrätta sjätte fondstyrelse med uppgift förvalta de medelatt som av-en

hunnit skiftavecklingsstyrelsen inte ut.
decennier avgiftsuttaget högreUnder första tvåATP-systemets var

Överskottet användes förvad svarade utbetalade pensioner.än motsom
AP-fonden. motiv skapa buffert ibygga Ett att systemetatt var enupp
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för så kunna undvika kraftiga höjningar i avgiftsuttaget. Påsättatt
siktlängre skulle fonden kunna användas buffert för demötaattsom en

växande anspråk pensionssystemet följer dels växandeattsom av en
andel pensionärer blir berättigade till ATP-pension allt högrepå en
genomsnittlig nivå och dels den demografiska utvecklingen innebäratt

stigande andel pensionärer i befolkningen. motivEtt annaten var
skulle bidra till i ekonominsamhällsekonomiskt. Fonderingen sparandet

och tjäna ersättning för det bortfall privat sparande antogssomsom av
följa införande.ATP-systemetsav

avgiftsintäk-Förändring i AP-fondens storlek bestäms i huvudsak av
från ATP-avgiften, avkastning fondens behållning och pensions-påter

utbetalningar. ondkapitalet för hela AP-fonden uppgick tillår 1995 618F
förvaltade miljardermiljarder kr första till tredje fondstyrelsen 564varav

kr.
tredjeför fondstyrelserna. tillPlaceringsreglema olika Förstaär

fastigheter.fondstyrelsen placerar i räntebärande värdepapper och
Fjärde, femte fondstyrelserna placerar huvudsakligen i aktier.och sjätte

förvaltasförsta till tredje fondstyrelsen medlen skall såFör attattanges
till-de långsiktigt hög avkastning samtidigt kravensomger en

riskspridning betryggandefredsställande betalningsberedskap, samt
femte fondstyrelserna skall placerasäkerhet tillgodoses. Fjärde och

avkastning och tillfredsställandemedlen så kraven långsiktigt högatt
riskspridning tillgodoses.

År AP-fondenfördelades tillgångarna i1995 sammantaget
följande sätt:
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3.2Tabell AP-fondens innehav värdepapper,av mm

Miljarder kr Procent

Nominella förlags- och obliga- 516,6 83,6
tionslån penningmarknadslånsamt

Direktlån 2,314,4

Reala lån 20,6 3,3

Aktier, konvertibla skuldebrev 50,1 8,1

Fastigheter, aktier i fastighetsbolag 17,0 2,7

Summa 618,7 100,0placeringar:

i utländsk valuta 1,7Varav

Kommunala pensioner i norden3.6

Danmark

samtliga kollektivavtal löner,Danmark centralaI attm.manger om
tillarbetsgivaren skall for pensionsförsäkring deerlägga premier
vilkenVarje löneavtal tillarbetstagare löneavtalen angersom avser.

pensionsinrättning premier skall inbetalas.som
skall inbetalaslöneavtalen fastställs lönendenl procentsats somav

ochi pensionspremie. ligger vanligen mellan 12 % 15 %Procentsatsen
pensionsgrundandeden lönen.av

pensionens storlek beroendeFörmånsnivån premiebestämd dvs ärär
fonderadepensionspremier inbetalats och avkastningen pådeav som

medel.
under den tidVärdesäkring pensionsförmånema sker såväl somav

tiden med löpande pensions-pensionsformånema byggs underupp som
med försäkringsgivarensutbetalningar. Uppräkningen sker i enlighet

grunder och pensionsbestämmelsema.
kommunalahanterar deförsäkringsbolag och pensionskassorDe som
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pensionema lyder under lagen försäkringsrörelse. lagstiftningenlom
finns angivet placeringsregler för den försäkringstekniska skulden.
Inriktningen skall60 placeras i räntebärande tillgångarär ochatt procent

40 skall placeras i fast egendom eller aktier. Föratt procent över-
skjutande medel gäller friare placeringsregler.

Finland

Finland föreskriver särskildl lag kommunala arbetsgivare skallatten
teckna pensionsförsäkring för sina anställda. lagenl pensio-attanges

skall försäkras hos pensionsförsäkringKommunernas harnerna som
karaktär myndighet.av

finska bygger fördelningsprincipen.Det De årligasystemet
premier betalas innevarandetäcka års pensionsutbetal-som avses
ningar. Sedan 1988 sker succesivt uppbyggnad pensionsfond.en av en

Förmånsnivån fastställd i pensionsbestämmelserna. inslagNågraär
premiebestämda förmåner finns inte. kommunala pensionenDenav

samordnas med den allmänna pensionen i bruttosystem. Pensionsbe-ett
loppen indexeras och justeras årligen.

fond börjadeDen byggas förvaltas Kommunfinans1988som upp av
AB pensionsförsäkring.Kommunernas Fondens medel kanägssom av
användas för långivning, finansiering kommunala eller statligaav
projekt eller projekt dessa anvisar, aktieköp eller placeringar isom
utlandet. allmän princip förSom placeringama gäller främst dessaatt
skall betryggande, avkastning överstiger högävenvara ge som en
inflation långsiktigtmed mål real förräntning och4ett procentom en
medföra lägsta möjliga framtida kostnader. Enligt generalplan fören
fonden får högst fondens medel placeras i aktier.15 procent av

Norge

l Norge finns varken kollektivavtal eller lagstiftning bindersom
arbetsgivaren betala pensioner till de kommunalt anställda. Denatt
kommunala tjänstepensionen istället ensidigt åtagande frånär ett
arbetsgivarens sida.

Med fånågra undantag tecknar de kommunala arbetsgivarna
pensionsförsäkring för sina anställda hos LandspensionskasseKommunal
KLP. arbetsgivare inte tecknar försäkringDe i harKLPsom egna
pensionskassor.

Förrnånsnivån för de kommunala pensionema fastställd i pensions-är
bestämmelsema och det finns inga premiebestämda delar. statligaDet är
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regler beträffande förmånsnivåema.kommunerna Reglernastyrsom
innebär formånsnivåema i de kommunala tjänstepensionerna inte fåratt
överstiga de nivåer enligt statliga pensionsbestämmelser.utgessom

Pensionsbeloppen justeras eller två gånger år enligt etten per
officiellt framräknat levnadskostnadsindex.

Kapitalförvaltningen regleras i lag försäkringsverksamhet och lagom
ñnansverksamhet. Bl.a. högst får placeras i20att procentom anges

aktier och högst får placeras i lån säkerhet eller i30att procent utan
svårsåld egendom. prioriterar lån till de arbetsgivare tecknarKLP som
försäkring bostadslån försäkrade arbetstagarna.i till deKLP samt
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Rättslig reglering förvaltningen4 av

pensionsmedelav

Allmänt den rättsliga regleringen4.1 om

finns omfattande rättslig reglering förvaltning pensions-Det en av av
medel. Regleringen består dels lagar reglerar olika formerav som av

föreskrifterpensionsförvaltnin och sparande dels och allmännaannatg av
utfärdasråd Finansinspektionen.som av

Lagstiftning och föreskrifter reglerar sparande sker i privaträtts-som
liga former. Sparande sker inom för den kommunalaramensom

framtida omfattasförvaltningen och syftar till täcka pensionerattsom
inte lagstiftningen. sparande inom den kommunala förvaltningenFörav
gäller tidigare bestämmelserna i kommunallagen. den månInämntssom

överförs tilldet kommunala sparandet avskiljs från balansräkningen och
tillämplig.privaträttsligt subjekt kan dock lagstiftningennågot vara

primära lagstiftaren säkerställautgångspunkten förDen är att att
ellerförsäkringstagama den privata arbetsgivarenskyddadeär även om

betalningssvårigheter. klara dettaförsäkringsbolaget skulle få För att
förbehöver placeringama relativt kort tid kunna påpå omsättas att annat

framtida kravtäcka pensionsutbetalningar. ställer påDettasätt att
för be-tillgångarna skall likvida utgångspunkten devilket ärvara
täcka dengränsningar vilka tillgångsslag föraccepteras attav som

försäkringstekniska värderingsprinciper olikaskulden. Därtill avanges
till för degångsslag säkerställa tillgångamas marknadsvärde täckeratt att
försäkringstekniska skulderna. Placeringsreglema sikte undvikatar att

kreditförluster deföreskriva portföljema i den månstörre att attgenom
inte främst innehåller emitterasräntebärande värdepapper statensom av
eller kommuner skall från olika emitten-innehålla värdepapper många
ter.

och föreskrifter förhindra spekulation kanLagar syftar även att som
hota möjligheterna före-fullgöra åtagandena pensionärerna. Detatt mot
skrivs regler intern syftar för-kontroll och revision till attom som
valtningen pensionsmedel skall ske enligt god sed.av
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det följandeI genomgång några degörs väsentligaen av av mer
lagar pensionsförsäkringar och medelsförvaltning.rör lagarDesom som
finns redovisade har olika karaktär tillämpningsområde.och

ryggandelagenT hur arbetsgivare under vissa förutsättningaranger
kan de anställdas pensionsrättigheter i enlighet med de utfästelsertrygga

arbetsgivaren gjort i kollektivavtal allmän pensionsplan. Detsom om
anvisas två pensionsutfästelser, antingen skuldföring isätt att trygga

balansräkning i kombination med kreditförsäkring eller pensions-egen
stiftelse.

Tryggandelagens regler skuldföring inte tillämplig påärom
pensioner utgår enligt eftersom denPA-KL pensionsplanen inte ärsom

allmän pensionsplan i tryggandelagens bemärkelse. Däremot ären
tryggandelagen tillämplig för säkrandet förmåner i enlighet med t.ex.av
PA-KFS eller ITP-planen tillämpas vissa kommunala bolag.som av

Försäkringsrörelselagen innehåller omfattande regelverk för sak-ett
försäkringar och livförsäkringar. reglerar dels organisation ochLagen
ledning försäkringsbolag dels forsäkringsverksamheten. Pensionsspa-av
randet sker i kommunal förvaltning omfattas försäkringsrö-intesom av
relselagen. kan de kommunala bolagen direkt berördaDäremot vara av
försäkringsrörelselagen. fall beslutadet kommun och landsting skulleI

föra pensionsåtaganden och pensionssparande till särskiltöveratt ett
bolag skulle försäkringsrörelselagen sannolikt tillämplig.vara

Placeringsreglerna enligt försäkringsrörelselagen uppbyggda medär
utgångspunkt i förvaltningvad sund och säkersom anses vara en av
pensionsmedel. Beträffande reglerarlimiter bör beaktas dessa endastatt
placeringar motsvarande forsäkringstekniska ochde avsättningarna att
försäkringsbolagen fria hantera eventuella överskottsreserver.är att

understödsföreningar lag har likheterLagen medär storaom en som
försäkringsrörelselagen. exempel på försäkringsföreningEtt störreen

reglerade enligt lagen understödsföreningar Försäkrings-är ärsom om
föreningen för det statliga det kommunalaområdet. På området berörs

SverigesSKP Kommunalanställdas Pensionskassa idag förvaltarsom
tillgångar två miljarder kr.ca

Lagen reglemente för allmänna pensionsfonden har intresseom som
exempel på hur har behovet föreskrifter för säkraett staten sett attav

pensionsåtaganden enligt socialförsäkringen. Beträffande AP-fondens
placeringsmöjligheter har diskuterats behov begränsningar dels för attav
säkerställa god avkastning och tillräcklig säkerhet i förvaltningen av
pensionskapitalet dels föroch undvika AP-fonden blir alltföratt att
dominerande på den svenska finansmarknaden.

värdepappersfonder illustrerarLagen statligt regelverkettom som
syftar till säkerställa sund utveckling finansmarknadenatt samt atten
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risker.medlen placeras och till vilkahar god insyn i hurandelsägama
diversifiering för begränsaLagstiftningen innehåller vissa krav att

spekulativ förvaltning.alltförmöjligheterna till en
det tillstånd frånvärdepappersrörelse krävsLagen attangerom

Tillståndvärdepappersrörelse. krävsför drivaFinansinspektionen att
finansiella instrument.för förvaltning någonbl.a. annansav

bl.a.ochkapitaltäckning exponeringarLagen stora angerom
lagenkreditinstitut och värdepappersbolag. Ikapitaltäckningskrav för

för täckningför användning olika tillgångsslagredovisas principer avav
och marknadsrisker.för kreditriskerkapitalkravet

förföreskrifter och allmänna rådFinansinspektionens sätter normerna
finansiella marknaderna.sed devad godärsom

Översikt placeringsbestämmelser4.2 av

förvaltningenMål för

för skuld-användsFörsäkringsrörelselagen tillgångarnaattanger som
uppnås. Till-riskspridningplaceras så lämpligtäckning skall att en

försäkringsåtaganden ochbolagetsskall med beaktandegångama av
såoch avkastning, placerasframtida värdeförändringar i tillgångamas

den förväntadebetalningsberedskap tillfredställande ochbolagets äratt
tillräcklig.avkastningen är

sådantanförtrodda medel påAP-fonden skall förvaltatredjeFörsta -
för tilläggspen-för försäkringenmöjligade blir till störstasätt nyttaatt

höglångsiktigtså kravenFondmedlen skall förvaltassion. att
riskspridningbetalningsberedskap ochtillfredsställandeavkastning, samt

betryggande säkerhet tillgodoses.
med lågskuldförbindelsermedlen iFondstyrelsema skall placera

beloppskuldförbindelser tillkreditrisk eller i andra motsvararett som
förvaltar.styrelsende tillgångarhögst 5 procent somav

kravenAP-fonden skall förvaltas såochFjärde, femte sjätte att
till-riskspridningtillfredsställandeavkastning ochlångsiktigt hög

godoses.
placering-lämplig fördelning sinaVärdepappersfonder skall ha aven

med fondensförenadtill riskspridningmed hänsyn den ärsomar
placeringsinriktning.
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Tillåtelse placera i svenska räntebärande tillgångaratt

Försäkringsrörelselagen placering får ske i obligationeratt elleranger
andra skuldförbindelser kommun eller därmed jämförligstat,som
samfällighet för. Placeringar får ske begränsningar.utansvarar

Vidare placeringar i obligationer elleraccepteras andra skuldförbin-
delser utfärdats vissa angivna kreditinstitut värdepappersbolagsom av
eller Allmänna pensionsfonden. Dessutom obligationer elleraccepteras
skuldförbindelser publikt aktiebolag för. tillgångarFörettsom svarar

eller kommunän för, i lagenstat reglersom annan svarar anges om
vilken andel de får portföljen.utgöra av

I Första tredje AP-fonden får varje fondstyrelse placera medel i-
skuldforbindelser med låg kreditrisk. Vidare får placering ske i andra
skuldförbindelser utfärdade svenska aktiebolag eller ekonomiskaav
föreningar till belopp sammanlagt högst femmotsvarar procentsom av
det totala marknadsvärdet de tillgångar styrelsen förvaltar.av som

Fjärde, femteI och AP-fondensjätte gäller det behövs föratt om en
tillfredsställande betalningsberedskap eller för tillgodose kravetatt
ändamålsenlig förvaltning får fondmedel placeras hos riksbanken, annan
bank eller postgirot. syfteI får fondmedel placeras i stats-samma
skuldväxlar, skattkammarväxlar, bankcertifikat, företagscertiñkat samt
andra värdepapper med hög likviditet, avsedda för den allmänna
marknaden.

Värdepappersfonder får inneha räntebärande värdepapper under
förutsättning lagens krav på diversifiering mellan emittenteratt följs.

Tillåtelse placera i svenska aktieratt

F örsäkringsrörelselagen högst 25 skulden får täckasatt procentanger av
med aktier i publika bolag.

Första tredje AP-fonden får inte innehålla aktier.-
Fjärde, femte och AP-fonden fårsjätte ha hela fondkapitalet placerat

i aktier.
Värdepappersfonder får placera i aktier handlas sådanasom

marknadsplatser godkänts regeringen eller Finansinspektionen.som av

Tillåtelse placera i utländska tillgångaratt

Försäkringsrörelselagen i den mån regeringen ellerattanger som
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Finansinspektionen placeringar aktuellagodkänt i länder gäller bl.a.
följande:

i obligationer eller andra skuldförbindelser100 EU,procent som-
eller centralbanker för.stater svarar

i obligationer internationella organisationer100 procent som svarar-
för.
Med vissa begränsningar i omfattningen medelävenaccepteras-
konto i utländsk bank, obligationer och andra skuldförbindelser som

utländskt kreditinstitut eller utländskt bolag för.ett ett svarar
Aktier i utländska bolag till 25accepteras procent.-

värdepappersfonder placeringar i utländska fond-Andelar i och-
företag.

får skuldförbindelser medtredje AP-fonden placerad iFörsta vara-
låg kreditrisk i utländsk valuta.

och femte AP-fonden får till högst tio fondensFjärde procent av
placerad i utländska aktier eller motsvarande.värde vara

får innehålla svenska aktier.AP-fonden endastSjätte
får utländska i mån detVärdepappersfonder placera i tillgångar den
placeringsinriktning.förenligt med fondensär

Begränsning enhandsengagemangav

placeringFörsäkringsrörelselagen värdet varje enskildattanger av
skuldtäckas;uppgå till följande andelar de belopp skallhögst får av som

fem fastighet,procent av-
fem aktier,procent av-
tio värdepappersfonder.procent av-

försäkringsbolag får inte aktier med femEtt änäga procent avmer
aktiebolags röstetal.ett

aktier-Fjärde och femte AP-fonden får innehålla högst tio procent av
bolag tioi eller röstetaletett procentna av

Sjätte AP-fonden får innehålla aktierna ihögst 30 procent ettav
bolag eller röstetalet. gäller inte placeringar i30 Dettaprocent av
riskkapitalbolag.

Värdepappersfonder får från tillinneha aktier emittent ettsamma
värde högst fondens värde. Under vissa förutsättningar5 procentav av
tillåts värdepappersfonder efterhögre andelar enligt lagen ellerom
tillstånd Finansinspektionen.av
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Beträffande räntebärande tillgångar huvudregeln emittent fårär att en
för 35 fondens värde värdepapperen utfärdadeprocent ärsvara av om

eller garanterade eller kommun i land inom EES. Undantagstat ettav
kan medges från Finansinspektionen.

Ytterligare begränsningar gäller för värdepapper utfärdadeärsom av
andra kreditinstitut.

Direktlån

örsäkringsrörelselagenF reglerar i de fall direktlån kombineradeäratt
med i fastighet eller direktlånen får täckapanträtt tomträtt accepteras att
25 den försäkringstekniska skulden. de fall direktlånenlprocent ärav
kombinerade med betryggande säkerhet i fastighetän panträttannan
eller gäller direktlånen får uppgå till högst lO dentomträtt att procent av
försäkringstekniska skulden.

tillFörsta tredje AP-fonden har vissa möjligheter direktlån.att ge
Omfattningen begränsad till 5 de förvaltade tillgångarna.är procent av

Värdepappersfonder får direktlån det förenligt med fon-ärta upp om
dens placeringsinriktning. Direktlånen får aldrig högst 10utgöra änmer

fondens värde.procent av

Tillåtelse använda derivatatt

Försäkringsrörelselagen optioner, terminskontrakt och andraattanger
liknande instrument får användas för sänka den finansiella risken iatt

försäkringsbolag. Sådana instrument får användas förett även att
effektivisera förvaltningen bolagets tillgångar detta kan ske utanav om

bolagets finansiella risker överstiger risknivå förenlig medatt ären som
kraven sund försäkringsverksamhet.en

Första fondstyrelsema får handla med optioner och terminersjätte-
eller andra liknande finansiella instrument för effektivisera för-att
valtningen fondens tillgångar eller för skydda fondens tillgångarattav

valutakursförluster eller andra risker.mot
Värdepappersfonder får handla med optioner och terminskontrakt

eller andra likartade finansiella instrument i syfte effektiviseraatt
förvaltningen fondens tillgångar eller skydda fondens tillgångarattav

valutakursförluster eller andra risker.mot
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Tillåtelse placera i fastigheteratt

örsäkringsrörelselagen begränsar placeringar i fastigheterF och motsva-
bolag till skuldtäckningsbeloppet.rande 25 procent av

tredje AP-fonden får placera högst femFörsta mark-procent av-
förvaltarnadsvärdet de tillgångar styrelsen i fastigheter.av som

ITjärde, femte och AP-fonden får inte placera i fastigheter.sjätte

1967:531 tryggande4.3 Lag om av

pensionsutfästelse, mm

tryggande pensionsutfästelse reglerar1967:531Lagen om av m.m.
arbetsgivarens möjlighet under vissa förhållanden pensionsut-att trygga
Fastelser till sina anställda.

bestämmelserAllmänna

bestämmelserna inledningsvis arbetsgivaresallmännaDe attanger
utfästelse pension till arbetstagare eller arbetstagares efterlevandeom

särskildkan redovisning pensionsskuld ellertryggas genom av-av
medel till pensionsstiñelse.sättning av

Arbetsgivaren inte utfärda förbehåll vid pensionsutfästelsehar rätt att
i den mån stiftelses medel förslår.pension skall utgå endast Ettatt

för utfástelsenförbehåll verkan och arbetsgivarensådant är utan svarar
avseende Förbehållet.påutan

pensionsskuldSärskild redovisning av

enligt pensionsplan i balans-Arbetsgivare kan åtagande allmänta upp
rubriken till pensioner".Aktiebolag,räkningen skuld under "Avsattsom

ömsesidigt Försäkringsbolag, ekonomisk förening och sparbank kan
till pensioner" redovisa upplupen delunder rubriken "Avsatt även av

omfattas allmän pensionsplan. Vissapensionsutfástelse inte avsom
för till ägarkretsen.restriktioner gäller förmåner

skuld för åtagandearbetsgivares pensionsreserv hansMed avses
utfást pension.pensionsplan för upplupen del sådanenligt allmän och av



Rättslig reglering förvaltningen62 pensionsmedel SOU 1997:78av av

pensioner får inte minskas arbetsgivarenstill underPosten avsatt
pensionsreserv det inte finns täckning i pensionsstiftelse.om

Pensionsstiftelse

stiftelsepensionsstiftelse arbetsgivaren grundadMed avses en av vars
ändamål utfästelse pension till arbetstagareuteslutande är att trygga om

arbetstagares efterlevande.eller
förordna, pensionsstiftelseArbetsgivaren skall i stiftelseurkunden att

arbetstagare eller efterlevande.omfatta endast vissskall grupp av
pensionsplanutfástelse enligt allmänStiftelse inte utantryggaanses
arbetsgivaren ochstiftelsens stadgar, avtal mellandetta framgåratt av

eller andra omständigheter.omfattas stiftelsens ändamåldem avsom
skall särskildafor flera arbetsgivare,stiftelse,För ärsom gemensam

i tillgångar och skulder.beträffande gemenskapengrunder upprättas
förmögenheten placeradpensionsstiftelses styrelse förEn ärattsvarar

används förfor stiftelsens medel intenöjaktigt ochsätt annatett att
stiftelsens ändamål.än

Stiftelsen kanfordran arbetsgivaren.Pensionsstiftelse får inte äga mot
ställes förbetryggande säkerhetdock låna medel till arbetsgivaren, om

tillsynsmyndigheten medger det.lånet eller
från arbetsgivaren villkor,egendomstiftelse får inteEn ta emot

egendomen.förfogaväsentligt begränsar Stiftelsens lnteöverrätt attsom
aktiebolag, till-får stiftelse har grundatsheller utan attaven som

närståendeaktier i bolaget eller isynsmyndigheten godkänner det, äga
bolag.

utfástelser pension. SådanPensionsstiftelse har inte rätt göraatt om
utfästelse ogiltig.är

Tillsyn

där arbetsgi-stiftelsema länsstyrelsen i det länTillsynsmyndighet för är
förauppgifter ingårsitt tillsynsmyndighetenshar hemvist. l att ettvaren
upplys-stiftelsema råd ochanmälda stiftelser ochregister över att ge

medelsförvaltning.stiftelsemasomfattarningar. Tillsynen även
pensions-kanskall ingripa, detTillsynsmyndigheten attantas enom

stiftelsen gällande före-i enlighet med de forstiftelse inte förvaltas
skrifterna eller tryggandelagen.
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Gottgörelse pensionsstiftelseur

Arbetsgivaren kan för vissa utgifter eller kostnader för pensionspost,
avgift för pensionsförsäkring eller utgift i samband med pensione-annan
ring, sig med medel pensionsstiftelsensgottgöra överskott. Omur
stiftelsen saknar överskott kan arbetsgivaren sig åretsgottgöra ur
avkastning.

vissaFör andra utgifter, såsom engångsunderstöd till arbetstagare vid
långvarig oförmåga till arbete grund sjukdom, lyte eller annatav men
eller vid avgång tjänsten på grund uppnådd ålder engångs-samtur av
understöd till efterlevande vid arbetstagarens frånfälle eller utgift för
försäkring sådant understöd, kan arbetsgivare siggottgöraav ur
pensionsstiftelsens överskott.

Dessutom arbetsgivaren sig för vad särskiltäger gottgöra som
redovisats under rubriken till pensionerAvsatt till fullgörande av
bestämmelse i allmän pensionsplan.

Gottgörelse får inte utgift eller redovisning för andra arbets-avse
de omfattas Stiftelsens ändamålän eller deras efter-tagare som av

levande. Gottgörelse får löpande utgifter eller utgifteravse som
arbetsgivaren haft under föregående räkenskapsår.närmast

Ledning pensionsstiftelseav

föreskriverLagen ledamöter och suppleanter i stiftelses styrelseatt en
väljes till lika antal arbetsgivaren och de arbetstagare omfattasav som

stiftelsens ändamål. Val sker för tid år, stadgarna intetreav en av om
föreskriver vissa fall ordförandenl tillsynsmyndigheten.annat. utses av

Företrädare för arbetstagarna i pensionsstiftelses styrelse väljs viden
sammanträde med arbetstagarna eller vissai fall fackförening.utses av

Redovisning och revision

En pensionsstiftelse bokföringsskyldig. Bokföringsskyldighetenär skall
fullgöras enligt bestämmelserna i bokföringslagen. stiftelse skallEn

årsredovisning, skall bestå den resultaträkningupprätta och densom av
balansräkning har tagits i årsbokslutet förvaltningsbe-samtsom av en
rättelse med uppgift hur Stiftelsens ändamål har främjats underom
räkenskapsåret.

stadgarnaOm inte något skall arbetsgivaren revisor.säger annat, utse
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Tillsynsmyndigheten skall särskild revisor, det finnsnärutse
anledning till det. Revisorns berättelse skall åtfölja styrelsens års-

tillsynsmyndighetenredovisning, skall sändas till inom månadersexsom
efter räkenskapsårets utgång.

Likvidation

likvidation,Pensionsstiftelse skall träda i om

tid varit otillräckliga för sittstiftelsens medel under avsevärd helta
ändamål,

behövliga för sitt ändamål,stiftelsens medel inte längre kanb anses
iarbetsgivaren blivit försatt konkurs,c

stiftelsennäringsverksamhetarbetsgivaren upphör med sind attutan
överföres tilli samband därmed annan.

vid likvidationarbetsgivarenpensionsstiftelses fordranEn ärmot
tillsynsmyndigheten medgerbetalning, inteomedelbart förfallen till om

viss tid, högst år.fordringen får betalas under loppet treatt av en
pensionsstiftelsenför skuldvid likvidation denSedan medel avsatts

Återståendestiftelsen förfallna pensionsbelopp.ådragit sig, betalarsjälv
försäkring för arbetstagareshand till inköpmedel användes i första av

tillsynsmyndigheteneller,efterlevandes pensionsfordringaroch om
andra hand användessådana fordringar.medger det, betalning lav

efterlevande. Sådant understödarbetstagare ochmedlen till understöd
motsvarandeför arbetstagare medöverstiga skälig pensionfår

och anställningsförmåner.antällningstid
ändamål,pensionsstiftelsesomfattasFinns inte längre någon, avsom

kommakapital väsentligen vad kanöverstiger stiftelseseller attsom
förekommer i övrigt särskildaändamålet ellerfordras för tillgodoseatt

tillsynsmyndigheteni stiftelsens stadgar, skallskäl ändra innehålletatt
stiftelsen förordna ändring.ansökanpå omav

näringsverksamhetUpphörande m.m.av

Övergår till och avtalasfrån arbetsgivarenäringsverksamhet en annanen
överflyttas efter-pensionsutfástelse skalldärvid föransvaretatt

från innehavarenöverflyttningen inhämtasträdaren, skall samtycke till
medge samtyckeTillsynsmyndigheten kanpensionsfordringen. attav
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för pensionsut-efterträdaren kan godinte behöver inhämtas, ansesom
fästelsen.

Förmed näringsverksamhetUpphör arbetsgivare ansvaretutan att
upplupen delpensionsutfästelse överflyttas skall han tryggaannan,

pensionsförsäkring. gällerköpa Dettapensionsutfástelsen attgenomav
tillsynsmyndighetenutfastelsen kreditförsäkrad ellerdock inte ärom

medger undantag.

försäkringsrörelse 1982:7134.4 Lag om

fördelar regelverkFörsäkringsrörelselagen innehåller i separatastora
respektive livförsäkringar. Nedanskadeförsäkringar samman-ges en

särskilt intresseFörsäkringsrörelselagenfattning de delar i ärsom avav
pensionsförsäkringar.det gällernär

bestämmelserInledande

försäkringsaktiebolag ochfår drivas endastFörsäkringsrörelse av
till dettaförsäkringsbolag fått tillstånd koncessionömsesidiga som

Försäkringsrörelselagen.enligt
ochFinansinspektionenskall stå under tillsynFörsäkringsbolagen av

registrerade hos denna.vara
Försäkringsrörel-rörelseförsäkringsbolag får inte driva änEtt annan

särskilda skäl för det.inte finnsdetse, om
eller såuteslutandebolagMed livförsäkringsbolag gottsommenas

rörelse avseendelivförsäkringsrörelse ellerdirektuteslutande driversom
försäkringsaktiebo-gäller för bådelivförsäkring.återförsäkring Lagenav

försäkringsbolag.lag och ömsesidiga
försäkrings-motsvarandeskall, tillgångarförsäkringsbolagEtt utöver

tillräcklig kapitalbas. Omhavid varje tidpunkttekniska avsättningar, en
skalleller garantibeloppetsolvensmarginalenkapitalbasen understiger

åtgärder.Finansinspektionen vidta
sådant bolagaktieägare iförsäkringsaktiebolag ellerprivatEtt etten

teckningsrätter iaktier ellersöka spridaannonseringfår inte genom
har givitsVärdepapperskuldebrev.bolaget utgivnabolaget eller somav

föremål för handelfår inte bliförsäkringsaktiebolagprivatut ettav
marknadsplats.organiseradbörs eller annan
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Bildande försäkringsbolagav

försäkringsbolag skall bildas eller flera stiftare. StiftarnaEtt av en anger
villkoren för bolagsbildningen. Stiftarna skall ansöka koncessionom

bolagsordning skall underställas regeringen förupprättasamt somen
stadfástelse.

stadfásta bolagsordningen bevilja koncession,Regeringen skall och
uppfyllda:bl.a. föjande krav ärom

uppfyllaplanerade verksamheten kan kommaDen antas att
sund försäkringsverksamhet.kraven på en

kommer kvalificeratkan deDet ägaantas att att ettsom
sundinnehav i bolaget inte kommer motverkaatt ut-en

veckling verksamheten i bolaget och i övrigtäven ärav
inflytande ledningenlämpliga väsentligtutöva överettatt av

försäkringsbolag.ett
verkställandeingå i bolagets styrelse ochDe avses varasom

dennes ställföreträdare har de insikter och dendirektör eller
ledningenerfarenhet krävas den deltar imåste avsom av som

föroch i övrigt lämpligaförsäkringsbolag ärävenett en
stadfástas ochuppgift. Bolagsordningen får intesådan

ibeviljas, det kan någonkoncession inte antas att somom
näringsverk-väsentlig har åsidosatt sina skyldigheter imån

sigekonomiska angelägenheter eller gjortsamhet eller i andra
kvalificeratskyldig till allvarlig brottslighet kommer haatt ett

innehav i bolaget.

avsättningarörsäkringstekniskaF

försäkringstekniska avsättningar skallförsäkringsbolagsEtt motsvara
vid varje tidpunkt skall kunnabelopp erfordras för bolagetattsom

förväntas uppkomma meduppfylla alla åtaganden skäligen kansom
försäkringsavtal. försäkringstekniskaanledning ingångna Deav

föravsättningama skall bolagets ansvarighetmotsvara

löpande försäkringar premiereserv,
försäkringsfall, beräknasinträffade oreglerade kostnader som

återbäringför regleringen dessa tilldeladuppkomma samt somav
oregleradeförfallit till betalning inte betalats avsättning förutmen

skador,
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Iivförsäkringsrörelsen inte harsådan tilldelad återbäring inom som
förfallit till betalning,

livförsäk-försäkringsrörelsesådan tilldelad återbäring inom änannan
till betalning, ochhar förfallitringsrörelse intesom

kreditförsäkring.förlustutjämning för

Försäkring, skall vidsolidariskt förflera försäkringsbolagAnsvarar en
försäkringstekniska avsättningarbolagetsdet enskildaberäkningen av

enligt avtal mellan bolagenförsäkringenbeaktas den delendast somav
bolaget.belöper på

särskilt för varjeskador skall beräknasAvsättning för oreglerade
bemyndigande,eller, efter regeringensförsäkringsfall. Regeringen

föreskrifter beräkningfår meddelaFinansinspektionen närmare avom
försäkringstekniska avsättningar.

beräknas så denlivförsäkringsrörelse skallförPremiereserven atten
försäkringsavtalför varjepremiereservernaalltid motsvarar summan av

förbehövligtberäknat tilläggför bolagetoch inkludera attett som anses
förtid.upphör ilivförsäkringsrörelseninomförsäkringarmöta att

Finansinspektio-bemyndigande,efter regeringenseller,Regeringen
premiereservföreskrifter beräkningmeddelaskall närmare om avnen

maximiräntesatsFöreskrifterna skalllivforsäkringsrörelse.för angeen
inte skallsin beskaffenhet,med hänsyn tillförsäkringaroch vilka som,

föreskrift.sådanomfattas enav

grunderFörsäkringstekniska

till försäkringarnasinte med hänsyndetlivförsäkringar skall,För om
för;grundertill undantag,anledningsärskilda finns upprättasnatur

försäkringspremierberäkning av
beräkning premiereservav

och fribrevtill återköpförsäkringstagamas rätt
bolagetförsäkringsbrev hosbelåning av

betala premieunderlåtenhetverkan attav
ii fallförsäkringen andraförsäkringstagarens änrätt när avsessom

förbolaget i övrigt inte harupphör förtid ellereller i3 5 ansvar
försäkringsfallet

försäkringstagamaåterbäring till
återförsäkringskyldighet tecknaatt

förfallit till betalningförsäkringsbeloppförräntning somav
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grunder i lagen skall bolagets förmågaDe att trygga attsom anges avse
fullgöra sina förpliktelser enligt ingångna försäkringsavtal och att
meddela Försäkringar till kostnad skälig med hänsyn tillären som
försäkringens Om grunderna inte längre fyller det avsedda ända-art.
målet skall styrelsen och verkställande direktören tillgenast attse
grunderna ändras.

för beräkning försäkringspremier premiegrundernaGrunderna av
premiereservgrunderna för livförsäkringsrörelsenoch premiereserv

innehålla antaganden dödlighet och andra riskmått,skall de räntesatsom
för beräkningen. får ocksådriftskostnader krävs Grundernasamt som

föreskrifter särskilda säkerhetstillägg.innehålla om
riskmått,Antagandena dödlighet och andra räntesats samtom

för sig betryggandedriftskostnader skall väljas så de kanatt vartanses
Avvikelser frånför det slag försäkringsrörelse det frågaär om.av som

varje antagande för sig skall betryggande får dock skekravet att vara
finns föreskrifter särskilda säkerhetstilläggdet i grunderna somom om

föranleder detta.
för redanVid bedömningen ändring premiereservgrundernaav om av

skall för varje antagande hänsyn tilltecknade försäkringar bör ske, tas
tillfinns i övriga antaganden för försäkringarnaden säkerhet samtsom

storleken de särskilda säkerhetstilläggen.av
väsentlig ökningdet grund ändrade förhållanden krävsOm av en

får särskildaför redan tecknade livförsäkringarpremiereservenav
tid.övergångsgrunder för bestämdpremiereservgrunder upprättas en
till-avsevärd förlust till följdbolag tillfälligt liditHar attett av
hareller dödligheten överstigit vadgångarna sjunkit i värde som

omständigheter, fårantagitsti eller andra liknandegrunderna genom
anledningdet inte finnsövergångsgrunder upprättas, anta attattom

främjaoch grunderna kanbolaget skall råka på obestånd ansesom
försäkringstagamas intresse.

återbäring försäkringstagarna skall innehålla reglerGrunderna för till
användningför beräkning och fördelning återbäring samt avav

återbäringsfonden.
skallför livförsäkring börjar användas, deSenast grundernär

Finansinspektionen. Till grunderna skall fogas redogörelsetillställas en
och försäk-för de konsekvenser grunderna får för försäkringstagarna

bemyndigande,ringsbolaget. Regeringen eller, efter regeringens
Finansinspektionen får meddela föreskrifter vad redogörel-närmare om

skall innehålla.sen
uppgiftförsäkringsbolag skall till Finansinspektionen lämnaEtt om

försäkringstekniska har beräknatsde avsättningamas storlek, hur dessa
återförsäkring Regeringen eller, efteravgiven och dess storlek.samt
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skall meddelaFinansinspektionenbemyndigande,regeringens närmare
uppgiftsskyldigheten.föreskrifter om

Placeringsregler

sådantskall placeras påskuldtäckninganvänds förtillgångar ettDe som
beaktandemedskall,Tillgångamariskspridning uppnås.lämpligsätt att

i tillgångarnasförändringarförsäkringsåtaganden ochbolagetsav
betalningsbe-bolagetssåavkastning, placerasvärde ochframtida att

tillräcklig.avkastningenförväntadetillfredsställande och denredskap är
förfår användasvilka tillgångari sammandragNedan redovisas som

skuldtäckning:

skuldtäcknings-får användas för 100Följande tillgångarA. procent av
behovet:

följandenågonskuldförbindelserandraObligationer eller svararsom av
för:

samfällig-jämförligeller därmedsvensk kommunSvenska staten, en-
het

centralbankerellerutländskaellergemenskapemaEuropeiska stater-
medsamfällighetutländskjämförligeller därmedUtländsk kommun-

uppbördoffentligkrävabefogenhet att
organisationerInternationella-

användas till högst 75fårFöljande tillgångar procentB. sammantaget
skuldtäckningsbehovet:av

andraObligationer ochbank.utländsksvensk ellerMedel på konto i
för:nedanståendeskuldförbindelser någon svararsom av

eller värdepap-kreditinstituteller vissaAllmänna pensionsfonden,-
kreditmarknadsbolag,bank,persbolag. Med kreditinstitut avses

stadshypotek-SverigesKonungariketskeppshypotekskassan,Svenska
hypoteksbank.och Sveriges allmännaskassa

Utländskt kreditinstitut-
högst 50utländskt bolagmotsvarandePublikt aktiebolag eller ett-

skuldenprocent av
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C. Högst 25 får placeras aktier, och andra värdepapperiprocent som
kan jämställas med aktier,

har getts ut ettsom av
publikt aktiebolag,-
publikt bankaktiebolag,-
publikt försäkringsaktiebolag eller-
motsvarande utländskt bolag, med undantag fastighetsbolagav-

FöljandeD tillgångar får användas till högst 25sammantaget procent
skuldtäckningen:av

Fastigheter, och byggnader andelar i sådan egendom.tomträtter samt
Aktier och andra värdepapper kan jämställas med aktier,som som

har publikt aktiebolag eller motsvarande utländsktgetts ut ett ettav
bolag, under förutsättning bolaget har till uppgift fastigheter,att ägaatt

eller byggnader.tomträtter
Skuldförbindelser fysiska och vissa andra subjektsom personer

för och i fastighet eller lämnatspanträtt tomträttsvarar som som
säkerhet för. skall ligga inomPanträtten viss andel fastighetensen av
eller värde. Regeringen eller, efter regeringens bemyndigan-tomträttens
de, Finansinspektionen skall meddela föreskrifter andelens storlekom
och värdering fastigheter och för tilllämpningentomträtterom av av
bestämmelserna i denna punkt.

E. Högst 10 skulden får% täckas med,av
skuldförbindelser fysiska och vissa andra subjekt deänsom personer

i 1-4 och 8-10 för och betryggandesom anges svarar som annan
säkerhet i fastighet eller lämnats säkerhet för.än panträtt tomträtt som

Allmänt
Utländska tillgångar får användas för skuldtäckning i den mån det följer

föreskrifter regeringen eller, efter regeringens bemyndigande,av som
Finansinspektionen meddelat.

Tillgångar fär användas för skuldtäckning endast till den del de inte
belastas eller säkerhetsrätt.panträttav annan

Begränsningar enhandsengagemangav

Värdet enskild placering får högst följande andelarmotsvaraav en av
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det belopp skall skuldtäckas:som

placeringen fastighet, ellerFem utgörs tomträttprocent om av en
byggnad, eller sådan egendom, egendomen elleren av omgrupp
egendomama belägna sådant de risksynpunktpåär sättett att ur

investering. Motsvarande skall gälla för andelar i sådanutgör en
egendom.

placeringen aktier och värdepapperFem andrautgörsprocent om av
kan jämställas med aktier eller obligationer eller skuldförbindel-som
från emittent eller låntagare, inte följerannatsammaser samma om

av
Tio placeringen aktier och andra värdepapperutgörsprocent om av

aktier obligationer eller skuldför-kan jämställas med ellersom
hör tillbindelser från emittent eller låntagare, dennesamma om

vissa kreditinstitut värdepappersbolag. sammanlag-något eller Detav
fårda innehavet sådana tillgångar uppgå till högst 40 procent avav

skall skuldtäckas. Andelen aktier eller andra värde-det belopp som
kan jämställas med aktier från emittent får dockpapper som samma

inte överstiga fem det belopp skall skuldtäckas.procent av som
Tio placeringen andelar i värdepappersfonder4. utgörsprocent om av

förvaltas fondbolag eller fondföretag, inte annatsom av samma om
Finansinspektionen.medges av

i första stycket skall tillämpas motsvarandeBegränsningarna 2 och 3
emittenter eller med inbördes anknytning.för låntagaresätt grupper av

Regeringen eller, efter regeringens bemyndigande, Finansinspektio-
får inom de i första stycket meddela ytterligarenen ramar som anges

föreskrifter lämplig riskspridning.om
tillfälligaFinansinspektionen särskilda skäl, medgefår, det finnsom

frånavvikelser de begränsningar i första stycket.som anges
tillgångar skuldtäckning skall placeras såDe används för attsom

risken för eftervalutakursförluster Regeringen eller, regering-begränsas.
bemyndigande, Finansinspektionen skall meddela föreskrifterens om

högsta tillåtna valutakursrisk.
Regeringen eller, efter bemyndigande, Finansinspektio-regeringens
skall meddela föreskrifter fårvilket värde tillgångar tasnen uppom som

till.
försäkringsbolagEtt skall riktlinjer för placering medelupprätta av

används för skuldtäckning. Livförsäkringstagare och densom som avser
teckna livförsäkring i bolaget skall informeras det huvud-att en om

sakliga innehållet i riktlinjerna.
försäkringsbolagEtt skall föra register vid varje tidpunktett som
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utvisar de tillgångar föranvänds skuldtäckning och tillgångarnassom
värde. Om tillgång, antecknats i registret har upplåtits meden som
sådan dess fulla värde inte kan utnyttjas för skuldtäckning, skallrätt att
detta antecknas i registret.

försäkringsbolag får inte ingå borgen eller ställa säkerhet,Ett annan
inte Finansinspektionen för fall.medger det visstom

försäkringsbolag får inte Finansinspektionens medgivandeEtt utan
aktierna iandel svenskt eller utländskt aktiebolagäga större änettav
röstetal högst fem röstetalet förmot ett procentsom svarar om av

samtliga aktier. Tillhör försäkringsbolaget koncern, skall bestämmel-en
skallgälla koncernen. Vid beräkningen koncernens innehav dock,sen av

intill innehav motsvarande fem röstetalet i aktiebolaget,ett procent av
bankföretagbortses från aktier innehas i koncernen ellersom av av

dotterföretag till bankföretagen.
vissa vilkor förvärvaförsäkringsbolag får under aktier ellerEtt

företag form finansiell verksamhet.andelar i driver någonsom av
finansiellaOptioner och terrninskontrakt eller andra liknande

instrument får för sänka den finansiella risken ianvändas att ett
försäkringsbolag. instrument får dessutom användas förSådana att
effektivisera tillgångar kan skeförvaltningen bolagets detta utanav om

finansiella risker överstiger risknivå förenlig medbolagets äratt en som
kraven på sund försäkringsverksamhet.en

Försäkringsbolagets ledning m.m.

minstförsäkringsbolag skall ha styrelse med ledamöter.Ett treen
försäkringsaktiebolag inte uteslutande driver återförsäkring,I som

skall minst styrelseledamöterna med uppgift särskilt vakautses atten av
styrelseledamot fårförsäkringstagamas intresse beaktas. Sådanöver att

iinte aktieägare eller befattningshavare bolaget.vara

Revision

minst revisorer. bolagsordningenBolagsstämman skall välja två kanI
dock bestämmas eller flera revisorerna, dock inte alla, skallatt en av

i ordning.utses annan
Finansinspektionen skall förordna eller flera revisorer i varjeen

försäkringsbolag, inte inspektionen med hänsyn till rörelsens ringaom
omfattning skäl det obehövligt. revisorereller andra Förav anser som
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inspektionen förordnar skall den utfärda instruktion.
Revisorerna skall ha den insikt i och erfarenhet redovisning ochav

ekonomiska förhållanden med hänsyn till och omfångetartensom av
bolagets verksamhet fordras for uppdragets fullgörande.

Till revisor kan registrerat revisionsbolag.även utses ett
Minst de revisorer bolagsstämman skallutseren av som vara

revisor,auktoriserad revisor eller godkänd om

försäkringsbolagets verksamhetsområde omfattar hela riket, eller
tillgångarnas bruttovärde balansomslutningen enligt fastställda
balansräkningar för de två räkenskapsåren överstigersenaste ett
gränsbelopp 100 gånger det basbelopp gälldemotsvararsom som
under den sista månaden respektive räkenskapsår.av

Vinstutdelning och användning försäkrings-annan av

bolagets egendom

Vinstutdelning till aktieägare eller får inte ske i livförsäkrings-garanter
bolag. Livförsäkringsbolag skall årsvinsten livförsäkringsrö-sätta av
relsen till återbäringsfond i den mån inte vinsten i anspråk förtasen
betalning enligt garantiavtal.räntaav

förlustOm det uppkommer livförsäkringsrörelsen inom etten
livförsäkringsbolag, skall förlusten återbäringsfondentäckas attgenom
för rörelse minskas.denna

Tillsyn

Finansinspektionen skall verka för försäkringsvä-sund utvecklingen av
sendet.
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4.5 1983:1092Lag med reglemente för
Allmänna pensionsfonden

Första tredje fondstyrelsema-

Medelstilldelning
Riksförsäkringsverket skall varje år till fondstyrelsemas förvaltning
överföra de tilläggspensionsavgifter betalas arbetsgivare isom av
enlighet med gällande lagstiftning

Pensionsutbetalningar m. m.
Pensionsutbetalningar, förvaltningskostnader och andra utgifter avseende
försäkringen för tilläggspension skall, i den mån andra medel inte står
till förfogande, betalas tillskott Riksförsäkringsverket fårgenom som
från fondstyrelsema.

Varje fondstyrelse skall med de medel den förvaltar betala kost-som
naderna för dess verksamhet och för revision dess förvaltning.av

Organisation
Varje fondstyrelse skall bestå nio ledamöter, förordnasav som av
regeringen. ledamöternaAv utses

i första fondstyrelsen efter förslag sammanslutningar,tre av som
företräder kommunerna och landstingskommunema, och eftertre
förslag rikssammanslutningar arbetstagare,av av

i andra fondstyrelsen efter förslag rikssammanslutningartre av av
arbetsgivare, efter förslag sammanslutningar företräder-en av som
konsumentkooperationen och fyra efter förslag rikssamman-av
slutningar arbetstagare samtav

i tredje fondstyrelsen tvâ efter förslag rikssammanslutningarav av
arbetsgivare, fyra efter förslag rikssammanslutningar arbets-av av

och två efter förslagtagare sammanslutningar företräderav som
vilka erlägger egenavgifter för tilläggspension.personer
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Förvaltning
sådant deanförtrodda medel påskall förvaltaFondstyrelsema sätt att

för tilläggspension.för försäkringenmöjligablir till största nytta
långsiktigt högkravenskall placeras såFondmedlen att av-
riskspridningbetalningsberedskap ochtillfredsställandekastning, samt

säkerhet tillgodoses.betryggande
kapital-ellervärdepappersinstitutfår uppdraFondstyrelsema annan

fondmedel.vissaförvaltaförvaltare att
placeringsverk-mål för sinfastställafondstyrelse skallVarje närmare

medelfondstyrelse får placeraVarjesamhet.

kreditrisk,skuldförbindelser med låg
eller ekono-svenska aktiebolagutfärdadeskuldförbindelserandra av

femhögstsammanlagtbeloppföreningar, tillmiska motsvararsom
styrelsende tillgångarmarknadsvärdetdet totalaprocent somavav

förvaltar.

utställda i utländskstycket fårenligt första lSkuldförbindelser vara
svenskutfärdatsskuldförbindelser har änsådanavaluta. Om annanav
ellersvenskhandelföremål förskall dejuridisk envaraperson,

regleradmarknadsplats eller någonauktoriseradutländsk börs, annanen
fondstyrelsesvarjemarknadsvärdetsammanlagdamarknad. Det av
till beloppfår uppgåutländsk valutaskuldförbindelser iinnehav ettav

demarknadsvärdettotaladettiohögst procentmotsvarar avavsom
förvaltar.styrelsentillgångar som

konvertibla skuldebreviplacera fondmedelfår intefondstyrelseEn
nyteckning.tillmed optionsrättförenadeskuldebreveller

andraterminer ellerochmed optionerfår handlafondstyrelseEn
förvaltningeneffektiviseraförfinansiella instrumentlikartade att av

valuta-fondens tillgångarskyddaeller förtillgångarfondens motatt
andra risker.kursförluster eller

förellerbetalningsberedskaptillfredsställandefördet behövsOm en
fondmedel placerasförvaltning fårändamålsenligkravet påtillgodoseatt

postgirot.bank ellerriksbanken,hos annan
egendomköpafår fondstyrelsefordranskyddaavsiktI att enen
offentligskefordringen. kanför Dettaellerär utmätt pantsatt ensom

marknadsplatsauktoriseradbörs,eller utländsksvenskauktion, enen
uppenbartdetdock endastreglerad marknad, äreller någon omannan

avsevärd förlust.skulle lidapensionsfondenAllmännaatt annars
fondstyrelsefår varjepenningbehovtillfälligttillgodose taFör ettatt

fondstyrelse.hoskreditinrättning ellerkredit hos annanenenupp
bostadsrättellerfast egendom,får förvärvafondstyrelse tomträttEn
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för bereda styrelsen lokaler föratt verksamheten eller för beredaatt
bostad någon anställd hos fondstyrelsen.ärsom

En styrelse får dessutom, för tillgodose kravet på ändamålsen-att en
lig förvaltning de medel styrelsen förvaltar, själv ellerav som genom
bolag i sin helhet innehas fondstyrelsen eller flera fondstyrelsersom av
gemensamt;

förvärva och till nyttjande upplåta fast egendom eller tomträtt,
förvärva aktier i bolag har till ändamålett eller förvaltaägaattsom
sådan egendom fastighetsbolag, och
förvärva andelar i utländsk fond fastigheter eller aktierägeren som
i fastighetsbolag.

Det sammanlagda marknadsvärdet varje fondstyrelses innehavav av
fastigheter och motsvarande, får uppgå till beloppett motsvararsom
högst fem det totala marknadsvärdet de tillgångarprocent av av som
styrelsen förvaltar.

Fjärde, femte och sjätte fondstyrelsema

Avkastning m. m.
Fjärde och femte fondstyrelsema skall varje år före utgången majav
månad överföra avkastning för föregående räkenskapsårnärmasten
beräknad till nuvärdet förvaltadetre medel till första,procent av av
andra och tredje fondstyrelsemas förvaltning. Resterande avkastning
förvaltas inom fjärde respektive femte AP-fonden. den sjätteFör AP-
fonden gäller hela avkastningen förvaltas inom den fonden.att egna

ochVar fjärde, femte och sjätte fondstyrelsema skall med deen av
medel styrelsen förvaltar betala kostnaderna för dess verksamhetsom
och för revisionen dess förvaltning.av

Organisation
Var och fjärde och femte fondstyrelsema skall bestå fjortonen av av
ledamöter förordnas regeringen. Av ledamöterna två eftersom utsesav
förslag sammanslutningar företräder kommunerna, efterav tresom
förslag rikssammanslutningar arbetsgivare, fem efter förslagav av av
rikssammanslutningar arbetstagare och två efter förslag riks-av av
sammanslutningar inom kooperationen.

Sjätte fondstyrelsen skall bestå fem ledamöter, förordnasav som av
regeringen.
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Förvaltning
förtillvadför ärskall, inom nyttaFondstyrelsema somramen

medelanförtroddaförvaltatilläggspension,förförsäkringen genom
riskkapitalmarknaden.placeringar

långsiktigt högkraven påsåskall placerasFondmedlen att av-
tillgodoses.riskspridningtillfredsställandekastning och

styrelser-medeldefår placerafondstyrelsernaoch femteFjärde som
följandepåförvaltar sätt:na

aktiebolag,svenskaaktier ii
i svenskaaktieravseendesäljoptionerochstandardiserade köp-i

aktiebolag,
medförenadeskuldebrevellerskuldebrevkonvertiblasådanai

aktiebolag,svenskautfärdatsharnyteckningtilloptionsrätt avsom
aktiefonderutländskaandelar ielleraktiebolagutländskaaktier ii4.

medförenadeskuldebrevellerskuldebrevkonvertiblai sådanasamt
aktiebolag,utländskautfärdatsharnyteckningtilloptionsrätt avsom

föreningarekonomiskasvenskai samtriskkapitalsom
kommanditbolag.svenskaiandelari

ivärdepappersådanaförvärvafår inteFondstyrelsema angessom
överstigasammanlagda värde kommer attvärdepapperenspunkten 4 att

förvaltar.styrelserespektivemedeldevärdettio procent somavav
andraellerterminerochoptionermedhandlafårFondstyrelsema

förvaltningeneffektiviseraförfinansiella instrumentlikartade att av
valutakurs-tillgångarfondensskyddaför motellertillgångarfondens att

risker.andraellerförluster
i komman-komplementärintepensionsfonden får ettAllmänna vara

ditbolag.
förvaltarstyrelsenmedeldeplacerafårfondstyrelsenSjätte som

aktiebolag,i svenskaaktieri
medförenadeskuldebrevellerskuldebrevkonvertiblai sådana2.

aktiebolag,svenskautfärdatsharnyteckningtilloptionsrätt avsom
föreningarekonomiskasvenska samtriskkapital isom

kommanditbolag.i svenskaandelari

vidmångaförvärva såintevarderafårfondstyrelsemafemteFjärde och
eller någonmarknadsplatsauktoriseradutländsk börs,ellersvensk enen

dessaaktiebolagsvensktiaktiernoterade attmarknadreglerad ettannan
eller,i bolagetaktiersamtligatiotilluppgår än procent omavmer
tilluppgåraktierna änförröstetaletröstvärde,olikaharaktierna att mer
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tio röstetalet för samtligaprocent aktier i bolaget.av
Sjätte fondstyrelsen får inte förvärva så många vid svensk börs in-en

registrerade aktier i aktiebolag dessaett uppgår till 30att ellerprocent
samtliga aktier i bolaget eller, aktierna har olikamer av röstvärde,om

röstetalet för aktierna uppgår tillatt 30 eller röstetaletprocent mer av
för samtliga aktier i bolaget. Detta gäller inte förvärv aktier i ettav
svenskt riskkapitalbolag.

Om det behövs för tillfredsställande betalningsberedskap eller fören
tillgodose kravet på ändamålsenligatt förvaltning får fondmedel placeras

hos riksbanken, bank eller postgirot. l syfte får fondmedelannan samma
placeras i statsskuldväxlar, skattkammarväxlar, bankcertiñkat, före-
tagscertiñkat andra värdepapper med hög likviditet,samt avsedda för
den allmänna marknaden.

Fondstyrelsema får handla med optioner och terminer eller andra
likartade finansiella instrument för effektivisera förvaltningenatt av
fondens tillgångar eller för skydda fondens tillgångaratt valutakurs-mot
förluster eller andra risker.

Gemensamma bestämmelser

Redovisning
Varje fondstyrelse skall samtidigt med årsredovisning och revisions-att
berättelse överlämnas till regeringen också överlämna ut-en egen
värdering styrelsens förvaltning fondmedlen resultatuppföljningav av
med utgångspunkt i de mål för placeringsverksamhetennärmare som
fastställts.

Revision
För varje fondstyrelse regeringen två revisorerutser granskaatt
styrelsens förvaltning. Minst revisorerna skall auktoriserad.en av vara

Regeringen de auktoriserade revisorernautser samordnaen attav
revisionen fondstyrelsemas förvaltning.av
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värdepappersfonder1990:11144.6 Lag om

Inledning

fondpapper och andrafond beståendevärdepappersfondEn är aven
kapitaltillskott från allmän-bildatsfinansiella instrument, vilken genom

fondbolagskjutit till kapital.och dem Ettheten ärägs ettsomav
fondverksamhet.fått tillståndsvenskt aktiebolag utövaattsom

tillämpningsområdeLagens

andelar kan lösas in påvärdepappersfonderendastomfattarLagen vars
ekonomiskaaktiebolag ochomfattar inteandelsägare.begäran Lagenav
finansiellaoch andraförvaltar fondpapperförvärvar ochföreningar som

instrument.
erbjuds förallmänhetennäringsverksamhet därAnnan att gemensam

och andraförvaltning fondpapperförvärv ochräkning delta i av
Finansin-särskilt tillståndfår efterfinansiella instrument; bara utövas av

till fondbolag ochendast lämnasSådant tillstånd fårspektionen. annan
inspektionen.tillsynstår under avsom

Fondbolag

i allmänhetaktiebolagföreskrivetgäller vadfondbolagFör är omsom
värdepappersfonder.följer lageninte annat omom av

till verksam-aktiekapital med hänsynhafondbolag skallEtt ett som
eller, efter regeringenstillräckligt Regeringenomfattninghetens är stort.

föreskrifterskall meddelaFinansinspektionenbemyndigande, närmare
aktiekapitalets storlek.om

Revision

får känne-uppdrag i fondbolagetfullgörandet sittrevisorn vidOm av
dom förhållanden som;om

reglerarförfattningaröverträdelse deväsentligkan utgöra somaven
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fondbolags verksamhet,
kan påverka fondbolagets fortsatta drift negativt, eller
kan leda till revisorn avstyrker balansräkningen elleratt resultat-att
räkningen fastställs eller till anmärkning enligt kap.IO 10 aktiebo-§
lagslagen 1975:1385,

skall revisorn omgående detta till Finansinspektionen.rapportera
Revisorn har motsvarande rapporteringsskyldighet han eller honen om
får kännedom förhållanden i första stycket vid fullgöran-om som avses i
de uppdrag revisorn har i fondbolagets moderföretag ellerav som
dotterföretag eller företag har likartad förbindelseett medsom en
fondbolaget.

lVärdepappersfonder

För varje värdepappersfond skall det finnas fondbestämmelser som
fondbolaget.upprättas av

Fondbestämmelserna skall ange:

fonden,på fondbolaget och förvaringsinstitutet,namnet
grunderna för fondens placeringsinriktning och för placeringen av
fondmedlen,

utdelning skall ske och, i så fall, grunderna och försättetom
utdelning,
grunderna för beräkning fondens och fondandelarnas värde,av
grunderna för beräkning forsäljnings- och inlösenpris förav
fondandelarna,

och hur försäljning och inlösen fondandelar skall ske,var av
grunderna för beräkning fondbolagets och förvaringsinstitutetsav
ersättning från fonden,
fondbolagets avgifter för försäljning, förvaltning och inlösen av
andelar,
hur pantsättning fondandelar skall till,av

10. fondens räkenskapsår,
l och försäljnings- och inlösenprisetnär för fondandelarna samtvar

fondens halvårsredogörelse och årsberättelse skall offentliggöras,
och

l2. ändringar fondbestämmelserna skall tillkännages.var av

Fondbestämmelserna skall godkännas Finansinspektionen. Omav



pensionsmedel 81förvaltningenregleringRättslig av1997:78SOU av

tilllämnasändringarnaskallbestämmelserna,ändravillfondbolaget
godkännaskallInspektionengodkännande.förFinansinspektionen

fondandelsägarna.forskäligafårdeändringarna ansesom

verksamhetFondbolagets

Finansinspektionen.tillståndinteFondverksamhet får utövas utan av

Tillstånd får om;ges

registrerats,aktiebolaget
värdepappersfondereller deför dengodkäntsfondbestämmelserna

ochförvalta,bolaget attavsersom
verksamheten.olämpligt utövaintebolaget attär

Förvaringsinstitut

förvaringsinstitut.finnasskall detvärdepappersfond ettvarjeFör
kreditinstitut.bank ellerskall annatettFörvaringsinstitutet envara

fondbolaget rörbeslutdeverkställaskallFörvaringsinstitutet somav
lagdennaibestämmelsernastriderintedevärdepappersfonden motom

fondbestämmelserna.eller

vidare:skallFörvaringsinstitutet

fonden,ingår iegendomdenoch förvara somemotta
medenlighetiskerfondandelarinlösenochförsäljningtill att avse

fondbestämmelserna,ochlagi dennabestämmelserna
ibestämmelsernaenligtberäknasvärdefondandelamastill attse

fondbestämmelserna,ochlagdenna
tillinstitutetkommerdröjsmåltillgångarfondens utantill attse

handa,
lagi dennabestämmelsernaenligtanvändsmedelfondenstill attse

fondbestämmelserna.och
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Placeringsbestämmelser

Varje värdepappersfond skall ha lämplig fördelning sina placering-en av
med hänsyn till den riskspridning förenadar med fondensärsom

placeringsinriktning enligt fondbestämmelserna.
Medel ingår i värdepappersfond får, med de begränsningarsom en
följer lagen, placeras i fondpapper ochsom andra finansiellaav

instrument eller inomär år från emissionenett bli:som avses

noterade vid svensk eller utländsk börs,en
noterade vid auktoriserad marknadsplats, elleren
föremål för regelbunden handel vid någon reglerad marknadannan

för allmänheten.är öppensom

En förutsättning för placeringar enligt första stycket börsen,är att
marknadsplatsen eller marknaden finns angiven i fondbestämmelserna
eller har godkänts regeringen eller, efter regeringens bemyndigande,av
Finansinspektionen för sådana placeringar.

I värdepappersfond får det ingå andra fondpapper och finansiellaen
instrument deän i första stycket, dock högst till 10som anges procent

fondens värde. En värdepappersfond får ha de likvidaav medel som
behövs för verksamheten.

l värdepappersfond får ingå fondpapper och andra finansiellaen
instrument med emittent till högst:samma

5 fondens värde, ellerprocent av
lO fondens värde, detprocent sammanlagda innehavetav om av
sådana tillgångar uppgår till högst 40 fondens värde, ellerprocent av
25 fondens värde, deprocent består obligationer utfärdadeav om av

kreditinstitut har iett land inomsäte EES ochav ett enligtsom som
lag underkastatär särskild offentlig tillsyn avsedd skyddaatt
innehavare institutets obligationer, under förutsättning detav att
sammanlagda värdet dessa tillgångar uppgår till högst 80av procent

fondens värde, ellerav
35 fondens värde, deprocent utfärdade ellerär garanteradeav om

kommun ellerstat, statlig eller kommunal myndighetav en ien en
land inom EES ellerett något allmänt internationellt iav organ

vilket eller flera länder inomett EES medlemmar.är

Begränsningarna gäller inte för värdepappersfonder har fåttovan som
särskilt tillstånd Finansinspektionen inneha obligationer ochatt andraav
skuldförbindelser utfärdade eller garanterade kommunstat,av en en
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ellerEESland inomimyndighetkommunalstatlig eller etteller aven
länder inomfleraellervilketiinternationellt ettallmäntnågot organ

olikafrån minstde härrörförutsättningundermedlemmar attEES sexär
överstiger 30förvärven procentnågotinteochemissioner avatt av

värde.fondens
värdepappers-andraandelar iingåfår detvärdepappersfondl en

fondenshögsttill 5fondföretag procentutländskaeller ifonder av
förvaltasfondföretagsådantfond ellersådan sammavärde. Om aven

ellerdirektförvaltareellerfondendenförvaltare somav enegnasom
fårfondbolaget,detledning eller ägareindirekt har egnasomsamma

Finansinspektionen.tillståndefterbarainnehasandelama av

överstigafår inteTillgångama
emittentensamtligaförröstvärdetaktier, 5för procent avav-

aktier,utfärdade
emitten-skuldförbindelser, 10andra procentochobligationerför av- garanteradeellerutfärdadeintedelån ärutestående enavtens om

landimyndighetkommunal ettstatlig ellerellerkommunstat, enen
vilketiinternationellt ettallmäntnågotellerEESinom organav

medlemmarEESländer inom ärfleraeller
fondföretag,utländskaeller ivärdepappersfonderi andraandelarför- fondföretaget.utländskaeller detfondeniandelama10 procent av

ochoptionermedhandlavärdepappersfondförfårfondbolagEtt en
syfteifinansiella instrument attlikartadeandraellerterminskontrakt
fondensskyddaellertillgångarfondens attförvaltningeneffektivisera av

risker.andraellervalutakursförlustertillgångar mot

värdepappersfonderInformation om

informations-aktuellfinnasskall detvärdepappersfondvarje enFör
innefattaskallBroschyrenverksamhet.dessochfondenbroschyr om

förbehövsuppgifter attytterligaredefondbestämmelsema somsamt
verksamhet.fondensbedömaskall kunnaman

förvaltar lämnabolagetfondvarjeförskallFondbolaget som

utgång,räkenskapsåretsfrånmånaderfyrainomårsberättelseen
inommånaderförstaräkenskapsåretsförhalvårsredogörelse sexen

utgång.halvåretsfrånmånadertvå
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Årsberättelser och halvårsredogörelser skall innehålla den information
behövs för skall kunna bedömaatt varjesom värdepappersfondsman

utveckling och ställning. Handlingarna skall skickas till de andelsägare
inte sig detta och finnasavsagt tillgå hossom fondbolagetatt och

forvaringsinstitutet.
lnforrnationsbroschyren, den årsberättelsen ochsenaste i före-

kommande fall den halvårsredogörelse publicerats därefter skall,som
innan försäljning andelar sker, erbjudas och på begäran lämnas ellerav
skickas till den köpa andelar i värdepappersfond.attsom Omavser en
fonden i övrigt reklam eller dylikt erbjuder allmänheten köpagenom att
andelar i fonden, skall det erbjudandet framgå det finnsattav en
informationsbroschyr och den finns fåatt tagvar

lnformationsbroschyrer, årsberättelser och halvårsredogörelser skall
lämnas till Finansinspektionen så de färdigställts.snart g

Fondandelar och inlösen fondandelarav

Andelarna i värdepappersfond skall lika och medföra likaen storavara
till denrätt egendom ingår i fonden. fondandelEn får inte utfärdassom

innan betalning för andelen har tillförts fonden.
Värdet fondandel fondens värdeär delat med antalet fondan-av en

delar. Fondens värde beräknas enligt de grunder bestämts i fondbe-som
stämmelserna. Den egendom ingår i fonden skall värderas medsom
ledning gällande marknadsvärde.av

Fondbolaget skall fortlöpande och minst gång i veckan beräknaen
och på lämpligt offentliggörasätt fondandelsvärdet.

Upphörande och överlåtelse fondverksamhetav m.m.

Förvaltningen fondbolags värdepappersfonderett skall omedelbartav tas
respektiveöver fonds förvaringsinstitutav om

Finansinspektionen återkallat fondbolagets tillstånd,
bolaget enligt lag har i likvidation,trätt eller
bolaget försatts i konkurs.

Om fondbolag vill upphöraett med förvaltningen värdepappers-av en
fond, skall fondförvaltningen förvaringsinstitutetövertas vid denav
tidpunkt då verksamheten upphör.
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överlåtafondbolagfårFinansinspektionen ettmedgivandeEfter av
fondbolag.värdepappersfond till annatettförvaltningen enav

Tillsyn

FinansinspektionensunderstårförvaringsinstitutenochFondbolagen
verksamhetsinupplysningardeinspektionenskall lämnatillsyn. De om

begär.inspektionenomständighetersammanhängandedärmedoch som
inspektionensbekostaavgifterårligamedskallFondbolagen

verksamhet.
förvar-ochfondbolagentillsynvid sinskallFinansinspektionen av

främjas.verksamhetenutvecklingsundtillingsinstituten att avense
revisorförordnafondbolagvarjeförskall somFinansinspektionen en

fårInspektionenbolaget.revisionenideltaskallrevisorerövrigamed av
revisor.ochförordnandesådant utseåterkallahelst en nyettnär som

all-ochföreskrifterFinansinspektionens4.7

rådmänna

skuld-föranvändstillgångardeavseendeRegister som

täckning

skyldiga1982:713försäkringsrörelselagenenligtFörsäkringsbolag är
utfärdatharFinansinspektionentillgångar.registerföra överatt

register.dessarådallmännaochföreskrifter om
förtillgängligthållasskallregistretföreskrifterna attI anges

Finansinspektionen.
enligttillgångsslagidelasskalli registretTillgångama grupper av

itillgångsslaguppställningenföljerordningsärskild avsomen
angivnaförredovisasskallvärdeTillgångamasförsäkringsrörelselagen.

värdetillgångarnasfinnasskallupplysningarErforderligaklasser. om
riskspridningen.belysaförplaceringarenskilda attpåfördelat

tillgångardelokaliseringenuppgifterinnehållaskallRegistret avom
tillförskekan treRedovisningenskuldtäckning. uppanvänds somsom

FinansinspektionenmåndeniländerövrigaochEESSverige,grupper;
land.sådantilokaliseringtillmedgivandelämnat

sigfördelartillgångarnahurfinnasskallUpplysningar om
valutor.enskilda
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föreskrifternaI hur tillgångarna skall värderas i registret.anges
Huvudregeln tillgångarnaär skallatt till verkligt värde. Föranges
fastigheter gäller dock vissa begränsningar. Jordbruks-, bostads-,
kontors-, eller affärsfastighet skall värderas till högst 70 procent av
verkligt värde. Fastighet helt eller delvisär inrättad för industriellsom
verksamhet skall högst värderas till Övriga60 verkligt värde.procent av
fastigheter får utnyttjas endast i den utsträckning Finansinspektio-som

medger det.nen
Vid beräkning värdet fastigheterpå skall avdrag medav göras ett

belopp motsvarande inteckningar jämte tillägg på 15summan ettav
procent.

Upplysningar skall finnas derivatavtal och andra åtagandenom som
har samband med tillgångar används för skuldtäckning. Med deri-som
vatavtal optioner, terminskontrakt, och andra liknande finansiellaavses l
instrument.

En uppskattning försäkringstekniska avsättningar skall finnas förav
kontroll kraven skuldtäckning. Vedertagen aktuariell metodik ochav
praxis bör tillämpas.

En rättvisande bild skall bolagets återförsäkringsskydd.ges av

Styrning, intern information och intern kontroll

Finansinspektionen framhåller sund utveckling verksamhetenatt en av
i kredit- och värdepappersinstitut förutsätter instituten utarbetar ochatt
upprätthåller för kontroll och uppföljningsystem de riskerav som
förekommer i institutens verksamhet. De allmänna råd utfärdats,som
och här återges i sammandrag, avseddaär istöd dettasom att ettvara
arbete. Råden generellt utformadeär och finns för alternativautrymme
lösningar.

Finansinspektionen betonar styrelsen har detatt föryttersta ansvaret
verksamheten i institut. Styrelsen bör fastställaett mål och strategier
avseende den verksamhet skall bedrivas. Vidare bör styrelsensom
försäkra sig det för de risker inrymsatt i institutets centralaom som
verksamhetsområden fastställs interna instruktioner för styrning och
intern information. Dessutom bör styrelsen försäkra sig detattom
fastställs riktlinjer för hur den interna kontrollen skall organiserad.vara

Beträffande styrning framhåller Finansinspektionen följande:
Styrelsen bör till verksamhetsinriktningen föremålatt för fortlöpan-ärse
de översyn förändringar behandlasstörresamt att styrelsen. Styr-av
ningen och uppföljningen risker bör tillfredsställandeav vara av
omfattning. Det bör fastställas allmänna riktlinjer i fråga de riskerom
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ochstyrningförinstruktionerinternafinnasbörförekommer. Detsom
instruktionernakontrollerasfortlöpandebör attkontroll risker. Detav

efterlevs.
följande risker:Instruktioner bör t.ex.avse

Placeringsrisker
motpartsriskerkredit- och-

marknadsrisker-
likviditetsrisker-

riskerOperativa
ADB-risker-

riskertekniska-
riskeradministrativa-

riskerlegala-

tillhandahållerinformationssystemfinnsdettillbörStyrelsen att somse
tillfälle.erforderligtvarjevidverksamheteninformationrelevant om
förfastställsrutiner attkontroll förutsätterinterngod attEn

ibedrivsverksamhetenkontrolltillfredsställande attmöjliggöra aven
överensstämmelseibestämmelserandraochmed lagar samtenlighet

Intemkontrol-instruktioner.direktörensverkställandeochstyrelsensmed
ochriktigblirredovisningensäkerställasyfta tillockså attbörlen att

fullständig.
uppnåsFinansinspektionenenligtkontroll kaninterngod om:En

ikompetenserforderligochprioriteraskontrollmedvetenheten-
säkerställs,organisationen

inomutvecklingeninformation närkontrollrutinerfinnsdet gersom-
riktlinjer,fastlagdafrånavvikerområdeett

internadensäkerställerinstitutet attinomansvarsfördelningen- skallfunktionerdeförhållande tillioberoendekontrollen somär
kontrolleras,

beslutadförsäkerhetsfunktionen att tryggariktlinjer förfinnsdet- säkerhet.fysiskochinfonnationssäkerhetsåvälavseendenivå

höjaforvidtasåtgärder kanföljande attFinansinspektionen attanger
kontrollen:internaeffektiviteten i den

internavidmakthållakontinuerligtochdokumenteraUtarbeta,- ochinstruktionertillbörStyrelsenrutiner.och attinstruktioner se
personalen.kändaväldessafastställs och ärrutiner att av
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Klart definiera och arbetsfördelningen från kontrollsyn-ansvars--
punkt. Sådan och arbetsfördelning syftar till ingenattansvars-

skall handlägga transaktion hela behand-person ensam en genom
lingskedjan och det arbete blir utförtatt avdelning ellersom av en

viss befattningshavare blir föremål för oberoende kontrollen en av
någon annan.
Utarbeta ändamålsenliga kontroller inom ekonomisystemen och-
ändamålsenliga redovisningsprinciper för säkerställa bl.a.att att
redovisningen fullständig och riktig,är transaktioner irapporteras

tid redovisaderätt transaktioner giltiga.samt att är
Utarbeta interna informations- och för säkerställarapportsystem att-

erhållen information aktuell och relevant.att är Informations- och
bör bl.a. förse befattningshavarerapportsystemen eller inomgrupper

organisationen med information institutets verksamhet, riskex-om
ponering och producera underlag för uppföljning ochetc. granskning

information betydelse för respektive verksamhetsområde.av av
Utarbeta ändamålsenliga kontroller för informationssäkerhet och-
fysisk säkerhet för säkerställa kontinuitet i verksamheten ochatt att
skydda institutets och dess kunders tillgångar.

Finansinspektionen framhåller styrelsen bör försäkra sigatt attom
det finns från den operativa verksamheten oberoende, gransknings-en,
funktion organisatoriskt direkt underställdär styrelsen ellersom
verkställande direktören. det fallI granskningsfunktionen underställdär
verkställande direktören bör styrelsen tillse granskningsfunktionenatt

till styrelsen.ävenrapporterar
Granskningsfunktionen bör granska och utvärdera institutets

organisation, rutiner och interna kontroll. Denna granskning kan
lämpligen utföras intemrevisionen. En oberoende ADB-revisionsfunk-av
tion bör granska och utvärdera utveckling,även drift förvaltningoch av
ADB-systemen.



89portföljförvaltningvidBeslutsproblem1997:78SOU

vidBeslutsproblem5

förvaltningportfölj

beslutsstrukturlämpligvadpraxis för ärutvecklatsharDet ensomen
finansmarknadensed pågodgrund förTillportföljförvaltning.moderni

rådallmännaochföreskrifterdeochlagstiftning somdenligger
kapitel.föregåendeiredovisats

börjanimarknadernafinansiellapå dekrisen avföljdSom aven
betonatsmedelsförvaltningenförstyrelsemas1990-talet har ansvar

harorganisationellerföretagförstyrelse somytterligare. En ett annan
i alltvälsköttverksamheten ärförförvalta attkapital att ansvararett

Styrelsensadministrationen.dagligatill denstrategierövergripandefrån
gällerm.fl., externävenförsäkringstagare,och om enägaremotansvar

anlitas.kapitalförvaltare
styrelseharmedelsförvaltningsed förgod enFör motatt uppsvara
reglerutformarbeslutsgångstrukturerad närfölja manintresse att enav

vadpresentationöversiktligNedan somförvaltningen. görs avenom
portföljförvaltning.modernistyrelsenansvarigadenbeaktasnormalt av

främstautredningensallmängiltigdelariRedovisningen är stora men
pensionsmedel.förvaltningintresse är av

Åtaganden avkastningskravoch5.1

förvaltadedehurklarastyrelsen utför äruppgiften attförstaDen
ochfinnsåtagandenekonomiskavilkaanvändas,skall sommedlen

förvaltningen.ställs påavkastningskravvilket som
skallblandÄndamålet närförvaltningen annatmed pengarnastyr
medriskerbedömningenpåverkarsinivilkettillgängliga tur avfinnas

medlenförvaltadedeavkastning styrstillgångsslag. Kravetolika av
ändamålet.också av

portföljförvaltningvilkenidentifieras somInledningsvis bör typ av
förvaltningar:olikaprincipielltmellanskiljakanaktuell. treManär
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Ren tillgångsförvaltning
Sammansättningen portföljen sker syftei erhålla högsta möjligaav att
avkastning till risknivå.given

Ren skuldförvaltning
sammansättningen portföljen sker i syfte erhålla lägsta möjligaav att
upplåningskostnad till given risknivå.

Kombination tillgångs- och skuldförvaltningav
Sammansättningen portföljen sker i syfte minimera skuldkost-av att
naden och maximera avkastningen på tillgångarna till given risknivå.

Pensionsförvaltning i
Beträffande pensionsmedelsförvaltning finns några särskilda aspekter

bör uppmärksammas det gäller åtagandennärsom och avkastningskrav.
Särskilt bör avkastningskrav ochnoteras riskhanteringatt vid förvaltning

pensionsmedel påverkas vilket regelverkav pensionssparan-styrav som
det.

Man bör skilja mellan pensionssparande försäkringsinslag ochutan
pensionsförsäkringar. Det pensionssparandet försäkringsinslagutanrena

likna vidär sparande iatt värdepappersfond.en
Pensionssparande med försäkringsinslag har olika utformning.

Privata pensionsförsäkringar kan ha likheter medstora pensions-ett rent
sparande medan avtalspensioner till överväganden delen fönnånsbe-är
stämda med varierande grad försäkringsinslag.av

Pensionsförvaltning i regelär tillgångsförvaltning.att se som en ren
Ett särfall dock företagutgör tillämpar ITP-planen och valtsom attsom
skuldföra pensionsåtagandena balansräkningen. Medelsförvaltningen
i företag skuldför sittett pensionsåtagande skulle kunna liknas vidsom

kombination tillgångs- och skuldförvaltning.en Ettav sätt att se
skuldföring företagetär använder pensionsmedlenatt för finansieraatt
investeringar i stället för låna Bedömningenatt kanexternt. attvara
företaget därmed finansierar sina investeringar till lägre kostnad änen
vad hade varit möjligt med lån.som externa
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Risker5.2

verksam-förknippade medvilka riskerklaraStyrelsen har äratt ut som
ochkostnadssidanbådegäller riskernaförsäkringsrörelseheten. I en

försäkringsbolag brukarkostnadssidan iRiskerna påintäktssidan. ett
delasmedelsförvaltningenriskerna irisker medanaktuariellabenämnas

operativaadministrativa ellerochi placeringamafinansiella riskeriin
förvaltningen.risker i

övrigaochfinansiella riskerskillnad mellanprincipiellDet är en
kopplingfinnsalltid,ofta, intedetmeningeni denrisker att enmen

såledesavkastning. kanDetfinansiell risk och sunt att tamellan envara
avkastning.högreuppnårisk förfinansiellkalkylerad att en

finns ingenriskeradministrativaochaktuariella riskerBeträffande
långt detsådärför minimerasbör ärintäktsmöjlighet. Demotsvarande

förkostnadenriskenså längedvs. änförsvarbart, är störreekonomiskt
risken.förebyggaatt

riskerAktuariella

ochpensionsskuldsåtagandetmedharaktuariella riskerna göra attDe att
forKostnadernagrundvalutgifter beräknasframtida prognoser.av

antagandendödlighet. Delivslängd ochpåverkaspensionsåtagandet av
benämnspensionsskuldsberäkningamaförgrundtillliggersom

grundernaförsäkringstekniskadegrunder. Omförsäkringstekniska
förutgifternafaktiskadeinnebär detutfalletfaktiskafrån detavviker att

kostnaderna.beräknadedeavvika frånkommerpensionsåtagandena att

riskerAdministrativa

stöld,datorhaverier,förinbegriper riskerriskernaadministrativaDe
organisationenden intemai avtal,bristerDärtill kommerbrand m.m.

begränsasriskermjukvaror.och Dessahård-och i datorsystemens
revision.kontroll ochinterngenom



92 Beslutsproblem vid portföljförvaltning SOU 1997:78

Finansiella risker

De finansiella riskerna kan delas i olika slag placeringsriskerav
såsom valuta-, likviditets-,ränte-, och kreditrisk.

Ränterisk
Med ränterisk vanligen hur avkastningen räntebärandeavses en
tillgång påverkas förändring i Ränteriskenräntan. kan delas iav en

prisrisk och återinvesteringsrisk. Prisrisken mått på huren ären ett
priset på obligation förändrast.ex. vid ränteförändring.momentanten en
Eventuell direktavkastning obligation utbetalas s.k.en genom

Återinvesteringsriskenkuponger under obligationens löptid. uttrycker
hur avkastningen de medel âterinvesteras i samband medav som
kupongutbetalningar påverkas ränteförändring.av en

En räntehöjning leder till dubbla effekter på avkastningen på en
obligation. höjningEn medför omedelbarträntan prisfallettav
tillgången vilket sänker avkastningen. Samtidigt möjliggör räntehöj-
ningen kupongutbetalningama kan âterinvesterasatt till högre räntaen
vilket höjer avkastningen. Prisrisken och återinvesteringsrisken
motverkar således varandra.

Hanteringen ränterisker påverkas investerarens placeringshori-av av
Antag försäkringsbolag skallsont. utbetalningatt ett göra år.30en om

riskfriEn placering kan åstadkommas bolaget köper nollkupongs-om en
obligation med löptid 30 år. Med nollkupongareen avses en
obligation där hela betalas vid löptidensräntan slut. placeringenAtt inte
innebär någon ränterisk betyder prisrisken och återinvesteringsriskenatt
exakt varandra.tar ut

Om bolaget i stället köper obligationer med kortare eller längre
löptid 30 år kommer detän upphov till ränterisk. Obligationerge en
med löptid 10 år riskfyllda eftersomt.ex. är de måste åter-en

Återinvesteringsriskeninvesteras till idag okänd ränta. domineraren
prisrisken.över Med köp obligationer med löptid på 50 årt.ex.av en

investeraren på sig risk eftersomtar obligationen måste säljas 30en om
år och priset då kommeratt obligationavgöras medatt räntanav en
20-årig löptid.

Storleken på ränterisken påverkas hur utvecklas ochräntornaav av
tillgångens räntekänslighet. Begreppet duration används för att ange en
tillgångs räntekänslighet.

finnsDet flera olika mått duration. För nollkupongsobligationen
amorteringar före slutligt förfallodatumutan slutbetalningen den endaär

utbetalningen och därmed durationen likaär med den återstående
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amorteringaroch/ellerkupongränta ärmedobligationerlöptiden. För
Därmed finnslöptiden.återståendedenalltid lägredurationen än en

bindningstider.med långariskenöverskattatendens att
skallsannolikheten förränterisken räntanaspekt är attEn annan

illustreraanvänds förbegreppVolatilitet attvariera. är ett som
skall ändrasförsannolikhetenOm räntanfluktuationema i atträntan.
ränterisken itillhänsynanledningrimligtvisdetökar, att tastörreär

placeringsstrategin.

Valutarisk
perspektivsvensktinvesteringutländsk ärAvkastningen etturen

valutai dessberäknatinvesteringenavkastningensåvälberoende av
svenskaoch denvalutai mellan dennaväxelkursenförändringen isom

kronan.
funktionkronori svenskaavkastningen ärförRiskmåttet aven

valutakursförändringarrisken förlokal valuta,iavkastningenirisken
ochvalutai lokalavkastningtillgångensmellansamvariationensamt av

växelkursförändringama.

Likviditetsrisk
realisera tillgårtillgång interisken för attLikviditetsrisken att enanger

tillfälle.önskatvidprisförväntat
aktierantalmindredetfinnsaktiemarknadensvenskaden ettPå som

iuppgickbörsvärdettotalavolymer.till Dethandlasregelbundet stora
omsättninggenomsnittligkr.miljarder Entill 1900maj 1997mitten ca

aktiernatiodag. Dekr omsattamiljardertill mestuppgick 4-5 per
dag.omsättningengenomsnittligadenför hälftensvarade peravca

hittaalltid gårdetmeningeni den attaktier likvida attDessa enär
osäkertdetbörskursenisvängningar göratillfälligakanDockköpare.

förväntad kurs.tillaktiernagår säljadet attom
statsskulds-ochstatsobligationerpenningmarknadenBeträffande är

värdepapperräntebärandeFörtillgångarna.likvidadeväxlar avmest
likviditeten.varieraremittenterandra än staten

Kreditrisk
sinainte kanemittenten motriskenKreditrisken att svara uppanger

benämningbetalningsinställelse. Enföljdtillåtaganden, annant.ex. av
motpartsrisk.riskdenna är

i konkursbolag gårrisk förfinnsaktieplaceringarBeträffande ettatt
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och aktierna förlorar sittatt värde. Det ovanligt företagär att ärsom
noterade på A-listan Stockhoms fondbörs ställer betalningarna eller
blir rekonstruerade till mycket låg aktiekurs. händeDet ien senast
samband med finanskrisen i början 1990-talet. Betydande kursfallav
förekommer dock regelbundet det gälleräven aktiernärmera
A-listan.

När det gäller räntebärande tillgångar finns också risk för konkurs
bland emittenterna. Värdepapper utfärdade ochär kommunerstatsom av

dock inte ha någon kreditrisk eftersom marknaden förutsätteranses att
och kommuner alltid kommerstat fullgöra sina åtagandenatt gentemot

investerarna. Marknaden bedömer och kommuneratt stat genom
beskattningsrätten fortlöpande kommer ha skatteintäkter och detatt att
därmed alltid finns möjlighet fullgöra åtaganden kreditgivarna.att mot
Staten har utfäst långtgående garantier för statligt ägda bostadskre-
ditföretag därmed har kreditvärdighetsom staten.samma som

Marknaden värderar kreditrisken kräva högreatt ränta än jgenom en
motsvarande statsobligationsränta emittenter inte likaärav som
kreditvärdiga Kreditrisken för etablerade företag istaten. Sverigesom
bedöms dock tämligen begränsad. framgårDet de oftasom t.ex. av
marginella skillnaderna i på bostadsobligationerränta i förhållande till
statsobligationer. Samtidigt kan handelnnämnas med vissa räntebä-att
rande certiñkatprogram upphörde mycket kort tid i samband med
finanskrisen varvid tillgångarna förlorade i värde. Placerare intesom
bedrev mycket aktiv handel drabbades eftersom de inte hann gåen ur
marknaden i tid.

Kreditvärderingen underlättas den rating fastställs kre-av som av
ditvärderingsinstitut så "Moodys" och "Standard and Poors".som

Inflationsrisk

Inflationsrisken i försäkringsverksamhet kan antingen bärasen av
försäkringsgivaren eller försäkringstagaren. När det gäller avtalspensio-

finns i regel någon form värdesäkring i avtalet.ner av
Inflationsrisken kan elimineras det existerar finansiella in-om

säker real avkastning.strument Det ovanligtärsom ger en att av-
kastningen bestäms realt undantag realränteobligatio-ärett statensmen
ner.
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Derivat

spekulationanvändas förkanolika derivathurföljande redovisasdetl
värdepappersportfölj. Därutöveriminska riskernaförrespektive att en

derivatmedi handelnkreditriskenbeaktaanledningfinns att som
tidpunkt. kanDetvidfullgöraskanförpliktelserförutsätter att senare

tillfälletvid detprestationenförskallinstitutinträffa detatt svarasom
detinstitut kanutländsktdetupplöst. Om ärkommer ett varaatt vara

fordran.bevakasärskilt svårt att en

Terminskontrakt
avtalinnebärvärdepapperräntebärandeterminskontrakt på ettEtt ett om

pris.givettillvärdepapperförsäljningeller ettframtida köp av
ochbåde köparedvs.förförpliktigande bäggeTerminskontrakt parterär

avtalet.enligtåtagandenfullfölja sinasäljare måste
ränteris-reduceraterminskontrakt föranvändamöjligt attDet är att

kombinerarskuld. byggeri Detellerplacering attiken manenen
skyddavillinvesteraretenninskontrakt. Enobligationsinnehav med som
köperhansamtidigtkanstigandeföljdtillförluster räntasig mot somav
tillobligationerförsäljningterminskontraktsäljaobligationer enavom

portfölj. Påsinränterisken idänned reducera motsvaran-ochkursgiven
köpaupplåningrisken i sinreducera attlåntagarenkande sätt genom

terminer.

Optioner
köpaoptioneninnehavarenför etträttighet attköpoptionEn är aven

innebär ingenfastställdtillunderliggande värdepapper ränta men
innehavarenharmotsvarandePåvärdepapperet. sättskyldighet köpaatt

värdepapperetunderliggandesälja deträttighetsäljoption atten enav
underliggandesälja. Detskyldighetingentill fastställd attränta men

obligation.elleraktiekanvärdepapperet t.ex. envara en
underliggandeköpoptioninnehavareninnebär ettDet att enav

finnssjunker. Däremotvinstvärdepapper räntanräntebärande gör omen
det under-köpaförlustsigpåskyldighet draingen attatt genomen
spekulativaDärmed detstiger. ärliggande värdepapperet räntanom
terminskon-köpoptioninnehavarenmindre för äninslaget ettavenav

för köpoptionen.premienundvika förlusterförKostnaden ärtrakt. att
sälja eller köpabehövariskoptionutfärdarDen atttar enensom

begränsade beloppiOptionsaffäreroförmånlig kurs.tillvärdepapper en
därmedochunderliggande värdepapperaffärer ileda tillkan stora
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orsaka betydande förluster.

Swappar
Swappar förekommer i två grundläggande former; valutaswap och
ränteswap.

Vid valutaswap byter två valutaexponering medparter varandra.en
Det kan finnas spekulativa skäl byta valuta. Den tagit lånatt iettsom

valuta och bedömer den valutan kommer stiga i värde kanatt bytaen att itill valuta valutaswap. Ett skälen annan annat göragenom atten en
valutaswap önskar elimineraär valutarisken i deatt fall tillgångarnaman

placerade i valutaär åtaganden angivna iär valuta. Såen men en annan
fallet försäkringsbolagär t.ex. placerar tillgångarett i utländskaom

aktier skall fullgöra åtaganden i svenska kronor.men
Vid byter tvåränteswap med varandraränteströmmarparteren utan g
kapitalbeloppen påverkas. Den haratt skuld i fast "i formräntasom en

obligationslån kan byta till rörligett finnaräntaav atten genom en
villig betala hansmotpart är istället erhållaatt räntasom mot att en

rörlig lika nominelltränta kapital.ett stort

5.3 Optimal placeringsstrategi

En styrelse har i uppdrag utforma optimal placeringsstrategiatt meden
utgångspunkt i vilket åtagande skall finansieras och i tidennärsom
utbetalningar skall ske.

En generell utgångspunkt undvika risker inteär kompenserasatt som
med ökad avkastning. Beträffande risker kompenseras medsom en
riskpremie har styrelsen ställning till hur riskeratt ta stora ärman
beredd ingårDet för styrelsen bedömaatt ta. även sannolikheten föratt
avvikelser från den förväntade avkastningen.

fastställandeI placeringsstrategi ingår dels ställning tillatt taav mer
övergripande strategier såsom tillämpningen matchningsprincipen ochav
diversiñeringsprincipen dels ställning till riskexponering iatt ta enskilda
placeringar.
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portföljsammansättningvidRiskoptimering

Matchningsprincipen
place-vilkentillrisktagandeochdurationviktigtDet är att anpassa

utbetalningarna.tillFörhållandeigällerringshorisont som
anpassningåstadkommaskanportföljenmatchningEn genom enav

försäkras. Ettskallpopulationexempelvis dentilltillgångsslagen somav
blandat åtagan-avtalspensioner harförsäkrarlivforsäkringsbolag ettsom

ochår28för ärpremierförvaltagällerdetde där att personer som
regelskall ianställdadefrånhärrörpremieruppåt. De yngresom
redananställdafrånhärrörkapitaloch70 åri 40förvaltas somsom-

detgällerdetavvecklas. Närsuccessivtpension kommeri attgåtthar
mindreavkastningenvariationer iårligaåtagandetlångsiktiga är av
därförkanyrkesverksammadefrånhärrörPremierbetydelse. nusom
medaktierjämförtivolatilitetenhögreaktier.i Denplacerasfördelmed

avkastningenförväntade ärdenkompenserasplaceringar attandra av
ellerpensiongått iredandeperspektivet. Förlångai dethögre som

marknadsvär-isvängningarårligainnebärpensionigåkommer attsnart
finnsmotsvarande dennapremierolägenhet. Förbetydandedet gruppen

såsomtillgångarvolatilai mindre t.ex.placeraanledningdärmeddet att
värdepapper.räntebärande

har mångavilketinnehavenmarknadsvärderingregel skerI aven
effektplaceringsverksamheten. Enutvärderingenvid avfördelar av

påverkasobligationsportföljvärdetmarknadsvärderingen är avatt enav
förmatchadetillgångarna attärisvängningar äventillfälliga räntan om

innebäraårkanräntehöjning attlöptiden. En etthelaunder manbehållas
detoaktatobligationsportföljeni attvärdeminskningredovisatvingas en
ochfallitde kuponger utdirektavkastningpositivskett somgenomen

ursprungligttill sittlösaskunnakommerobligationerna atttrots att
mark-principenDärmed kanslut.löptidensvidvärdefastställda om

till kortarelockasränteriskenminskaförnadsvärdering attgöra att man
matchningsprincipen.motiveratvadduration än avvoresom

till-placeramatchningsprincipen är atttillämpningEn avannan
åtagandena.fastställdadeförgällervalutaigångarna somsamma

Diversifieringsprincipen
diversifiering. Genom attportföljsammansättning ärförprincipEn

portföljav-isvängningarförriskenkantillgångsslagolikakombinera
minimeras.kastningen

ochvarierartillgångsslagolikaiavkastningenbyggerDetta att
idealasamtidigt. Detnormalt äravkastar äntillgångarallainteatt mer



98 Beslutsproblem vid portföljförvaltning SOU 1997:78

hitta tillgångaratt perfektär negativt korrelerade vilket innebärsom att
den tillgångennär avkastar maximalt förväntanöver avkastarena den

andra tillgången under förväntan. Därmed ligger hela tiden den
genomsnittliga avkastningen på den förväntade nivån och risken för
kurssvängningar eliminerad.är

Ett åstadkommasätt diversifieringatt kan skapa portföljattvara en
innehåller både aktier och räntebärande värdepapper.som

För ytterligare öka diversifieringenatt skall portföljen innehålla ett l
flertal emittenter. När det gäller räntebärande värdepapper dockär
avkastningen ganska likvärdig för samtliga svenska emittenter med god
likviditet.

Risken i portfölj med fåtal aktier kan minskasett väsentligten om
tillför ytterligare aktieslag. För åstadkomma önskad diversifie-man att

ring bör aktierna i portfölj inte komma från koncern elleren samma
bransch.samma

Diversifieringsresonemanget kan också tillämpas det gällernär
utländska investeringar. Förutsättningen korrelationenär mellanatt
svenska och utländska värdepapper inte perfekt positiv.är Under
1980-talet den genomsnittliga korrelationen mellan den svenskavar
aktiemarknaden och den utländska knappt 0,4 på skala mellan tillen
+1. Det innebär det fanns goda förutsättningaratt minska risken iatt
portföljen investera både i svenska ochatt utländska aktier.genom
Beträffande utländska placeringar det dock viktigtär säkerställaatt att

inte kreditrisk jämförtstörretar med svenska placeringarman så att
värdet diversifieringen försvinner.av

Genom analysera historisk avkastning,att Volatilitet och sam-
variation i avkastningen mellan olika tillgångsslag går det i diagram-att
form illustrera sambandet mellan risk och avkastning med s.k. effektiva
fronter. Därmed kan teoretiska grunder hitta optimalman en
sammansättning tillgångar för uppnå högsta möjliga avkastningattav
till given risknivå. Det vanligtär kapitalförvaltare använderen att
diagram effektiva fronteröver för diskutera placeringsinriktningatt med
sina kunder. Modellerna kan bra diskussionsunderlag det ärvara men
viktigt komma ihåg det naturligtvisatt inte finns någraatt garantier för

modellerna kommeratt giltiga under denatt tänkta placeringsperio-vara
den. Framför allt klarar modellerna inte hänsyn till chocker iatt ta
ekonomin. Detta svaghet för investerarenär eftersom händelseren yttre

leder till höjningt.ex. påverkarräntan avkastningensom olikaen av
beroende på sammansättningen tillgångsslag. Ett sätt trängaattav
bakom modellerna hur känsligär pröva avkastningenatt för olikaär an-
taganden förväntad avkastning för olika tillgångsslag och Volatilitet.om
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i enskilda placeringarRiskexponering

spekulation och hedgingArbitrage,
penningmar-urskilja strategier aktie-, valuta- ellerkan olikaMan tre

hedging. Med arbitragearbitrage, spekulation ochknaden; attmenas en
för tillfället har "felaktigt"placerare lyckas hitta instrument ettett som
högre vad risken motiverar.pris i den meningen avkastningen är änatt

position där förvaltaren spekulerarMed spekulation öppenavses en
i aktiekurser, valutakurser elleri vissa Förväntade rörelser räntor attutan

kani sina förväntningarskyddad för förluster. Har rätt manmanvara
förlustmedan det kan blifå mycket hög avkastning stor om manenen

genomsnittliga avkastningen höjsförväntadefelbedömningar. Dengör
högre risknivå.till priset av enmen

placeringaravkastningen för alternativa lexempel visarEtt av
Placeringama gjorts med förväntanoktobermiljon kr den 30 1990. om

tillsjönk från 13skulle falla. facto 14De räntan procenträntanatt
utfall:månad vilket följandepåprocent gaven

AvkastningAvkastning
årstaktii kronor procent

3-mån 600 15,12Statsskuldsväxlar 12

56,41Riksobligationer S-årig 42 167

81,19Riksobligationer 10-årig 06757

937,99Ränteterminer på S-åring 30 630

2758,58på 533Ränteoptioner köpta 21
S-åring

instrument, RabénGustaf Hagerud, PenningmarknadensJohan Lybeck,Källa:
Sjögren 1991

löptiden. högavinsten med Denlyckad spekulation ökarMed en
mediner och optioner hängeravkastningen påprocentuella tenn samman

kapital.väsentligt mindrebinderatt ettman
under månaden, blirränteläget i stället ha stigitSkulle det allmänna

med tecken. Undantagungefär deförlusterna utgöromväntsamma men
premien.förlora den erlagdadär köparen aldrig kanoptionen änmer

kombinerar instrument påhedging teknik därMed ettmanmenas en
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sådant risknivån kontrolleras. förvaltare begränsaEn kansätt att t.ex.
konsekvenserna spekulation i räntesänkning i förvägattav en genom
bestämma med olika hedging-tekniker hur förlusten fårstor mestsom
bli inte förväntade.utvecklingen på marknaden blir denom

Alternativt kan hedging helt undvika risk. Ex-att taman genom
empelvis kan det företag skall betala räkning i dollar treomsom en
månader skaffa sig valutan redan i dag och undvika alla växelkursrisker.

undviker förluster miste spekulativadärmed går ocksåMan men om
vinstmöjligheter.

ränteplaceringfinns möjlighet undvika risk iDet även att genomen
terminskontrakt.kombinera innehavet med sälja Enattatt annan

säljoptionermöjlighet via optionsmarknaden. kan placeraren köpaDärär
sälja till given kurs. gårinte skyldigheten Deträtten att ensom ger men

och byta frånsäkra placeringen göra ränteswapäven att attgenom en
fast till rörlig ränta.

Värdepappersfonder

befintligainvestera i redanstrategi för placerare kanEn attvaraen
Värdepappersfonder.

sköter hela denfördel för placeraren fondenkanDet attsom enses
placerarensRedovisningsmässigt begränsaspraktiska förvaltningen.

redovisaflera fonder till skillnad fråninnehav till andelar i eller attenx
finns antalunderliggande värdepapperen. detalla de Genom ett stortatt
resultatmöjlighet utvärdera fondförvaltarensfonder finns attatt genom

fonder. fördel kan detjämföra avkastningen för olika En attvaraannan
direktavkastningen.automatiskt återinvesteringsker aven

andelsäga-flesta fonder uppbyggda för ha småsparareDe är att som
administrativa kostnaderna.höjer de Detantal småsparareEtt stortre.

värdepappersfonderbelopp ipriset för placera ärgör ett stortatt att
förvaltning.väsentligt högre för diskretionärän en

placeringsinriktningen kanpåverkansmöjligheter påochInsyn
dockVärdepappersfonder. andelsägare harvariera mellan olika Som man

fondeninflytande ledningen de företag däraldrig något ägeröver av
tillfaller fondförvaltaren.aktier. Röstvärdet för fondens aktier
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lagstiftningeniPlaceringsregler5.4

förramverkkapitel 4framgår ettlagstiftningGällande utgör avsom
styrelseplaceringsreglema. Enochplaceringsstrateginutformningen av
riskbe-preciseralagstiftninggällandeutgångspunkt imedhar att

placeringsreglema.i degränsningen egna
vägledningfinnakanlagstiftningenomfattasintePlacerare avsom
analyserafortlöpandemarknadensed på attgodvad är genomsomom

ochrådoch allmännaföreskrifterFinansinspektionensochlagstiftning
marknaden.påtillämpningenbästavadfölja äratt som

risknivå/placeringsreglerVal5.5 av

fastskall läggastyrelsengod sedinnebär att enframgåttSom ovan
följasskallPlaceringsstrategin ettmedelsförvaltningen.strategi för av

värdepappersport-förvaltarvad deplaceringsreglemente somangersom
enligttillåtetuttryckligeninte ärdetochharföljen göra atträtt att som

otillåtet.reglementet är
förvalt-nödvändigt oavsettplaceringsreglemente ärstrikt omEtt
förut-regi. Eneller iförvaltareskerningen extern egenengenom

deplaceringartillåterendastplaceringsreglementet somsättning är att
ochkunskapgodbesitterplaceringamaskötaskall ompersoner som

hantera.förmåga att
medelsför-strategin förutifrånutformasbörPlaceringsreglementet
skall täcka.medlenförvaltadedeåtagandenvilkaochvaltningen som

matchningsprincipenbörplaceringsreglementetförUtgångspunkten vara
diversifieringsprincipen.och

tillgångarräntebärandefördurationenreglerasRänterisken attgenom
möjligtregeldet i att taplaceringshorisont ärflerårigMedfastställs. en

dockgällersikt.kort Detmedel påförvaltningvidränterisk änstörre av
portfölj kanräntebärandemarknadsvärdetförklarakunna att enavatt
år.vissanegativt,utvecklas ävenkraftigt och svagt,svänga

andelenfastställandetreglerasocksåkanRänterisken avgenom
placeringshori-Med längreaktier.respektiveräntebärande tillgångar en

aktier.medmotiveratdetärsont mer
harförvaltama rättfastställsdetreglerasValutarisken att omgenom

utländsk valutainoterade attutantillgångari genomplacera äratt som
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valutaswap byta till svenska kronor.en
Likviditetsrisken begränsas det i placeringsreglementetattgenom

vilka tillgångsslag och emittenter tillåtnaanges ochär endastattsom
sådana tillgångar finns förtecknade i tillräckligomsätts utsträck-som
ning.

De likvida tillgångarna påmest penning- och obligationsmarknaden
är På aktiemarknadenstatspapper. kan tillgångsslagen begränsas till
sådana finns Önskasnoterade fondbörsen. ytterligaresom be-
gränsning kan placering endast får ske iatt aktieranges noteradeärsom
på A-listan. För uppnå diversifiering böratt de aktieslag väljssom vara

kombination olika branscher och ägarkonstellationer.en av
finnsDet också möjlighet reglera hur del portföljenatt stor av som

får vissa mindreutgöras likvida aktieslag eller värdepapper.av
Kreditrisken begränsas det i förteckningen i placerings-attgenom

reglementet tillåtna tillgångaröver endast finns sådanaupptagna
värdepapper kreditvärdig emittent.utgessom av en

Räntebärande värdepapper eller kommunutges i Sverigestatsom av
eller andra OECD-länder har låg kreditrisk. Andra statsgaranterade
värdepapper också ha låg kreditrisk.anses

Beträffande aktier finns möjlighet begränsa innehavet tillatt sådana
aktier noterade Önskarär A-listan Stockholms fondbörs.som man
utländska aktier kan begränsningar till degöras aktiernamest omsatta

Önskari antal specificerade länder.ett placera tillgångarna iman
certifikat bör emittentema begränsas till de minst har visssom en
officiellt angiven "rating" sin kreditvärdighet hos "Standardt.ex.av
Poors" eller "Moodys".

Ett minska kreditriskensätt föreskrivaatt är diversifierat innehavatt
värdepapper med många olika oberoende emittenter. Diversifieringenav

blir viktigare iännu aktieportfölj i portföljän enbarten en som
innehåller räntebärande tillgångar.

Derivat tillåts i regel för minska risktagandet i portföljen.att Om
derivat får användasäven för andra ändamål skall det i place-anges
ringsreglementet. Det inte förenligtär med god sed på marknaden att
fritt tillåta användning derivat.av

5.6 Val utvärderingsmodellav

En styrelse skall tillse den löpande fåratt utvecklingenrapporter om av
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bör någonutvecklingenbedöma ut-medelsförvaltningen. För att
värderingsmodell tillämpas.

ellerindexmedplacering annatvarjejämföra ettmetodEn är att
räntebäran-gällermarknadenindex påflerafinnsmått. Detrelevant som

önskadskallindexetaktier. Förrespektiveplaceringar attde ge
sådanaiutgångspunktmedkonstrueratskall detinformation vara

placeringsreglemen-fastlagdaför detinomliggerplaceringar ramensom
indexetlika ihanterasaktiemarknadenpåutdelningarbörVidaretet.

redovisningen.och den egna
läggaförvaltningeniresultatet är attbedömamöjlighetEn attannan

Därmedvillkor.likapåplacerafåraktörerfleraförvaltningen påut som
förvaltarna.mellanresultatetjämföramöjlighetuppdragsgivarenhar att

kontrollIntern5.7

internfungerandevälkapitalförvaltning förutsättereffektivEn en
ageranden.riskfylldaochspekulativaalltförförhindrasDärmedkontroll.

kanfeloavsiktligaelleravsiktligadesäkerställerKontrollen att som
fel itillellertill förlusterlederinteverksamhetenibegåskomma att

redovisningen.
ochinlagda ikontrollmoment systembestårIntemkontrollen av

ändamåls-arbetsfördelning,och samt ettgenomtänktrutiner, ansvars-en
beroendeutformningKontrollens ärrapporteringssystem. avenligt

f°aravvägning görasEninriktning,ochstorlekfondförvaltningens etc.
formfördelar ioch dekontrolleninternaför denkostnaderna avmellan

avseddkontrolleneffektivitet är attökad ge.som
föreskrifterutfärdatkap. 4redovisats iFinansinspektionen har som

kontrolloch interninformationinternstyrning,rådallmännaoch om
framhållerFinansinspektionenvärdepappersinstitut.kredit- ochinom

kontrollenintern ärsäkerställagällerdet attrollstyrelsemas attnär
medelsförvaltning.bokföring ochgällerdettillfredsställande både när

1991:14förvaltning DsAP-fondensmedsambandI översynen av
Vadutformas.börkontrolleninternhurgenomgånggörs aven

med deväsentligti alltföreslårutredning överensstämmerovannämnda
1994:35.FFFSutfärdarFinansinspektionenrådallmänna som

kontrollen:den internaiingårFöljande moment
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Instruktioner

förutsättningEn för intern kontroll det finns instruktionerär att som
mål för verksamheten och i vilka tillgångar medel får placeras.anger

Restriktioner för placeringamas inriktning limiter definieras och
fastställs fondstyrelsema. Limiter fastställs för bl.a. likvidi-ränte-,av

kredit- och valutarisker.tets-,

Rapporter

Ett effektivt rapporteringssystem det möjligt för fondstyrelsegör och
ledning följa affärsverksamhetenatt bakgrund instruktionen.motupp av
Rapporteringen omfattar information aktuella positioner, aktuelltom
marknadsvärde, riskexponering, orealiserat resultat m.m.

Ansvarsfördelning

Fondförvaltningen organiseras i fövaltningsomrâden möjliggörsom en
tydlig ansvarsfördelning och Verksamhetsuppföljning effektivsamt en
arbetsfördelning mellan affärsdrivande och affärsstödjande enheter. Detta
förutsätter bl.a. organisationsplan och detaljerade arbetsbeskrivningar.en

Portföljförvaltningen front-office omfattas befogenhets- ochav
behörighetsregler. Dessa regler den enskilde befattningshavarensanger
behörighet, dvs. i vilka finansiella instrument inom vilka limitersamt
affärer får Motsvarande krav ställsgöras. på på marknaden.motparter
Varje affärsavslut identifieras och dokumenteras.

Affärsadministrationen back-office har vid sidan sin uppgift attom
administrera ingångna affärer kontrollerandeäven funktion. Deen
kontrollerar varje affär utförs i enlighet medatt gällande instruktioner.
Affärsunderlag avräkningsnotorstäms respektive kontraktmot ochav
det kontrolleras redovisningssystemen innehålleratt riktig och fullstän-
dig information.

Utfallet placeringama analyseras och oberoendeav rapporteras av
portföljförvaltningen.

För säkerställa endast behörigaatt utför affäreratt ochpersoner
initierar betalningar finns och utanordningsregler. Rutiner förattestm.m.
undertecknande betalningsorder och betalningsöverföringar finnsav
fastställda.
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Inventering

värdehand-andraochkontraktvärdepapper,innehavetfysiskaDet av
redovisningen. Dettaochkontinuerligt stäms motinventeraslingar av

depåbevisavstämningkontinuerligplan.uppgjord Enenligtsker aven
betryggandeunderförvarasVärdepapperockså.redovisningen skermot

former.

Redovisning

analyssystemochförvaltnings-finnsredovisningfondförvaltningensl
finansiellaförekommandeförvaltningensamtliga ikan hanterasom

både ikontraktskaraktär,balansräknings-såvälinstrument somav
mark-bl.a.klararAnalysinstrumentetvaluta.utländskochsvensk

nadsvärdering.

Säkerhetsanalyser

riskerväsentligafrämstinriktasAnalysemautförs.Säkerhetsanalyser
ekonomiskaförföljd brotttill utsättsfondförvaltningenattt.ex. avsom
missvisanderedovisningenstörningar,andraeller attförluster ger

förstörs.dataellerinformation att

Revision5.8

revisionExtern

medelsförvaltningochförsäkringsbolagLagstiftningen rörsom
gäller förvadrevisionbestämmelser utöversärskildainnehåller somom

aktiebolag.
förordnaskallFinansinspektionenFörsäkringsrörelselagen attanger

avståkanInspektionenförsäkringsbolag.i varjerevisorerfleraelleren
ringaförsäkringsrörelsenstillmed hänsyndetrevisorfrån att utse om

skall haRevisorernaobehövligt.skälandraomfattning eller ansesav
förhållandenekonomiskaredovisning ocherfarenhetinsikt i ochden av

verksamhet fordrasbolagetsomfångetochtillmed hänsyn arten avsom
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för uppdragets fullgörande.

Intern revision

Finansinspektionen i sina allmänna råd styrelsen for kredit-attanger ett
eller värdepappersinstitut bör försäkra sig det finns från denattom en,
operativa verksamheten oberoende, intern granskningsfunktion som
organisatoriskt direkt underställdär styrelsen eller verkställande
direktören. I det fall granskningsfunktionen underställdär verkställande
direktören bör styrelsen tillse granskningsfunktionenatt ävenrapporterar
till styrelsen.

Finansinspektionen granskningsfunktionen böratt granska ochanger
utvärdera institutets organisation, rutiner och interna kontroll. Denna
granskning kan lämpligen utföras intemrevisionen. En oberoendeav
ADB-revisionsfunktion bör granska ochäven utvärdera utveckling, drift
och förvaltning ADB-systemen.av
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ochi kommunerPortföljförvaltning6

landsting

gälltlandsting främstochi kommunermedelsförvaltningenharTidigare
iharUtredningenupplåning.ochlikviditetsförvaltningkortfristig

denlandsting hanterarochhur kommunerkartläggauppdrag att
medelsförvaltningen.långsiktiga

genomförtLandstingsförbundet harKommunförbundet ochSvenska
hurinformationaktuellutredningenförenkätundersökningar att omge

landsting.ochkommunerorganiserad iidagmedelsförvaltningen är
enkäten. Förpåochtillfrågatsharlandsting svaratSamtliga 23

meningensystematiskt i denUrvaletgjorts.urvalhar ärkommunerna ett
balanslikviditet.förhållandevishartillfrågats storde kommuneratt som

kapitalför-hade anlitatenkättillfalletvid externSamtliga kommuner som
tillfrågade44kommunerTotalt har 28tillfrågats.harvaltning av

sammanfattningredovisade ifinnsSvarenenkäten.besvarat av
betänkandet.och till3bilaga 2förbunden i

förföreträdareträffatochstudiebesökgjortharUtredningen även
HallandsLaholms kommunerochHalmstad samtHaninge,Göteborg,

medöverläggningarhaftutredningenDärtill kommerlandsting.läns att
referensgrupperLandstingsförbundetsochKommunförbundetsSvenska

styrelser.förbundensföreträdare föroch
hurbildsigskaffatutredningenharbakgrund dettaMot avenav

itillämpasprincipervilkaorganiserad ochmedelsförvaltningen är som
punkterföljer deavsnittdettaPresentationen ilandsting.ochkommuner
ibeslutsproblemlösaför port-modellenitidigare attangettssom

följförvaltningen.

Åtaganden avkastningskravoch6.1

klargöraangelägetdet attfinansmarknaden ärsed påGod attanger
förutgångspunktha dettaochavkastningskravåtaganden och att som

till.ställningharbeslutandedet att taplaceringsbeslut organetde som



108 Portföljförvaltning kommuneri och landsting SOU 1997:78

Förvaltning på kort och lång sikt

Samtliga kommuner och landsting utredningen kommit i kontaktsom
med har utarbetade rutiner för medelsförvaltning kort sikt. I den
kortsiktiga medelsförvaltningen ställs i regel säkerheten före krav på god
avkastning.

Kommuner och landsting har medel för framtidareserveratsom
behov, har i många fall utarbetat särskilda placeringsregler för de
långsiktiga placeringama. Kännetecknande för dessa placeringsregler är

de i regel tillåter andra tillgångsslagatt i den långsiktiga medelsför-
valtningen i den kortfristiga.än

Beträffande den långsiktiga förvaltningen har vissa kommuner och
landsting anmält de medlen skallatt användas föravsatta täckaatt
framtida pensionsutgifter. förekommerDet också uttalat detatt attman

viktigt fåär tillväxt i de medlenatt för minska be-avsattaen att
lastningen på framtida skattebetalare. Någon målfonnuleringnärmare
med preciserade avkastningskrav har i regel inte.etc. man

Tillgångs- och skuldförvaltning

Medelsförvaltningen kan bestå både tillgångs- och skuldförvaltning.av
En mindre kommuner och landsting har tillgångsför-grupp en ren
valtning. kommunerDessa och landsting har haft möjlighet finansieraatt
samtliga investeringar med kapital. Ett antal kommuner ocheget
landsting har inte någon långsiktig medelsförvaltning grund av
omfattande skulder. Bland dessa har det förutom Iånefinansiering av
investeringar förekommit lån tagitsäven för betala löpandeatt attupp
utgifter. Soliditeten ibland mycket låg blandär dessa kommuner och
fmansförvaltningen inriktas i första hand effektivisera skuldför-att
valtningen och minska utgiftsräntoma.

kortfristigEn likviditetsförvaltning förekommer i alla kommuner
oberoende skuldsituation.av

Mellan dessa ytterligheter finns kommuner och landsting harsom
lånefmansierat viss del investeringarna ändå har iav men som reserver
form värdepapper eller kortfristiga placeringar i syfte täckaav att
framtida investeringar och kommande pensionsutbetalningar. För dessa
kommuner och landsting handlar det kombination tillgångs-om en av
och skuldförvaltning.

Ett beslutsproblem för de flesta kommuner och landsting gäller om
det förmånligastär placera likvida medel i värdepapper,att att amortera
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byggaväljerden måninvesteringar. legenfinansiera attellerlän att man
vilken siktfastställaväsentligtvärdepappersportfolj det attärenupp

ske.utbetalningarframtida väntasdvs. hurförvaltas,skallmedlen
bedöm-LandstingsförbundetKommunförbundet och görSvenska

använderhandi förstalandstingoch ettkommunerflertaletningen att
lånhandandrainvesteringar, ifinansiera amorteraattsparande for att

värdepappersportfölj.hand byggatredjeoch i att enupp

Risker6.2

riskerAktuariella

aktuariellainnehållerförsäkringsinslagmedpensionssystemSamtliga
beräknaspensionsskulddengivetintesåledesrisker. attDet är som

kostnaderna.faktiskadekommer motsvaraatt
försäkringstekniskavissapensionsskuld tillämpasberäkningVid av

officielltnågotintepensionsavtalet skerkommunaladetgrunder. För
påaktörendenberäkningsgrunder. KPA störstaärfastställande somav

ochför kommunerpensionsskuldsberäkningarmarknaden i dag görsom
i alltgrundergrunder. överenstämmerDessatillämpar SKP:slandsting

erfarit KPAdockUtredningen har attoch SPP:s.med PG:sFväsentligt
beräkningvidskillnaderbetydandetillkommitharoch SPV av

komplikationer.fleraleder tillDettakommun.ipensionsskulden samma
beroendeolikablirbalanskravetuppnåförproblem kravenEtt är attatt

ochkommunerlockakanvilketpensionsskuldenberäknarsomvem
pensionsskulden.lägstadenberäkningvälja denlandsting att som ger

pensionsskuldlågförfastställerlandstingochkommunerDe ensom
vadkostnaderverkliga änhögredrabbasdockkommer av-att av

undanträngningdärmed kommerochsättningarna avmotsvarar en
vidHuvudprincipenutbetalningstillfallet.vidverksamhet skeatt

och delagstiftningdenenligtskulderförsäkringstekniskaberäkning av
skallbolagenmarknadenprivataden ärpå atttillämpasföreskrifter som
medkostnadernaframtidadesåmetodikförsiktigsåtillämpa atten

underskattas.säkerhet inte
för riksgenom-beräknadegrundernaförsäkringstekniska ettärDe

riskutjämning. Jumatematisktskerpopulationersnitt. merI enstora
avvikerriskendestopopulation är attstörredelar gruppenenman
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från riksgenomsnittet och därmed de generella grundernaatt avviker från
faktiskt utfall. Det inte givetär de anställdat.ex. i kommun haratt en

livslängd gäller för riket i övrigt. kommunerI medsamma längresom
livslängd riksgenomsnittetän kommer kostnaderna för avtalspensionema

bli högre. Dänned finns riskatt för de faktiska utgifterna kommeratt att
bli högre den uppbokadeän skulden.

detI kommunala pensionssystemet finns riskmomentett extra
avtalspensionema konstrueradeatt är bruttosystem.genom Dettaettsom

innebär de kommunala arbetsgivarnaatt har åtagit sig fyllaatt ut imellanskillnaden mellan den förmånsbestämda ersättningsnivån enligt l
det kommunala pensionsavtalet och det allmänna pensionssystemet.
Dänned står arbetsgivaren risken det sker sänkningar förmånemaom av
i det allmänna pensionssystemet. Omvänt gäller arbetsgivarensatt
kostnad minskar det sker höjningar ersättningarna i det allmännaom av
pensionssystemet.

Den beslutade pensionsreformen kommer innebära ökadnu att en
belastning på avtalspensionema inte villkoren i det kommunalaom
pensionsavtalet omförhandlas. Förbunden har inlett förhandlingar med
de fackliga organisationerna med inriktningen genomföraatt en
systemförändring avtalspensionema.av

Finansiella risker

Kommuner och landsting har ställning till finansiella riskeratt ta samma
gäller för andra placerare. Beroende hur långsiktig medelsför-som av

valtningen och kombinationenär tillgångs- och skuldförvaltningav av
varierar det mellan enskilda kommuner och landsting den allvarli-var

riskexponeringen ligger. Den kortsiktigagaste Förvaltningen inriktas i
regel på undvika likviditetsrisk och ränterisk.att långsiktigMer
förvaltning möjliggör för placerama ränterisk och likvidi-störreatt ta
tetsrisk det viktigare undvikagör kreditrisk.attmen

Beträffande inflationsrisk gäller arbetsgivarna inflationsriskenatt tar
för avtalspensionema det finns koppling mellan pensions-attgenom en
utgiftema och höjningen basbeloppet.av
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placeringsstrategiOptimal6.3

medelsförvaltninglångfristigalandstingensochKommunernas ger
förInriktningenplaceringsstrategi.försiktigtillsyftaintryck att enav

bankräntanavkastningsöka få bättre attän utanplaceraremånga är att
har iregimedlen iförvaltarDekommunensriskera egensompengar.

affärer ifåganskaochplaceringar görkonservativregel synen
portföljema.

kapitalförvaltninganlitarlandstingochkommunerde fall externl
kortaavkastningenmaximerasökamöjlighetförvaltamahar att genom
sig pågrundarspekulativa inslagdärmedförekommeraffärer. Det som
riskfinnsmed dettaochkursrörelser. lförväntningarförvaltarens enom
dockförluster kanförRiskenmedelsförvaltningen.iförlusterför

också.skerSåplaceringsreglementen.iolikabegränsas sätt
förderivatanvändningplaceringamariskfyllda ärallraDe avmest

tagit delutredningenEnligt de reglementenavkastningen.höja somatt
placeringar.iriskernaminskaförderivatendasttillåts attav

Matchningsprincipen

till vidasåmatchningsprincipen atttillämparlandstingochKommuner
medelsförvaltning.kortfristigochlångsiktigmellanskiljerman

ilikviditetkravställs högaförvaltningenkortfristigadenl
ochemittentersäkramycketendasti regelinnebärplaceringama. Det att
i denaktierinteVidare tillåtsomsättningmed högtillgångar accepteras.

förvaltningen.kortfristiga
långsiktigförmedellandstingochdel kommuner avsattEn mersom

aktier.iplaceringarförvaltning tillåter

Diversiñeringsprincipen

diversifieringsprincipen ärportfölj enligtmed byggaSyftet att upp en
huravvägningsfrågatiden. En äravkastningjämnarefå över manatt en
enskildaförexponeringenavkastningenden jämnarevärdera motskall

risker.
diversifieringsprincipenenligtkomponeradportföljEn ärsom

harUtredningenvärdepapper.räntebärandeochregel aktierinnehåller i



Pontföljförvaltning kommuner och landstingl 12 i SOU 1997:78

tillåterplaceringsreglementen 25-30fleratagit del att procent avsomav
aktiertillåtna andelenaktier. högstavärde placeras i Denportföljens

deninformation 75utredningen har är procent externtavomsom
förvaltade portföljen.

olikaaktier från mångaaktieportfölj innehållerdiversiñeradEn
ökar diversifie-aktier utanför A-listanplacera ibranscher. Genom att

olikafördeladeräntebärande tillgångarnaringen ytterligare. De är
ökaytterligarelöptider.varierande Ettemittenter och har sätt att

olika valutor.noterade itillgångarinnehadiversifieringen ärär att som
ochenskilda kommunermellandiversiñering varierarGraden av

landsting medochkommunerförekommerlandsting. Det extern
aktier, räntebärandeportföljer meddiversiñeradeharförvaltning som

ochkommuneraktieplaceringar. Mångautländskaochtillgångar även
för i ställetdiversifieringbegränsadvalthar docklandsting atten

förhållandevis säkermedtillgångarenskildainnehavetkoncentrera
kreditrisk.och lågavkastning

lagstiftningkommunaliPlaceringsregler6.4

god eko-landsting skall haochkommunerKommunallagen att enanger
medelsförvaltningenBeträffandeverksamhet.hushållning i sinnomisk

medel påförvalta sinaskalllandstingenochkommunerna ettattanges
kansäkerhetoch betryggandeavkastninggodkravsådant sätt att

meddelafullmäktige skall närmareVidaretillgodoses. attanges
medelsförvaltningen.föreskrifter om

kommunallagen prop.föregick denpropositionDen nyasom
medelsförvaltning.lagstiftningdiskuterade behovet1990/91 17 omav

dåvarandedenregeringen ansågframgårpropositionen attAv att
allmäntbordeförrnögenhetsskyddbestämmelsen ersättas ettavom

varkendethushållning. Detekonomiskgodhållet krav att varangavs
vaduttömmandei lagenmöjligtmeningsfullt ellersärskilt att ange som

Regeringen menadehushållning.ekonomisktill god atthörakan anses
ändamålsregel.Vidareha karaktäreni stället skullebestämmelsen enav

domstolspröv-grund förligga tillbordebestämmelsen inteframhölls att
ekonomiskgodförenliga medbeslutkommunalaning är enomav

inteförvaltningsdomstoluttalade ärregeringenhushållning och att en
bedömningar.ekonomiskaallmännasådanalämpad göraatt

viktigt densärskiltdetpropositionenframhöll iRegeringen är attatt
sundhetställda kravhögtmedelsförvaltningenkommunala motsvarar
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och säkerhet. landsting bör förvaltaKommuner och sina medel så deatt
god avkastning. Medlen bör emellertid inte riskerasger en genom

placeringar tveksamma eller svårbedömda från rättslig synpunktärsom
eller fordrar sådana specialkunskaper kommunerna ochsom som
landstingen kanske kan ha svårt leva till. Motsvarande gäller iatt upp
fråga exempelvis och valutarisker i samband med upplåning.ränte-om

Vidare föreslogs i propositionen fullmäktige skall meddelaatt
föreskrifter medelsförvaltningen. framhölls detDetnärmare ärattom

uppgiftenviktigt bl.a. kommunaldemokratiska skäl meddelaatt attav
föreskrifter ankommer på den beslutande församlingen.

Vid riksdagsbehandlingen propositionen påpekade konstitutions-av
föreskrifter fullmäktigeutskottet de skall meddela medels-att som om

förvaltningen också bör placering och upplåning medel och attavse av
fullmäktige skall meddela sådana organisatoriska regleringaräven som
kan påkallade.vara

Beträffande de kommunala avtalspensionerna har intedet bedömts
finnas motsvarande risk för arbetsgivarna inte infria sina löftenskallatt
till de anställda och pensionärerna gäller för de privatanställdassom
avtalspensioner. Tryggandelagen tidigare redovisats i regel inteär som
tillämplig kommunala pensionsåtagandena. Lagstiftningenpå de om

i kommuner landsting i huvudsak inriktadmedelsförvaltningen och är
den demokratiska kommunerna ochpå säkerställa styrningen attatt av
skall bära kostnader.varje generation sina

risknivå/placeringsreglerVal6.5 av

kommunerna har anvisningar förSamtliga landsting och huvuddelen av
fullmäktige.medelförvaltningen antagits avsom
hur ofta anvisningarna behandlasvarierar mellan kommunernaDet

revideras. förekommer riktlinjernai fullmäktige och hur ofta de Det att
de sällan justeras.behandlas i fullmäktige varje år attmen mer

landsting tidigare framför allt varit inriktade påoch harKommuner
kommuner och landsting förkortfristig penningplacering. Flera seren

placeringsreglementen med siktenärvarande sina riktlinjer ochöver
medel för framtidalångsiktiga placeringar för bl.a.att reserveramer

långsiktiga placeringama i regelpensionsutgifter. deFör mer ges
medelsförvaltningen.vidgade befogenheter för

ofta strategin användakommuner med omfattande skulderFör är att
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utgiftsräntoma.därmed minskalån ochintäkter förökade amorteraatt
soliditet.skuldsaneringen blir stärktEffekten enav

delarvalt låta hela ellerlandsting harochVissa kommuner att av
förvaltning. enkätenförvaltningen ske Närlångsiktigaden externgenom

redan hadefem kommuner denio landsting ochbesvarades attangav
kommunerytterligare någraförvaltning. Vidareupphandlat extern angav

förvaltare.upphandlalandsting deoch överväger externaattatt
denförvaltning harskäl till anlitaEtt attangettsexternatt egnavara

sakkunskap för detillräckligbesitterlandstinget inteellerkommunen
portföljförvaltningen.långsiktigaönskar ha i dentillgångsslag som man

otillräckliglandsting de harochkommunerFramför allt många attanser
regi.aktieplaceringar ikompetens göraatt egen

problemkan hakapital placeramed begränsatSmå kommuner attett
kapitalförvaltning. Enprofessionellgenomförahandpåatt enegen
ekonomiförvaltningenmedarbetarfåkan såsvårighet att personervara

Upphandlingkontroll.god internåstadkommainte gårdet attatt aven
utformningsakkunskapocksåförvaltning kräver t.ex.extern avomen

tillräckligialltid finnsuppföljning inteochplaceringsreglementen som
för-priset förDärtill kommeralla kommuner.utsträckning i externatt

förbelopplitetförvaltningenför äni regel högre ettvaltning ettär av
belopp.stort

det finnsutnyttjatlandstingetochlän har kommunerKalmar attI
samarbetsavtal under-kapitalförvaltningen. Ettistordriftsfördelar

och Lands-Kalmar läninio kommunerfebruari 1996tecknades i av
behovberörda hardeBakgrundenKalmar. atttinget i är settatt av

avtalspensioner.utbetalningarframtidaklaramedel förfondera att av
förvaltningtillgenomsnittårligen iavsiktavtalet uttrycksI atten

ellerrespektive kommuns2,5 %beloppöverlämna motsvararett avsom
detkommitVidare harlönesumma. överenslandstings attomman

förrän efterförvaltning inte kanöverlämnats tillkapital uttassom
anmäla dettaskallkapitalönskarår 1999. Denutgången ta utsomav

i förväg.månaderbolaget minst 18till
place-kapitalförvaltning. Ettbankavtalhar tecknatBolaget omen

förbinder sig bankenavtaletEnligthar fastställts.ringsreglemente att
landsting.ochkommunhålla depå peren

landsting i SkåneochkommunererfaritUtredningen har även att
pensionsmedelsförvaltningen.samverkandiskuterar om

Ränterisk

vanligt kommu-detenkätundersökningenpådöma är attAtt av svaren
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besluttagitinte harregimedel iförvaltarlandstingoch egensomner
redovi-reglementendenågraldurationen.begränsning somavavom

be-förvaltaretillförhållandeianvänds extern angesochsats som
löptid.tillgångarnasigränsning

någraharintelandstingochkommunerfleratillFörklaringen att
medels-medsannolikthar göra attdurationsbegränsning attforrutiner

gälltochomfattningbegränsadvarithittills harförvaltningen av
regel-tillämpaslåneportföljergällerdetplaceringar. Närkortsiktiga

finnsdethar ettFörbunden attdurationsbegränsningar. noteratmässigt
i kommunerdurationsbegränsningochdurationsmåttforökat intresse

tillgångsforvaltning.gällerdetlandstingoch näräven

Valutarisk

upplåning. AvvidochplaceringarvidbådegällakanValutarisken
iplaceringtillåterlandstingochdel kommunerframgårenkäten att en

valuta.utländsknoterade iaktiefonder ärelleraktierutländska som
någoninteenkätenenligtomfattning. Detbegränsad ärdockharDetta

räntebä-utländskaiplaceringarharlandstingnågotellerkommun som
värdepapper.rande

Likviditetsrisk

begränsas.tillgångsslagtillåtnabegränsas attLikviditetsrisken genom
regelifinnsutgivits statenvärdepapperräntebärandegällerVad avsom

begränsningar.inga
Stock-tillbegränsningblandiaktieplaceringar görsBeträffande

aktiefonder.tillåtsfallnågraA-lista. Iholmsbörsens

Kreditrisk

tillåtnalandstingochkommuner angerbegränsasKreditrisken attgenom
mellaninnehavendiversifieringpåställs kravdetoch avemittenter att

säkramindre än staten.emittenterde ansessom
sådanatillregeliemittentema sombegränsascertifikatgällerVad

kreditvärdig-etableradedeenligt någonklassningviss lägstafått aven
Moodys.ellerPoorsStandardregelihetsbedömama,
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Derivat

risker.de används for minskaDerivat endast tillåtnaär attom

utvärderingsmodellVal6.6 av

följer placeringsverk-landstingochFlera kommuner att man uppanger
landstingkommuner ochfinns exempel påsamheten. Det ut-som

for aktiepla-avkastningsindexFindatasvärderar placeringama t.ex.mot
ränteplaceringar.ränteindex det gälleroch relevantceringar något när

kontroll6.7 Intern

ochenskilda kommunervarierar mellanför intern kontrollRutinerna
pensionsmedelförvaltningenmed uppbyggnadenlandsting. taktl avav

utvecklaha behovoch landstingallt fler kommunerkommer attav
intern kontroll.

Instruktioner

fall fattati de allra flestaoch landsting harFullmäktige i kommuner
place-Utformningenmedelsforvaltningen.riktlinjer förbeslut avom
ända-bl.a. beroendevarierar mellan kommunernaringsreglementena av

medelsförvaltningen.målet med

Rapporter

finansfor-for rapporteringrutineroch landsting harKommuner av
Omfattningenfullmäktige.valtningen till styrelsen och rapporternaav

enskilda kommuner ochmellanlämnas varieraroch hur ofta de
landsting.
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Ansvarsfördelning

det svårt striktliten bemanning vilketekonomikontor harVissa gör att
bokföring ochfront-office dvs. hållaback-office frånskilja rapporte-ut

ochhandeln med värdepapper.organisatoriskt skild från Kommunerring
angeläget skilja de olikadetlandsting tycks dock medvetna är attattom
kontroll.fungerande internför fåfunktionerna att en

Inventering

med densambandfinns i depån sker itillgångarnaInventering attav
revisionen.årliga

Redovisning

finansiella tillgångarredovisningen styrsDen externa omavav
anläggningstill-elleromsättningstillgångarbetraktastillgångarna som

redovisas tillanläggningstillgångarHuvudregelngångar. är att an-
redovisningslag medgestill kommunalEnligt förslagetskaffningsvärdet.

Omsättnings-finansiella tillgångar.uppskrivningtillmöjlighetervissa av
redovisningslagenkommunalaenligt föreslagnaskall dentillgångar tas

verkliga värdetoch detanskaffningsvärdetvärdetdet lägstatill avupp
balansdagen.

skerförvaltareutlagd påmedelsförvaltningende fallI är extern en
kommunersmarknadsvärde.tillgångarna till Irapporteringlöpande av
tillgångamasmedelsförvaltning förekommeroch landstings interna att

utvärderingenvilket försvårarmarknadsvärde inte rapporteras av
i förvaltningen.resultatet

Säkerhetsanalyser

tillkommunallagenilandsting utifrån kravoch har attKommuner att se
kantillfredsställande dettaIverksamheten bedrivs sägassätt.ett

säkerhetsanalysersäkerhetsanalyser. Hurnödvändigaligga göraatt
inte kartlagt.och landstingutförs i praktiken i kommuner är
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Revision6.8

revision gäller enbart förbestämmelserKommunallagens nämn-om
revisionbestämmelserkommunala bolagen följer dederna. De somom

sker igranskning koncemboksluteti aktiebolagslagen. En avanges
de kommunala revisorerna.med kommunallagenenlighet av

omfattning följerrevisorerna i denKommunallagen att somanger
bedrivs inomall verksamhetrevisionssed skall granskagod somav

granskningen ingårverksamhetsområden.nämndernas I prövaatt om
tillfredsställande frånändamålsenligtskötsverksamheten ärsätt,ett

denrättvisande ochräkenskapemaekonomisk synpunkt, är omom
tillräcklig.inom nämndernakontroll ärgörssom

ochfullmäktigerevisorerna valdakommunala utgörDe är av
bedrivsall verksamhetför granskningfullmäktiges instrument somav

valbarkrav fornämnderna. kommunallageni I att vara somanges som
respektive lands-i kommunenifråga harrevisor rösträttatt personen

fyllttinget och har 18 år.
själv-revisor sitt uppdragfullgör varjekommunallagenEnligt

revisorer-oberoende och ochinbördesständigt. Revisorerna är en avvar
lämnarevisionsberättelsen ellerianföra meningkan egenenen egenna

revisionsberättelse.
skaffa sig sakkun-möjlighetharförtroendevalda revisorernaDe att

personalanställdsåvälsakkunnig räknasniga biträden. Som somegen
Åtta landsting haroch elvakonsulter. kommuneranlitade egna

ochpersonal. Några kommuneranställddvs.revisionskontor egen
auktoriseradeanlitarenkätundersökningen angivitlandsting har i att man

revisorer.
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effekter balanskravetFinansiella7 av

finanserKommunsektoms7.1

redovisas i bilaga1996/971150 lvårpropositionen 1997 propI en
bedömningama Finans-ekonomi. Ansvarig försvensk äröverprognos

bl.a.avdelning. redovisningen ingårekonomiskadepartementets I
tillutvecklingen i kommunsektom fram år 2000.bedömningar av

Finans-tabell tabellen framgårBedömningama återges i 7.1 Av att
det finansiella sparandet kommerbedömerdepartementet attatt

underskottet i det finansiella sparandet år 2000förbättras och att
miljarder kr.till -O,3begränsas

och landstingkalkylen förutsätter kommunerredovisadeDen att
genomsnittligadenbalanskravetdet föreslagnauppfyller samt att

kraftträda ioförändrad. Balanskravet förutsättskommunalskattesatsen är
ökadetillskott i formkommuner landsting.för såväl Deår 2000 avsom

kalkylen.i vårpropositionen beaktade iföreslåsstatsbidrag ärsom
till ökadstatsbidragen i huvudsak användasHöjningen antasav

konsumtion.
finansdeparte-intressant konstaterautredningen detFör är attatt

deleninvesteringarna till allrabedömning innebär störstaattmentets
och landstingensmed kommunernaskommer kunna finansierasatt egna

sparande.
LandstingsförbundetSvenska Kommunförbundet och gör annanen

Finans-kommunsektoms finanserbedömning utvecklingen änav av
departementet.
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1998 20001finanserKommunsektornsTabell 7.1 -
löpande priserMiljarder kronor,

1999 20001998

Inkomster

314,0 329,8301,8Skatt

66,3 64,263,5Statsbidrag

Övrigt 52,649,3 50,9

446,6431,2414,7Summa

Utgifter

80,879,276,7Transfereringar

340,1329,9319,8Konsumtion

26,025,024,0Investeringar

446,9420,6 434,1Summa

-0,3-2,9-5,9sparandeFinansiellt

landstingochutjämningsbidrag till kommunerrespektiveUtjämningsavgift för
kalkylen.ingår inte i

Finansdepartementet.Källa:

pensionsutgifterPensionsskuld och7.2

från ochutvecklingenfinansielladenpåfokuserasUtredningens intresse
omfattningvilkenbedömasökaförbalanskravetinförandetmed attav

få.kani värdepappersparande väntaslandstingsochkommunerssom
kalkylerbl.a.fordrasanalyser överutredningensförunderlagSom

ochför år 1998pensionsutgifterpensionsskuld ochutvecklingen av
framåt.

ingåendeförutsätterpensionsutgifterpensionsskuld ochberäknaAtt
Huvuddelenberäkningsmetoder.försäkringstekniskakännedom avom
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kommuner och landsting anlitar för försäkringstekniskaKPA be-
räkningar bl.a. för kunna redovisa pensionsskulden.att

har bistått utredningenKPA med beräkningar skuldutvecklingenav
pensionsutgiftemaoch för samtliga kommuner och landsting för tiden

fram till mitten 2030-talet. Beräkningarna bygger antagandenav om
samhällsekonomiskaden utvecklingen och försäkringstekniskade grun-

derna. På alla långsiktiga pensions-sätt ärsamma som prognoser
skuldsberäkningar osäkra. Arbetsgruppen kommunala avtalspensio-om

1995:46 förde kring osäkerhetsfaktorerDs vidner resonemang
pensionsskuldsberäkning. Utredningen hänvisar till dessa förresonemang

allmän genomgång svårigheterna vid pensionsskuldsbe-en mer av
räkningar.

Beräkningsunderlag

Beräkningsunderlag i modellen anställda och pensionstagare enligtär
register 1996-12-31. Uppgifter nyanställdaKPA:s hur ochper om

avgångna fördelade i olika åldrar kommer från Svenska Kommunför-är
bundet och Landstingsförbundet och förändringar mellan och1992avser

uppgifter användes i beräkningarna till1993. Detta är samma som
Skälet till från uppgifterarbetsgruppen. utgår så gamla äratt man pass
tillsyftar hitta år med normal fördelning nyanställdaatt att ettman av

frånoch avgångna. De åren avvika det normalasenaste antas genom
bl.a. hög andel garantipensioner.en

Antaganden

fortsätta gälla, dvs. ingen hänsyn tillPA-KL antas att tas ett-
eventuellt kommunalt pensionsavtal.nytt
Försäkringsteknisk kalkylränta 4är procent.-
Reallönema öka årligen enligt följande:antas-

1997 1999 2001-20351998 2000

4,5 % 2,3 % 2,0 % 2,0 % 1,6 %

Totalt i oförändratantal anställda huvudscenariot underväntas vara-
perioden. alternativt antagande årlig minskning medEtt 0,5är en
procent.
Personalomsättningen 1996 4är procent.-
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Anställda med pensioneringsperiod avgår vid 64 års ålder.-
Antaganden pensionsgrundande tid, ATP och folkpensionom deär-

KPA använder vid ordinarie pensionsskuldsberäkningar.samma som
Indexering det s.k. ATP-taket sker fr.o.m. år 2001 och indexetav-
beräknas genomsnitt de sistaett reallöneökningamatre föresom av

Övrigaåret föregår beräkningsåret. basbeloppsgränser isom PA-KL
indexeras.
Ingen hänsyn till det framövertas kan kommaatt beviljasatt-
garantipensioner, förtidspensioner, delpensioner eller sjukpensioner.
Årsmedelpoäng beräknas genomsnitt deett femsom senaste- av
årslönema.
Uppjustering för Stockholm stad och Sundsvalls kommun beträffande-
arbetstagare och pensionstagare Göteborgs stads arbetstagaresamt

eftersom dessagörs saknas i KPA:s register.
Avgångna före 1996-12-31 ingår inte i beräkningarna.-

Resultatet beräkningarnaav

Pensionsskulden
Utredningen har i sin analys pensionsskulden utgått från de definitio-av

gäller enligt den kommunala redovisningslagen. innebärDetner som att
pensionsskulden betecknar de åtaganden för pensioner ackumu-nya som
leras från och med år 1998. Det denna pensionsskuldär skallsom
skuldföras i den kommunala redovisningen och räknas i balanskravet.

Därtill finns form pensionsskuld härrör sig från de åtagan-en av som
den pensioner de kommunala arbetsgivarna sig till ochom tarsom
med år 1997. Dessa s.k. gamla pensionsåtaganden skall dock inte
redovisas skuld i balansräkningen. ställetI kommer pensionsut-som en
gifterna för de gamla pensionsåtagandena belasta resultatet iatt
kommuner och landsting det år då utbetalning pensionsfönnåner sker.av

Pensionsskulden enligt den gamla modellen respektive den blandade
modellen helt olika karaktärär och bör bedömas olika. blandadeDenav
modellen det skall sparande iatt respektive kommunettanger genereras
och landsting täcker den pensionskuld upparbetas från år 1998som som
eller år 2000 beroende övergångsregler.senast Däremot ställs inte
krav på bygga sparande föratt klara framtidaett utbetalningarattupp

härrör från den gamla pensionsskulden. Om kommuner ochsom
landsting väljer såavsätta sparandeatt det täckerett stort ävenatt räntan

den gamla pensionsskulden kommer det redovisas positivtatt ettsom
resultat dvs. ökning det kapitalet.en av egna

De kalkyler KPA gjort visar pensionsskulden för denattsom
blandade modellen kommer öka kontinuerligt under hela beräknings-att
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perioden. På grund pensionsavtalets konstruktion finns det anledningav
förvänta sig pensionsskulden kommer fortsätta ökaatt att ävenatt näratt

kommuner och landsting fullt växlat till den fonderade modellen.överut
Detta gäller sysselsättningen förblir oförändradäven i kommunerom
och landsting. Förklaringen med positiv reallöneökningär att en
kommer skulden relativt räknas utbetalningarnasätt änupp mer
eftersom utbetalningarna endast justeras med basbeloppsökningen.

gamla pensionsskuldenDen minskar utbetalningar sker och denär
uppbär förmåner enligt gamla åtaganden avlider. Samtidigt räknassom

skulden med kalkylräntan. Sammantaget innebär detta den gamlaattupp
pensionsskulden sikt tillFram år sker2010 docktrappas av. en
mycket marginell avtrappning den gamla pensionsskulden.av

diagram visasI 7.1 utvecklingen pensionsskulden enligt denav
blandade modellen dvs. pensionsskulden i redovisningslagens be-
märkelse och den gamla pensionsskulden fortsättningsvis intesom
kommer skuldföras. Pensionsskulden enligt den blandade modellenatt

snabbt och redan år beräknas2010 den uppgå till miljarderväxer 150ca
kr.

Beräkningarna bygger flera osäkra antaganden vilket ökar risken
för prognosmissar längre fram i tiden bedömningama gäller. Eftersom
pensionsåtaganden långsiktiga finns det svårigheterna anledningär trots

försöka uppskatta utvecklingen lång sikt. Med de här gjordaävenatt
antagandena pekar beräkningarna pensionsskulden kan kommaatt att

Ävenuppgå till miljarder450 kr 30 år. beräkningarnaom ca om
innehåller osäkerheter det ställt allt tvivel betydandeär utom att
tillgångar kommer ackumuleras i kommuner och landsting fram tillatt

för2030-talet avsättningama för kommunala avtalspensio-att motsvara
ner.

kapitalbeloppDe beräkningarna indikerar det väsentligtstora görsom
kapitalet god avkastning för klara framtida pensionsåtagan-att attge en

den. inom fåDet några år fråga så betydande pensionsskuldär om en
den kalkylmässiga uppräkningen skulden kommeratt utgöraattav en

väsentligt ökad kostnad.
enskilda kommunerFör kan finnas anledning använda pensions-att

sparandet för skuldsanering eller för finansiera investeringar i ställetatt
för placera pensionssparandet i emitterade värdepapper.att externt
Effekten för den enskilda kommunen blir i fallså minskade räntekost-
nader.

Pensionsutbetalningar
Genom den blandade modellen innebär successiv uppbyggnadatt en av
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Diagram7.1Penslonsskuldi kommuneroch landsting
miljonerkr

500000
450000
4000O0 Blandademodellen:
350000- Gammalpensionsskuid----
300000-
250000-
200000-
150000
100000-
50000-

0 ..... i .nllvvlivlvlllrrll . . . . . . . . . lllllll
1998 2002 2006 2010 2014 2018 2022 2026 2030 2034

Diagram7.2Pensionsskuld,blandademodellen
miljonerkr

350000

300000-

250000 Kommuner-
Landsting----200000-

150000

100000-

500001

0 v r
1998 2002 20102006 2014 2018 2022 2026 2030 2034



balanskravet 125Finansiella efekter1997:78SOU av

modellenblandadePensionsutbetalnlngar,Diagram1.3
miljonerkr
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fullfondering pensionsåtagandena kommer inte pensionsutbetal-en av
ningarna påverka kommunernas och landstingensatt redovisade resultat.
l takt med utbetalningarna minskar nämligen skulden i motsvarande
mån.

Utbetalningarna enligt den gamla modellen kommer dock innebära
belastning resultatet eftersom dessa pensionsutbetalningar kommeren
redovisas verksamhetskostnad.att som en
Pensionsutbetalningarna enligt den gamla modellen kommer enligt

beräkningarna fortfarande innebära belastningatt på resultatet fören
kommunsektom med miljarder5 kr år på 2030-talet.ca per

Även med den blandade modellen har pensionsutbetalningarna
betydelse för de enskilda kommunerna och landstingen eftersom
utbetalningarna fordrar det finns likvida medel. Pensionsutbetal-att
ningarna enligt den blandade modellen kan öka successivtväntas och
uppgå till miljarder20 kr år i slutet perioden. kommunerFörca per av
och landsting kommer ha innehav värdepapper böratt stora detsom av
gå relativt lätt planera för hålla likvidaatt medel föratt klaraatt
pensionsutbetalningarna. Kommuner och landsting väljer attsom
använda pensionssparandet för finansiera investeringaratt måsteegna
planera för till rimlig kostnad kunna frigöraatt likvida medelnoga en
i takt med pensionsåtagandena skall infrias.att

Skillnader mellan kommuner och landsting
Hittills har redovisningen skett samlat for kommuner och landsting. Här
övergår analysen till gälla kommuner och landsting för sig.att var
Diagram visar7.2 hur pensionsskulden förväntas utvecklas i kommuner

Årrespektive landsting. 20 l 0 pensionsskulden i kommunsektomväntas
uppgå till miljarder100 kr och i Iandstingssektom till 50 miljarderca ca
kr.

Diagram 7.3 visar pensionsutbetalningarna i landstingenatt år 2010
uppgår till miljardl kr och i kommunerna till knappt 3 miljarder kr.ca
Detta endast utbetalningar fonderade enligtär den blandadeavser som
modellen.

De totala pensionsutbetalningarna enligt åtaganden fram till och med
år 1997 och den blandade modellen redovisas i diagram 7.4. diagram-l

ställs pensionsutbetalningarna i relationmet till lönesumman för att
illustrera storleksordningen pensionsutbetalningarna. alternativEtt
kunde ha varit ställa pensionsutbetalningarna i förhållandeatt till
konsumtionsutgifter eller samlade inkomster. fordrarDetta dock andra
antaganden och beräkningar. Diagrammet visar pensionsutbetal-att
ningarna i landstingen kommer innebära utgift i relationatt större tillen
lönesumman vad gäller i kommunerna.än Förklaringen till detta ärsom
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deochlandstingenhögavlönade iandelfinns attdetbl.a. störreatt en
avtalspension. Eni formpensionsindelhögavlönade får större avaven

pensionsåta-andelarsinahar kvarlandstingenförklaring är att avannan
medi sambandkommunal tjänstövergick iganden för de sompersoner

ädelrefonnen.s.k.den
ibeloppbetalamedräknasåledeshar ettLandstingen attatt

Utgiftemalönesumman. ärtill 10storleksordningen 5 procent somav
kontinuerligskerkommunerna2020-talet. Förunderhögst en mer

tilldrygt 3kalkylema frånenligt procentpensionsutgiftema,ökning av
2030-talet.påhögstbliUtgiftema väntas8knappt procent. som

årendeminskarpensionsutbetalningama närmastetillFörklaringen att
garantipen-beviljatsanställda hartill år 2000fram är storatt gruppen

pensionsutbetalningama.nuvarandehöjer devilketsioner

ipensionsavsättningamaPlacering7.3 av

landstingochkommuner

pensionsskul-föravsättningamahurvaltharUtredningen presenteraatt
ochlånamorteringarinvesteringar,mellanfördelaskommerden avatt

värdepappersportföljer.iplaceringar
ochutvecklaskommerpensionsskuldenhur attingångsvärde ärEtt

ske.kommerutbetalningarna attnär
lån kommernuvarandetakti vilkenbedömningarDärtill fordras av

finansieras. Omkommerinvesteringarnahur attochamorterasatt
balanskra-finansernastärka utöverkommeroch landstingkommuner att

ompropositionregeringensiuttalatfinnssvårt bedöma. Detär attvet
önskarlandsting attochkommunerredovisningslagen deatt som
kanomedelbart, görapensionsåtagandetfullfonderinggenomföra aven

regeringenharVidare angett attresultatpositivtredovisaochdet ett
innebärabörnormalfallethushållning i ettekonomiskgodkravet

realt.ekonominkonsoliderarresultat som
bedömahar söktLandstingsförbundetochkommunförbundetSvenska
till denåterlånadepensionsmedlen kommerutsträckning atti vilken vara

kommerbeloppvilkaochlandstingetrespektivekommunen somegna
värdepapper.emitteradeiplacerade externtatt vara

bedömspensionsmedlenhurfokuseravaltharUtredningen att
använda 2010.årvara
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deAv knappt 100 miljarder kr kommunernas pensionsskuldsom
beräknas uppgå till år 20 0 bedömsl 10-20 miljarder kr placeradeca vara
i emitterade värdepapperexternt och resterande del återlånade till den

kommunen för finansiera investeringar.att Motsvarande be-egna
dömning landstingens pensionsmedelsanvändning 30-40av är att
miljarder kr de drygt 50 miljarder kr landstingens pensionsskuldav som
beräknas uppgå till kommer placerade iatt emitteradeexterntvara
värdepapper och resterande medel följdaktligen återlånade för investe-
ringar i det landstinget.egna

Sammantaget innebär således de bedömningar Svenskasom
Kommunförbundet och Landstingsförbundet 40-60 miljardergör att ca
kr kommer finnas placerade iatt emitterade värdepapper.externt

Bedömningarna hur del pensionsmedlenstor kommerav av attsom
återlånas till den kommunen känsliga förär olika antaganden.egna
Bedömningarna bygger förbundens antaganden hur investeringar,om
avskrivningar och resultat kommer3 utvecklas i kommuner ochatt
landsting.

7.4 Volymutvecklingen på finansmarknaden

Som framgått kommer balanskravet leda till ökat sparandeattovan ett
i den kommunala sektorn. förutsättningEn för det ökade kommunalaatt
sparandet skall påverka volymema finansiellade marknaderna är att

inhemskt sparande inte minskarannat i motsvarande mån. Arbets-
kommunala avtalspensioner Ds 1995:46 diskuteradegruppen om om

ökat kommunalt sparande skulleett påverka sparandeannat men
konstaterade det inte givet. Arbetsgruppenatt gjorde dock be-var
dömningen hushållens sparande skulle kommaatt minska någotatt men
inte lika mycket kommunsektoms finansiella sparande förstärks.som
Det finansiella sparandet i landet således ökaväntas till följd av
balanskravet. l särskilt yttrande framhöllett i arbets-representantema

från Svenska Kommunförbundet och Landstingsförbundetgruppen att
det ökade kommunala sparandet kan verka stimulerande investe-
ringstakten och det därmed inte givet detatt finansiellaär sparandetatt
kommer öka.att

I syfte perspektiv kommuners ochatt landstings framtidage
uppbyggnad värdepappersportföljer nedan viss informationav ges om
premiereservutredningens bedömningar volymemasamt om
värdepappersmarknaden i allmänhet.
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pensionsspa-allmäntförslaghar lagtPremiereservutrednin ettomgen
Utredningen1996:83.SOUpremiereservsystems.k.irande ett

väljakunnakommerår 2000 attpensionssparamabedömer att ca
årEfter femkr.miljarder55tillgodohavandenförplacering om ca
kr.miljarderl55tillgodohavanden påhapensionssparama caväntas

Premiereservutredningenaktier.iplacerastredjedel väntasKnappt en
härröraktieplaceringardebedömningenräknemässigaden att somgör

till l-2uppgåpensionssparandet kommer attallmännadetfrån ca
utred-jämförelseSom nämnerfemte året.börsvärdet detprocent av

till 350-400uppgåraktierutlandsägdamarknadsvärdetningen att av
årenhar underfondbörsenriskkapital viaTillskottetkr.miljarder nyttav

genomsnitt 21imiljarder kr,totalt 125tilluppgått1990-95 caca
placeraresutländskaharperiodUnderår.krmiljarder sammaper

idvs.miljarder kr,till 135uppgåttbörsaktiernettoförvärv caav
sammanfattnings-Utredningenår.kr görmiljardergenomsnitt 22 perca

det allmännainombyggsfondernabedömningenvis att uppsom
tillkapitaltillskottväsentligtmedförapensionssparandet kommer ettatt
intefondernaobligationsmarknadema attochaktie-svenskade men

förändringarmarknadspåverkandedramatiska,någrainnebäratorde mer
förhållanden.nuvarandeav

tabellmarknadernafinansielladevolymemaredovisar seSCB
förmarknadendefinitionsmässigtObligationsmarknaden är7.2.

ochåröverstiger llöptidmedtillgångarräntebärande pen-somen
medtillgångarräntebärandemarknad förmotsvarandeningmarknaden är

räntebärandeuteståendevärdettotalaår. Dettilllöptid l avuppen
Obligationsmarkna-kr.miljarder0002till knapptuppgårvärdepapper

hälftenUngefärpenningmarknaden.fyra gånger än avstörreden näraär
obligationsmarknaden ärochpenningmarknadenbåde påvärdepapperen

emitterade staten.av
oförändra-i detvarithar närmastepenningmarknadenpåVolymema
något.ökatvolymemaobligationsmarknaden harPå1992.de sedan
1995vårenSverigeiomsättningengenomsnittligadagliga varDen

kr påmiljarderoch 105valutamarknadenpåmiljarder kr pen-150
på58derivatutgjordeomsättning procentdennaningmarknaden. Av

penningmarknaden.påoch 41valutamarknaden procent
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Tabell 7.2 Utestående räntebärande värdepapper på den svenska
marknaden

Vissa värdepapper Ställning september 1996,
miljoner kr

Penningmarknaden

Statsskuldsväxlar 188 131

Riksbankscertifikat 62 172

Certifikat 177 231

bostadsinstitut 133varav 378

Totalt 427 534

Obligationsmarknaden

Statsobligationer 736 634

Bostadsobligationer 787 448

emitterade i Sverige 638 275varav

Banker 27 148

Totalt l 551 230

Börsvärdet på Stockholms fondbörs samtliga listor uppgick i december
1995 till 1145 miljarder kr. Tabell visar7.3 hur börsvärdet fördelades
på olika ägarkategorier. Börsvärdet har fortsatt stiga och uppgick iatt
mitten maj 1997 till 1900 miljarder kr.av ca

fördelningEn aktieinnehavet på Stockholms fondbörs visar s.k.av att
institutionella placerare främst försäkringsbolag och värdepappers-
fonder utländska placeraresamt 30äger börsvärdet.procent var av
Offentliga sektorn, ickefinansiella företag och intresseorganisationer äger
knappt 8-9 börsvärdet. Resterandeprocent 15var av ägsprocent av
hushållen.

Ser i stället till hur röstvärdet varierar mellan olika ägarkategori-man
framgår utlänningar framföralltatt har aktierer ochröstsvaga att

ickefinansiella företag röststarka aktier.äger
Den dagliga omsättningen aktiemarknaden uppgår nämntssom

tidigare till 4-5 miljarder kr inkl derivat.
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Ägare aktierbörsnoteradetill7.3Tabell

Röstvärde,Procentandelkr,MiljonerSektor
procent1995dec

9,77,990 745sektorOffentlig

5,73,236 672staten

0,90,76488kommuner,
kyr-landsting,

kan

3,14,042645socialförsäkring

21,99,4014108finansiellaIcke
företag

27,029,8517341för-Finansiella
etag

1,50,78 364ñ-Banker
nansbolag

10,113,3272152Försäkringsbolag

8,56,776 379investmentbolag

7,09,1104 502Aktiefonder

l0,77,989 873Intresseorganisa-
tioner

2,72,466827Företags

8,05,520562Hushålls

15,715,4705175Hushåll

15,029,6288339Utländska

framgårvärdepappersportföljersinabyggerförsäkringsbolagenHur upp
tillgångarna är37utläsas procentkantabellen atttabell Av7.4. avav

förtillåtsvadandel änsåledes störreaktier. Detplacerade i somär en
forsäkringsrörel-enligtskuldernaförsäkringstekniskadetäckning av

ofördelademöjligtdetta ärhur atttill reserverärFörklaringenselagen.
Traditionelltplaceringsreglema.omfattasinteförsäkringsbolageni av
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har del de ofördelade tillgångarnastor placerats i aktier.en av
Vidare framgår knappt hälften kapitaletatt placeras i räntebäran-av

de tillgångar och obligationer emitteradeatt ungefärutgörstatenav
hälften obligationsinnehavet. Andelen fastigheter uppgår till 6av procent

placeringama vilket således väsentligt understiger detav tillåtna
innehavet enligt försäkringsrörelselagen.

Tabell 7.4 Försäkringsbolagens placeringar

Instrument Ställning Fördelning 12 månaders för-
1996-09-30 iprocent ändring tom ä
Miljoner kr september 1996

Obligationer 427 296 44 43 373

Staten 208 040 21 -6 728-

Bostadsinstitut 158 545 16 20 883-

Övriga 60 710 6 29 217-

Förlagslån 4 914 1 -5 326

Penningmarknads- 56 716 6 28 572
instrument

Aktier 362 645 37 69 682

utländska 129 337 13 27 614varav-

Lån 41 959 4 -18 325

Fastigheter 57 445 6 1 298

Övrigt 17 219 2 3675

Summa 968 194 100 124 821

i utl. 176 164 18varav 51 629-
valuta
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överväganden förslagoch8

medels-styrningstatligMotiv för8.1 av

landstingochi kommunerförvaltningen

landstingochÖkat kommunersparande ilångsiktigt

enligtutvecklingpensionsskuldensberäkningarbakgrund deMot avav
redovisasoch närmaregjorts KPAmodellen,blandadeden somavsom

finnaskommer2010det årutredningen attuppskattarkapitel att eni
krmiljarderoch 100landstingenkr imiljarderpå 50pensionsskuld ca

kommerpensionsskulden attgällersiktlängrePå atti kommunerna.
450sammanlagttilluppgå2035årberäknasochytterligare caväxa

kr.miljarder
till årframtidentillanalysernakoncenteravaltharUtredningen att
längreblirbedömningama störreiosäkerhetenskäl2010. Ett är att

detbeaktaanledning attocksåfinns attde Dettidenifram avser.
pensionssparandet.uppbyggnadsperiod fördecenniet ärnärmaste en

landstingochkommunerpensionssparandet ikraftigt ökadeDet
ochsparandetlagstiftningsärskildmotiverar överväga omatt en

särbehandlalagstiftningiskälEttför pensioner. attavsättningar annat
Vidaresärskilda krav.ställervilketlångsiktighetenpensionssparandet är

sparandevolymerjämförbaraandrautredningen somkonstaterar att
regler.statligaomfattaspensionerframtidaföravsätts av

ochenskilda kommunermellanskillnaderdockfinnsDet stora
i frågaagerandeochförutsättningargällerdet omlandsting när
lagstiftning.övervägandenvidbetydelseharpensionssparandet omsom
värdepapper-landsting iochkommuner20-talnärvarandeFör ettsparar

landstingsamtligakommerår 2010bedömerUtredningensportföljer. att
värdepappersport-ibörjathakommunernahuvuddelen attoch sparaav

landstingochkommunerviktigtdetUtredningen är attföljer. attmenar
förhanteringsordningarfungerandevälbörjan byggerfrån upp

kommerdettilldockmåste attpensionsmedelsförvaltningen. Hänsyn tas
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ske i olika takt i enskildaatt kommuner och landsting.
För många kommuner och landsting kommer pensionssparandet in-

ledningsvis användas föratt genomföra skuldsaneringatt eller fören att
finansiera investeringar i den verksamheten. Svenska Kommunför-egna
bundet och Landstingsförbundet bedömer två tredjedelaratt sparandetav
fram till år 2010 kommer användas i denatt verksamheten.egna
Utredningen har förbundens bedömningarnoterat att känsliga förär an-
taganden resultat investeringar och avskrivningar under perioden.om

Den samhällsekonomiska utvecklingen och de offentliga
finanserna

Staten har det för samhällsekonominyttersta ansvaret och för de
offentliga finanserna. Vidare har övergripandestaten förett allansvar
den verksamhet bedrivs inom den offentliga sektorn. Regeringenssom

på hur sammanflätad samhällsekonomin medsyn den offentligaär
sektorns utveckling framgår bl.a. i den riksdagenav resonemangen av

reviderade finansplanenantagna för 1997 prop. l996/97:l, FiUlO,
rskrl41. Där regeringen saneringen de offentligaatt finansernaanger av
har gått snabbare vad tidigareän förutspådde och den dramatis-man att
ka förbättringen de offentliga finanserna har lett till markant ökatav ett
förtroende för den svenska ekonomin och härigenomräntorna haratt
sjunkit Vidare framhållsavsevärt. de förbättrade offentliga finansernaatt
skapar handlingsfrihetstörre framgent och det kommeren att att vara
möjligt vissa fördelningspolitisktövervägaatt prioriterade insatser.
Regeringen anmäler det finnsäven anledning höjaatt ambitionernaatt

det gällernär utvecklingen sparandet i den offentliga sektorn. Måletav
efter 1998 bör etableraatt överskott i denett offentligapermanentvara
sektorn.

Numera fastställs i budgetarbetet utgiñstak för hela denett offentliga
sektorn. Riksdagen har fastställtäven antal budgetpolitiska restriktio-ett

för innevarande mandatperiod:ner

Statsskulden i relation till BNP skall stabiliseras år 1996senast-
Underskottet i den offentliga sektorns finansiella sparande får inte-
överstiga 3 BNP år 1997procent av
De offentliga finanserna skall i balans år 1998vara-
Utrymmet för ytterligare skattehöjningar starkt begränsatär-
Anslagsöverskridanden under pågående budgetår skall finansieras-

detäven gällernär regelstyrda anslag
EU-medlemsskapet skall finansieras fullt ut-
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denomfattarrestriktionerochinriktningsbeslut ävendessaFlera av
utvecklingensäkerställakommunala sektorn. attDet attär statens ansvar
samhällseko-övergripandedeförenlig medlandstingochi kommuner är

målen.nomiska
ibetalningsproblemförebyggagällerintresse även attStatens

ändå uppkommaSkulle detlandsting.ellerenskilda kommuner
åtgärder.statligabehovhand uppståi sistakan detbetalningsproblem av

finansmarknadernapåStabiliteten

samhällsfunktionviktig attfyllermarknadernafinansiellaDe genomen
fördelaeffektivtlånekapitalriskkapital ochförsörjning samtför avsvara

intresseallmäntbetydandedärförfinnsekonomin.i Detsparandet ett av
juridiskt,istabilitetväl. Kravenfungerarmarknaderdessaatt

degällerdetmycketavseende näroperativtoch är storaekonomiskt
marknaderna.finansiella

kommuna-i denutvecklingensäkerställahar attStaten attett ansvar
marknaderna. Detfinansielladepåstabilitetenhotarintesektorn

ochkommunerisparandetökadedetintresseiligger attstatens
marknadenlikvidiseringsådaninnebärainte kommerlandsting att aven

stabilitetenpåkurserna störsättdrivariskerar ettdet att somatt upp
marknaden.

värdepappersport-iplaceringardebedömningenUtredningen attgör
2010till årframlandsting kommeroch görakommuner attföljer som

kapitalbelopptotaladetmedjämförelseomfattning ibegränsadär enav
marknaderna.svenskadeplaceringförtillkommakommer attsom
placeringamakommunaladeanledningsåledes inte attfinns antaattDet
räntebäran-elleraktierkursernadestabiliserande förkommer att vara
landstingochkommunerdocksikt kommerPå längrevärdepapper.de

och förfogamarknaden över ettpåbetydande aktörerblitillsammans att
självständigtlandstingochvarje kommunkapital. Eftersomsamlatstort

sektornkommunala överdenbestårplaceringarsinabeslutar avom
landstingoch ärkommunersamtligapotentiella aktörer. Avtrehundra

iplacerabeloppha attkommerantalmindre storadock attdet ett som
tillfemtonsannoliktdröjerDetvärdepapper.emitterademarknadenpå

aktierbörsnoteradekommakan ägakommunsektom attinnantjugo år
kanAP-fondema. Detförvaltasi dagvärden t.ex.till lika stora avsom

såtio gångerplacerare storautländska ägermedjämförassini att catur
anledningdockfinnsAP-fonden. Detbörsaktiersvenskavärden somav

utvecklingen.följaför attstaten
tidkortganskalandstingochkommuneraspektEn är attannan
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kommer träda på marknadenatt placerare tidigarestora utansom
erfarenhet långsiktig medelsförvaltning. frågaEnav en utredningensom
haft överväga dettaatt i sigär ställer särskilda krav på statligaom
regler. Utredningen det viktigtär beaktaatt kommunerattmenar ochatt
landsting under lång tid har haft hantera omfattandeatt finansie-en
ringsverksamhet vad gäller likviditetsförvaltning och skuldförvaltning.
Detta har kommuner och landstinggett många erfarenheter ärsom
värdefulla i dettaäven sammanhang. En omfattande långsiktigmer
medelsforvaltning dockär inslag for många kommunerett nytt och
landsting. Utredningen därför det finns anledning förattmenar
kommuner och landsting del och söka vägledningatt ta i de fore-av
skrifter och allmänna råd Finansinspektionen utfärdar för främjasom att
god sed på finansmarknaden. Fullmäktige i kommuner och landsting bör
fatta beslut medelsforvaltningengör i tillämpligaatt delar kommersom

följa god sed på finansmarknaden.att
En fråga hur kommunerär och landsting kommerannan att agera

Utredningenägare. har tidigare redogjort for densom kommunala
kompetensen enligt kommunallagen. Utgångspunkten för det kommunala
aktieägandet bör således inte bedriva näringsverksamhet.att Däravvara
följer kommunen inte böratt dominerande i börsnoteradeägarevara
bolag. Diversifieringsprincipen bör vägledande förvara samman-
sättningen aktieportföljer vilket bl.a. innebär enhandsengagemang-av att

skall begränsas liksom placeringar i enskilda bolagatt begränsasen så
de inte innebäratt röstandelar.större
Utredningen har märkt intresse från marknadsaktörerett stort som
kommunsektom marknad för konsulttjänsterser ochsom en ny

kapitalförvaltningsuppdrag. Många aktörer har marknadsforingsinsatser
särskilt riktade till den kommunala sektorn. finnsDet betydandeen
konkurrens på marknaden kommuner och landsting bör kunna drasom

professionellnytta upphandling det krävs kompetensav genom en men
för bedömningargöra olikaatt alternativ. Prissättningen finansiellaav
tjänster kan svår igenom.trängaattvara

Balanskravet

Statens intresse hanteringen medel föravsätts användasav attav som
till utbetalningar avtalspensioner måste i perspektivet det kravav ses av
pâ balanserad budget och avsättningar till framtida pensioner enligt den
blandade modellen riksdagen beslutaväntas i juni 1997.som om
Balanskravet innebär krav på ökat sparandeett i den kommunala
sektorn.
Regeringen har uttalat prop. 1995/96: l 50 kommuner och lands-tingatt
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inte bör avhända sig del sina tillgångar för finansieringen av av
framtida pensionsutbetalningar. medel kommer förDe avsättasattsom
framtida pensioner bör, enligt regeringen, i huvudsak användas inom
den offentliga sektorn, bl.a. för finansiera kommunala investeringar.att
Utredningen återkommer i det följande till sina överväganden med
anledning dessa uttalanden.av

införs iGenom balanskrav kommunallagen kommer kommu-att ett
landsting långsiktigtoch bygga sparande. Behovetatt ett ettner upp av
förregelverk kommunernas pensionsmedelsförvaltning är anpassatsom

för den situationen ökar därmed. det skulle begås allvarligareOmnya
misstag i medelsförvaltningen i kommuner och landsting skulle det

få konsekvenser för den framtida verksamheten ochkunna kommunala
för offentliga beredvillig-för allmänhetens förtroende den sektorn och

betala skatt för bl.a. finansiera välfärdssystemen.heten att att

lokala politiska styrningenSäkerställning denav

Kommunallagen inriktad säkerställa lokala demokratiskapå denär att
särskilt uttalat istyrningen kommuner och landsting. finnsDet t.ex.av

kommunallagen fullmäktige skall besluta riktlinjer för medelsför-att om
valtningen. Erfarenheterna finanskrisen gjort Finansin-har attav
spektionen tydligt markerar styrelsemas för kapitalförvaltningenansvar

företag andra verksamheter inspektionen följer.i de och Dessasom
erfarenheter bör i tillämpliga delar utnyttjas kommunerkunnaäven när

landsting medelsförvaltning.och skall bygga långsiktig Det ärupp en
fullmäktige preciserade reglersåledes betydelse mycketstor attav anger

för vad skall gälla för förvaltningen.som

för de kommunanställdasBehov skyddav

pensionsmedel

pensionsmedelsförvalt-flera utgångspunkter för intresseEn statensav av
behov garantier förningen skulle kunna de kommunanställdasvara av

konsument-deras pensionsförmåner kommer utbetalas. Dettaatt att
för lagstiftningen försäkringsmarknaden,intresse utgångspunkt påär en

försäkringsrörelselagen m.fl. lagar området. ocksåDet ärt.ex. ense
bedriver.utgångspunkt för den tillsyn Finansinspektionen Ut-som
kommunalaredningen dock bedömningen det gäller denärgör att

offentligrättsligaavtalspensionema beakta det demåste ärattman
den enskildekommuner och landsting garanterar attorganen som
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försäkringstagaren får den fönnånsbestämda avtalspension han eller hon
berättigadär till vilket inte kan jämföras med utfästelser görssom av

bolag eller andra privaträttsliga Liksom i fråga andraorgan. om
förpliktelser kommuner och landsting går i det i sistasom handär
beskattningsrätten konstituerar den avgörande skillnaden till densom
privata sektorn och de försäkringstagareär där.som

8.2 Allmänna överväganden medelsför-om

valtning i

Utredningen här några allmännagör överväganden bör kunnasom vara
vägledande för hur kommuner och landsting förvaltar sina pensionsme-
del.

Ändamål med medelsförvaltningen

de beslutsmodellerI tillämpas i modern medelsförvaltning gällersom en
ändamålet med förvaltningenatt skall styrande för placeringsstrate-vara

gin. Med ändamålet syftet med skall och därmedattavses pengar sparas
på vilken sikt medlen skall förvaltas och vilka avkastningskrav som
ställs.

flestaDe kommuner och landsting har byggt medelsför-upp en
valtning för hantera förvaltningatt löpande likvida medel ochen av en
skuldportfölj. Det karaktäriserar likviditetsförvaltningsom är atten
placeringama med kort varsel skall kunna Dänned krävsomsättas. att
tillgångarna omsättningsbaraär till förutsägbar kurs. Detta begränsaren
tillgångsslag och emittenter. Beträffande skuldförvaltningen gäller
speciella förhållanden i kommuner och landsting eftersom lånen inte tas

säkerheter. Istället kommunenmot för alla sina åtagandenupp svarar
hela balansräkningen och beskattningsrätten. finnsgenom Det därmed

ingen omedelbar koppling mellan upplåningen och viss investering.en
Många kommuner och landsting finansierar investeringar med eget

kapital. blandI sker planerat sparande förett genomföra vissatt en
investering. dessaI fall finns möjlighet matcha sparandetatt mot
investeringen. Kommunen har i beslutet hur förvaltningenatt om av
kapitalet skall ske beakta i tiden investeringennär skall genomföras.
Skälet långsiktigtär sparande kanatt placeras i volatila tillgångarmer
under förutsättning den förväntade avkastningenatt högre. Enär
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användas destoskallfram i tidenlängretumregel säger att pengarna
aktier försvarbart.andel ärstörre

olika då balanskra-landstingen kommerochKommunerna att agera
tillsparandetanvända det ökadeVissa kommerinförs. attattvet

andra kommerinvesteringar medanoch finansieraskulder attamortera
väljakommervärdepappersportföljer. Mångabygga attatt enupp

ochinvesteringarfinansieringskuldsanering,kombination avav
värdepapper.placeringar i

inte alltid, lång-i regelpensionsändamålförMedel är,avsatta men
klara hurangelägetvilket detplaceringarsiktiga närmare utgör att
exempel påredovisas tvåNedananvändas.tänktsparandet är att
värdepap-sammansättningtill olikabör ledapensionssparande avsom

persportföljema.
framöverskulder ochinte har någraidagkommunDen somsom
föränd-positivt resultat 3investeringarfinansiera ettatt genomavser

värdepappers-byggakommakapital kanringen attantaseget uppav
innebärportföljsådanlång sikt.mycket Iförvaltning påportföljer för en

mednackdelarnaavkastning medanförväntadväsentligt högreaktier en
acceptabla.i regelVolatilitethögre ären

pensionsskulden ibegränsad delkommunDen avsparar ensom
ochunder åren 2005likviditetspåfrestningenför minskavärdepapper, att

innebärvilketmedelfristig sparperiodinriktad på attframåt, bör envara
förvaltningen.långsiktiga li denriskbedömningar börandra ängöras

ilägreaktieandelensåledesportfölj bör änmedelfristig envaraen
riskeneffektenbortse fråninte kanportfölj eftersomlångsiktig avman

kursrörelser.för negativa
tillledakommerökat sparandekonstaterar attUtredningen attatt ett

ochi kommunermedelsförvaltningenställasmåstekravstörre
olikafinansstrategi förgenomtänktfinnasmåsteoch detlandsting att en

tidshorisonter.
krav pådärmedinvesteringar ochframtidabehovetSynen av

partiskiljande ikaninvesteringarfinansierasparande för att envara
uppslutningbrednåsvårtfall kan detsådanakommun. I att envara

pensionsmedlenBeträffandefinansstrategi. ärtotalakring kommunens
pensionsförmånensamband medgjorda iredanåtagandenadock att

kommandenuvarande ochför bådeDärmed dettjänas in. är ett ansvar
elleranvändspensionsmedlenförfullmäktigeförsamlingar attatt svara

kunnakommerpensionsåtagandenasådantplaceras attsätt attett
Utredningen harkommuninvånama.det gårinfrias överutattutan

placeramöjlighetmedelsförvaltninglångsiktigframhållit attatt geren
medelsför-förväntad avkastning. Förmed högremedel i tillgångar atten

politiskbredfordraslångsiktigskalli praktikenvaltningen envara
radikaltinteplaceringsinriktningensäkerställauppslutning för attatt
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skiftedet skermandatperiod till följdändraskommer ettnästa attatt av
förvaltningen fårlångsiktighet ieftermajoriteten. Strävan enav

det inträffarplaceringsstrateginhindraemellertid inte omprövasatt om
blir känd.informationellerhändelseavgörandenågon om ny

Avkastningskrav

till-krav påregel såställer imedelsförvaltningKortfristig attstora
förväntad kurstillomsättningsbaraskall attgångarna av-envara

Traditionellt har kommunernahand.i andrakommerkastningen
placeringar.vid valetrisknivålågtillämpat aven

ingåendepensionsmedel krävsförvaltningenBeträffande merenav
avkastningskravet.diskussion om

ställaskanavkastningskravvilketbedöma motfaktorEn är att som
vissuppnåförutsättningarnamarknadsmässigabakgrund de att enav

avkastnings-formulerarisknivå. Ettgivenavkastning till sätt ettatten
utvecklingentill något indexrelationdet i överdärmedkrav sättaär att

uppnår.placerareandrautfalleller detmarknadenpå som
finnsdetbeaktamåstelandstingoch ettäven attKommuner

etableradeavtal ochenligtpensionsskuldenuppräkningåtagande avom
pensionsskuldengällernärvarandegrunder. Förförsäkringstekniska att

ellerkommunenden mån%. Irealränta 4medräknas somenupp
pensionsme-avkastningmotsvarandeerhållerintelandstinget avsatta

intäkterkostnadenlandstinget täckaellerkommunendel måste genom
höjda Skattesatserstatsbidrag,ökadei skattebasema,tillväxtformi av

eller för verksamheten.kostnaderminskadegenom

Placeringsstrategi

kapitalplace-försäkringsbolagensförlagstiftningenövergripandeDen
diversifieringsprincipen.ochmatchningsprincipenbygger påringar

beaktandemedtillgångarna,hörmatchningsprincipenTill att av
framtida värdei tillgångamasförändringarochförsäkringsåtagandena

betalningsberedskapbolagets ärplaceras såskallavkastning,och att
tillräcklig.avkastningenförväntade ärdentillfredsställande och att

lämpligsåskall placerastillgångarnalagstiftningeni attVidare sägs att
tillämpas.skalldiversifieringsprincipendvsriskspridning uppnås, att

diversifieringochmatchningövergripandeDessa resonemang om
pensionsme-kommunalaför dentillämpasutredningen ocksåbör enligt

enskildadentillsjälvfalletmåstedelsförvaltningen, anpassasmen
avkastningskrav.åtagande ochlandstingetsochkommunens
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Utredningen har diskuterat det lämpligt för kommun ellerärom en
landsting särskilja flera syften och därmed olika regler förett att sin

kapitalförvaltning. Utredningen det krav ställs i modernattmenar som
portföljförvaltning matchning tillgångar åtaganden förutsättermotav

kommunen eller landstinget systematiskt fastställer för vilka ändamålatt
sparandet sker. Ett minimikrav för uppfylla matchningsprincipenattsom
särskilja sparande för kortfristig likviditetsfövaltning,är sparande föratt

investeringar och försparande pensioner. dettal sammanhang bör även
fastställas hur belopp årligen för sparande till olikastora avsättssom
ändamål och för vilken tidsperiod sparandet ske.som avses

frågaEn förvaltningen behöver delas fleraär påannan om upp
portföljer. Utredningen valet antal portföljer främstatt äranser av en
praktisk fråga. enligtDet utredningens mening enklare fastställaatt
reglementen och följa resultatet placeringamaupp av om man separerar
den långsiktiga förvaltningen från likviditetsförvaltningen. Det ärmer
viktigt placeringsstrategi och reglemente till de åtagandenatt anpassas

gjorts och följer resultatet placeringama förattsom man upp av
respektive ändamål rättvisande sätt.ett

de falll väljer samordna förvaltningen för olika ändamål iattman
portfölj det viktigt till limiter fastställs så klararär att att atten se man

kravet på betalningsberedskap kort sikt och avkastningskrav lång
sikt. Om likviditetsförvaltningen varierar i volym och ingården i en
portfölj där det ligger långsiktiga placeringar påverkar detäven
möjligheten risknivån i portföljen. limitemaDet behöveratt görstyra att
justeras ofta. talar förDetta pensionsmedelsförvaltningen böratt

i särskild portfölj.separeras en

Risker

Utredningen konstaterar begreppet risk i kapitalförvaltning förståratt
osäkerhet kommande avkastning. Inriktningen kapitalförvalt-om av
ningen bör i princip inte söka eliminera alla risker. Detatt mestvara
väsentliga i riskhanteringen säkerställa risktagandet istårär att att
proportion till den förväntade avkastningen. övrigt kravet påI styr
förväntad avkastning vilket risktagande krävs. viktigEn faktor försom

bedöma hur svängningar i årlig avkastning acceptablaatt stora ärsom
vilket tidsperspektiv gäller för sparandet. Med lång place-är som en

ringshorisont det i regel värde med hög förväntadär störreav en
avkastning avkastningen ungefär den varje år underän äratt samma
sparandeperioden. flesta investerareDe således beredda riskerär att ta
för få högre avkastning då det gäller långsiktigt sparande.att etten

Utredningen har bedöma kommunallagens bestämmelseratt attom
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sinakommuner och landsting skall förvalta medel så krav på godatt
tillgodoses tillräckliga i denavkastning och betryggande säkerhet kan är

situationen.nya
framhöllpropositionen kommunallagen 1990/912117prop.I om

viktigt den kommunala medelsförvaltningenregeringen det är attatt
Vidare anfördeshögt ställda krav sundhet och säkerhet.motsvarar att

placeringarlandstings medel inte får riskeraskommuners och genom
svårbedömda från rättslig synpunkt ellertveksamma ellerär somsom

landsting harspecialkunskaper kommuner och svårtfordrar sådana som
leva till.att upp

utredningen så avkast-betryggande säkerhet tolkarpåKravet att
kombinera meddet möjligtinte får ställas högreningskravet ärän attatt

risknivå.rimligen
och risk iavkastningviktigaste beslutet föroftaDet avgöraatt

proportionernasammansättningen tillgångsslag dvs.Förvaltningen är av
På lång sikteventuellt fastigheter.tillgångar, aktier ochräntebärandeav

Samtidigtavkastning. deandel aktier desto högregäller högre äratt
för aktieravkastningensvängningarna i den årligaFörväntade större än

tillgångar.fastigheter och räntebärandeför
landstingför ochplaceringsreglementen kommunerdeAv som

från noll tillaktier varierarframgår andelenutredningen tagit del attav
placeringsobjekt.inte allsFastigheter förekommer75 procent. som rena

avkastning och risktill förväntadbedöms i relationtillgångsslagNär
högre förväntadriskfyllda ochbrukar fastigheter bedömas gemersom

mindreplaceringar däremoträntebärandeavkastning än sommen
försäk-aktier. Mångaavkastningförväntadriskfyllda och änsämrege

pensionsmedel placerarförvaltarmotsvaranderingsbolag och ensom
detemellertid ifrågasättaskandel i fastigheter. ärmindre Det om

placeringar, dvsfastigheterlämpligt för kommun ägaatt somen
användassyfte och inte förförvärvas i dettaendastfastigheter attsom

utredningen inteenligtverksamheten. börkommunala Deti den ur
pensionspa-placeragenerellt förbudinföras någotrisksynpunkt mot att
självfalletmåsteeller landstingetkommunenrandet i fastigheter men

strid med den i kommu-inte står ienskilt förvärv så detvarjepröva att
anledningSamtidigt finnsuttryckta kommunala kompetensen.nallagen

fastig-försäkringsbolag i dagdet finnserinra attattatt som anserom
förvaltningsresurser.totala Ettför del bolagetshetsskötseln stortar av

med fastighetssköt-slipper problemplaceringsalternativ där kommunen
den kommunala kompetenseni konflikt medsel och undviker hamnaatt

aktier i fastighetsbolag.är
mellanfinns olikheterdet idagUtredningen kan konstatera att

diskuterastillgångsslag. kanfördelningen på Detkommunerna avseende
för fördelningenfinnas riktlinjer hurdet i lagstiftningen börom
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tillgångsslag bör ske för kraven god avkastning ochatt motsvara
betryggande säkerhet eller det bör införas tak för hur andelstorom av
tillgångarna får placeras i givna tillgångsslag. frågaEn särskiltsom som
kan det bör finnasövervägas någonär för hur andelövre gräns storom
aktier bör tillåtas i värdepappersportfölj. Utredningensom atten menar
det inte går fastställa sund fördelning tillgångsslagenatt en av om man
inte utgår från matchningsprincipen. Antag generellt tak föratt ett
aktieinnehav skulle till 25 de samladesättas värdepappers-procent av
portföljema. skulle enligtDet utredningen begränsningvara en som
leder till onödigt låg förväntad avkastning det gäller långsik-när etten
tigt pensionssparande alldeles för högt tak det gällerett närmen en mer
kortfristig förvaltning. lösaEtt detta problem i lagstift-sätt att attvore
ningen olika placeringsregler beroende ändamålet medange
förvaltningen. Det skulle dock enligt utredningen leda till oönskaden
detaljreglering ändå skulle kryphål för den önskar undgåsom ge som
begränsningen. Därmed skulle det sannolikt inte i praktiken möjligtvara

uppnå syftet med regleringen. komplikationEn med iatt lagattannan
reglera omfattningen aktieinnehavet kommuner och landstingär attav
vid sidan pensionsmedelsförvaltningen har aktier i bolag därom
kommunen eller mindre aktivt delägarskap grundutövar ett mer av

intresse i verksamheten. kan gällaDet aktier i kraftbolag.ett t.ex.
dennaMot bakgrund utredningen fördelningen tillattanser

slag skall beslutas fullmäktige i kommuner landstingoch i enlighetav
med matchningsprincipen och med beaktande vad god sedärav som
finansmarknaden. för varjelnom tillgångsslag skall placeramaramen
uppnå god diversifiering värdepapper utgivna olika emittenter.en av av

Varje kommun och landsting bör vid beslutet tillgångsslag taom
hänsyn till sin kunskap placeringsverksamhet och därmed förmåganom

riskerna i eller förvaltares placeringar. Denatt styra externen egen
enskilda kommunen och landstinget måste således bedöma sin ochegen
eventuell förvaltares förmåga goda placeringar i tänkbaraextern göraatt
tillgångsslag och utgivnavärdepapper olika emittenter. Vidare kanav
kommunen välja tillåta specificerat spelrum för omför-att ett göraatt
delningar mellan tillgångsslagen. Därmed för utnyttjautrymme attges
kursrörelser i tillgångarna för åstadkomma högre avkastning.att

Beträffande räntebärande tillgångar regleras ränterisken attgenom
för durationen fastställs i placeringsreglementet.gränser långEn

duration mycket risk också föravsevärt större utrymmeger men ger en
högre avkastning. Durationen bör matchas de tidshorisontermot som

ändamålet med placeringama.styrs av
specialfallEtt räntebärande tillgångar realränteobligationer. Deärav

realränteobligationer garanterade viss realärutges statensom av en
avkastning. För närvarande handeln i realränteobligationer ganskaär
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kommunlikviditetsrisk.med Förförknippadevarför deliten är enen
överstigeravkastningoch säkramatcha sparandetönskar somensom

alternativ. Dettarealränteobligationer ärstatligaåtagandet kan ettvara
hantera.för kommuninstrumentförhållandevis enkelt attäven ett en
sådanaEndastplaceringsreglementet.ireglerasemittenterTillåtna

kreditvärdighet börmed godemittentervärdepapper utges varaavsom
tillräckligttillåtabörInriktningentillåtna. storatt gruppenvara

diversifieradåstadkommaförutsättningarföremittenter attatt enge
mångamed värdepapperportföljvisarErfarenhetenportfölj. att aven

risk.således mindreavkastning ochstabilareemittenter ger
det gällerrangordnasemittenterolika närvägledning för hurEn

området,lagstiftningenframgårlikviditetsriskkreditrisk och seav
medelsförvalt-kommunaladenförsäkringsrörelselagen. För attt.ex.

säkerhet fordrasochsundhetkravställdahögtskallningen motsvara
agerandespekulativtsåutformasplaceringsreglementet ettattatt

kommunal-förenligt medmening detutredningens ärhindras. Det attär
åtrisktagandetkapitalförvaltning snävatsaktivbedrivalagen att omen

tillgångarnadiversifieringkravställaplaceringsreglementet. Atti av
omfattandeplaceringarnasköter göradehindra attsättär attett som

avsevärda förluster.förriskinnebärspekulationsaffärer ensom
enskildaförförtroendetinträffade detfinanskrisenUnder att papper

hannplacerade aktörercentraltmycket attsnabbt. Endastmycketföll
centraltallratill deinte höraktör mestsig.skydda För somen

med högtillgångareftersträvalämpligtsärskiltdetplacerade attär
kreditvärdighet.likviditet och

förkapitalförvaltningenläggerlandstingetellerkommunenOm ut
skall hakapitalförvaltaren rättfattas attbeslutförvaltning börextern om

värdepappermedel ilandstingetsellerkommunensplacera som
koncerniingårföretagellerförvaltarenemitterats sammasomavav

förvaltaren.som
iaspekterregionalpolitiskaför läggavillUtredningen attvarna

i detplaceringarsärskiltGenomemittenter.valet att egnagynnaav
medelsförvaltningen inteförökar riskenkommunenlandstinget eller att

ocksåsäkerhetbetryggandeochavkastninggod utansyftar tillenbart
kommunal-andrabörnäringspolitik. Vidarebedriva ävenblir sätt attett

ocksåfinnslikställighetsprincipen. Detbeaktas,principerrättsliga t.ex.
likställig-bestämmelsenskulle brytakommunenförrisk mot omatt

kommunmed-allaföreskriverkommunallageni atthetsprincipen som
lika.behandlasskalllemmar

utsträckningi vilkentillställningfråga ärYtterligare taatten
valutasäk-falloch i såskall tillåtastillgångarutländskaiplaceringar om
landstingochkommunerkonstateratharUtredningenskall ske.ring att
utländskamedel iplacerautsträckning valtlitenmyckethittills i att
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värdepapper. Samtidigt visar utvecklingen bland andra placerarestora
på marknaden utländska placeringar har blivit allt intressantaatt mer

sprida risker i takt med den ökade internationaliseringen.sättett attsom
åren har avkastningen den svenska börsen varit godDe senaste

i förhållande till andra länder. Likaså harmånga det svenska ränteläget
varit relativt högt vilket möjliggjort bättre avkastning räntebärande
placeringar i Sverige i andra länder. har gjort det varitDettaän att

förmånligt tillgångar irelativt placera Sverige. På sikt kan detatt
förmånligt placera tillgångar varföremellertid bli utomlands denattmer

för landsting.möjligheten bör stå kommuner och dockDetöppen är
viktigt observant kreditrisken och likviditetsrisken iatt extravara
utländska placeringar.

landsting bör aktivt ställningstagande tillochKommuner ta ett om
valutarisk skall i placeringama eller inte. vanlig ståndpunktEn ärtas att
placering skall ske i land då placeraren på utvecklingenett annat tror av

i spekulation idet aktuella tillgångsslaget det landet och eventuellatt
valutarörelser skall hanteras i ordning. detEtt synsätt ärannat attannan

eftersombättre placera i utländsk valuta valutasäkring detär att utan
leder till diversifiering och därmed mindre risk.störreen

Utvärdering

centralt i modern portföljförvaltning utvärderingenEtt ärmoment av
resultatet i förvaltningen. Utredningens intryck det återstårär att

för hitta välutvecklingsarbete i många kommuner och landsting att
för uppföljning och utvärdering kapitalförvalt-fungerande rutiner av

ningen.
utvärdera kapitalförvalt-Inledningsvis bör klaras skallut vem som

kapitalförvaltningenUtredningen försökt dra paralleller frånningen. har
Finansinspektionens föreskrifter ochpå den privata sektorn. Av
styrelse ansvarig för kapitalförvalt-allmänna råd framgår bolagets äratt

landstingMotsvarigheten till bolagsstyrelsen i kommuner ochningen. är
fullmäktigepolitiska nivån. övergripande liggerden Det ansvaret

eller delegeras till styrelsen.medan vissa frågor ankommer på
jämförelse till denindex, eller motsvarande, väljsDet som egnasom

med det placeringsreglementeförvaltningen bör välstämma överens
värdepappersportföljen. Utgångspunktentillämpas för den aktuellasom

väl förvaltama lyckats inomför utvärderingen bör fastställa hurattvara
för i förhållande till den beslutadedet aktuella reglementet, dvsramen

risknivån.
gäller aktieindex bör direktavkastningen ingå fördetNär att ge en

sådant index Findatas avkast-rättvisande bild. exempel påEtt ärett
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ningsindex.
utvärderingendet angelägetBeträffande räntebärande tillgångar är att

meddurationtillgångar harsker överenstämmermot somsom en
placeringsreglementet.
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Utredningens bedömningar och förslag8.3

Detaljregler eller rambestämmelser

Lagregleringen pensionsmedelsför-Utredningens förslag: av
i och landsting bör utformas så denvaltningen kommuner att

självstyrelsen. bör preciseringstärker den kommunala skeDet en
ramlagsprincipen i kommunallagennuvarande lagstiftningav men

det gäller pensionsmedeIsförvaltningen.bör tillämpas även när
föreskrivas preciseringama skallbör inte i lagDet ävenatt

landsting.för medelsförvaltning i kommuner ochgälla övrig Det
och landstingi stället ankomma respektive kommunbör att

utsträckning tillämpas för denbedöma i vilken reglerna bör
övriga medelsförvaltningen.

i ochekonomiska förvaltningen kommunerreglering denStatens av
harramlag. Utvecklingensker i kommunallagenlandsting ärsom en

alltfler detaljregler.decennier borttagandeunder flera gått mot av
genomför-förmögenhetsskyddetdet kommunalaSlopandet bl.a. somav

de avregleringama.i början 1990-talet kandes senasteses som en avav
utforma regler ochoch landstingstället överläts på kommunerI attatt
redovisningsfrågor. Påför budget- ochutveckla praxisgemensamt en

införts statliga regler kommunerna.tid har det åter rörsomnyasenare
delarredovisningslagen iexempel den kommunalaEtt är storasom

till lag.kommunal praxis omvandlasinnebär etableradatt en
dedirektiven bedöma kravUtredningen skall enligt om som nu

tillräckliga forlagstiftningen ändamålsenliga ochställs i är att trygga
Övervägandena omfatta såvälbörtill framtida pensioner.sparandet

likvida medelrisker vid placeringavkastningskrav samt omavsom
ändrad lagstiftning.riskerna bör begränsas t.ex. genom

förvaltaoch landsting skallkommunallagen kommunerI attanges
betryggandegod avkastning ochsina medel sådant krav påsättett att

fullmäktige meddelatillgodoses. åläggssäkerhet Dessutom närmareatt
Vidare finns föreskrifter i kommu-föreskrifter medelsförvaltningen.om
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nallagen bokföring och redovisning kommer ersättasattom som nu av
den nämnda redovisningslagen. redovisningslagenl föreskrivs huräven
pensionsåtaganden skall redovisas. Kommunallagen innehåller bestäm-
melser revision och fullmäktige får meddela föreskrifternärmareattom

revisionen.om
Utredningen statlig detaljreglering den kommunalaattanser en av

medelsförvaltningen undvikas med hänsyn tillbör den kommunala själv-
styrelsen. lagstiftning utformadEn så den tydliggör på vilkaär attsom
punkter de kommunalt Förtroendevalda har fatta särskilda beslutattsom
kan emellertid medverka till beslut vad fallet.bättre än som annars vore
Enligt utredningens mening ikan utkrävandet demokra-även av ansvar

lagstiftningentiska former underlättas det i läggs fast krav på attom
vissa fullmäktige.beslut skall tas av

avkastning utredningendet gäller frågan och risk kanNär om
lagstiftning gäller för olika finansiella institut ikonstatera denatt som

delar innehåller begränsningar i vilken utsträckning det ärstora av
värdepapper, begränsningar i enhands-tillåtet placera i olikaatt typer av

låta denna lagstift-skärpa kravenEtt sätt att attetc. voreengagemang,
pensionsmedelning i tillämpliga delar för förvaltningengälla även av

i landsting eller särskild lag medkommuner och göra motsvaran-att en
statlig regleringinnehåll. skulle innebära relativt långtgåendede Det en
och landstingekonomiska förvaltningen i kommunerdel denenav av

frågor omfattassamtidigt andra centrala ekonomiska av ram-som
kommunal redovis-lagenlagstiftningen i kommunallagen. Den nya om

extemredovis-ning innehåller visserligen detaljerad reglering aven
Utredningen har dock inteningen i kommuner och landsting. ansett att

de förtroendevalda idet skulle aktivt ansvarstagandeett avgynna
införs lika detaljerade bestämmel-kommuner landsting det i lagoch om

det kanpensionsmedel. Utredningenförvaltningen attanseravser om
praktikendetaljerad lagstiftning ifinnas risk för att staten genom en

det ankommer på deskulle viktig del detöverta av ansvar somen
utredningen detkommunalt förtroendevalda Vidare attatt ta. menar

varierar mellanfaktum förutsättningarna för medelsförvaltningenatt
försöka skapaenskilda kommuner och landsting talar ettemot att

förKonsumentskyddet grunddetaljerat centralt regelverk. som en
innebörd i kommunal verksamhetreglering har inte heller samma som

den bakgrunden föreslås inte någraför försäkringsbolagen. Mott.ex.
placeringsregler i lag.detaljerademer

otillräckligt hänvisa till dagensUtredningen dock det äratt attmenar
det tillreglering i kommunallagen och endast påpeka äratt att upp
medelsförvalt-riktlinjer förkommuner och landsting beslutaatt om

förinte tillräcklig vägledningningen. allmänna regleringDagens ger
förtroende-frågeställningar de kommunalthanteringen de svåra somav
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valda kommer ställas inför det gäller medelsförvaltning förnäratt
pensionsändamål.

Utredningen har för lösningen bör sökasstannat att som en
medelväg mellan de skisserade alternativen,två dvs viss preciseringen

nuvarande lagstiftning med bibehållande ramlagsprincipen.av men av
Utredningen det inte i lag bör föreskrivas den reglering-att attanser nya

förskall gälla den löpande likviditetshanteringen i kommunerävenen
och landsting. bör ankomma respektive kommun och landstingDet

i vilken utsträckning tillämpas för övrigabedöma reglerna bör denatt
medelsförvaltningen.

uppfylls direktivet huvudsak inom offentligHur
sektor"

placeringsin-bakgrund denUtredningens bedömning: Mot av
välja finns det interiktning kommuner och landsting väntassom

skall placeras ibehov särskilt reglera pensionsmedelatt attav
för följaoffentlig sektor. finns dock anledningDet attstaten

landsting förmedelsförvaltningen i kommuner och att omse
ändradeframöver beslutarutvecklingen motiverar att staten om

regler.

utredningenutredningen utgångspunkten fordirektiven tillI sägs att
pensionerlikvida medel avsedda för framtidaskall sådanaatt somvara

skallförfoga i huvudsakkommuner och landsting kommer överatt
direktiven hänvisas till tidigareplaceras inom den offentliga sektorn. I

kommahar anmält de medel kanpropositioner där regeringen att som
användas inomför framtida pensioner i huvudsak börbyggasatt upp
investeringar.för finansiera kommunaladen offentliga sektorn, bl.a. att

Likvida medel
i begreppetdirektivet bl.a. beroende vad läggertolkasHur är av man

detbegreppet likvida medel"likvida medel". tolkningEn är att avserav
blandadepensionsskulden enligt denhela den fondering motsvararsom

använda detväljermodellen. den utsträckning kommunernaI attsom
automatiskt skeökade sparandet till investeringar kommer det en

kommunala anläggningstillgångar.förmögenhetsuppbyggnad i form av
placeratspensionsmedlenbåda dessa fall kan huvuddelenI sägas att av
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inom den offentliga sektorn.
sådan tolkning innebär det vid utvärdering huvud-En att en av om

i den offentliga sektorn skalldelen de likvida medlen har placeratsav
finansiera kommunala investering-inbegripas medlen används till attom

eller placeras i värdepapper emitterade denskulderamortera avar,
sig till denna tolkningoffentliga Utredningen anslutersektorn. av

direktiven.

Innanför eller utanför balansräkningen
pensionsmedlen skallhuvuddelentolka direktivenEtt sätt attatt avom

medlen skallhuvuddeleni den offentliga sektornplaceras är att av
landsting och intebalansräkningen i kommuner ochredovisade ifinnas

emeller-försäkringsbolag. Utredningen harstiftelser ellerföras tillöver
förmånsbestämdahärrör frånpensionsmedeltid endast behandlaatt som

kommunaltdiskuterat detUtredningen harpensionsavtal. etturom
pensionsmedlen tillföraändamålsenligtperspektiv överär att en

depensionsstiftelserför inrättapensionsstiftelse. Ett är attattargument
anställdas pensionerfinansiera defortillgångar attavsatts nusom

inte kan ibalansräkning ochförs bort från kommunensdärigenom tas
kostnaden uppstod.avsågsutgifter deför andraanspråk närän som

emellertidtalarpensionssystemetnuvarandeKonstruktionen detav
innebärPensionsavtaletpensionsstiftelser.medel tillföra överemot att

infria gjordaförhela riskenarbetsgivaren stårdet attäratt som
försåledes skyldigArbetsgivarenpensionsåtaganden. är att svara

pensionsutgifterförmedlendepensionsåtagandena avsattaoavsett om
respektiveindirekt kommunenDärmedtillräckliga eller inte.är svarar

för ändamålet harmedelkostnadenför helalandstinget oavsett om
landstingetsrespektivekommunensi stiftelse. Det ärreserverats en

säkerhetde factokommande inkomsterochtotala intäktssida utgörsom
respektive lands-pensioner.åtaganden för Kommunensfor gjorda t.ex.

inskränks medlenpensionssparandetmöjligheter disponeratingets att om
respektive lands-för kommunenstiftelse. talari Dettaplaceras atten

möjlighetenbehållatill stiftelseföra medlentinget inte bör utanöver en
omprioriteringarlandstingets bästa,respektiveför kommunens göraatt,

lån ochamorteringinvesteringar,egenfinansieringmellan avav
emellertid erfaritharvärdepappersportföljer. Utredningenplacering i att

löneskatt försärskildreglerlandsting med dagenskommuner och om
ekonomiskt rationelltintedet avsättapensionsförmåner attärattanser

pensionsstiftelser.medel till
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Kontroll över värdepappersportföljen
aspekt direktivet huvuddelenEn pensionsmedlenattannan om av

skall placeras i den offentliga sektorn de kan syfta på säkerstäl-är att att
demokratiskt inflytande medelsförvaltningen. frågaEnöverett som

särskilt kan diskuteras det demokratiska inflytandetär överom
medelsförvaltningen påverkas förvaltningen isker regi ellerav om egen

förvaltare.externagenom
Utredningen kan konstatera värdepappersinnehaven hanteras likaatt

i den kommunala redovisningen förvaltningen sker ioavsett om egen
regi eller förvaltare. Värdepappersportföljen redovisasexterngenom en

falleni båda tillgång i kommunens respektive landstingetssom en
balansräkning och det bör ställas krav löpande redovisningsamma

medelsförvaltningen till fullmäktige och allmänheten.av
förvaltningenpolitiska inflytandet sker främstDet över genom

tydliga angivelser och begränsningar i de placeringsreglementen som
utfärdas för medelsförvaltningen. Utredningen att oavsettmenar om
förvaltningen sker i regi eller förvaltare detärextern storegen av en av
vikt fullmäktige och styrelsen har genomtänkt strategi föratt en
medelsförvaltningen. placeringsreglementet kan kommuner ochGenom
landsting hur placeras.styra pengarna

Valet mellan förvaltare bör grundaseller påexternegen om man
internt har kompetens för sådana placeringar önskargöraatt som man
för säkerställa god avkastning med betryggande säkerhet elleratt en
alternativt kostnaden för bygga medelsförvaltningattom upp en egen

i rimlig proportion till kostnaden för anlita förvaltare.står att externa
Samtidigt det viktigt inte underskatta behovet kompetensär att av egen

professionellt upphandla, och följaför på sätt externatt ett styra upp en
kapitalförvaltare.

från företagUtredningen har märkt betydande intresseett som
erbjuder sig kommunalakapitalförvaltningstjänster etablera inom denatt

vilket bl.a. visas i detsektorn. finns konkurrens på marknadenDet att
träffat med kommuner ochantal företag har avtalär ett stort som

landsting. finnas goda förutsättningar för kommuner ochDet torde
landsting ställa priserna kapitalförvaltningstjänsterkrav och påatt pressa
i erfarit detsamband med upphandlingar. Utredningen har också attnya
förekommer i för marknaden det finnsavtal närvarande gäller attsom

avtalsenlig omedelbart återkalla uppdraget ärrätt att om manen
missnöjd förvaltaren.med den externa

stärka kommuners och landstings ställningEtt sätt att gentemot en
fallförvaltare samverka medelsförvaltningen. deIärextern att manom

genomfört upphandling varje kommun och landsting självhargemensam
behållit kontrollen redovisadesina medel och medlen finnsöver som
tillgångar balansräkning.i kommunens respektive landstingets Ett
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flertaletexempel på detta det samarbete landstinget ochär som
bedriver. Utredningen kan fördelar forkommuner i Kalmar län se

kommuner landsting samverka kring upphandling medelsför-och att av
förvaltningen. Vidarevaltning, bl.a. för priset på denatt externapressa

medelsfor-kan kommunerna samverkan höja kompetensen igenom
förvaltaren.valtningsfrågor tillsammans utforma krav denoch externa

för mindre kommuner inte harkan också braDet sättettvara som en
organisation för bygga betryggande in-tillräckligt stor att upp en

godtemkontroll ändå kunna placera sättettatt pengarna som ger en
förväntad avkastning.

kommunalförbund.bildaalternativt samverkaEtt ärsätt ettatt att
landsting i Skåne diskuterarerfarit kommuner ochUtredningen har att

och medelsförvaltningenpensionshanteringensamverka ävenatt om
kommunalförbund.bildaatt ettgenom

samverkaoch landstingför kommunerEtt sätt attattannat vore
till bankskulle kommunerna få tillgångbilda bank. Därmed enen egen

finansiella tjänster.behovspecialiserad på kommunernas avsom var
strukturomvandlingiakttagit det pågårUtredningen har att aven

det kommerhaft anledning bedömabankväsendet har inte att ommen
förutsättningar formarknadsmässigadet finnsleda tillatt att en

tillräcklig kon-Utredningen detbank.kommunägd äratt enmenar
landsting medför kommuner ochfinansmarknadenkurrens på att en

tjänster tillfå tillgång till nödvändigaupphandling skall kunnaeffektiv
kommunal pensions-Uppbyggnadenkonkurrenskraftigt pris.ett av en

bank. kankommunägd Detmedelsförvaltning inte beroendeär av en
bank ökaför kommunägd kommerintressetdock inte uteslutas attatt en

kombinerade tillgångs-haallt fler kommuner kommeri takt med attatt
iskuldportföljer.och

Emitterade offentlig sektorav
placerade ipensionsmedlenhuvuddelensäkerställaGenom ärattatt av

återlånade tilloffentlig sektor elleremitteradevärdepapper är avsom
i direktiven kunnalandstinget skulle kravetkommunen ellerden egna

uppfyllt.sägas vara
offentlig sektor skallmeddirektiven preciseras inteI avseom man

Vidareoffentlig sektor i andra länder.enbart Sverige eller även anges
sektorn helhet ellerskall gälla för den kommunalainte kravet somom

likvida medel ilandsting skall placera sinavarje kommun ochom
enlighet med direktiven.

frågor finns anledning analyserabesvara ovanståendeFör attatt
syftet säkerställa huvud-syftet med det angivna kravet. Om är att att

tillgångar med mycket litenlikvida medlen placeras idelen deav
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kreditrisk, kan det finnas anledning tolka begreppet offentlig sektoratt
liktydigt med offentlig sektor i EES-området. sådan tolkningEn ärsom

enligt försäkringsrörelselagenförenlig med placeringsreglema som
likställer och kommuner inom EES-området. Eventuell valutariskstat

undvikasmed utländska placeringar kan placeraren väljer utnyttjaattom
möjligheten valutaswap.göraatt en

syftet underlätta för Sverige konvergenskravetOm uppnåär attatt
för medlemsskap i vad gäller begränsning underskottet i deEU av
offentliga finanserna begreppet offentlig sektor tolkas offentligbör som

i Sverige. Konvergensvillkoren medger nämligen statsskuldensektor att
kvittas kommunala innehav statsobligationer. beakta i dettaAttmot av

tillsammanhang dock statsskulden 1996 uppgick miljarder1411är att
1996/972150 och ökat kommunalt innehav svenskakr prop. att ett av

statsobligationer de åren endast kan marginell påverkan.närmaste ge en
landsting i dag placerarUtredningen konstaterar kommuner ochatt

i utgivna svenskadel de likvida medlen värdepapperstor aven av
och landstingkan på goda grunder kommunerDet antas -attstaten.

utsträckning kommertillämpning god sed, i mycket attstorgenom av
kravplacera pensionsmedel i sådana värdepapper någrautan att en

i lagstiftning. Valet mellan placeraviss minsta andel behöver atttas
utgivna svenska eller värdepapperi räntebärande värdepapper statenav

räntedifferensen ochEES-land lär beroendegaranterade något vara avav
kostnaden för valutaswap.en

alternativ till placeringar i kommunobli-teoretisktEtt ärstatspapper
för kommunobli-fråga i vilken utsträckning marknadengationer. En är
i försäkringsrö-öka. dag finns ingen begränsninggationer kommer Iatt

närvarande docki kommunobligationer.relselagen placera Föratt anses
fråntillräckligt likvida. Utredningen utgårkommunobligationer inte vara

kommunobligationerfinnas fördet framöver kan ökatett utrymmeatt
kommunalaför kommuncertifikat i och med fonderingenliksom av

skullepensionsmedel. Utredningen kan dock inte detattse gynna en
skulleekonomisk utveckling i kommuner och landstingsund statenom

landsting viss delställa krav på kommuner och skulle placeraatt en av
de likvida medlen i kommunsektom emitterade värdepapper.av

placeringsinriktningenstatliga detaljregler förInget behov av
och landstingutgångspunkt för utredningen kommunerallmänEn är att

vadskall förutsättningar placera sina medelinte änsämre att somges
betryggandemed motsvarande kravgäller för andra placerare
landsting fårskulle bli kommuner ochsäkerhet. Resultatet attannars

marknaden i övrigt.ekonomiska villkor änsämre
vilkainskränkning i lagUtredningen bedömer snävatt aven

landsting,tillgångar skall prioriteras kommuner och t.ex. attsom av
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skulle kunnaskall placeras i statsobligationer,huvuddelen medlen tasav
kompensation föroch landsting begäratill intäkt för kommuner attatt

Utredningen dock åbättre avkastning.hindras uppnåatt menarenman
ställas så högtbetryggande säkerhet börsidan kraven påandra attatt
med avkastningenmedel måste jämföraskommunernasavkastningen på

kräver hög säkerhet.andra investerarehos som
fördelningen på till gångs-principiella inställningUtredningens är att

i kommunerfullmäktigevärdepappersportföljema bör beslutasslag i av
grundläggande reglertill vissaunder hänsynstagandelandstingoch om
för varje kommuns ochUtgångspunktenfinansmarknaden.god sed på

god matchninguppnåplaceringsstrategi börlandstings att envara
begränsadiversifiering förplaceringaråtagande ochmellan attsamt en

bakgrund deavkastning.rimlig Motoch ändåriskerna attavge en
bör dettaskiljer mellan kommunernaförutsättningarnaekonomiska

placeringsreglementen.i olikakunna avspeglas
har lån tilloch landstingkommunerUtredningen bedömer att som
lösa dessa.pensionsmedlen för sökaanvändahög kommer attränta att
möjligheterbegränsar dessasigsärskilda bestämmelserNågra som vare

utredningens mening.inte enligtskall ske behövsföreskriver såeller att
utvecklingenfinansiellahur denanledning följafinns dockDet att

vilketberoendeoch landstingenskilda kommunerbli ikommer att av
vadsärskilt beaktaanledningfinnsalternativ tillämpas. Det att somsom
valtskall ske i kommunerpensionsutbetalningarhänder attnär som
investe-finansieralån ellerpensionssparandet föranvända att amortera

välja mellankommunenharutbetalningarnaringar. När växer attatt
Dänned krävseller höja skatten.öka skuldernaverksamheten,anpassa

pensionsutbetalningar.framtidaförplaneringsärskilt god mötaatten
ingabedömerutredningenAvslutningsvis kan konstateras attatt om

i offentlig sektorplaceringinförs krav pålagbestämmelsersärskilda om
väljaändå kommeroch landstingbli kommunereffektenkommer attatt

investeringar. Ioch egenfinansieradyra lånförsta handi amorteraatt
tillämpning godlandstingochhand kommer kommunerandra avgenom

Beroendesåsommedel i säkra värdepapperplacerased statspapper.att
kommu-det förutsestill andra länder kanräntedifferensemabl.a. på att

svenskahållaövervägande del väljertilllandstingoch stats-attner
beloppharoch landstingBland de kommuner större attettsompapper.

aktier.iviss andel placerasvärdepappersportfölj kommerplacera i atten
aktieandelen kommakanlångsiktiga förvaltareandradöma attAtt av

kommuner. Föri dessastorleksordningen 30i 25uppgå till procent-
bedömningen lO-l 5utredningenfram till år 2010tiden gör att ca

pensionsskulden kom-medelde motsvararsammantagnaprocent somav
i aktier.placerasattmer
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Reglering och utformning förvaltningenav av
pensionsmedel

Fullmäktige skall föreskrifter pensionsmedelsförvaltningenge om

Utredningens förslag: förvaltningenFör medel föravsattaav
pensionsförpliktelsema skall fullmäktige meddela särskilda före-
skrifter. Dessa skall minst gång år.omprövas en per

föreskrifternaI skall hur medlen skall förvaltas. Därvidanges
skall tillåten risknivå vid placering medlen fastställas. Vidareav
skall hur uppföljning och kontroll förvaltningen skallanges av
ske.

övrigFör medelsförvaltning föreslås inga lagändringar.

Utredningen föreslår det i lag skall preciseras fullmäktige skallatt att
besluta föreskrifter förvaltningen sådana pensionsmedelom om av som
enligt den föreslagna lagen kommunal redovisning skall redovisasom

avsättningar i balansräkningen. innebärDet bestämmelsen endastattsom
pensionsfönnåner intjänas efter den januari1 1998. Skälenavser som

för utredningens förslag har utvecklats i det föregående och bl.a.är att
den långsiktiga förvaltningen pensionsmedlen komplex och medärav
tiden kommer den få betydande volym. Vidare kommer deatt en
pensionsåtaganden de åren rättsverkningar framgörs närmaste attsom
till delen århundrade. Långsiktigheten inästa åtagandet görsenare av
det särskilt viktigt medelsförvaltningen sker i enlighet med god sedatt

finansmarknaden.
Utgångspunkten för utredningens förslag till precisering lagstift-av

ningen pensionsmedelsförvaltningen skallär god avkastning underatt ge
betryggande säkerhet. Staten bör vissa grundprinciper för för-ange
valtningen pensionsmedel.av

Ur kommunalt perspektiv kan reglerna för pensionsmedelsför-ett
valtningen uppfattas minimikrav för vad skall betraktasstatenssom som

ansvarsfull förvaltning. det fallI kommun eller landstingettsom en en
skulle få betalningsproblem kan bedömning hur pensionsmedels-en av
förvaltningen har hanterats komma in. En sådan bedömningvägasatt
bör enligt utredningen grundas depå principer för god sed på finans-
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betänkande.redovisas i dettamarknaden som
regler låserdetaljeradesåledes inte någraföreslårUtredningen som

Förslagentill gångsslag.i vissabara placeraoch landstingkommuner att
krav ställsoch innebärramlagsmodellenenligtuppbyggdai stället attär

avgörande förbeslutfatta vissafullmäktigeförsamlingama äratt som
säkertskall skemedelsförvaltningen sätt.ettatt

det inteutredningenmedelsförvaltningövrigVad gäller attanser
utred-innebärlagstiftning. Detdagensskäl attfinns omprövaattsamma

underlättaförackumuleratskapitaldetförslag inte attningens somavser
till denföre övergångengjortspensionsåtagandenutbetalningar somav

medelsådanainte hellerbehandlarUtredningenmodellen.blandade som
kommunalutförsäljningarföljdexempelvis tillskall placeras avav

pensionsåtaganden förföravsättningarinteberörsVidareegendom.
kommunala bolagen.i deanställda

området kommerkommunaladet attfalldetI parternasom
giftsbestämda kommerfönnånemapensionsavtal där ärteckna nyttett av

omfattasaktuell inteblirdåmedelsförvaltning ut-den att avsom
motsvarandedockinnehåll kanavtaletsBeroendeförslag.redningens

tillämpa.aktuellblilagstiftning att
j själva skalllandstingochkommunerförslagUtredningens är att

medelsförvaltning.sinriktlinjer förochreglererforderligaallafastställa
finansmarknaden.god sed påi vadutgångspunktsin ärbörDetta ta som

landstingochenskild kommunvarjeförförutsättningar attDärmed ges
pensionsme-strategin för denochtill volymenregelverket egnaanpassa

tjänstemännensochpolitikernasansvarigadedelsförvaltningen,
ochtillgångsslagbeträffande olikasittförutsättningar att ta ansvar

kapitalförvaltare.eventuellhoskompetensenemittenter externsamt en
denutvecklaförutsättningarprincipen attFörslagen bygger att ge

såledesskallförtroendevaldakommunaltsjälvstyrelsen. Dekommunala
kanoch tydligtaktivtmöjligheterökade ettatt ta somansvarges

valen.i de allmännautkrävas
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Innehållet i kommuners och landstings föreskrifter

Utredningens och före-bedömning: Kommuners landstings
skrifter pensionsmedelsförvaltning bör i tillämpliga delar utgåom
från god sed finansmarknaden. De överväganden be-om
gränsning och fastställande tillåten risknivå i medelsförvalt-av av
ningen finns redovisade i detta betänkande bör utgörasom
utgångspunkter för fullmäktiges beslut föreskrifterom om
pensionsmedelsförvaltningen. Riskbegränsningen bör följa
matchningsprincipen och diversifieringsprincipen. Tillåten
risknivå bör begränsas för kreditrisk, likviditetsriskränterisk, och
valutarisk.

medelsförvaltningenOavsett har lagts ut externom en
förvaltare ieller hanteras regi bör resultatet utvärderasegen av
fullmäktige och styrelsen.

kommer finnas behov utveckla hur be-Det ett attatt av
god finansmarknaden bör tillämpas för pensions-sed pågreppet

medelsförvaltningen i kommuner och landsting.

Vid utarbetande kommunens och landstingets föreskrifter förav
pensionsmedelsförvaltning bör god sed finansmarknaden vara
vägledande. Vad god sed framgår gällande lagstiftningär samtsom av
föreskrifter råd från Finansinspektionen och sig uttryckoch allmänna tar
i tillämpningen marknaden. Utredningen debästa över-attmenar

finns redovisade i detta be-väganden medelsförvaltningenom som
förtänkande bör utgångspunkter för bedömning god sedutgöra av

landsting.pensionsmedelsförvaltning i kommuner och
Principema matchning och diversifiering bör tillämpas. Härige-om
beaktas krav betalningsberedskap och risktagandetattnom

begränsas vid given förväntad avkastning. Principema matchningomen
diversifiering det gäller få fungerandeoch centrala välär när att en

kapitalförvaltning såvitt det substantiella innehållet.avser
finnasUtredningen bedömer det kommer behovatt att ett attav

finansmarknaden tillämpas förutveckla hur begreppet god sed på bör
landsting. Utredningenpensionsmedelsförvaltningen i kommuner och

erfar Svenska Kommunförbundet och Landstingsförbundet kommeratt
inleda sådant utvecklingsarbete.ettatt

enligt utredningensFullmäktige i kommuner och landsting skall
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förslag -fastställa tillåten risknivå i pensionsmedelsförvaltningen. Ett
exempel på lagstiftarens avvägning mellan risk och avkastning detnär
gäller pensionsmedel framgår försäkringsrörelselagen. l detta liggerav

fastställa limiter för tillåtnaatt tillgångsslag med utgångspunkt från
matchningsprincipen. För sprida risker i placeringamaatt bör fullmäk-
tige i kommuner och landsting tillämpa diversifieringsprincipen. Genom

omsorgsfull riskspridning undviks kommunenen även eller lands-att
tinget får avgörande ägarinflytande i aktiebolagett till följd placeringav

pensionsmedel. Fullmäktige i kommuner och landsting börav sökaäven
bedöma och fastställa för kreditriskengränserna i placeringama. Vidare
bör fullmäktige i kommuner och landsting ställning till begränsningta

likviditetsrisk och valutarisk.av
Utredningen kapitalförvaltningenatt haroavsett lagtsmenar om ut

förvaltare eller hanteras iextern regi bör resultatet utvärderasen egen
styrelsen och fullmäktige. Principerna för utvärdera resultatetav att styr

indirekt inriktningen kapitalförvaltningen och bör därför i denanges
placeringspolicy fastställs fullmäktige.som av

Intern kontroll

Utredningens bedömning: En väl fungerande medelsförvaltning
förutsätter god intern kontroll. Detta kräver det finnsen att
erforderliga och rutiner för instruktioner,system ochrapporter
uppföljning, ansvarsfördelning i organisationen, inventering av
tillgångar, redovisning och säkerhetsanalyser. Kommuner och
landsting vägledning i de allmänna råd utfärdasges som av
Finansinspektionen.

Fullmäktiges och styrelsens för skydda kommunen ellerattansvar
landstinget förluster till följd misstag ellermot oegentligheter utövasav
dels tydligt placeringsreglementeett dels väl fungeran-genom genom en
de intern kontroll. internaDen kontrollen nödvändig förutsättningär en
för säkerställa förvaltningenatt bedrivs under betryggandeatt säkerhet.

Fulllmäktige bör bl.a. förvissa sig det finns instruktionerattom som
gäller placeringsrisker såsom kredit- och motpartsrisker, marknadsrisker
och likviditetsrisker. Vidare bör fullmäktige klara det finnsut att
instruktioner för de operativa riskerna. viktigtEtt följaärmoment att

instruktionerna följs.attupp
Som redovisats i kapitel har4 Finansinspektionen lämnat förslag på
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åtgärder för höja effektiviteten i internkontrollen.att Utredningen
bedömer dessa råd i tillämpliga delar bör vägledandeatt förävenvara
kommuner och landsting.

Behovet intern kontroll pensionsmedlesförvaltningen ökar iav av
takt med allt belopp för pensioner.störreatt Utredningenavsätts anser

den nuvarande intemkontrollen behöver tillatt den utbyggnadanpassas
den långsiktiga medelsförvaltningen i volym med fler in-av samt

och emittenter de åren.strument väntas nännastesom
fullmäktigesI uppgift utfärda föreskrifter pensionsmedels-att om

förvaltningen inbegrips utfärda föreskrifter intern kontroll.även att om
kommunallagenl finns generellt krav internpå kontroll den verk-ett av

samhet bedrivs i styrelser och nämnder. Utredningen detattsom anser
finns anledning precisera vissa bör ingå i internatt moment som
kontroll pensionsmedelsförvaltning.av

Utredningen intern kontroll pensionsmedelsförvalt-attmenar av
ningen förutsätter det finns erforderliga och rutiner föratt system
instruktioner, och uppföljning, ansvarsfördelning i organisa-rapporter
tionen, inventering tillgångar, redovisning och säkerhetsanalyser.av
Kommuner och landsting vägledning i de allmänna råd utfärdasges som

Finansinspektionen i arbetet med utveckla effektiv internattav en
kontroll.

Revision

Utredningens Vidförslag: revision pensionsmedelsförvalt-av
ningen skall de förtroendevalda revisorernas ställning stärkas

medverkan sakkunniga med särskild sakkunskapgenom av om
medelsförvaltning. utformningenDen kravennärmare av
revision bör ankomma utredningenpå denöversynom av
kommunala revisionen.

för fullmäktigeEtt och styrelsesätt förvissa sig medelförvalt-att attom
ningen hanteras helt tillfredsställande säkerställa granskningär att att en

medelsförvaltningen sker kunniga området. Iärav av personer som
den lagstiftning medelsförvaltningen den privata sektornstyrsom
föreskrivs revisionen skall ske auktoriserade revisorer. Någotatt av
motsvarande krav finns inte auktoriserade revisorer för den kommu-
nala medelsförvaltningen. Finansinspektionen tillsyn och har iutövar
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Förvaltningfördemrevisorer hosfallmånga rätt att utse ansvararsom
funnit detUtredningen har intesektorn.den privatapensionsmedelav

revisorerFinansinspektionen skallföreslålämpligt utseattatt av
landsting.ochi kommunerpensionsmedelsförvaltningen

skallFörtroendevalda revisorerreglerarKommunallagen att vara
sakkunniga till sinförtroendevalda harrevisionen. Deansvariga för

revisorer.auktoriseradesakkunniga intedeundantagMed någrahjälp. är
ställningrevisorernasförtroendevaldadeUtredningen attmenar
vadutsträckningfullmäktige i änstärkas störrebehöver att somgenom
medels-skall granskade revisorersäkerställervarit fallethittills att som

erfarenhet förocherforderlig kunskaptilltillgångförvaltningen har
skaffasbehövakunskap kangranskningsuppgift. Sådanspecifikadenna

auktorisation förkravställatillräckligtinte attDet attärexternt.
auktoriseradeMångatillräcklig kunskap.själv harrevisornsäkerställa att

delmedelsförvaltning ärdockrevisionsbyråer har experter envarav
sakkun-särskildmedandramedanauktoriserade revisorer är experter

kapitalförvaltning.iskap
bakgrundlagregleras. Motbördetta attUtredningen att avanser

revisionen ochkommunaladenbeslutat attregeringen översyn avom en
utred-2000i kraft förrän årträdainte kommerbalanskravet att menar

denUtredningenpåankomma översyndet börningen avatt om
revi-utforma kravendir 1997:56revisionenkommunala närmareatt

viktenframhållautredningemellertid dennavill attRedansionen. avnu
föreskrifterdeberedningensig itillfällefårrevisorerna att yttra somav

pensionsmedelsförvaltningen.förfullmäktige beslutar om
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Redovisning och uppföljning

Utredningens bedömning: Redovisning och uppföljning av
pensionsmedelsförvaltningen bör utformas så den godaatt ger
förutsättningar för utvärdering och demokratisk kontroll. Vidare
bör redovisningen ske så kan erhålla underlag föratt staten en
regelbunden uppföjning.

En sammanställning pensionsmedelsförvaltningen börav
redovisas i till årsredovisningen och kommenteras inoten
förvaltningsberättelsen.

utvärderingEn lagstiftningen bör ske år 2010.senastav

Redovisning och uppföljning pensionsmedelsförvaltningen tjänar fleraav
syften. Kommuner och landsting måste ha möjlighet utvärderaatt
resultatet pensionsmedelsförvaltningen. Redovisningen bör ävenav ge
förutsättningar för demokratisk prövning förvaltningen ochen av
utkrävande i allmänna val. Därtill kommer kommuner ochattav ansvar
landsting måste kunna lämna erforderliga uppgifter för uppfölj-statens
ning pensionsmedelstörvaltningen.av

Beträffande kommuners och landstings uppföljning resultatetav av
den medelsförvaltningen gäller avstämning regelbundet börattegna en
ske fastställt avkastningskrav. Utvärderingen resultatet kan ledamot av
till olika åtgärder från kommunens eller landstingets sida. En sämre av-
kastning förväntat bör leda till utredning för hittaän närmare atten
förklaringsfaktorer. Utredningen liggabör till grund för beslut om

Ävenändrad förvaltning eller ändrad placeringsinriktning. väsentligtett
mycket bättre resultat förväntat kan finnas anledning utvärdera förän att

säkerställa inte risknivån behöver sänkas. ingående utvärderingEnatt att
placeringsverksamheten behöver minst gång år. Igörasav en per

samband med detta fullmäktigebör föreskrifterna för pensions-ompröva
medelsförvaltningen och beslut bör fattas efter erforderligaett nytt
justeringar. Till följd ändrade förhållanden den finansiellaav
marknaden eller i kommunen eller landstinget kan det finnas behov av

justera fullmäktiges föreskrifter oftare gång år.att än en per
ochKommuner landsting bör redovisa uppgifter pensionsmedels-om

förvaltningen i till årsredovisningen och i förvaltningsberättelsen.noten
Redovisningen bör tjäna syftet säkerställa pensionsmedelsför-att att
valtningen i kommuner och landsting följ god sed finansmarknader-påer

och förutsättningar för demokratisk kontroll. redovisningenAvna ge en
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kunna bedömas pensionsmedelsförvaltningen sker i enlighet medbör om
och betryggande säkerhet och medlenprinciperna god avkastning attom

strid med den kommunala kompeten-inte används står isättett som
enligt kommunallagen.sen

börpensionsmedelsförvaltningensammanställningEn somav
till årsredovisningen ochframhållits redovisas itidigare noten

framgåårsredovisningen böri förvaltningsberättelsen.kommenteras Av
vilkenpensionsmedlen har placerats,vilka tillgångsslagi av-som

förvaltats vid återlåningoch hur medlenkastning uppnåtts avsom
bör särskilt framgåtill kommunen eller landstinget.pensionsmedlen Det

till den kommu-pensionsskulden återlånatshur andelstor egnasomav
värdepappersportföljen bör ilandstinget. Tillgångsslagen ieller ennen

möjliggöratill marknadsvärde för bl.a.sidoordnad redovisning attanges
avkast-och jämförelseplaceringsreglementetavstämning mot aven

föruppgift för rådetdet börningen. Utredningen bedömer att vara en
till kommunerrekommendationredovisning utformakommunal att en

bör utformas.extemredovisningenoch landsting hurom
förvaltning ochtydlig bildbilaga kanframgår 4Som en avav

ochkommunerpensionsavsättningarna skapasdisponering attgenomav
pensionsavsätt-redovisningsenhet förinternlandsting upprättar en

disponeringenrättvisande bildningarna. Därmed av av-avenges
kommuner ochUtredningensättningama för avtalspensioner. attanser

införa förtill årlämpligen utveckla och 2000landsting bör system
särredovisas. börpensionsmedlen Detintern redovisning gör attsom

lämpligautvecklaoch landstingfråga för kommuner systemattvara en
för intem-redovisning.

förvärdepapperstillgångarnakommerexternredovisningenI
och därmedanläggningstillgångarredovisasplaceringlångsiktig att som
pensions-avkastningenföljeranskaffningsvärdet.till Därav attanges

avvikamarknadsvärderingsprinciper kan kommaavsättningarna enligt att
denkommer framgåavkastningväsentligt från den externaatt avsom

följd börsupp-kursvinster tillgällerredovisningen. Det t.ex. av enom
slut. Orealiseradevid räkenskapsåretsorealiseradegång kommer att vara

tillgodoräknasredovisningsprinciper intedagensvinster kan med
landstingetsochdärmed inte heller kommunensresultatet och påverkar

med förslaget tillEnligt propositionenbalanskravet.möjlighet uppnåatt
realisations-huvudprincipen1996/97:52redovisningslag prop. är att en

uppmärksammavillUtredningeninräknas i balanskravet.vinst inte bör
bedömasböruppfyllelsen balanskravethurdet behöver kartläggasatt av

värdepappersportföljer.itill vinster och förlusteri förhållande
förväntaspensionsmedelsförvaltningen kanuppföljningstatligEn av

samband medårligen ii regel inhämtasske och uppgifter kommer att
och landsting.belyser kommunerekonomisk statistik somannan
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lagstiftningenhuruppföljningbedömerUtredningen statensatt av
sådanalandsting harochkommunerförutsättakommertillämpas attatt

pensions-sammanställa hurenkelt gårdetredovisningssystem attatt
avkastning.till vilkenochplaceratsskulden

lagstiftningen närutvärdering görsföreslårUtredningen att aven
ha visatbördå detår 2010dockvunnitserfarenhetertillräckliga senast

fungerat.lagstiftningentillämpningensig hur av

Övriga frågor

Pensionsskuldsberäkning

förförtroendefinnasskalldetFörbedömning:Utredningens att
balanskravetkoppling till äroch desspensionsskuldsberäkningen

redovi-pensionsskulddensäkerställanödvändigtdet att somatt
fastställdamedenlighetberäknad ibalansräkningeni ärsas

harUtredningenprinciper.aktuariellaetableradeochgrunder
LandstingsförbundetKommunförbundet ochSvenskaerfarit att

bak-denochsäkerställa dettaför motarbeteinletthar attett
åtgärd.ytterligarenågonutredningen inteföreslårgrunden

förprinciperolikatillämpasi dagdeterfaritharUtredningen att
beräkningarpensionsskulden. Dekommunaladenberäkning somav

kommun.pensionsskuld förolikautförrespektive KPASPV sammager
beräknings-nödvändigtuppfattning attutredningensenligtDet är

värdetillfastställspensionsskuldenfast såläggsmetodiken sammaatt
beräkningen.utföroberoende somvemav

Lands-Kommunförbundet ochSvenskaerfaritharUtredningen att
försäkringstekniskafastställaförarbeteinletthartingsförbundet attett

med-pensionsskuldsberäkningardeverka förochgrunder somatt
förbunden lämnar.anvisningardeföljerredovisarlemmama som

viktigtsärskiltdet attoch ärbradet attUtredningen äratt menaranser
redovisningenikvalitetför godaktivtkommunsektom avetttar ansvar

understårinteverksamhetenkommunaladeneftersompensionsskulden
tillsyn.Finansinspektionens
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iför pensioner till anställda kommunalaFörvaltningen medelav
bolag bör undantas

Pensionsmedelsförvaltningen förbedömning:Utredningens
i tillämpligafortsättningsvisi bolagen börverksamheten även
sektorn förgäller den privatafölja de regelverkdelar som

pensionsplan.respektive
reglernauppföljningbörnågra årOm göras omomaven

valpåverkar kommunernaspensionsmedelsförvaltning i sig av
verksamhetsform.

pensionsplaner tillämpasolikaantalkonstateratUtredningen har att ett
avtalbolag tillämparVissakommunala bolagen.inom de samma som

dvs. PA-KL. Sättetförvaltningama,i kommunalaför anställda degäller
Huvud-pensionsplanema.skiljer mellanpensionsåtagandenaatt trygga

kommunali bolagenföråtaganden PA-KLregeln tryggasär att genom
borgen.

kommunernakonsekvensernadiskuteratUtredningen har attav
Bedöm-pensionsåtaganden.för bolagenskommunal borgenbeviljar
eftersomminska på siktborgensåtagandena kommerningen attär att

försäkradeövergår tillochPA-KLbolagen lämnartrenden är att
borgensåtagan-uppfattningutredningensavtalslösningar. övrigtl attär
jämförelse medfråga imindrepensionsskuldden för bolagens är en

kostnadsmässigt liggerriskernaborgensåtaganden. Deövriga största
förgjortsborgensåtagandeni debedömningenligt utredningens som

bostadsföretagen.
börförslagutredningensutredningen diskuteratharVidare om

pensionsutgiftemaför täckadet sparandebegränsas till attgenererassom
utgångspunktförvaltningen.kommunala Endenanställda inomför de
utredningenmedelsförvaltningenregelverk fördethar varit att som
bedriva denväljapåverka kommunsig skallföreslår inte i attatten
bolag.eller i Attförvaltningenverksamheten inomkommunala
bolagiseringvid fråganblir faktorpensionema ändå vägs omsomen
för företagentill budspensionslösningar stårflerauteslutas dåkan inte

kommaöverväganden kanSkattemässiförvaltningarna. ävenför attän ga
göras.

blandade modellenbestämmelsen denUtredningen har noterat att om
kommu-bedrivs inomverksamhetdengälla förenbart kommer att som

skalli bolagenPensionsskuldenkommunala företagen.inte i deochnen
uppräkningeninnebärredovisningssed vilketredovisas enligt god att av
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hela pensionsskulden alltså sådana åtaganden gjorts före åräven som
för1998 kommer belasta resultatet bolagen. Därmed kommer detatt att

finnas olika regelverk området beroende på i vilken form verksam-på
bedrivs.heten

pensionsmedelsför-utredningen bedömningenSammantaget gör att
för i bolagen fortsättningsvis bör knytavaltningen verksamheten även

gäller den privata sektorn för respektivetill de regelverk soman
förslagUtredningen därmed inte lägga någrapensionsplan. somavser

pensionsmedlen i de kommunala bolagen.förvaltningen Däremotrör av
år följa reglernakan det befogat någraatt omom upp omvara
kommunernas val verksam-pensionsmedelsförvaltning i sig påverkar av

hetsform.

Regionalpolitiska konsekvenser

inteUtredningens förslag kommerUtredningens bedömning: att
konsekvenser.till regionalpolitiskaleda

regionalpolitiskaeventuelladirektiven skall utredningenEnligt överväga
ökningenUtredningen har intesina förslag.konsekvenser attsett avav
utredningenförslaglandsting och dei kommuner ochpensionssparandet

regionalpolitiska konsekvenser.leda till någrafram kommerlägger att
landsting med lågaochsjälvklart så kommunerdetDäremot är att

fåförutsättningarsoliditet harinvesteringsbehov och/eller hög större att
pensionsändamål deförde medelgod avkastning på änavsätts somsom

inteoch därmedinvesteringsbehoveller harmycket skuldtyngdaär stora
marknaden. kanavkastning Detpensionsmedlen till högplacerakan

utvärderaanledning efter några årfinnasenligt utredningens mening att
regionalpolitiska konsekvenser.det har uppstått någraom

Jämställdhet

kommerUtredningens förslagbedömning:Utredningens
främja jämställdheten.indirekt i månnågon att
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Utredningen skall enligt direktiven till samtliga kommittéer hurpröva
förslagen påverkar jämställdheten mellan kvinnor och Utredningenmän.
konstaterar det värde förär jämställdhetenatt mellan kvinnorav och

främjamän stabila finanseratt i den kommunala sektorn.
Utredningen föreslår lagändringar underlättar för kommuner ochsom

landsting placera pensionsmedlenatt så det godatt avkastningger en
under kontrollerat risktagande. Med god förräntning de medelen av som

för framtidaavsätts pensioner främjas förutsättningen långsiktigtatt
behålla god servicenivå i kommuner och landsting.en Många deav
tjänster utförs kommunerna avlastar kvinnor eller innebärsom serviceav

kvinnor. För många kvinnor den kommunaltär subventionerade i
lservicen förutsättning för de skall kunna förvärvsarbetaatten i den

utsträckning de i dag. Vidaregör äldre kvinnorär oftasom ensam-
boende och kan därmed beroendeantas kommunal servicevara mer lav

ivid sjukdom, Den samlade bedömningen utredningensärmm. att över- l
.väganden och förslag indirekt i någon mån främjar jämställdheten

mellan könen bakgrundenäven till direktiven inte torde varitom
regeringens ambitioner det jämställdhetspolitiska området.

Pröva åtagandenoffentliga

Utredningens bedömning: Direktiven till samtliga kommittéer
offentligapröva åtagandenatt inte tillämpliga.om är Utred-

ningens förslag syftar till skapa bättre förutsättningaratt för
kommuner och landsting täcka framtida utgifter.att

Utredningens uppdrag är göraatt översyn nuvarandeen av om
bestämmelser i kommunallagen tillräckliga förär säkerställaatt att
förvaltningen pensionsmedel kommer ske med god avkastningattav
under betryggande säkerhet. Uppdraget såledesär detprövaatt om
behövs ytterligare statliga regler pensionsmedelsförvaltningen inteom
primärt föreslå avreglering. Samtidigtatt kan statligasägas regleratt om
pensionsmedelsförvaltning i kommuner och landsting inte jämföraär att
med offentliga åtaganden förmåner innebär framtida utgifter. Iom som
stället syftet i detta fallär skapa bättre förutsättningaratt för kommuner
och landsting täcka framtida utgifter.att

Vidare skall utredningen hur förslagenpröva skall finansieras. De
förslag utredningen lägger den karaktärär direktivet intesom attav
heller i detta avseende tillämpligt.är Komuner och landsting kommer
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pensionsmedlenfå vissa ökade kostnader för förvaltningenatt av som
tagits i ordning.konsekvens det beslut balanskravom som annanaven

avkastningen pensionsmedlen.kostnad får dock räknasDenna motav
landsting bakgrundUtredningen bedömer de kommuner och motatt som

och rutinerförslag behöver förbättra kunskap,utredningens systemav
i enlighet medpensionsmedelsförvaltningen skötsför säkerställaatt att

indirekt högremed sikt kompenserasgod sed kan räkna att engenom
risknivå placerade medel.avkastning och eller lägreen
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Specialmotivering9

8 kap.

§ förvaltningen3 medel för pensionsförpliktelsemaFör avsattaa av
skall fullmäktige meddela särskilda föreskrifter. skallDessa omprövas

gång år.minst en per
föreskrifterna skall hur medlen skall förvaltas. Därvid skallanges

tillåten risknivå vid placering fastställas.medlen Vidare skallav anges
hur uppföljning och kontroll förvaltningen skall ske.av

Förslaget behandlas i avsnitt 8.3. Paragrafen är ny.
Fullmäktige har besluta i de ärenden denatt som anser vara

nödvändiga för styrningen kommunen eller landstinget.av
första stycket det åligger fullmäktige1 meddelaatt attanges

särskilda föreskrifter för förvaltningen avsättningama för pensionsför-av
pliktelser. Härmed de pensionsmedel enligt den föreslagnaavses som
lagen kommunal redovisning kommer skuldföras i enlighet medattom
den blandade modellen skall fullt införd fr.o.m år 2000.senastsom vara
Bestämmelsen markerar dessa pensionsmedel skall frånatt separeras
övrig medelsförvaltning. angeläget fullmäktige regelbundetDet är att
följer och föreskriftema.utvärderar kan motiveratDet attupp vara
revidera föreskriftema årligen.oftare Styrelsen skall så det finnsän snart
anledning föreskrifterna påkallaändra fullmäktiges beslut. Före-att
skrifterna skall dock minst gång år.omprövas en per

andra stycket föreskrifternaI det i skall hur medlenattanges anges
skall förvaltas. förvaltningen inrymsI möjligheten återlåna medlenatt
för använda till investeringar i den kommunen eller landstingetatt egna
eller placera i emitterade värdepapper. Vidareatt externt attanges
fullmäktige i syfte begränsa olika risker skall precisera tillåtenatt
risknivå. risker finansiella risker kreditrisker,De såsomärsom avses
ränterisker, likviditetsrisker, valutarisker och risker förknippade med
derivat. Principema för matchning och diversifiering bör vägledan-vara
de vid fastställande riskbegränsningama. riskbegränsningen ingårIav

fastställabl.a. begränsningar för olika tillgångsslag, maximeraatt
löptider och tillåtna emittenter enligt god sed finansmarkna-att ange
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den.
Enligt kap.3 9§ kommunallagen skall fullmäktige besluta i ärenden
principiell beskaffenhet eller vikt förav kommunerstörre ellerannars av

landsting. Kommunallagen medger fullmäktige kan uppdraatt en
nämnd i fullmäktiges ställeatt besluta i visst ärende eller vissett en

ärenden kap.3 10 §. Fullmäktige kan i föreskrifternagrupp av om
medelsförvaltning uppdra styrelsen eller nämnd meddelaatten

beslutnärmare vad skall gälla för medelsförvaltningen inomom desom
fullmäktige bestämt i sina föreskrifter. Enramar nämndsom fått ettsom

sådant uppdrag skall till fullmäktige redovisa hur de fullgjort detta 3
kap. 15 §. Fullmäktige skall därvid besluta omfattningenom av
redovisningen och formerna för denna. Denna bestämmelse är t.ex.
tillämplig då kommun eller landsting väljer delegeraett frågoren att om
pensionsmedelsförvaltningen till kommunstyrelsen.

Enligt 6 kap. kommunallagen7 § skall nämnderna och inomvar en
sitt område till verksamheten bedrivs iatt enlighet med de målse och
riktlinjer fullmäktige har bestämt de föreskrifter gäller försom samt som
verksamheten. Nämndema skall också till verksamheten bedrivsattse
på i övrigt tillfredsställandeett Dennasätt. paragraf markeraattavser
bl.a. nämnderna haratt för tillett verksamheten bedrivsatt attansvar se
på sättett stämmer med deöverens övergripande målsom som
fullmäktige har ställt dettaI ligger nämnderna själva måsteattupp.
fullgöra fortlöpande kontroll utvecklingen inomöver sina verksam-en
hetsområden.

Bestämmelsen i andra stycket 3 § uppföljning och kontrolla om
skall komplement till redovisadeett bestämmelser.ses som Avovan
andra stycket framgår fullmäktige skall beslutaatt huräven uppföljning
och kontroll pensionsmedelsförvaltningen skall ske. Härmedav avses

tydligt markera fullmäktigeatt skall ställningatt till hur uppföljningenta
skall ske, vilka rutiner och kontroller bör finnas. Fullmäktige kansom
överlåta till nämnd eller styrelse inom de fullmäktigeatt harramar som
angivit fastställa instruktionernärmare dessa rutiner och kontroller.om

Finansinspektionen utfärdar allmänna råd intern kontroll iom som
tillämpliga delar bör vägledande för kommuner och landsting. Upp-vara
följning och redovisning tillgångarna skall ske så det främjarattav en
kontroll pensionsmedelsförvaltningen. Vidare skall redovisningenav
utformas så kommuner och landsting kanatt underlag följastaten attge
pensionsmedelsförvaltningen.
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Kommittédirektiv

Översyn den kommunala medelsförvaltningenav

Dir. 1996:47

Beslut vid regeringssammanträde den juni19 1996

Sammanfattning uppdragetav

Införandet krav ekonomisk balans i kommunallagen, vilketettav
bl.a. ställer krav redovisningsmässiga avsättningar till framtida
pensioner, beräknas leda till förbättrat finansiellt sparande i kommun-ett
sektorn. kommer för många kommunerDetta och landsting innebära att

likvidade ökar eller upplåningsbehovet minskar ellerattreserverna en
kombination dessa.av

särskild därförEn utredare skall med utgångspunkt i nuvarande
bestämmelse i kommunallagen god avkastning och betryggandeom
säkerhet, bedöma kraven på den kommunala medelsförvaltningen ärom
ändamålsenliga med hänsyn till hur sparandet påverkas redovisnings-av
mässiga avsättningar till framtida pensioner. Utredaren skall därvid

behovet ändrad lagstiftning, i fråga avkastningöverväga t.ex.av om
hantering risker vid placering de likvida medlen. Ensamt av av

utgångspunkt för utredningen medlen i huvudsak skall placeras iär att
offentligaden sektorn.

Bakgrund

Staten har övergripande för all den verksamhet bedrivsett ansvar som
inom den offentliga sektorn. förInom detta har statenramen ansvar
intresse den kommunala verksamheten bedrivs effektivt ochatt attav
god säkerhet eftersträvas bl.a. vid hantering likvida medel.av

Reglerna för den kommunala medelsförvaltningen har historiskt sett
varit tämligen detaljerade. Sedan början 1970-talet har dock frihetenav
vad gäller upplåning och placering ökat för kommuner och landsting.
Enligt gällande kommunallag skall god1991:900 ekonomisk hus-
hållning iakttas kap.8 § krav godl avkastning och be-samt
tryggande säkerhet tillgodoses i medelsförvaltningen 2 §. förarbetenaI
till lagen prop. 1990/91 uttalade regeringen17 21 avsågatt atts. man
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frihetenlandsting använde den utökadefölja hur kommuner ochupp
inom det ekonomiska området.

balanskravEtt kommunalt

1995/962150,den ekonomiska vårpropositionenRegeringen aviserade i
för kommu-införa balanskrav år 1999förslag185-186 ettett attoms.

balanskrav innefattaför landstingen.och år 2000 Detta avsesnerna
modell.framtida pensioner enligt s.k. blandadavsättningar till en

från och medpensionsförmåner intjänasModellen innebär deatt som
utbetalningarkostnadsförs tillsammans med deinförandedatumet som
blandade modellenföre datum.förmåner intjänade detta Densker av

införsredovisningsmässigt fonderingssysteminnebär lagstadgatatt ett
drygt år.successivt, vilket beräknas 40ta

pensionsrättigheter kommerför nyintjänadeårliga avsättningarnaDe
utbetalningar skerdeförsta årenåtminstone under de änstörre somvara

totalträttigheter. Därmed kommerdessa nyintjänademed anledning av
likvida medlenpensionsskulden desåvälockså ökningsett som avaven

investeringar i denför finansierasedan användasske. kanDessa attatt
landstinget eller placeras pådetrespektivekommunen egnaegna

räntebärandei aktier ellerräntebärande konto i bank eller t.ex.
investeringsbehov kanlandsting medochvärdepapper. Kommuner stora

i stället föri form fastighetertillgångarförväntas bygga etc.avupp
likvida medel.

4 aviseradel995/96:l50, 189vårpropositionenden ekonomiskal s.
och lands-för kommunernasreglernaregeringen även översynen av

nämnda kravet påbakgrund detmedelsförvaltningtingens mot ovanav
landsting inteochuttalade kommunerRegeringenekonomisk balans. att

framtidaför finansieringsina tillgångaravhända sig delbör avaven
förbyggasmedel kan kommabetalningar.pensionsut- De att uppsom

offentligaanvändas inom deni huvudsakframtida pensioner bör
kommunala investeringar.för finansierasektorn, bl.a. att

Lagstiftning

hushållningoch landstingenskommunernasKommunallagen reglerar
lagenfinansiella tillgångar.förvaltning reala och Avmed, samt av,

sina medellandsting skall förvaltaochframgår kommuner ettatt
säkerhetoch betryggandegod avkastningsådant krav påsätt att

likvida medelsåväl placeringBestämmelsen omfattartillgodoses. av
förinvesteringar. gällerexempelvisupplåning till Den ävensom

kommunalförbundslagen.kap. §kommunalförbund kap. 18 3 72
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regeringskanslietInom har förslag till lag kommunalett om
redovisning utarbetats. lagstiftningDen föreslås innebär attsom
kommuner, landsting och kommunalförbund skall redovisa nyintjänade
pensionsrättigheter kostnad i verksamheten och ävensom en som en
avsättning i balansräkningen. Förslaget, i betänkandetpresenterassom
Kommunal redovisning Ds 1996:30, remissbehandlas för närvarande.
En proposition med förslag bl.a. kommunal redovisningslagom
beräknas föreläggas riksdagen i oktober 1996.

Kommuner, landsting och kommunalförbund har i dag möjlighet att
låta likvida medel avsedda för framtida pensioner förvaltas privatettav
eller kommunalt bolag. medelDe sparandetägt utgör motsvarassom av

fordran förvaltningsbolaget.på För närvarande det tiotalär etten
kommuner och landsting placerar delar sina likvida medel i ettsom av
kommunalt eller privat kapitalförvaltningsbolag. Kommunallagens
bestämmelse betryggande säkerhet och god avkastning omfattar inteom
dessa företag. Bestämmelsen får i stället beaktas kommunerna ochav
landstingen i samband med formulering ägardirektiv, avtal o.d.av
Avtalet, eller direktiven, skall företagets agerande så företagetstyra att
i princip inte kan risker kommunen eller landstingetstörre änta om
förvaltat medlen. Indirekt gäller således krav vid hanteringsamma av
kommunala likvida medel i aktiebolag, ekonomisk föreningett etc. som
i kommun eller landsting.etten

Risker

Upplåning placering likvida medel förknippat med osäkerhetsamt ärav
risk.och riskerDe skall hanteras bl.a. kursrisk, ränterisk,ärsom

kreditrisk och likviditetsrisk. Kommunallagen föreskriver riskernaatt
skall minimeras och fullmäktige skall fastställa föreskrifter föratt
medelsförvaltningen. Samtidigt kommuner och landsting skallsom
försöka få så god avkastning sinapå placerade medel möjligt skallsom
dessa placeras så inte alltför riskeratt stora tas.

kommunEn eller landsting kan igå borgen för pensionsåtagandenett
deras företag har sina anställda. En undersökning utfördgentemotsom

SCB år 1993, visar de två vanligaste pensionemaatt sätten att tryggaav
till de anställda i företagen kommunal borgen, oftastär igenom
kombination med bokförd pensionsskuld, eller pensionsförsäk-genom
ring.

Ekonomiska konsekvenser

aviseradeDet balanskravet och den förespråkade blandade modellen för
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de kommunala avtalspensionerna inverkar såvälredovisning av
enskildaekonomi samhällsekonomin ikommunsektoms Destort.som

positiv förändringlandstingen måste redovisakommunerna och en av
pensionsrättigheter skallför intjänadevarvid kostnaden åretskapitaleget

avtalspensionerKommunala Ds l995:46betänkandetinkluderas. l
kommunalekonomiska konsekven-samhälls- ochredovisas analysen av

avtalspensionerna.för hanteringolika modeller och regler avser av
efterlevandepension föravseende ålders- ochPensionsutbetalningarna

beräknades för år 1994 tilllandsting och kyrkokommunerkommuner,
ikronor skattekronamotsvarande 0,55miljarder kronor4,5 ca perca

i löpandemiljarder kronorbedömdes till 6utdebitering och växa ca
pensionernafor redovisningblandad modellMedpriser år 1998. aven

miljarderuppgå till l3sammanlagda kostnadendenberäknades att ca
miljarderdessa 7i löpande priser år 1998. Avkronor motsvarar ca

delpensionsförmåner och resterandenyintjänadeförkostnadenkronor
förmåner.tidigare intjänadeutbetalningarutgörs avav

uppdragUtredarens

finansiera framtidamedel skalikvidaförvaltas kommunaladagl som
uppdraget ingårformer.organisatoriska li flera olikapensioner, att

dessa.kartlägga
godbestämmelseskall utifrån kommunallagensUtredaren om av-

medelsforvalt-kommunalai denbetryggande säkerhetkastning och
ändamålsenliga ochställsde kravningen bedöma ärsom nuom
pensioner. Utgångs-sparandet till framtidatillräckliga för att trygga

förmedel avseddalikvidaskallfor utredningenpunkten attvara
förfogalandsting kommerochkommunerframtida pensioner attsom
Över-offentliga sektorn.denplaceras inomhuvudsak skalliöver

risker vidavkastningskravsåväldärför omfattavägandena bör som
bör begränsasriskernalikvida medelplacering t.ex.samt genomomav

lagstiftning.ändrad
likvida medelhanteringomfattar endastUppdraget som genererasav

förmånsbestämdainom det systemet.
placeringarövrigaocksåuppdraget ingår övervägaI att avom

regleromfattasochlikvida medel bör hanteras sätt sammaavsamma
enligt denpensionerför framtidalikvida medelplacering avsom

Övriga likvida medel kanplaceringarblandade modellen. t.ex. varaav
tidigareföljerutbetalningarsyfte täckaisådana görs att avsomsom

investeringar.för framtidasparandepensionsrättigheter ellerintjänade
redovisningkommunalförslag till lagbeakta detUtredaren skall om

inom området.EG-rättenregeringskanslietinombereds samtsom
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De kommunala företagen omfattas inte det aviserade balanskravet.av
Däremot gäller årsredovisningslagen 1995:1554 för kommunala
aktiebolag där bestämmelser finns hur bl.a. pensionsåtaganden skall
redovisas. Utredaren skall kartlägga hur redovisningen pensionsför-av
pliktelser sker i den kommunala verksamhet bedrivs i företagsforrn.som
Vidare skall utredaren hur de förändringar föreslås skall kunnaange som
följas precisera vilka ekonomiska eller andra statistiskasamtupp
uppgifter behövs för uppföljningen skall möjliggöras.attsom

står utredaren frittDet lämna förslag rörande den kommuna-ävenatt
medelsförvaltningen i övrigt.
Utredaren skall beakta regeringens direktiv till samtliga kommittéer

och utredare redovisa jämställdhetspolitiska konsekvenser dir.att
1994:124, redovisa regionalpolitiska konsekvenser dir. 1992:50att

offentliga åtaganden dir. 1994:23.prövasamt att

Redovisning uppdragetav

1997.Utredaren skall redovisa resultatet arbetet den lsenastav mars

Regeringen beslutade den 24 oktober utredningstiden1996 skulle förlängasatt
till den junil 1997.
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Bilaga 2

Svenska Kommunförbundets enkät om

kommunernas medelsförvaltning.
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Svenska Kommunförbundets enkät kommunernasom

medelsförvaltning.

Kommunal medelshantering
Kommunal medelshantering i huvudsak präglad kommunallagensär av
krav på kommunfullmäktige ska meddela anvisningarnärmareatt om
medelshanteringen och medelshanteringen ska präglas godatt av
avkastning och betryggande säkerhet. förarbetet till kommunallagenI

föreskrifterna bör placeringar upplåningoch medel ochsägs att avse av
sådana organisatoriska regleringar kan påkalladeäven som vara

1990/91:KU studier gjorts75. Finansiell enkät, Svenskals. som
kommunförbundet har andelen kommuner antagit1992-95 som
anvisningar medelshantering ökat från till65 86 Iprocent.procentom

studier kommunernas medelshantering, SvenskaEnkätsenare om
kommunförbundet redovisar fullmäktige27 28 kommuner1997 attav

undersökningenantagit anvisningar för medelshanteringen. Den senare
med hög andel balanslikviditeturval kommunerutgör samtett av

kapitalförvaltningsuppdrag.kommuner med diskretionära tidigareDe
studierna genomförda hela sektorn.påär

Flera kommuner förredovisar aktualisera anvisningarnaatt ansvaret att
ligger ekonomifunktionen. genomfördapå den centrala Ingen av
undersökningar haft till oftahar dock syfte undersöka huratt
anvisningarna för revidering gjortvarit föremål i vilka delarsamt man
ändringar. studier kan konstatera gällandeI attsenare man nu
anvisningar i utsträckning antagits under den senastestor
femårsperioden.

Kommunerna väljer försiktig placeringsstrategi för sina likvidaen
medel. instrument tillåtna emitterade svenskaDe är är staten,som av
andra kommuner, svenska banker och dess helägda bolag,
bostadsinstituten företagscertiñkat med rating från Standardsamt

principPoors AB. I tillåts inte placeringar i aktier. Undantagen utgörs
andelar i företag, företag med anknytning till kommunalnäraav egna

verksamhet tilldelade aktier. Exempel de sistnämndapå två ärsamt
andelar i Sydkraft och Stadshypotek handel i aktiernaAB AB. Någon
förekommer i regel inte. tidigare studier har kommunernas låneskuldl
analyserats. dessa kanUr utläsa övervägande del denattman en av
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kommunala upplåningen sker för bostadsbolagens räkning. Upplåning
isker huvudsak det svenska banksystemet samtgenom genom

Kommuninvest i Sverige mindre del, cirkaAB. En 10%, utgörs av
valutalån.
Anvisningama för medelshantering reglerar den internaäven
administrationen penningtransaktioner. skiljer därvidMan på frontav
office och back office. placeringarLån och sker med utgångspunkt från
kommunfullmäktiges beslut budget delegationsordning församtom

Ävennämnder och tjänstemän. återrapporteringen förfarandetföljer för
delegationsbeslut. Rutinema för återrapportering den samladeav
finansiella situationen varierar bland kommunerna. Flera detattuppger
sker i anslutning till budgetuppföljning vid bokslutsgenomgång.samt
Några kommuner har bildat finanskommitteer där enbart låne- och
placeringsrelaterade frågor behandlas. Rutinema för resultatetmätaatt

de finansiella transaktionerna varierar. Få har utvecklat resultatmåttav
för finansnettot resultatet budget.mäterutan mot

medelsplaceringKommunal
medelsplacering inriktad hantera kortsiktigtKommunal är att

Under och framför allt under 1996 harlikviditetsöverskott. år ettsenare
valt särskilja del sin likviditet och benämna denantal kommuner att av

pensionskapital. Strikt ekonomiskt dessa medelär att anses som en
överlikviditet inte för dagliga svängningar iåtgår mötaattsom

Överlikviditetenbetalningstrafiken. kan i något fall även utgöras av
försäljningsmedel från försäljning kommunal egendom. antalEttav

förutspår de kommer medel förkommuner att att reservera
pensionsändamål inom de bekräftas denåren, någotnärmaste som av
s.k. Wassum Network, 1997. KommunalWassumrapporten Investment
medelsplacering med inriktning kapitalförvaltning avviker i olikamot
delar övrig medelsförvaltning. de fall valt benämna delImot attman av
likvida för pensionsändamål, anvisningarnamedel avsedda har om
medelshantering Aktier har tillkommit komplementkompletteras. som
till övriga placeringar.

de kommuner valt diskretionära förvaltningsuppdragFör harsom
särskilda förväntat utfall pensionsutfástelseutredningar samtom av
antagande kapitaltillväxt föregått upphandlingenom av
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förvaltningstjänster. diskretionära uppdragen regleras uteslutande iDe
affarsavtal kompletterade med placeringsinriktning innehållande bl.a.
limiter för tillgångsslag. Avkastningen och förvaltamas ersättning mäts

Återrapporteringfastställda referensindex. skeri huvudsak mot
månartligen.skriftligen mellan Förvaltaren och kommunen

Redovisningsmässigt bokförs de diskretionära uppdragen som
anläggningstillgångar relaterat till syftet med placeringama.
Redovisningen från kommuner själva väljer förvaltaattsom

för pensionsändamål inte kändöverlikviditet medel är närmaresamt
torde följa mönster.men samma

auktoriseratundersökta kommuner har kommun28Av etten
revisionsbolag biträde i revisionen kommunens verksamhet.som av

förvaltningsrevision.använderkommunerna Komrev ABMerparten av
revisionsanmärkning sinhar erhållit28 kommunerEn motav

relativtAnmärkningen riktade sig kommunensmedelshantering. mot
medelshanteringkommunensbegränsade ansträngningar göraatt

effektiv.
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Bilaga 3

Landstingsförbundets enkät landstingensom

medelsförvaltning
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Landstingsförbundets enkät landstingensom
medelsförvaltning

Landstingens medelsfdrvaltning
följandeDet sammanfattning resultatetär den enkäten av av om

lanstingens medelsförvaltning Landstingsförbundet har gjort isom
anslutning till den kommunala medelsforvaltningen.översynstatens av

Samtliga landsting har riktlinjer

Samtliga landsting har riktlinjer för medelsförvaltningen. de flestaI
landstingen det fullmäktigeär har fastställt riktlinjerna. Femsom
landsting har angivit styrelsen har fastställt riktlinjerna.att

Tidpunkten för de gällande riktlinjerna har fastställtsnär varierar. Denu
Övertidigaste fastställdes så tidigt 1988. hälften har fastställts 1994som

och Flera landsting de utarbetaär vägatt attsenare. anger nya
riktlinjer, i flera fall for reglerna till det sparande föratt anpassa
framtida pensionskostnader har inletts. SkåneI och Västsverigesom nu

regler fram för de regionala organisationertas är vägnya attsom
bildas där.

Gamla riktlinjer för medelsförvaltningen behöver inte betyda de inteatt
fyller sin funktion på tillfredsställande Riktlinjernaett sätt. ses
fortlöpande och uppdateras. Ofta behöver detöver inte mycketvara mer

formsak fullmäktige beslutarän riktlinjer elleren om om nya om en
uppdatering de gällande riktlinjerna.görs av

Likvida medel pålör kassabehov kort sikt

tidigareDe riktlinjerna for medelsförvaltningen inriktadevar
likviditetsförvaltning. De avsåg den kassa landstingen behöver försom

klara kortsiktiga svängningar i likviditetsbehovet.att buffertEn isom
och för sig kunde variera betydligt i storlek. Placeringsmöjlighetema
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iminimera risken. Avkastningskravet kom andrabegränsades för att
och säkra kommun-det bankinlåning,hand. huvudsakI statspappervar

företagscertifikat gällde.och som

Långsiktigt för pensionersparande

pensionskostnader innebärför redovisningBlandmodellen attav
innebärlångsiktigt sparande.bygga Detlandstingens kommer att ettupp

sparandet måstefår tyngd. långsiktigaavkastningskravet Detstörreatt
fallinflation och reallöner i kanminst taktförräntas i annatsomsamma

gamla modellenför skattebetalarna vad denblandmodellen bli dyrare än

var.

åtskillnaddärför i sina policydokumentAlltfler landsting gör ennya
de likvidakapitalförvaltning.likviditetsförvaltning och Förmellan
alternativenplaceringsaltemativen fortsatt restriktiva medanmedlen är

med möjligheteri de flesta fall vidareför kapitalförvaltningen är att
landsting harFleradel kapitalet aktiemarknaden.placeraäven en av

samtliga har anlitatmedel långsiktigt ochredan placerat externa
för detta.förvaltare

Redovisning

Än påhälften landstingendet endast cirkaså länge är somav
i sinmarkerattillgångssida något harbalansräkningens på sätt
Någrapensioner.årsredovisning medel har för framtidaatt reserverats

föri Andra redovisar det belopphar gjort det är avsettnot. somen
landstinglikvida medel.framtida pensioner del Ett angersom en av par

ianläggningstillgångarredovisa medel underde kommer dessaatt att
kommande bokslut.

avsedda förmedelEnligt redovisningsreglementet gäller är ettatt som
ändamål,eller för andralångsiktigt sparande, för pensioner är att

anläggningstillgång.betrakta som en
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flesta upplåningDe har anvisningar for och leasing

flestaDe landsting har anvisningar för upplåning och leasing.även Där
kan vilka långivare får anlitas. Möjligheterna att taanges som upp
utlandslån kan också preciseras För utlandslånattgenom en ram anges
antingen i absoluta tal eller andel den totala upplåningen.som en av
Vanligt också det under vilka former lån ska upphandlas.är att anges
Exempelvis anbud brev eller telefon från två eller tregenom per
långivare.

Utvärdering och kontroll

Endast landsting har modeller för värdera risken i deett attpar
placeringar de själva. naturligtDet med tanke pågör är attsom
alternativen i nuvarande kassaförvaltning starkt begränsade till vadär

säkra placeringar. När det gäller det långsiktiga kapitaletsom anses vara
riskanalys och riskhantering viktig del uppdraget förär de externaen av

förvaltare anlitas.som

Endast landsting har de anlitar auktoriserade revisorer itre angett att
granskningen medelsforvaltningen.av

Bolag

Landstingen driver mindre del sin verksamhet i bolagsform.en av
Reglerna för medelsförvaltning respektive hur personalens pensioner ska

i bolagen varierar. de flesta fall gällerI dock regler i detryggas samma
landstingsägda bolagen i landstinget. Pensionema för de anställdasom
i bolagen avsättningar eller borgen fråntryggas genom genom
landstingets sida. några fall pensionemaI försäkring.tryggas genom
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Bilaga 4

pensionsmedelSärredovisning av

HaglundAndersav
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Anders Haglund

1997-05-12

SÄRREDOVISNING AV PENSIONSMEDEL

Frågan har uppkommit hur kommuner och landstings pensionsmedelom
praktiskt kan avskiljas från övriga medel förfogar Syftet medöver.man

avskilja pensionsmedlen dessa föreslås omfattas särskildaäratt att av
regler bl.a. uppföljning. föreliggerBehov således påattom
balansräkningens tillgångssida kapitalanvändningen kunna urskilja hur
pensionsåtagandena, d.v.s. pensionskulden placerad.är

Två alternativa eller metoder kan användas för ändamålet.synsätt
Metoderna skiljer sig beträffande ambitionsnivån det gällernär
möjligheten och följa faktiskade flödena hanteringenmätaatt som av
pensionsåtagandena upphov till. uppvisarDe emellertid ocksåger
väsentliga likheter det gäller möjligheten praktiskt ochnär att styra
analysera placeringen pensionsmedlen, eftersom det i båda fallen ärav
den enskilda kommunens respektive landstinget sinasom genom egna
beslut formellt hur medlen ska placeras och vilka villkor skaavgör som

igälla sammanhanget.

Alternativ

detta alternativ behövsI inte något speciellt för redovisningsystem av
pensionsmedlen. Speciñseringen pensionsmedlen sker helt enkeltav

kommunen eller landstinget beslutar riktlinjer ellerattgenom om en
policy för vilken placering medlen ska gälla. riktlinjernaIav som anges
således hur pensionsmedlen ska användas. första hand gällerI att
bestämma hur andel åtagandet ska finansiellautgörasstor av som av
placeringar skilda slag och hur andel ska användas förstorav som
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investeringar ieller landstingetsfinansiering kommunensav
placeringamaåterlån. Beträffande de finansiellaanläggningstillgångar

omsättningstillgångard.v.s.i vilken form dessa skabestäms göras,även
tillgångsslaganläggningstillgång enskildafinansielleller samt

värdepapper, aktier m.m.räntebärande

årsbudgeten.i samband med beslutfastställs lämpligenRiktlinjerna om
fastställandet bl.a.medUtgångspukter i samband är

likvida medel.finansieringsbehov och behovinvesteringsprogram, av
utgångspunktviktig såkaraktär ocksåPensionsåtagandets är atten
ändamålsenlig.tillgångsslagen blir Fördiversifieringmatchning och av

placeringama krävs deuppföljning de finansiellamöjliggöra attatt av
övriga placeradepensionsmedel särredovisas frånplaceringar som avser

medel.

EJemml

Balansräkning

skuldertillgångar

pensionsskuld100placeringar 50finansiella

skuldertillg. 150 50anläggn. externa

kapital50 eget

200200

användas placerasskaPensionsåtagandena 100Beslutade riktlinjer:
enligt följande

placeringarfinansiella25%-
anläggningstillgångarfinansiering75% av-
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Faktisk användning:

finansiella placeringar 25 totalt 50av-

finansiering anläggn. tillg. 75 toltalt 150av av-

Alternativ 2

Detta alternativ innebär pensionsförvalningen iatt avgränsas en
särskild redovisningsenhet. En avgränsad eller sluten redovisningsenhet
innebär de finansiella flödena såväl resultat och ställningatt som
särredovisas för pensionshanteringen. innebärDetta att separaten
resultat- och balansräkning används i sammanhanget. Syftet med en
sådan redovisningsteknik i allmänhet det finns ambitionär att atten

det kapital finns bundet därmed de finansiellastyra samtsom
Erfarenhet finns i kommunsektomströmmama. denna teknik, främstav

det gäller den affärsmässiga verksamhetennär ofta binder ettsom
omfattande kapital.

Fördelen med avgränsad redovisningsenhet för pensionsförvalningen,en
jämfört med vad redovisades i alternativ torde förstal i handsom vara
pedagogiken. En avgränsad redovisning skapar möjlighet enkelt följaatt
och de finansiella flöden hanteringen pensionemamäta upphovav ger
till. Detta möjlighet enklare och tydligare precisera och hurattger var
kostnaderna för pensionsåtagandet uppstår överhuvudtagetsamt att
särskilja dess kostnader. gäller kostnadernaDetta för den deläven av
pensionskapitalet återlånats för finansiera kommunensattsom
respektive landstingets anläggningstillgångar. kanDet enklareäven vara

förklara vilka konsekvenser hög respektive låg avkastningatt påen en
pensionskapitalet får pensionskostnadema.

börDet emellertid med avgränsadpoängteras ävenatt en
redovisningsenhet för pensionsförvaltningen måste kommunen eller
landstinget besluta riktlinjer för hanteringen och då i första hand förom
användningen pensionsmedlen. måste spelreglernaDärutöver omfattaav
beslut intemränta övriga villkor avseende den delsamtom som
återlånas. börDet emellertid betonas inte spelreglernaatt ärom
ändamålsenliga och incitament saknas för använda metoden föratt
styrning pensionshanteringen kommer uppfattassystemet attav som en
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onödig hantering.kameral

Med ändamålsenliga spelregler vad gäller bl.a. lånevillkoren torde en
redovisning tydligt och relativt exakt styrinstrumentavgränsad utgöra ett
pensionsförvaltningen. Tydligheten manifesteras främst iavseende en

rättvisande kostnadsredovisning där särskilt kostaderna för det
fokuseras.återlånade kapitalet

bilaga redovisas exempel avgränsad redovisning pensions-l ett av
förvaltningen. Exemplet illusteras med den bokföringsteknik som man

bl.a.behöver använda sig praktiken underlättas hanteringenl genomav.
förenklasanvändande koncemkontosystem. sådantl ett systemav

olikalikviditetshanteringen denna kan specifiseras enheterattgenom
under förpensions-förvaltningsenheten och kommunen/landstinget ett

likvidkonto.koncernen gemensamt

till exempelFörklaringar

för kommunen/konsoliderad balansräkningUtgångsläget är en
enligt denbalansräkninglandstinget. dennaDet upprättasär som

årsredovisningen.redovisningslagen och ingår iföreslagna kommunala
samtligabeståenkelhetens skull förutsätts kassaFör omsätt-av

anläggningstillgångar bestå fastigheter ochningstillgångar och av
anläggningar.

internabalanräkningen där denkonsolideradeDen separeras,
kommunenssärredovisas. framgårpensionsförvaltningsenheten Där att

finansierats med pensionskapitalanläggningstillgångar/ landstingets
d.v.s. omsättningstillgångarPensionskapitalet består kassa,återlån. av

/ landstinget. de riktlinjerutestående lån till kommunen Isamt ett som
placeradetillgångarna skaförutsätts finnas ingår bl.a. hur samtvara

/kapitalet återlånas till kommunenvillkoren för den del av som
landstinget.

Årets redovisningsenhetema.ekonomiska händelser i de båda
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Kommunen/landstinget

Årets åretsintjänade pensionsförmån premie. /debiteras kommunenDenna
och till storlek pensionsförvaltningsenhetenslandstinget avkastning deanpassas av

placerade pensionsmedlen. God avkastning påverkar såledespremien positivt.

lån, d.v.s. pensionsmedel återlånats kommunen /interntRänta som av
landstinget. Räntevillkoren väsentlig del de riktlinjer eller spelregleringår isom en

gäller för pensionsförvaltningen.som

Amortering internt lån. Se ovan.

pensionsförvaltningsen/øetIntern

Årets /premieintäker". kommunen landstinget, punktSe

/Ränteintäkter lån, d.v.s. pensionsmedel återlånats kommuneninternt som av
landstinget. kommunen / landstinget, punktSe

lån utestående fordran.återbetalningAmortering interntav

placeringar.Ränteintäkter avkastning externa

pensionsskuldenPensionsutbetalnixigar d.v.s. amorteing av

Årets förändring pensionsåtagandet skulden.av

/ respektive denBokslut för kommunen landstinget interna4.
pensionsförvaltningsenheten redovisningsenheter.i separata

/balansräkning för kommunenKonsoliderad resultat- och
samtligalandstinget. den konsoliderade redovisningen eliminerasI

interna poster.
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