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Till statsradet och chefen for
Inrikesdepartementet

Den 19 juni 1996 bemyndigade regeringen chefen for Inrikesdeparte-
mentet, statsriddet Andersson, att tillkalla en sérskild utredare med upp-
drag att gora en Oversyn av den kommunala medelsférvaltningen. 1
uppdraget ingér att beddma om kraven pa den kommunala medelsfor-
valtningen &r dndamalsenliga med hénsyn till hur sparandet paverkas av
redovisningsméssiga avséttningar till framtida pensioner. Vidare skall
utredaren bedoma behovet av #dndrad lagstiftning, t.ex. i friga om
avkastning samt hantering av risker vid placering av de likvida medlen.

Med stdd av bemyndigandet forordnades den 24 september 1996 ge-
neraldirektéren Bo Jonsson som sirskild utredare med uppgift att gora
en dversyn av den kommunala medelsforvaltningen (In 1996:02).

Fran och med den 7 oktober forordnades departementsradet Agneta
Ronn-Diczfalusy och departementsekreterare Martin Falk att bitrida
utredningen som sakkunniga. Fran och med samma dag f6rordnades
departementssekreterarna Barbro Rosensvird och Anneli Lagebro, chefs-
ekonomen Sven Hegelund och sektionschefen Jan Svensson att bitrida
utredningen som experter. Martin Falk entledigades fran uppdraget som
sakkunnig den 8 mars 1997. Fran och med den 8 mars forordnades
kanslirddet Magnus Petrelius som sakkunnig till utredningen.

Den 1 november 1996 anstilldes forhandlingsdirektéren Iréne
Nilsson Carlsson som sekreterare i utredningen.

Utredningen antog namnet Utredningen om den kommunala medels-
forvaltningen. Utredaren 6verldmnar hirmed betéinkandet Medelsfor-
valtning i kommuner och landsting (SOU 1997:78)

Utredarens uppdrag ar harmed slutfort.

Stockholm i maj 1997.

Bo Jonsson

/Iréne Nilsson Carlsson
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SOU 1997:78 Sammanfattning 5

Sammanfattning

Utredningen har 6vervigt att infoéra detaljerade statliga regler om hur
medelsforvaltningen skall hanteras i kommuner och landsting. Utgangs-
punkten for ett sddant regelverk skulle t.ex. kunna vara den lagstiftning
som giller for forsikringsbolag. Utredningen forordar emellertid att
regleringen av forvaltningen av pensionsmedel i kommuner och lands-
ting skall bygga pa principen om kommunal sjélvstyrelse och avstar
ddrfor fran att ligga forslag om detaljregler. I stéllet inriktas forslagen
pa att 6ka forutsittningarna fér de kommunalt fortroendevalda att ta ett
aktivt ansvar genom att de aldggs att fatta beslut om centrala fragor
sasom risknivén i férvaltningen av pensionsmedel.

Utredningens bedomningar och forslag

Utredningen foreslar att lagregleringen av pensionsmedelsforvaltningen
i kommuner och landsting skall utformas s& att den stirker den
kommunala sjélvstyrelsen. Det bor ske genom en precisering av
nuvarande lagstiftning men ramlagsprincipen i kommunallagen bor
tillimpas dven nér det géller pensionsmedelsforvaltningen. Det bor inte
i lag foreskrivas att preciseringarna dven skall gilla for Ovrig
medelsforvaltning i kommuner och landsting. Det bor i stdllet ankomma
pa respektive kommun och landsting att bedoma i vilken utstrickning
reglerna bor tillimpas for den vriga medelsforvaltningen.

Utredningen foreslar att det i lag infors en ny bestimmelse som
anger att for forvaltningen av medel avsatta for pensionsforpliktelserna
skall fullméktige meddela sirskilda foreskrifter. Dessa skall omprovas
minst en gang per ar. I foreskrifterna skall anges hur medlen skall
forvaltas. Darvid skall tillaten risknivd vid placering av medlen
faststillas. Vidare skall anges hur uppféljning och kontroll av
forvaltningen skall ske.

Mot bakgrund av den placeringsinriktning som kommuner och
landsting véntas vilja bedomer utredningen att det inte finns behov av
att sdrskilt reglera att pensionsmedel skall placeras i offentlig sektor. Det
finns dock anledning for staten att f6lja medelsforvaltningen i kommu-
ner och landsting for att se om utvecklingen motiverar att staten
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framover beslutar om #ndrade regler.

Kommuners och landstings foreskrifter om pensionsmedelsforvaltning
bor i tillimpliga delar utgd fran god sed pa finansmarknaden. De
Overvidganden om begrinsning av och faststéllande av tillaten riskniva
i medelsforvaltningen som finns redovisade i detta betéinkande bor
utgdra utgangspunkter for fullméktiges beslut om foreskrifter om
pensionsmedelsforvaltningen. Riskbegransningen bor f6lja matchnings-
principen och diversifieringsprincipen. Tillaten riskniva bor begrénsas
for kreditrisk, ranterisk, likviditetsrisk och valutarisk. Oavsett om
medelsforvaltningen har lagts ut pa en extern forvaltare eller hanteras i
egen regi bor resultatet utvirderas av fullmaktige och styrelsen.

Det kommer att finnas ett behov av att utveckla hur begreppet god
sed pa finansmarknaden bor tillimpas for pensionsmedelsforvaltningen
i kommuner och landsting. Utredningen erfar att Svenska Kommun-
forbundet och Landstingsforbundet kommer att inleda ett sadant
utvecklingsarbete.

En vél fungerande medelsforvaltning forutsitter enligt utredningens
bedémning en god intern kontroll. Detta kraver att det finns erforderliga
system och rutiner for instruktioner, rapporter och uppfoljning, ansvars-
fordelning i organisationen, inventering av tillgdngar, redovisning och
sdkerhetsanalyser. Utredningen framhaller att kommuner och landsting
ges vigledning i de allménna rad som utfirdas av Finansinspektionen.

Utredningen foreslar att vid revision av pensionsmedelsforvaltningen
skall de fortroendevalda revisorernas stillning stirkas genom medverkan
av sakkunniga med sérskild sakkunskap om medelsforvaltning. Den
ndrmare utformningen av kraven pa revision bor ankomma pa
utredningen om Gversyn av den kommunala revisionen.

Utredningen bedémer att redovisning och uppfoljning av pensions-
medelsforvaltningen bor utformas sé att den ger goda forutsattningar for
utvirdering och demokratisk kontroll. Vidare bor redovisningen ske sa
att staten kan erhdlla underlag for en regelbunden uppfojning. En
sammanstéllning av pensionsmedelsforvaltningen bor redovisas i en not
till arsredovisningen och kommenteras i forvaltningsberittelsen.

En utvidrdering av lagstiftningen bor ske senast ar 2010.

For att det skall finnas fortroende for pensionsskuldsberdkningen och
dess koppling till balanskravet &r det enligt utredningens bedomning
nodviandigt att sdkerstélla att den pensionsskuld som redovisas i balans-
rakningen &r beréknad i enlighet med faststéllda grunder och etablerade
aktuariella principer. Utredningen har erfarit att Svenska Kommunfor-
bundet och Landstingsforbundet har inlett ett arbete for att sikerstilla
detta och mot den bakgrunden foreslar utredningen inte nagon ytterliga-
re atgérd.
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Pensionsmedelsforvaltningen for verksamheten i de kommunala
bolagen bor dven fortsdttningsvis i tillimpliga delar folja de regelverk
som géller pa den privata sektorn for respektive pensionsplan. Om nagra
ar bor en uppfoljning goras av om reglerna om pensionsmedelsfor-
valtning i sig paverkar kommunernas val av verksamhetsform.

Betriffande de sérskilda direktiv som riktas till samtliga utredningar
gor utredningen foljande bedomningar:

- Utredningens forslag kommer inte att leda till regionalpolitiska
konsekvenser

- Utredningens forslag kommer indirekt i ndgon mén att frimja
jamstilldheten.

- Direktiven till samtliga kommittéer om att prova offentliga ataganden
ar inte tillimpliga. Utredningens forslag syftar till att skapa bittre
forutsdttningar for kommuner och landsting att ticka framtida
utgifter.

Utredningens dvervidganden

Utredningens forslag bygger frimst pa évervdganden om hur pensions-
medlen bor forvaltas i kommuner och landsting. En allmén utgangs-
punkt &r att kommuner och landsting skall ha ritt att aterlana pensions-
medlen for att finansiera investeringar i den egna kommunen eller
landstinget.

Utredningen har ingéende studerat vad som ar god sed pa finans-
marknaderna. God sed framgér av gillande lagstiftning och de fore-
skrifter och allménna rad som utférdas av Finansinspektionen samt den
bista tillimpningen pa marknaden. Enligt utredningens bedémning bor
pensionsmedelsforvaltningen i kommuner och landsting ske pé ett sitt
som i tillampliga delar Gverensstimmer med god sed.

En central princip 4r att medelsforvaltningen skall anpassas till syftet
med sparandet. For att det skall vara mgjligt i praktiken anser ut-
redningen att pensionsmedelsforvaltningen skall ske atskilt fran annan
medelsforvaltning och att sdrskilda foreskrifter skall utfirdas for
pensionsmedelsforvaltningen.

Placeringsreglementet bor bygga pa matchningsprincipen som innebér
att placeringsinriktningen skall anpassas efter de ataganden som gjorts
om utbetalningar och diversifieringsprincipen som innebar att riskerna
skall spridas genom att vardepappersportfoljen innehéller ett flertal
tillgangslag och emittenter.

De finansiella riskerna skall begrénsas sa att de star i proportion mot
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den forvantade avkastningen. Fullméaktige skall precisera riskbegréns-
ningen s att det aldrig 4r nagon tveksamhet om vad som ér tillatna
placeringar. Darmed finns mojlighet att folja upp att placerarna foljer
reglementet och utkrdva ansvar i de fall overtriddelser sker. Eftersom
resultatet av forvaltningen skall utvédrderas mot det géllande placerings-
reglementet dr placerarnas uppgift att skapa basta mojliga avkastning
inom de givna ramarna.

I att begrinsa de finansiella riskerna ingar att reglera fordelningen pa
tillgdngsslag, vilka emittenter som ér tilldtna och att faststdlla krav pé
diversifiering av innehaven mellan olika emittenter. Utredningen
framhaller att en végledning for hur olika emittenter bor rangordnas nér
det giller kreditrisk och likviditetsrisk framgér av lagstiftningen pa
omréadet, t.ex. forsakringsrorelselagen. Vidare skall faststéllas i vilken
utstrackning placeringar far ske i utldndska tillgdngar och hur stor
valutarisk som far tas. Dessutom skall ritten att anvénda derivat
regleras.

Utredningen avrader kommuner och landsting frén att ldgga in
regionalpolitiska aspekter i valet av emittenter. Genom att sérskilt gynna
placeringar i det egna landstinget eller kommunen Okar risken for att
medelsforvaltningen inte enbart syftar till god avkastning och be-
tryggande sékerhet utan ocksa blir ett sétt att bedriva néringspolitik. Det
finns ocksa risk for att kommunen skulle bryta mot bestimmelsen om
likstdllighetsprincipen i kommunallagen som foreskriver att alla
kommunmedlemmar skall behandlas lika.

Principerna for utvédrderingen av resultatet av forvaltningen bor
faststillas i férvdg. Det index eller motsvarande som anvénds bor
innehalla sddana vardepapper som ér tillatna enligt det egna placerings-
reglementet. Eventuellt kan utvarderingen dven goras mot ett avkast-
ningskrav som faststillts utifran syftet med sparandet. Det kan t.ex. vara
upprakningen av pensionsskulden.

Fullmaktiges och styrelsens ansvar for att skydda kommunen eller
landstinget mot forluster till f6ljd av misstag eller oegentligheter utévas
med en genomtidnkt och vil fungerande intern kontroll. Utredningen
menar att intern kontroll kommer att bli &nnu viktigare &n tidigare for
att undvika forluster ndr den langsiktiga medelsforvaltningen okar i
omfattning. Intern kontroll skall sékerstdlla att det finns system och
rutiner som forebygger risken for misstag och oegentligheter. I intern
kontrollen ingar bl.a. att det skall finnas skriftliga instruktioner och att
erforderliga avstimningar sker av funktioner som ar oberoende av dem
som avstdmningen géller. Ett exempel pa detta dr att man skiljer mellan
"front-office" och "back-office". Vidare ingér i intern kontrollen att géra
sdkerhetskontroller av datorsystemens hard- och mjukvaror.
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Underlag for 6vervdganden

Politiska beslut

Riksdagens véntas i juni 1997 besluta om att infora ett balanskrav som
innebér att budgeten i varje kommun och landsting skall vara i balans.
Enligt regeringens forslag i 1997 ars ekonomiska varproposition skall
balanskravet borja tillimpas fran och med ar 2000. Pensionsmedlen skall
redovisas enligt den blandade modellen.

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

Ett sarskilt rad for kommunal redovisning skall bildas av regeringen,
Svenska Kommunftrbundet och Landstingsforbundet.

Den kommunala kompetensen finns reglerad i kommunallagen. Dessa
bestdmrnelser sétter vissa grianser for medelsforvaltningen i kommuner
och landsting.

EG-ritten reglerar att det skall finnas en fri rérlighet for kapital och
tjanster vilket paverkar mdojligheterna att styra placeringen av medel till
védrdepapper som emitterats i vissa lander.

Finansiella effekter av balanskravet

Utredningen har uppdragit till KPA att gora prognoser av hur pensions-
skulden for de kommunala avtalspensionerna kommer att utvecklas fram
till 2030-talet. Berdkningarna visar att pensionsskulden kan vintas uppga
till ca 150 miljarder kr &r 2010 och ca 450 miljarder kr ar 2030.
Huvuddelen av pensionsskulden kommer att avse anstéllda i kommuner.
Ar 2010 vintas 100 miljarder kr av pensionsskulden belasta kommuner-
na och 50 miljarder kr landstingen.

Landstingsforbundet och Svenska Kommunforbundet har gjort
bedomningar av hur stor del av pensionsskulden som kommer att
forvaltas i vardepappersportfoljer respektive hur stor del som kommer
att aterlanas till den egna kommunen eller landstinget. Sammantaget
bedommer forbunden att ca 40-60 miljarder kr kommer att vara
placerade i vardepappersportfoljer ar 2010. Utredningen har noterat att
bedémningarna ar kénsliga for vilka antaganden som gors bl.a. om
investeringsutvecklingen i kommuner och landsting och att de far ses
som en ganska grov uppskattning.
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Former for att sdkra pensionsitaganden

Det kollektivavtal om pensioner som géller for anstillda i forvaltningar
och ndmnder i kommuner och landsting &r ett forménsbestdmt system.
For anstillda i kommunala och privata bolag och i staten tillimpas ett
flertal kollektivavtal. Gemensamt for manga av avtalen &r att de
innehéller bade formansbestamda och avgiftsbestimda komponenter. Hur
pensionsétagandena skall sékras och pensionsmedlen skall placeras styrs
dels av kollektivavtalen dels av gillande lagstiftning. Motsvarande
bestimmelser finns inte for de anstillda i kommuner och landsting, exkl
bolagen.

Rittslig reglering - god sed

Det finns en omfattande lagstiftning som reglerar finans- och forsik-
ringsmarknaderna. Lagstiftningen har endast en begrdnsad direkt
tillimpning for kommuner och landsting men indirekt har lagstiftningen
stor betydelse.

Delar av lagstiftningen syftar bl.a. till att utfésta pensionsférméner
skall infrias. Dit hor tex. tryggandelagen (1967:531) och forsik-
ringsrorelselagen (1982:713). Lagstiftningen anger dels administrativa
och organisatoriska krav pé forsikringsbolagen dels regler for att si-
kerstilla att det finns tillrickligt kapital for att ticka gjorda pensionsata-
ganden.

Annan lagstiftning inom omradet syftar bl.a. till att sdkerstilla
stabilitet och fortroende for finansmarknaden. Exempel pa detta 4r lagen
om virdepappersfonder (1990:1114), lagen om vérdepappersrorelse
(1991:981) och lagen om kapitaltickning och stora exponeringar
(1994:2004). Fonder och bolag som kan komma i fraga for att forvalta
kommuners och landstings pensionsmedel berérs av denna lagstiftning.

Finansinspektionen utfirdar darutover foreskrifter och allménna rad
till aktdrer pa finans- och forsikringsmarknaderna. Tillsammans med
lagstiftningen utgér Finansinspektionens foreskrifter och allménna rad
samt bista tillimpningen vad som 4r god sed pa finansmarknaden.

Beslutsproblem vid portfoljforvaltning

Utredningen gor en genomgang av beslutsproblemen vid portfoljforvalt-
ning med inriktning p& pensionsmedelsforvaltning. Utredningen
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beskriver hur man arbetar med bl.a. portfoljstrategier och riskbe-
gransning pa finansmarknaderna i dag.

Den forsta uppgiften ér att klara ut hur de forvaltade medlen skall
anvindas, vilka ekonomiska dtaganden som finns och vilket avkastnings-
krav som stills pa forvaltningen.

Nasta steg ar att kartldgga vilka risker som 4r forknippade med
verksamheten. For pensionsmedelsforvaltning bor aktuariella risker och
finansiella risker beaktas. Det finns anledning att sérskilt uppmiarksam-
ma riskerna med derivat.

En optimal placeringsstrategi bor faststéllas utifrdn indamalet med
forvaltningen och att placeringarna matchas mot atagandet. Vidare bor
vérdepapperen i portféljen kombineras utifran diversifieringsprincipen.
En avstimning skall goras att placeringsstrategin #dr forenlig med
gillande lagstiftning.

Direfter faststills ett placeringsreglemente dir hanteringen av alla
forekommande finansiella risker finns reglerade.

En utvirderingsmodell skall faststillas s& att det framgar for
placerarna efter vilka kriterier som forvaltningsresultatet kommer att
utvérderas.

System och rutiner for intern kontroll skall faststillas. Detta &r
centralt for att undvika misstag och oegentligheter. Intern kontrollen
skall bl.a. sikerstilla att det finns skriftliga instruktioner som reglerar
vad alla berdrda &r behoriga att gora betriffande medelsforvaltningen.
Det skall finnas organisatoriskt oberoende enheter som fSljer upp att
instruktionerna foljs. Ett rapporteringssystem skall finnas som gor att
oberoende rapportorer 16pande rapporterar om forvaltningen till
styrelsen. Ansvarsfordelningen skall goras tydlig. Det fysiska innehavet
av virdehandlingar skall inventeras. Innehavet av virdepapper skall
redovisas pa ett lampligt sétt s& att uppfoljningen underlittas. Siker-
hetsanalyser skall genomforas som t.ex. syftar till att forebygga brott,
dataproblem, storningar i redovisning eller rapportering.

Det sista steget i kedjan &r att sikerstilla att revisionen haller god
kvalitet och det giller bade extern revision och intern revision.

Portfoljforvaltning i kommuner och landsting

Svenska Kommunforbundet och Landstingsforbundet har pa utred-
ningens uppdrag utfort enkitundersokningar for att kartligga hur
pensionsmedelsforvaltningen hanteras i dag i kommuner och landsting.
Utredningen har 4ven gjort studiebesok och i andra sammanhang
diskuterat medelsforvaltningen med politiker och tjanstemén i kommu-
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ner och landsting.

Utredningen har kunnat konstatera att de rutiner som etablerats for
medelsforvaltningen i huvudsak utgér fran kortfristig medelsforvaltning
och skuldforvaltning. Det 4r endast ett fatal kommuner och landsting
som har inlett ett langsiktigt sparande for att finansiera framtida
pensionsutbetalningar. Ett femtontal kommuner och landsting anlitar
externa kapitalforvaltare.

Nagra kommuner och landsting har sérskilda placeringsregler for
pensionsmedelsforvaltningen. Den framsta skillnaden &r i regel att man
tillater aktier i pensionsmedelsforvaltningen.
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Forfattningsforslag

1. Forslag till 4ndring i kommunallagen (1991:900)

Hérigenom foreskrivs i fraiga om kommunallagen (1991:900)
dels att 8 kap. 3 a § skall betecknas 8 kap. 3 b §
dels att 8 kap. 3 b § skall beteckna 8 kap. 3 ¢ §

dels att det i lagen skall inforas en ny bestimmelse, 8 kap. 3 a §, av
foljande lydelse.

Nuvarande lydelse Foreslagen lydelse
8 kap.

3 a § For forvaltningen av medel
avsatta for  pensionsforplik-
telserna skall fullméktige med-
dela sirskilda foreskrifter. Dessa
skall omprévas minst en gang
per ar.

[ foreskrifterna skall anges
hur medlen skall forvaltas. Dér-
vid skall tillaten riskniva vid
placering av medlen faststillas.
Vidare skall anges hur uppfolj-
ning och kontroll av forvalt-
ningen skall ske.

Denna lag trader i kraft den 1 januari 1999. Den far dock borja
tillampas senare 4n den 1 januari 1999, dock senast avseende
rakenskapsaret 2000.
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1 Inledning

1.1 Direktiven

Direktiven till utredningen (bilaga 1) skall ses mot bakgrund av
andringarna i kommunallagen som bl.a. innebdr ett lagstadgat krav pa
ekonomisk balans i kommuner och landsting. Balanskravet ér definierat
sa att det bl.a. stiller krav pa redovisningsméssiga avsittningar till
framtida pensioner vilket i sin tur beriknas leda till ett forbattrat
finansiellt sparande i kommunsektorn. Detta kommer for manga
kommuner och landsting innebdra att de likvida reserverna 6kar eller att
uppléningsbehovet minskar eller en kombination av detta.

Regeringen har beslutat att ge en sdrskild utredare i uppdrag att
bedéma om kraven pa den kommunala medelsforvaltningen &r dnda-
malsenliga med héansyn till hur sparandet paverkas av redovisnings-
massiga avséttningar till framtida pensioner. Bedomningen skall ske med
utgangspunkt i nuvarande bestdmmelse i kommunallagen om god
avkastning och betryggande sdkerhet. Utredaren skall darvid 6verviga
behovet av dndrad lagstiftning, t.ex. i friga om avkastning samt
hantering av risker vid placering av de likvida medlen.

Utredarens uppdrag

[ dag forvaltas kommunala likvida medel som skall finansiera framtida
pensioner, i flera olika organisatoriska former. I uppdraget ingér att
kartlagga dessa.

Utredaren skall utifrin kommunallagens bestimmelse om god
avkastning och betryggande sikerhet i den kommunala medelsfor-
valtningen bedoma om de krav som nu stélls dr dndamélsenliga och
tillrackliga for att trygga sparandet till framtida pensioner. Utgéngs-
punkten for utredningen skall vara att likvida medel avsedda for
framtida pensioner som kommuner och landsting kommer att férfoga
over i huvudsak skall placeras inom den offentliga sektorn. Over-
vigandena bor darfor omfatta savil avkastningskrav som risker vid
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placering av likvida medel samt om riskerna bor begréinsas t.ex. genom
andrad lagstiftning.

Uppdraget omfattar endast hantering av likvida medel som genereras
inom det formansbestimda systemet.

I uppdraget ingar ocksa att Gvervdga om Ovriga placeringar av
likvida medel bor hanteras pa samma sétt och omfattas av samma regler
som placering av likvida medel for framtida pensioner enligt den
blandade modellen. Ovriga placeringar av likvida medel kan t.ex. vara
sddana som gors i syfte att ticka utbetalningar som foljer av tidigare
intjinade pensionsrittigheter eller sparande for framtida investeringar.

Utredaren skall beakta det forslag till lag om kommunal redovisning
som bereds inom regeringskansliet samt EG-rétten inom omradet.

De kommunala fretagen omfattas inte av det aviserade balanskravet.
Déremot giller arsredovisningslagen (1995:1554) for kommunala
aktiebolag dir bestimmelser finns hur bl.a. pensionsdtaganden skall
redovisas. Utredaren skall kartldgga hur redovisningen av pensionsfor-
pliktelser sker i den kommunala verksamhet som bedrivs i féretagsform.

Det star utredaren fritt att &ven lamna forslag rorande den kommuna-
la medelsforvaltningen i 6vrigt. Vidare skall utredaren ange hur de
forandringar som foreslas skall kunna f6ljas upp samt precisera vilka
ekonomiska eller andra statistiska uppgifter som behdvs for att
uppfoljningen skall mojliggoras.

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

1.2 Utredningsarbetets bedrivande

Kommunernas finanser har varit foremal for flera statliga utredningar de
senaste aren. Av sarskilt intresse i detta sammanhang dr Ds 1995:46 om
Kommunala avtalspensioner och Ds 1995:57 om Kommunal ekonomi
i balans. Dessa bada utredningar utgér en del av underlaget for
utredningens dverviaganden.

Vidare har de kommunalekonomiska fragorna behandlats i riksdagen
med anledning av varpropositionen 1995/96:150. En sdrproposition
limnades i november 1996 med forslag om den kommunala redovis-
ningen. En justering av dvergéngsreglerna foreslogs i varpropositionen
1996/97:150 som innebédr att balanskravet for kommunerna kommer
att trada i kraft samtidigt med balanskravet for landstingen, dvs. ar
2000. Utredningen har i sitt arbete utgatt fran att riksdagen kommer att
fatta beslut i enlighet med regeringens forslag.
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Utredningen har i uppdrag att gora en kartldggning av den nuvarande
medelsforvaltningen i kommuner och landsting som underlag for
utredningens Overvdganden. Mot den bakgrunden har utredningen
initierat en enkitundersokning bland kommuner och landsting som har
genomforts av Svenska Kommunférbundet och Landstingsforbundet.
Vidare har utredningen varit i kontakt med ett antal kommuner och
landsting, bl.a. i samband med studieresor och genom forbundens
referensgrupper. Utredningen har dven traffat foretradare for Svenska
Kommunforbundets och Landstingsforbundets politiska ledning.

Utredningen har haft kontakter med ett antal foretradare for foretag
som #r aktdrer pa de finansiella marknaderna, AP-fonden 1-3 och inom
livforsakringsbranschen. Utredningen har dven haft kontakt med
Finansinspektionen.

KPA har utfort analyser av pensionsskulden och pensionsutgifter i
kommuner och landsting. En uppdatering har gjorts av de berdkningar
som utfordes till arbetsgruppen om Kommunala avtalspensioner. Vissa
nya kalkyler har genomforts.

Anders Haglund har anlitats for att lamna ett exempel pad hur
kommuner och landsting kan redovisa pensionsavsittningarna i den
interna redovisningen.

Nedan f6ljer en resumé av hur utredningen valt att arbeta med de
olika fragestillningarna i direktiven under respektive kapitelrubrik i
betankandet.

(2. Bakgrund)
Betinkandet inleds med en beskrivning av nagra av de rittsliga
forutsdttningar som géller for den kommunala medelsforvaltningen.
En viktig utgangspunkt for utredningens arbete ar det kommunala ba-
lanskravet som innebir att kommunernas och landstingens finanser skall
vara i balans &r 2000. Innebdrden av balanskravet redovisas i kapitlet.
Enligt direktiven skall utredningen beakta forslaget till lag om
kommunal redovisning. Lagforslaget innehdller bestimmelser om
bokforing, &rsredovisning och delérsrapporter och reglerar bl.a.
balanskravet och redovisningen av avtalspensionerna.
Vidare skall utredningen beakta EG-ritten inom omradet. En
genomgéng gors av EG-ritten betriffande finansiella frdgor och
relationen mellan staten och kommunerna.

(3. Former for att sidkra avtalspensioner, mm)
Hir redogors for de vanligaste formerna for att sédkra pensionsataganden
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pa den svenska arbetsmarknaden. En fokusering sker pa de kollektivav-
talade pensionsatagandena. Vidare berors den allménna pensionsfonden.

En sammanfattande redovisning lamnas 6ver hur de nordiska
grannldnderna ordnat sina kommunala pensioner.

(4. Rattslig reglering av forvaltningen av pensionsmedel)

Hér lamnas en redovisning av de forfattningar som styr pensions-
administrationen och hanteringen av pensionsmedel. Vidare redovisas i
sammanhanget relevanta delar av Finansinspektionens foreskrifter och
allménna rad. Tillsammans utgér detta den formella grunden for vad
som ar god sed pa finansmarknaderna.

(5. Beslutsproblem i portfoljforvaltning)
En genomgang gors av hur beslutsproblemen i medelsforvaltningen
hanteras i enlighet med god sed. Principiella resonemang fors om
ataganden, avkastningskrav och optimal placeringsstrategi.

En relativt ingaende redovisning sker av risker och riskhantering i
medelsforvaltningen.

I portfoljforvaltning ingér enligt god sed att ha system for uppfolj-
ning och kontroll. De krav som normalt stills pa intern kontroll och
revision redovisas.

(6. Portfoljforvaltning i kommuner och landsting)
Hér redovisas hur portfoljforvaltningen i dag hanteras i kommuner och
landsting.

Redovisningen foljer samma systematiska uppldgg som redovisats i
foregaende kapitel som en beslutsmodell for portfoljforvaltning.

(7. Finansiella effekter av balanskravet)

Som bakgrund for utredningens forslag har de finansiella forhallandena
i kommunsektorn analyserats. Tillvdixten av pensionsskulden de
kommande decennierna har beréknats. Vidare analyseras hur stor del av
pensionsskulden som kan komma att placeras i virdepappersportfoljer
respektive hur stor del som kan komma att anvéndas for investeringar
i den egna verksamheten.

Balanskravet kommer att leda till att kommuner och landsting pa sikt
blir mer betydande aktérer pa de finansiella marknaderna. Utredningen
belyser volymen av de kommunala placeringarna i férhallande till 6vriga
placerare pa den svenska marknaden.
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(8. Overviganden och forslag)

Utredningen diskuterar vilka motiv som finns for staten att styra pen-
sionsmedelsforvaltningen i kommuner och landsting. Argument som
behandlas &r t.ex. att balanskravet leder till ett 6kat finansiellt sparande
i kommuner och landsting, att staten har ett ansvar for den samhillseko-
nomiska utvecklingen och de offentliga finanserna och for stabiliteten
och konsumentskyddet pa de finansiella marknaderna.

I direktiven laggs fast att utredningens utgangspunkt skall vara att
huvuddelen av pensionsmedlen skall placeras i offenlig sektor. Behovet
av detaljregler for att sdkerstilla inriktningen pa placeringarna dis-
kuteras.

Vidare behandlas utredningens allminna &verviganden om medels-
forvaltning i kommuner och landsting. Overvigandena fljer samma
uppldgg som kapitel 5 och 6.

Styrningen av medelsforvaltningen diskuteras. Utredningen gor en
avvigning mellan rambestimmelser och en 6kad detaljstyrning. Vidare
diskuteras behovet av att kommuner och landsting utfirdar foreskrifter
for medelsforvaltningen med utgangspunkt i god sed pa finansmarkna-
derna.

Utredningen provar om utredningens forslag bor gélla dven for
pensionsmedel som avser anstillda i de kommunala bolagen.

Vidare &vervigs vissa principfragor om hur pensionsmedlen bor
redovisas. I bilaga redovisas ett bokforingsexempel pa sirredovisning av
pensionsmedlen.

Avslutningsvis limnar utredningen ett antal forslag mot bakgrund av
analyser och 6vervidganden. Mot bakgrund av utredningens forslag
behandlas de sirskilda direktiven om eventuella regionalpolitiska och
jamstilldshetspolitiska konsekvenser samt direktiven att prova offentliga
ataganden.



20 Inledning SOU 1997:78



SOU 1997:78 Bakgrund 21

2 Bakgrund

2.1  Bakgrund till det kommunala
balanskravet

Tak for offentliga utgifter

Som ett led i atgidrderna att komma tillrdtta med problemen i landets
ekonomi har riksdagen antagit ett program for sanering av de offentliga
finanserna. I det sammanhanget uttalade regeringen att utrymmet for
ytterligare skattehdjningar dr starkt begrénsat. Skatteuttaget kan inte
h6jas namnvirt utan risk for negativa ekonomiska aterverkningar.

I 1995 ars kompletteringsproposition foreslog regeringen att
riksdagen fr.o.m. &r 1997 skall faststdlla ett tak for de offentliga
utgifterna i syfte att forbéttra kontrollen over utgiftsutvecklingen.
Riksdagen godkinde vad regeringen anforde i denna fraga.

Regeringen konstaterar (prop 1995/96:150) att utgiftstaket ges en
speciell utformning fér kommuner och landsting eftersom staten inte
direkt kan styra de kommunala utgifterna. Enligt regeringens uppfattning
bor malet om utgiftsbegriansning for kommunsektorn i stillet uppnas
genom vissa restriktioner for inkomstutvecklingen, framst vad avser
kommunalskatter och statsbidrag. Med hjilp av sadana restriktioner, i
kombination med ett lagstadgat krav pa ekonomisk balans menar
regeringen att kommunsektorns utgifter torde kunna begrénsas till en
niva som &r langsiktigt samhillsekonomiskt hallbar.

Betalningssvérighetsutredningen

Regeringen har uppdragit at en sérskild utredare att lamna forslag till
lagstiftning som reglerar forfarandet nar en kommun eller ett landsting
far betalningssvérigheter. Utredaren foreslar i betdnkandet Kommuner
och landsting med betalningssvarigheter (SOU 1996:12) att regeringen
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skall ha mojlighet att utse utredningsmén som skall foérsoka losa
kommunens problem. Som en yttersta atgérd skall en kommun kunna
stdllas under tvangsforvaltning. Vidare foreslas att statligt stod skall
kunna ldmnas och att villkor skall kunna stillas for statligt stod. Ett
villkor kan vara att ett kontrollorgan tillsétts. Detta kontrollorgan skall
kunna Gverta en del av de uppgifter som normalt hanteras av kommu-
nen.

I forslaget ingar dven regler om betalningsordning for fordringar mot
kommunen. I forsta hand skall forpliktelser mot enskilda fullgéras och
i andra hand forpliktelser mot anstéllda och heltidsarbetande fortroende-
valda. Betidnkandet har remissbehandlats och bereds for ndrvarande i
Regeringskansliet.

Den kommunala sjdlvstyrelsen

En parlamentarisk kommitté har behandlat den kommunala sjilv-
styrelsens grundlagsskydd (SOU 1996:129). Kommittén har bl.a. yttrat
sig over departementspromemorian Kommunal ekonomi i balans (Ds
1995:57) och betinkandet Kommuner och landsting med betalnings-
svérigheter (SOU 1996:12).

Vad giller balanskravet konstaterar kommittén att dven om det
lagstadgade balanskravet innebér en viss skdrpning i forhallande till
nuvarande lagstiftning kan det framfor allt sdgas utgéra ett lagfastande
av de intentioner om balans i kommunernas och landstingens ekonomi
som fanns redan vid den nuvarande kommunallagens tillkomst.
Kommittén konstaterar saledes att det inte rader nagon konflikt mellan
balanskravet och regeringsformen.

Betriaffande fragan om reglering av forfarandet med kommuner och
landsting med betalningssvarigheter anfor kommittén inledningsvis ett
allmént resonemang. Det konstateras att staten har ett overgripande
ansvar for att den offentliga verksamheten i vid mening, utvecklas pa ett
sétt som ar forenligt med samhéllsekonomisk balans. Kommunsektorns
omfattning medfor att staten har ett behov av att kunna paverka sektorns
utveckling. Vidare papekar kommittén att staten och kommunférbunden
vid olika tillfillen slutit Gverenskommelser om den kommunala
ekonomin.

Kommittén menar att det finns goda forutséttningar for att staten pa
ett tidigt stadium skall fa information om det i nagon kommun riskerar
att uppsta allvarliga ekonomiska problem. Darmed kan samrad med den
aktuella kommunen ske i ett tidigt skede vilket okar forutsdttningarna
att komma fram till lampliga atgérder. Inriktningen bor vara att lagstift-
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ningen inte skall behdva tillampas.

Kommittén framhaller att en kommun i grunden alltid 4r ansvarig for
den egna ekonomin. Om de fortroendevalda inte skoter de ekonomiska
fragorna pa ett tillfredsstdllande sétt dr det normala att det politiska
ansvaret utkrdvs i samband med de allménna valen. Kommittén
konstaterar dock att det inte kan uteslutas att det i ndgon kommun
uppstar akuta ekonomiska problem som inte kan 16sas den politiska
vagen.

Kommittén delar uppfattningen att kommuner enligt svensk rétt inte
kan forséttas i konkurs. Om en krissituation uppstr i en kommun
bedomer kommittén det som sannolikt att kommunen vinder sig till
staten for att fa hjélp. I sadana situationer ar det vardefullt om ett fast
regelverk finns utarbetat. Mot denna bakgrund tillstyrker kommittén i
princip inforandet av en lag som, grundad pa frivillighet frdin kommu-
nernas sida, reglerar forfarandet vid betalningssvérigheter.

Kommittén avvisar dock forslaget att staten skall kunna tillgripa
tvangsforvaltning av en kommun eller ett landsting. Kommitténs
standpunkt 4r att de skél som finns for tvangsforvaltning inte uppvéager
det intrang i den kommunala sjélvstyrelsen som en sédan lagstiftning
skulle innebéra.

Beténkandet har varit fsremal for remiss och bereds nu i Regerings-
kansliet.

1991 ars kommunallag

Vid inforandet av den nuvarande kommunallagen (1991:900) togs den
tidigare bestimmelsen om formdgenhetsskydd bort ur lagstiftningen. Det
ansags foraldrat att fokusera pa att kommunens eller landstingets
formogenhet inte skall minska. Ett skél var att formogenhetsskyddet
gillde i nominella tal vilket gjorde att det i praktiken urholkades av
inflationen.

I stillet for formogenhetsskyddet infordes en bestimmelse om att
kommuner och landsting skall ha en god ekonomisk hushéllning.
Bestdammelsen ar en andamalsregel och har inte nagra réttsverkningar i
den meningen att den kan ligga till grund for en domstolsprévning.

Andringarna syftade till att ge kommuner och landsting en m&jlighet
att anvénda sina resurser pa ett friare sitt. De innebar dock inte nagon
omprovning av huvudregeln att en kommun eller ett landsting med i
princip obegrénsad livslingd inte bor forbruka sin formogenhet for
tickande av 16pande behov. Kravet pa en god ekonomisk hushéllning
innebir enligt forarbetena att de 16pande intikterna bor tédcka de 16pande
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kostnaderna. I princip bor finanserna atminstone balanseras under en
tredrsperiod.

God avkastning och betryggande siikerhet

I kommunallagen &r reglerat att medelsforvaltningen skall ske pa ett
sadant sitt att god avkastning och betryggande sékerhet kan tillgodoses.
Vidare anges i lagen att fullméktige skall meddela ndarmare foreskrifter
om medelsforvaltningen.

Regeringen framholl i propositionen att kommunernas och lands-
tingens medel inte far riskeras genom placeringar som ir tveksamma
eller svarbedémda fran rittslig synpunkt eller som fordrar siddana
specialkunskaper som kommunen och landstinget har svart att leva upp
till.

Budgeten

Kommunallagen reglerar kommunernas och landstingens budgetar. Varje
ar skall en budget upprittas for nédsta kalenderar. Budgeten skall
innehélla en plan 6ver verksamheten och ekonomin under budgetaret. I
planen skall skattesatsen och anslagen anges. Det skall dven framga hur
utgifterna skall finansieras och hur den ekonomiska stillningen berdknas
vara vid budgetarets slut.

Genom 1991 ars kommunallag inférdes ett krav pé att budgeten skall
innehalla en plan fér ekonomin for en period av tre ar. Det skall ses mot
bakgrund av att formdgenhetsskyddet avskaffades.

Av budgeten skall framga hur den ekonomiska stéllningen beréknas
vara vid budgetérets slut. I och med att formogenhetsskyddet har slopats
har det ansetts extra betydelsefullt att en kommun eller ett landsting gor
klart hur den planerade verksamheten kommer att paverka fordelningen
mellan I6pande verksamhet och investeringar samt valet av finansier-
ingsform, t.ex. skatter, avgifter eller 14n. Indirekt stélls dirmed krav pa
att kommuner och landsting skall uppritta balansbudget.

Rikenskapsforing och redovisning
Kommunallagens bestimmelser om redovisning ar &versiktliga.
Bakgrunden &r uppfattningen att utvecklingen av den kommunala
redovisningen till stor del skall utformas av kommunsektorn. Lagen
maste darfor kompletteras med fullméktiges ndrmare foreskrifter om
redovisningen.

Kommunallagen ger vigledning om hur externredovisningen bor
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utformas och ndmndernas skyldighet att fora rakenskaper. Vidare anges
att arsredovisningen skall lamna upplysning om utfallet av verksam-
heten, verksamhetens finansiering och den ekonomiska stéllningen vid
arets slut. Upplysningar skall dven ldmnas om borgensforbindelser och
ovriga ansvarsforbindelser. Arsredovisningen skall ocksé omfatta sddan
verksamhet som bedrivs i form av aktiebolag, stiftelse, ekonomisk
forening, ideell forening eller handelsbolag, dvs ett krav pa en konsoli-
derad arsredovisning.

Principen om iakttagande av god redovisningssed finns inskriven i
kommunallagen. I forarbetena sdgs att kommunerna och landstingen bor
ha stor frihet att sjidlva bestimma utformningen av redovisningen, men
att utformningen maste ske i enlighet med god redovisningssed.
Normbildningen inom den privata sektorn har stor betydelse for den
redovisningssed som skall gilla for kommuner och landsting. Uttalanden
och rekommendationer skall i tillimpbara delar dga giltighet ocksa i
kommuner och landsting.

[ forarbetena till kommunallagen papekades att det normalreglemente
for redovisning som Kommun- och Landstingsforbunden tog fram ar
1986 borde gilla som en god forebild for de foreskrifter som skall antas
av fullmaktige.

Utveckling av praxis

I samband med att Kommun- och Landstingsférbunden tog fram ett
normalreglemente utformades dven en ny budget och redovisnings-
modell. Syftet var att den nya kommunala budget- och redovisnings-
modellen skulle vara enklare och mer enhetlig.

Efter lanseringen av den nya redovisningsmodellen och normal-
reglementet har en snabb utveckling av redovisningspraxis skett.
Referensgruppen i redovisningsfragor, som tillsattes av Svenska
Kommunforbundet och Landstingsforbundet for att utveckla god
redovisningssed i kommuner och landsting, har spelat en viktig roll vid
utvecklingen av redovisningspraxis.

Modellen och normalreglementet tillimpas i dag av det stora flertalet
kommuner och landsting. Ett par kommuner och nagot landsting foljer
dock inte kraven pé periodisering av kostnader vilket innebdr brister i
redovisningen. Det finns dven exempel pa att kommuner och landsting
valt att ga liangre nir det giller att 4stadkomma en réttvisande redovis-
ning 4n vad normalreglementet kréver.
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Redovisning av pensionsformaner

Fore ar 1990 redovisade de flesta kommuner och landsting pensioner
enligt den s.k. fordelningsmodellen. Denna innebar att endast &rets
utbetalningar av pensioner belastade resultatet.

Ar 1990 gjorde Referensgruppen i redovisningsfragor ett uttalande
som innebar att dven arets upparbetade pensionsrittigheter skulle belasta
resultatet. Kommunerna borjade boka upp pensionsskulden pé balans-
riakningen och foridndringen av pensionsskulden p4 resultatrikningen. Ar
1994 redovisade 94 % av alla kommuner pensionsskulden pa balans-
rakningen och fordndringen pa resultatrikningen. Bland landstingen
foljer samtliga utom tvé referensgruppens rekommendation.

Fran och med ar 1998 foreslas i proposition 1996/97:52 en ny modell
for att redovisa pensionsataganden, se nedan.

2.2 Lagreglering av balanskrav och
kommunal redovisning

Ekonomiska problem

I forarbetena till kommunallagen anmildes att statsmakterna skulle
Overviga behovet av en stramare lagreglering om den Okade friheten
inom det ekonomiska omréadet skulle leda till oonskade konsekvenser.
Regeringen har tvingats konstatera att kommuner och landsting har haft
svart att anpassa sin verksamhet till sina ekonomiska ramar. Exempel
har funnits pa att man i sddana situationer underbalanserat sin budget
och lanefinansierat den I6pande verksamheten. Regeringen framholl att
en fortsatt sddan utveckling skulle undergriva den kommunala sjilv-
styrelsen (prop. 1994/95:150 bil. 7 s. 77-78).

Fragor som ror kommunernas pensions- och borgensataganden,
uppléning, utforsiljning av kommunal egendom samt de allméant 6kade
svarigheterna att dstadkomma balans mellan inkomster och utgifter har
varit aktuella de senaste &ren. Regeringen har uttryckt oro Over
utvecklingen av den kommunala ekonomin. Beslutet att tillsitta en
utredning om 6versyn av den kommunala medelsforvaltningen skall ses
i det sammanhanget.
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Ett lagreglerat balanskrav

Grundliggande bestimmelse

Regeringen foreslog hosten 1996 i propositionen om den kommunala
redovisningen att kommunallagen skall kompletteras med en be-
stimmelse som anger att kommuner och landsting varje ar skall uppritta
budgeten sd att intdkterna Gverstiger kostnaderna (prop. 1996/97:52).
Riksdagen vintas besluta i enlighet med forslaget. Den nya lagen skall
enligt forslaget trada i kraft den 1 januari 1998, men Gvergéngsbe-
stimmelser anger att balanskravet inte behover tillampas forrdn avseende
rakenskapsaret 1999 for kommuner och kommunalférbund och avseende
rdkenskapsédret 2000 for landsting och kommunalférbund som skéter
landstingskommunal uppgift. 1 varpropositionen har foreslagits att
ovegéangsbestimmelserna dndras sa att &ven kommuner och kommunal-
forbund inte behover tillimpa bestimmelsen forrdn avseende riken-
skapséaret 2000 (prop. 1996/97:150).

En realisationsvinst skall i princip inte riknas in i balanskravet.
Undantag kan goras om det star i 6verensstimmelse med god ekono-
misk hushéllning t.ex. om realisationsvinsten &r en foljd av en omstruk-
turering. Det kan vara fallet om en verksamhet inte langre skall bedrivas
t.ex. pa grund av befolkningsstrukturella fordndringar.

Det &r enligt regeringen inte tillrickligt att kommunerna och
landstingen redovisar ett nollresultat som resultat 3 i resultatrakningen.
Med resultat 3 avses arets resultat efter extraordinéra poster, dvs foran-
dring av eget kapital. For att kravet pa god ekonomisk hushallning skall
uppfyllas bor resultatet i normalfallet ligga pa en niva som realt sett
atminstone konsoliderar ekonomin. Ett Onskvirt resultatkrav ar att
reinvesteringar pd lang sikt kan goras utan finansiering med nya lan.
God ekonomisk hushallning bor bedémas kopplat till investeringsplaner,
befolkningsutveckling, riskexponering, etc.

Vilka omfattas av balanskravet
Enligt regeringens forslag skall forutom kommuner och landsting dven
kommunalférbund omfattas av balanskravet.

Regeringen gjorde, nidr propositionen skrevs, bedomningen att
balanskravet atminstone inte inledningsvis b6ér omfatta de kommunala
foretagen. Samtidigt anmailde regeringen att det finns skl att ndrmare
utreda forutsédttningarna for och konsekvenserna av en ordning dar dven
de kommunala foretagen omfattas av ett krav pa ekonomisk balans.

[ propositionen konstateras att den kommun eller det landsting som
har valt att driva en verksamhet i bolagsform inte har samma bas for
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balanskravet som den som driver en storre del i forvaltningsform.
Regeringen anmiler att man har for avsikt att tillkalla en sérskild
utredare som skall fa i uppdrag att utreda forutsdttningarna for och
konsekvenserna av att lata balanskravet omfatta den kommunala
koncernen i dess helhet.

Vidare framhaller regeringen att kravet pd god ekonomisk hus-
hallning stricker sig ldngre dn balanskravet och att dari ligger ett krav
pa att kommuner och landsting ser till att det rdder en sund ekonomi
ocksé i foretagen. Ett eventuellt forlusttickningsbidrag skall redovisas
over resultatrdkningen vilket indirekt innebér att balanskravet dven
omfattar de kommunala foretagen.

Hanteringen av negativa arsresultat
Trots att budgeten skall upprittas sa att balanskravet uppfylls érligen
kan det inte uteslutas att underskott uppkommer.

Regeringen foreslar att ett negativt arsresultat skall regleras och att
det redovisade egna kapitalet enligt balansrakningen skall aterstéllas
senast under det andra éret efter det ar da det negativa resultatet
uppkom. Det dr 6nskvirt att underskottet regleras redan narmast foljande
ar men det finns praktiska skél mot att infora ett sddant krav i lagstift-
ningen.

Om det finns synnerliga skil kan fullmaktige besluta om att en
reglering av underskottet inte skall goras. Det handlar om sédana fall
ddr det dr mycket vdl motiverat att inte reglera underskottet och dér
det grundldggande kravet pa att de atgérder kommunen vidtar skall vara
forenliga med god ekonomisk hushallning ar uppfyllt.

Det dr kommunerna och landstingen som skall bedoma vad som
inbegrips i synnerliga skil. I propositionen anges nagra vigledande
exempel pa vad som kan anses vara synnerliga skil.

Ett exempel pé synnerliga skl dr ndar en kommun eller ett landsting
medvetet och tydligt har gjort avsittningar och byggt upp ett avsevirt
eget kapital for att mota tillfélliga framtida intdktsminskningar eller
kostnadsdkningar.

Ett annat exempel &r nér en avyttring av tillgdngar har skett och en
forlust ddrvid har uppstatt men avyttringen skapat forutséttningar for
minskade framtida kostnader.

For det fall en kommun eller ett landsting anser att det finns
synnerliga skil att inte reglera ett negativt resultat skall dessa skl anges
i forvaltningsberittelsen.

Fragan om vad som &r synnerliga skl &@r enligt regeringen inte en
fraga som bor avgoéras i domstol inom ramen for ett laglighetsprévnings-
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mal. Det bor istéllet avgoras inom ramen for det politiska systemet och
ett politiskt ansvar bor utkrdvas om obalanser inte hanteras pa det sitt
som lagen foreskriver.

Dirut6ver anméler regeringen att man kommer att folja tillimpningen
i kommuner och landsting och vid behov Overvdga en stramare
reglering.

Lagreglering av kommunal redovisning

[ propositionen om den kommunala redovisningen patalar regeringen att
ekonomisk redovisning dr en grundlidggande och viktig samhillelig
institution (prop. 1996/97:52). Redovisningen bestér av modeller, regler
och principer som &r generella och bor gilla lika for alla samhillssekto-
rer. Hiansyn maéste dock tas till den kommunala sérarten.

Ett flertal motiv lyfts fram for att inféra en kommunal redovisnings-
lag och ddrmed ga ifran den nuvarande modellen som i grunden bygger
pa frivillighet.

For det forsta namner regeringen att kommuner och landsting
representerar en visentlig del av samhillsekonomin. Beslut om
resursfordelning och finansiering paverkar i hog grad samhéllsekonomin.
Det #r viktigt att ekonomiska beslut grundar sig pa ett stabilt och
relevant beslutsunderlag. En redovisningslag skulle kunna ge okade
forutsattningar for att ta fram ett sddant underlag.

Vidare papekas att den finansiella situationen &r sadan att ett stort
antal kommuner och landsting redovisar negativa resultat. Det finns en
risk att ambitionen att lata redovisningen utgora ett relevant besluts-
underlag byggt pa objektiva principer kan ga forlorad om inte redovis-
ningen ges tillricklig stadga genom lagstiftning.

En redovisningslag skulle skapa en storre grad av tydlighet jamfort
med nuldget. | forarbetena till ekonomikapitlet i kommunallagen anges
att kommuner och landsting skall avgora hur redovisningsarbetet i detalj
skall utformas. Vidare anges att det normalférslag som Svenska
Kommunfdrbundet och Landstingsforbundet utarbetat utgoér en god
forebild for hur foreskrifterna kan utformas. Bestimmelsen och
forarbetena tolkas pa en del hall sa att den enskilda kommunen eller
landstinget pa egen hand beslutar om vilka redovisningsmodeller som
skall anviindas. Regeringen befarar att en sddan tolkning skulle kunna
fa fler anhéngare niar kommunallagen skérps vad giller balanskravet.

Ytterligare ett skil som regeringen framhaller &r att en 6kad tydlighet
betriffande redovisningsfragorna skulle 6ka kommunernas och lands-
tingens trovérdighet gentemot bl.a. kreditmarknaden.
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Slutligen framhaller regeringen att en lagstiftning skulle skapa
ytterligare forutsdttningar for en samordning av redovisningsformerna
och redovisningspraxis. Detta bor leda till att jimforbarheten och
analysforutséttningarna blir bittre.

Huvudlinjerna i lagen

Regeringen konstaterar i sin proposition att de specifika forutsittningar
som giller for kommunal verksamhet gor att den redovisningslagstift-
ning som giller for ndringslivet inte dr direkt verforbar pd kommunal
verksamhet. Det grundldggande synsittet pa redovisningen bor dock
vara detsamma i den kommunala sektorn som i néringslivet.

En kommunal redovisningslag bor bygga pa arsredovisningslagen
(1995:1554) och det normalreglemente som utarbetats av kommun- och
landstingsforbunden inklusive den praxis som utvecklats vid tillimp-
ningen av normalreglementet. Normalreglementet 4r en anpassning av
bokforingslagen (1976:125) till den kommunala sirarten.

Den kommunala redovisningslagen ger inte nagon uttdmmande
reglering av alla de redovisningsprinciper som bor ligga till grund for
kommunernas och landstingens bokféring och redovisning. Syftet r att
lagen skall ge utrymme for normbildning i kommuner och landsting.
Lagen hénvisar till god redovisningssed.

Nir det giller de grundldggande redovisningsprinciperna i kommuner
och landsting anser regeringen att balansrékningen har en férhallandevis
underordnad betydelse jamfort med resultatrakningen. Virdering av
tillgangar och skulder sker utifran kravet att fa en rittvisande resultat-
miétning. | redovisningssammanhang betraktas verksamheten som om
den skall fortsétta i all odndlighet (fortlevnadsprincipen). Detta leder
bl.a. till att incitamenten att redovisa aktuella formogenhetsvirden dr
sma. Till detta kommer svarigheten att vdardera kommunala tillgangar
eftersom de ofta saknar marknadsvirde. Detta och balansridkningens roll
bor enligt regeringen leda till en restriktiv hallning vid vérderingen av
balansrikningens poster (forsiktighetsprincipen).

Den kommunala redovisningslagens tillimpningsomrade

Den kommunala redovisningslagen skall foljas av kommuner, landsting
och kommunalférbund. 1 dag giéller att kommunalférbund med
fullméktige ar skyldiga att presentera arsredovisning men det finns inte
nagon motsvarande skyldighet féor kommunalférbund med direktion.
Den nu foreslagna lagen sédrbehandlar inte kommunalférbund med
direktion.
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De kommunala foretagen omfattas inte av den kommunala redovis-
ningslagen. Redovisningen i foretagen skall dven fortsattningsvis styras
av samma regler som giller for de privata foretagen. I arsredovisningen
skall i en sammanstélld redovisning lamnas upplysningar om kommunal
verksamhet som bedrivs genom andra juridiska personer.

Den kommunala redovisningslagen omfattar endast den externa
redovisningen. Det &r fortfarande en intern kommunal angeldgenhet att
lagga fast rutinerna for ndmndernas redovisning och att se till att de
enskilda ndmndernas ekonomiska resultat inte dventyrar kommunens
eller landstingets totala resultat.

Redovisningslagens innehall

I den kommunala redovisningslagen anges att bokforingen skall vara
ordnad sa att det ekonomiska utfallet av verksamheten kan jamforas med
den budget som fullmidktige har faststéllt. Bakgrunden till denna
bestimmelse &r att budgeten 4r det viktigaste instrumentet for fullmékti-
ge att styra den kommunala verksamheten. Bestimmelsen har ingen
motsvarighet i bokforingslagen.

I propositionen framhalls att det &r av storsta vikt att det for
bokforingen finns en tillrdcklig intern kontroll av verksamheten.
Styrelsen och Gvriga naimnder 4r ansvariga for den interna kontrollen av
sin verksamhet. En av flera forutsittningar for en god intern kontroll ar
att det finns rutiner for att ta fram finansstatistisk information.

I den kommunala redovisningslagen infors bestimmelser om att
styrelsen dr ansvarig for att arsredovisningen upprittas. Syftet med
arsredovisningen &r att limna information om utfallet av verksamheten,
verksamhetens finansiering och den ekonomiska stillningen vid &rets
slut.

[ arsredovisningen skall ingé forvaltningsberittelse, resultatrakning,
balansrikning, finansieringsanalys samt en sammanstélld redovisning
som inkluderar sadan verksamhet som bedrivs i forvaltningsform och
kommunal verksamhet som bedrivs genom andra juridiska personer.

Forvaltningsberittelsen skall innehalla en &versikt om utvecklingen
av kommunens eller landstingets verksamhet. Den bor vara framatsyf-
tande och ge styrelsens bedomning av forutséttningar och strategier for
framtiden.

Resultatrdakningen skall redovisa samtliga intékter och kostnader samt
hur det egna kapitalet férandrats under ridkenskapsaret.

Balansriakningen skall i sammandrag redovisa samtliga tillgangar,
avsittningar och skulder samt eget kapital pa dagen for rikenskapséarets
utgang (balansdagen).
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Balansrikningens schema fordndras med utgangspunkt i arsredovis-
ningslagen. Till skillnad fran nuvarande praxis bor posten anldaggnings-
tillgangar indelas i immateriella, materiella samt finansiella anldggnings-
tillgangar. Det finns dock enligt regeringen inte anledning att foreskriva
en lika ingdende underindelning av tillgdngar som har foreskrivits i
arsredovisningslagen. Specifikationen av materiella tillgdngar ansluter
till nuvarande praxis i kommuner och landsting.

Huvudregeln dr att poster inte ensidigt far bokas upp i balans-
rakningen utan att alla fordndringsposter skall redovisas 6ver resultatréik-
ningen. Ett skél till att denna princip betonas dr att de kommunala
foretagen inte omfattas av kommunallagens bestimmelse om balanskrav.
De medel som kommuner och landsting lamnar till foretagen som
forlusttackning bor i enlighet med dagens praxis alltid redovisas som en
kostnad i resultatrakningen. P4 motsvarande sdtt bor avkastningen fran
de kommunala bolagen alltid tas upp som en intakt.

I balansriakningen infors begreppet avsittningar. Storst praktisk
betydelse bedoms det fa for pensionsforpliktelser.

Ansvarsforbindelser bor tas upp inom linjen i balansrakningen. Bland
ansvarsforbindelser méarks borgensataganden samt sadana pensionsata-
ganden som redan gjorts eller kommer att goras fore den 1 januari 1998.

I finansieringsanalysen skall kommunens eller landstingets finans-
iering och investeringar under ridkenskapsaret redovisas. Utformningen
av finansieringsanalysen regleras inte ndarmare i lag.

Viirdering av anliiggningstillgangar

Under vissa forutséttningar kan materiella eller finansiella tillgangar i ett
aktiebolag skrivas upp om tillgdngarna har ett tillforlitligt och bestdende
viarde som visentligt Overstiger bokfort varde. Detta framgar av
arsredovisningslagen. Med materiella tillgdngar avses fastigheter,
tekniska anlaggningar, inventarier mm. Finansiella tillgdngar kan
exempelvis vara aktier och andelar i koncern- och intresseforetag,
fordringar pa sadana foretag samt andra langsiktiga innehav av
védrdepapper.

Regeringen anser att det finns starka skdl for att man &dven i
kommuners och landstings balansrikningar skall kunna ta viss hdnsyn
till forekommande Gvervirden hos tillgdngarna. Mojligheterna till upp-
skrivning bor vara begrinsade och anvidndas med stor forsiktighet.
Regeringen konstaterar att en stor del av de kommunala anlédggningstill-
gangarna inte dr av en sadan karaktdr att det enkelt gar att faststélla
deras virde bl.a. darfor att en fungerande marknad saknas. Detta giller
framst de materiella anldggningstillgangarna sdsom t.ex. gator, skol- och
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sjukhusbyggnader. Uppskrivning bor darfor endast komma i fraga for
finansiella tillgdngar. En uppskrivning bor endast fa ske om det stér i
overenstimmelse med god redovisningssed i Gvrigt.

En uppskrivning skall inte paverka resultatrdakningen utan bokfors
direkt till posten eget kapital i balansrakningen.

Sammanstilld redovisning

En sammanstilld redovisning skall lamna upplysningar om kommunal
verksamhet som bedrivs genom andra juridiska personer. Det for-
hallande att en stor del av den kommunala verksamheten bedrivs i
foretagsform motiverar, enligt regeringen, att bestimmelser om
sammanstillda resultat- och balansrdkningar nu infors i lag.

Delarsrapport
Regeringen anser att en bestimmelse om delarsrapporter bor tas in i den
kommunala redovisningslagen. Det bor dverldmnas till praxis att inom
ramen for god redovisningssed ange den ndrmare utformningen av
delérsrapporten.

Redovisning av kommunala avtalspensioner

Kommunerna och landstingen redovisar idag, med nagra fa undantag,
sina pensionsataganden genom att kostnadsfora skuldens arliga
forandring pa resultatrakningen samt pensionsskulden i sin helhet pa
balansrakningen. Regeringen anser att ett problem med denna hantering
ar att det sker en fondering i efterhand for pensionsférméner som
tillkommit under en period nér avtalspensionerna hanterades enligt den
s.k. fordelningsmodellen.

I den kommunala redovisningslagen infors déarfor en blandad modell
for att redovisa pensionsataganden. Samtliga nyintjdnade pensionsfor-
maner beaktas pa ett sdtt som motsvarar vad som idag &r god redovis-
ningssed. For pensionsféormaner som upparbetats fore lagens ikrafttra-
dande skall ddremot endast utbetalningar redovisas bland verksamhetens
kostnader. I balansrakningen beaktas endast pensionsataganden for de
nyintjanade pensionsformanerna medan dldre forméner redovisas som
en ansvarsforbindelse inom linjen. Samtliga komponenter avseende
pensionsataganden specificeras i en not.

En redovisning av pensionerna enligt blandmodellen innebér inget
hinder f6r kommuner och landsting att ticka hela eller delar av de dldre
atagandena. Detta skall i sddana fall ske genom att resultat 3 anpassas
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till en motsvarande hogre niva. Denna hogre ambitionsniva aterspeglas
i balansridkningen genom att posten eget kapital 6kar i motsvarande
grad.

2.3  Den kommunala kompetensen

Kommunernas och landstingens allménna kompetens regleras i 2 kap.
kommunallagen. En fraga av intresse for utredningen ar om kommunal-
lagens reglering av den kommunala kompetensen kan komma att styra
eller begrinsa den kommunala medelsforvaltningen.

Enligt 2 kap. 7 § kommunallagen (1991:900) far kommuner och
landsting driva nidringsverksamhet, om den drivs utan vinstsyfte och gar
ut pa att tillhandahélla allminnyttiga anldggningar eller tjénster &t
medlemmarna i kommunen eller landstinget.

Kommuner och landsting har en helt oomtvistad ritt att vara
verksamma pa en rad omraden som vanligen ses som en del av
ndringslivet sdsom bostadsforetag, tvitterier, el-, gas- och vdrmeverk,
renhéllningsverk, rorelser for att tillhandahalla idrottsarenor och olika
fritids- och nojesanldggningar. Séddana verksamheter brukar kallas
sedvanlig kommunal affirsverksamhet.

Utgangspunkten for bedomningen av det tillatna 4r allménintresset.
Verksamheten skall ga ut pa att tillhandahélla allmédnnyttiga anlégg-
ningar eller tjdnster & kommunmedlemmarna. Syftet med niringsverk-
samheten skall vidare vara att betjdna de egna medlemmarna.

En annan forutsittning 4r vidare att det sker utan vinstsyfte. Det ar
ett uttryck for den kommunalrittsliga grundprincipen om férbud mot
spekulativa foretag, som innebdr att en kommun eller ett landsting inte
far inlata sig pa foretag som har till huvudsakligt syfte att ge kommunen
eller landstinget en ekonomisk vinst. Det rader inte ndgot absolut
vinstforbud. I vilken mén verksamheten far ge 6verskott och hur detta
far anvidndas far bedémas med hénsyn till sjdlvkostnadsprincipen.
Vinsten far dock aldrig vara det primédra malet.

Medelsforvaltningen
Huvudsyftet med den kommunala verksamheten, inbegripet den

ekonomiska forvaltningen, 4r att med iakttagande av en ansvarsfull
ekonomihantering fullgéra de uppgifter som ankommer pa kommunerna
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eller landstingen till foljd av lagar, andra forfattningar och egna beslut
och inte att uppnd finansiella resultat i sig. De kommunala medlen
hérrdr ytterst frdn alla som bor i kommunen eller landstinget och
pengarna skall anvdndas for invanarnas bésta.

Reglerna i 8 kap. kommunallagen om bl.a. kommunal medelsfor-
valtning &r starkt forbundna med kommunens allmidnna kompetens (2
kap.). Kopplingen uppkommer genom att de ekonomiska verksamheter-
na ytterst har till syfte att forvalta allmanhetens medel i avvaktan pa en
mera konkret medelsanviandning for allménnyttig produktion.

Enligt 8 kap. 2 § kommunallagen om medelsforvaltningen, skall
kommuner och landsting forvalta sina medel pa ett sddant sitt att kravet
pa god avkastning och betryggande sikerhet tillgodoses. Lagen sdger
ingenting om vilka placeringsformer som &r godtagbara. Bedomningen
far i stillet grundas pd om transaktionen dr kompetensenlig och inte
instrumentet i sig (sdsom optioner, terminer, swappar, fastigheter), dvs.
om det dr en kommunal angeldgenhet. Instrumenten pa penning- och
kapitalmarknaden kan inte i sig anses vara otillatna utan det avgorande
ar syftet med de finansiella transaktionerna och hur de genomfors. En
foljd hédrav blir att en forvaltningsdomstol kan anse en viss sorts
transaktion innehalla s& manga spekulativa moment att den inte godtas.

Framjandet av néringslivet

Enligt 2 kap. 8 § kommunallagen far kommuner och landsting genom-
fora atgarder for att allmént framja naringslivet i kommunen eller
landstinget. Individuellt riktat stod till enskilda ndringsidkare far lamnas
bara om det finns synnerliga skal.

Inom det egentliga néringslivet (det naringsliv som traditionellt ar
forbehallet den enskilda foretagsverksamheten) far kommuner och
landsting endast vidta &tgérder som allmint framjar néringslivet i
kommunen eller landstinget. Till sddan atgéarder hor tillhandahallande av
mark och teknisk service till foretagen, t.ex. stélla i ordning byggklara
industriomraden med trafikleder, stickspar, vatten och avlopp. Det finns
inget som hindrar att det vid markupplatelser till ndringslivet tillimpas
en generell lagprislinje men individuella prisforméner far inte fore-
komma.

Individuellt riktat stod till enskilda néringsutévare far i princip inte
ges. Nir det géller ekonomiskt stdd till enskilda naringsidkare kommer
ocksa riksintressen in i bilden, eftersom det frimst 4r en statlig
angeldgenhet att medverka till en fran samhillelig synpunkt ldmplig
lokalisering av ndringslivet. Har kan dven erinras om EG:s regler om
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statsstod som avser att sikerstilla att konkurrensen inte snedvrids mellan
foretag i medlemssldanderna.

2.4  EG-ritten inom omradet, mm

Europakonventionen om kommunal sjdlvstyrelse

Sverige ratificerade i augusti 1989 den europeiska konventionen om
kommunal sjélvstyrelse. Regeringen presenterade forslaget till riksdagen
i proposition 1988/89:119. Sveriges tilltrade till konventionen kravde
inga lagandringar.

Konventionen syftar till att bidra till att stirka och trygga den
kommunala sjélvstyrelsen i Europa. I konventionen slas vissa grund-
laggande principer fast for statens forhédllande till kommunerna.
Omréden som berdrs dr bl.a. den kommunala sjélvstyrelsens rittsliga
reglering, skyddet for den kommunala indelningen, den administrativa
strukturen, de fortroendevaldas arbetsvillkor, statlig tillsyn, ekonomiska
resurser samt rétten att samarbeta och bilda sammanslutningar.

Artikel 9 reglerar kommunernas ekonomiska resurser. I den anges
bl.a. att kommunerna inom ramen for den nationella ekonomiska
politiken skall ha ritt till egna tillrickliga ekonomiska resurser, som de
fritt far disponera 6ver inom grinserna for sina befogenheter och att
dessa resurser skall motsvara de uppgifter som tilldelats dem i grundlag
och annan lag. Vidare anges att de finansiella system som kommunernas
resurser grundar sig pa skall vara tillrdackligt varierande och flexibla for
att géra det mojligt for kommunerna att, sa langt det ar praktiskt
mdjligt, folja med i kostnadsutvecklingen for att fullgéra uppgifterna.
Vidare anges att kommunerna, for att kunna ta upp lan for kapitalinves-
teringar, inom lagens grinser skall ha tillgdng till den nationella
kapitalmarknaden.

Allmint om EG-ritten

EG-riitten bestér av primirritt och sekundérritt. Primarritt 4r de fordrag
som Gemenskapernas arbete bygger pa, saisom Romtraktaten. Sekundér-
ritten utgdrs av de rittsregler som hérleds ur fordragen t.ex. for-
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ordningar och direktiv.

EG/EU #r en 6verstatlig rittsordning med egna rittskéllor och &r
overordnad medlemsstaternas nationella rittsordning i den omfattning
som fordragen medfor. Medlemsskap innebir att en stat avstar frén vissa
delar av sin regleringskompetens, sin suverdnitet, till forman for
Gemenskapernas rittsordning. En grundldaggande princip i EG-ritten dr
lojalitetsprincipen som innebér att medlemsstaterna ar skyldiga att
sikerstilla att forpliktelser fullgérs. De EG-regler som giller direkt i
medlemsstaterna p4 samma sdtt som nationellt utfirdade lagar kallas
forordningar. Direktiv dr en typ av bindande rittsakter som inte &r direkt
tillimpliga i medlemslanderna. De 4r dock bindande for varje med-
lemsland som det riktar sig till vad avser det avsedda resultatet. Form
och medel for att uppnd detta dverldmnas till staten som kan vilja
mellan att behélla, anpassa eller andra de nationella reglerna sé att resul-
tatet uppnas. Ett direktivs bestimmelser kan inte bli direkt tillimpliga
mellan enskilda réttssubjekt.

Relationen mellan stat och kommuner

I betinkandet (SOU 1994:2) Kommunerna, Landstingen och Europa
konstaterades bl.a att de svenska kommunerna och landstingen inte i
nagon storre utstrickning skulle behova underkasta sig tvingande
lagstiftning vid ett svenskt EU-medlemsskap. Det angavs dock att det
pa nagra omraden stod klart att kommunerna skulle komma att arbeta
med helt nya formella forutsittningar. Det gillde sarskilt pa upphand-
lingsomradet, miljoomradet och stod till néringslivet.

I detta sammanhang finns anledning att paminna om att lagen om
offentlig upphandling (1992:1528) tillkom pa grund av Sveriges
atagande att fullflja de forpliktelser som foljer av EES-avtalet och
sedemera medlemsskapet i EU. Bestimmelserna i kapitel 5 i lagen géller
upphandling av tjinster. Dessa bestdimmelser skall tillimpas vid
upphandling av finansiella tjanster sdsom bank- och forvaltningstjanster
mot avgifter, provision, ridnta och andra former av ersittning.

I lagen anges ett antal omréden dér bestimmelserna om offentlig
upphandling inte behdver tillimpas. Vidare finns troskelvérden for att
bestimmelserna i lagen skall tillimpas. For tjadnster dar det 4r en
kommun som #r upphandlande enhet ar troskelvirdet det ldgsta av
200 000 ecu eller 200 000 sdr (sédrskilda dragningsritter).

Lagen anvisar procedurer som skall foljas i samband med offentlig
upphandling. Huvudregeln &r att Sppen eller selektiv upphandling skall
tillimpas. Vid selektiv upphandling skall minst fem anbudsgivare
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inbjudas. Under vissa forutsittningar kan dven forhandlad upphandling
tillampas. Den forhandlade upphandlingen skall i normalfallet foregas
av annonsering men vissa undantag medges.

Forsdkringar och kapitalforvaltning

Genom EES-avtalet atog sig Sverige att infra regler om etablerings-
frihet och om ritt att tillhandahalla tjénster genom granséverskridande
verksamhet. Sverige har ocksé inforlivat de rittsakter rérande forsik-
ringsverksamhet som ingar i det ursprungliga EES-avtalet genom
lagéindringar som tradde i kraft den 1 januari 1994. Bl.a. har kravet pa
soliditet preciserats.

Till foljd av Sveriges medlemsskap i EU har den tredje generatio-
nens direktiv, dvs. det tredje skadeforsikringsdirektivet och det tredje
livforsakringsdirektivet, inforlivats med den svenska rittsordningen.
Diérmed avses den inre marknaden pa forsakringsomradet genomforas
fullt ut. Grundlédggande for den inre marknaden pé forsikringsomradet
dr principen om en enda auktorisation och om hemlandstillsyn. Vidare
ingar bestimmelser om medelsforvaltningen.

Betriffande placeringsregler anges bl.a. att medlemslidnderna skall
kréva att forsakringsbolagen upprittar tillrickliga tekniska avsittningar
med hénsyn till den verksamhet som bedrivs. Darutéver skall med-
lemsldnderna krdva att forsakringsbolagen ticker de tekniska av-
sdttningarna med valutamatchade tillgangar. I de fall forsékringskon-
trakten avser skadeforsikringsrisker inom EG-lidnderna skall tillgdngarna
vara lokaliserade inom EG. Undantag far medges av medlemsldnderna.
Dock far inte krdvas att tillgangarna lokaliseras till nagot specifikt
EG-land.

En allmén riskspridningsregel finns angiven som sedan preciseras i
mer detaljerade artiklar. I en artikel upptas en lista 6ver godtagbara
tillgdngar for att ticka tekniska reserver. Vidare betonas vikten av att
medlemsldnderna inte passivt anpassar den nationella lagstiftningen till
EG:s minikrav. Landerna uppmanas att faststéilla mer detaljerade regler
for valet av acceptabla tillgangar som skall matcha tekniska reserver.
EG-reglerna innehaller dven bestimmelser om begransning av enhands-
engagemang. Det finns ett forbud for medlemslidnderna att tvinga
forsakringsbolagen att investera i specifika tillgangar eller tillgdngsslag.

En frdga som har sérskilt intresse mot bakgrund av utredningens
direktiv dr om det &r forenligt med EG-ritten att foreskriva i lag att
kommunerna skall placera huvuddelen av sina likvida medel i den
offentliga sektorn. Den offentliga sektorn inkl. socialforsakringssektorns
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pensionsmedelsforvaltning, ligger i princip utanfor géllande EG-ritt vad
avser t.ex. regler om fria kapitalrérelser. EG:s forsakringsdirektiv torde
bli aktuellt om kommunernas pensionsmedel skulle 6verforas till forsak-
ringsbolag som pensionskapital. Direktiven torde dock inte gilla om
pensionsmedlen forvaltas externt men kvarstar inom den kommunala
balansrdkningen.
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3 Former for att sdkra avtalspensioner,
mm

3.1  Allmint om avtalspensioner

Avtalspensioner dr ett komplement till de allmédnna pensionsformanerna
folkpension och ATP. Sannolikt omfattas 6ver 90 procent av samtliga
Iontagare i Sverige av avtalspensioner.

Avtalspensionerna grundar sig pa kollektivavtal mellan arbetsmarkna-
dens parter. Férméner och villkor kan séledes inte ensidigt dndras av
arbetsgivaren. For att villkoren skall kunna ndras fordras en Gverens-
kommelse med berérda fackliga organisationer.

Avtalspensionerna kan vara avgiftsbestimda eller formansbestimda
eller en kombination av bada.

Med avgiftsbestimda avtalspensioner menas att pensionsférmanernas
storlek bestdms av hur stora avgifter arbetsgivaren betalat in i enlighet
med avtalet och hur avgiftsmedlen forrdntats under sparandetiden.
Svenska Kommunforbundet och Landstingsforbundet anvénder
begreppet avgiftsbaserad pension da det &r fraga om bokféringsméssiga
(fiktiva) avgifter.

Med formansbestimda avtalspensioner menas att arbetsgivaren ar
skyldig att betala en pensionsforman till ett givet belopp oavsett om
arbetsgivaren fonderat medel for framtida pensionsutgifter eller inte.
Forménen relateras i regel till inkomsten nagot eller nagra ar fore
pensionsintrddet och riknas normalt upp med nagot index.

Pensionsskulden &r arbetsgivarens samlade skuld till anstdllda och
fore detta anstédllda och skall motsvara nuvérdet av forvantade pensions-
utbetalningar. Med arets pensionskostnader menas vérdet av éarets
intjanade pensionsrittigheter plus réntan pa pensionsskulden. Pensions-
utbetalningar avser de faktiska utbetalningarna till pensiondrerna.
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3.2  Kommunala avtalspensioner

Villkoren fér kommunala avtalspensioner dr reglerade i avtalet PA-KL.
Av avtalet framgar att de kommunala avtalspensionerna ar helt formans-
bestimda och forutsdtter en bruttosamordning med det allménna pen-
sionssystemet. Bruttosamordning innebér att pensionsutféstelsen avser
ett bruttobelopp och att en individuell avrakning sker for folkpension
och ATP pa visst sitt. Diarigenom varierar den kommunala arbets-
givarens ersattning till de enskilda pensionstagarna kraftigt beroende av
hur stor del av den pensionsgrundande inkomsten som ersitts fran det
allménna pensionssystemet.

Konstruktionen med bruttosamordning innebér att om @ndringar gors
i det allmédnna pensionssystemet paverkas kostnaden for de kommunala
avtalspensionerna. Andringar i det allméinna pensionssystemet foranleder
emellertid ofta parterna att omforhandla pensionsavtalet.

De allminna pensionerna ersétter en mindre del av inkomstbortfallet
for hoginkomsttagare &n for laginkomsttagare. Det beror pa att for-
manerna i ATP-systemet endast berdknas pa inkomster upp till 7,5
basbelopp per ar. Avtalspensionerna har storst betydelse for hogin-
komsttagarna eftersom avtalsformanerna dven beréknas pa inkomstdelar
over ATP-taket. Laginkomsttagare far i gengéld i regel en storre del av
sitt inkomstbortfall tackt av det allménna pensionssystemet.

Avtalspensionsgruppen som tillsattes som en arbetsgrupp inom
Finansdepartementet angav i sin rapport (Ds 1995:46) att for personer
med inkomster under ATP-taket varierar erséttningen fran PA-KL med
mellan 7 procent och 18 procent av slutlénen, beroende pa 16n och
civilstand. Fér pensionsgrundande inkomster 6ver ATP-taket men under
20 basbelopp motsvarar pensionsersittningen enligt PA-KL ca 65
procent av slutlénen medan for inkomster mellan 20 och 30 basbelopp
4r ersittningsnivan ca 32 procent. Alderspensionen dr virdesikrad
genom basbeloppsanknytning.

Avtalspensionsgruppen hénvisar i sin rapport till vissa berdkningar
som gjorts av Svenska Kommunférbundet och Landstingsforbundet.
Dessa berikningar visar att ar1992 gav den kommunala kompletterings-
pensionen vid full pension en ersittning pa mellan 800 kr och 1500 kr
per ménad till de pensionérer som hade haft inkomster under ATP-taket.
Skillnaderna i erséttning var beroende pa 16n och civilstdnd. Den be-
griansade grupp f.d. anstillda med inkomster 6ver ATP-taket erhéller
visentligt hogre erséttningar i enlighet med pensionsavtalet PA-KL.
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Kostnader for avtalspensionerna

Avtalspensionerna innehéller fler delkomponenter 4n alderspension.
Tabell 3.1 visar hur utbetalningarna fordelas till olika grupper av
forménstagare. Uppgifterna hdmtade Avtalspensionsgruppen fran
Kommunernas pensionsanstalt KPA som ar 1994 betalade ut pensioner
till alla pensiondrer med kommunal pension med undantag for pensioné-
rer fran Stockholms stad.

De totala pensionsutgifterna fér 1994 inkl Stockholms stad uppskat-
tas av Avtalspensionsgruppen till ca 6 miljarder kr.

Tabell 3.1 Omfattningen av vissa formaner enligt PA-KL

Antal personer som Foérdelning i
erhdller nagon procent
pensionsférman
Alderspension 213 797 79,4
Efterlevandepension 37 909 14,1
till vuxna
Barnpension 4 434 157
Kompl. delpension 807 0,3
Garantipension 8 979 353
Visstidspension 815 0,3
Sjukpension 2 485 0,9
Summa 269 226 100,0

Killa: Ds 1995:46

Avtalspensionsgruppen papekar att nettoutbetalningarna fran den
offentliga sektorn totalt sett 4r ldgre 4n arets pensionsutgifter. Det
forklaras av att den kommunala tjanstepensionen minskar anspraken pa
pensionstillskott och bostadstillagg till pensiondrer samtidigt som
skatteinkomsterna blir storre. Utredningen hénvisar till berdkningar som
Svenska Kommunforbundet och Landstingsforbundet presenterade 1992
som visade att i genomsnitt atergar 60 procent av avtalspensionerna till
den offentliga sektorn, framst till kommunerna.
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Nytt pensionssystem - konsekvenser for
bruttosamordningen

Overgangen till ett nytt allmint pensionssystem i enlighet med de
riktlinjer som riksdagen beslutade om i juni 1994 kommenterades av
Avtalspensionsgruppen. Ett antal faktorer innebir en 6kad osikerhet for
den kommande belastningen pa avtalspensionerna.
I det reformerade allmidnna systemet kommer for en enskild individ
inkomster under aren med hogst realinkomst, dvs i allmédnhet mot slutet
av yrkeslivet, betyda mindre for pensionen @n i ATP-systemet. Det
medfor bla. att for dem som har en brant inkomstkurva kommer
avtalspensionerna att fa storre vikt.
Den allminna pensionen kommer att berdknas pa delvis forsikrings-
missiga grunder, vilket innebér att formanerna paverkas av foréndringar
i forvintad livslingd. En okad livslingd medfor ldgre allmédn pension
vilket med dagens regler kompenseras med en hogre avtalspension.
Den samhillsekonomiska utvecklingen kommer att paverka den
allminna pensionen. Ju hogre tillvixt desto hogre blir ersittningen frdn
det allméinna systemet. Omvént kommer kostnaden for den samordnade
avtalspensionen bli ldgre vid hogre tillvdaxt. Med svag tillvéixt okar
ddremot kostnaderna fér de kommunala avtalspensionerna.
Ovanstidende analyser forutsitter att de kommunala avtalspensionerna
kommer att vara oftrindrade. Det kan dock komma att ske forandringar
i avtalspensionerna. Svenska Kommunférbundet och Landstingsfor-
bundet har inlett forhandlingar med de fackliga organisationerna om ett
nytt kommunalt pensionssystem som dr avgiftsbestimt och oberoende
av de allménna pensionerna.

Tryggande av pensioner i kommunal forvaltning

De kommunala avtalspensionerna skuldbokfors numera I6pande av
flertalet kommuner och landsting. Fondering for att trygga de kommu-
nala pensionsutfistelserna utanfor kommunerna i t.ex. pensionsstiftelser
eller pensionsforsakringar forekommer inte. Systemet kan istéllet liknas
vid det som tillimpas av foretag som skuldbokfér pensionsataganden
enligt ITP-planen. En skillnad 4r dock att kommunerna inte behdver
trygga sitt dtagande med en kreditforsakring eftersom pensionsut-
fistelserna anses sikrade genom beskattningsritten.

Det finns utdver kommunallagen och den kommunala redovisnings-
lagen ingen lagstiftning som styr hur kommunerna sikerstiller sitt
pensionsatagande. Ddremot paverkas kommunernas val av bl.a. lagarna
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om I6neskatt p& pensionskostnader och avkastningsskatt.

Flertalet kommuner och landsting anlitar Kommunernas pensionsan-
stalt (KPA) for berdkning och utbetalning av avtalspension. KPA betalar
dven ut tjdnstepension, folkpension, ATP samt tilliggsformaner till
arbetstagare inom kommunal sektor. KPA 4gs av Svenska Kommun-
forbundet och Landstingsférbundet. Nagra kommuner har valt att anlita
Statens l6ne- och pensionsverk (SPV).

Tryggande av pensioner i kommunalt bolag

Utredningen om kommunala avtalspensioner (Ds 1995:46) redovisade
vilka pensionslosningar som tillimpades i de kommunala bolagen.
Underlaget utredningen hade att tillgd var SCB:s studie fran 1993.

Ar 1993 hade knappt hilften av de kommunala foretagen det
kommunala pensionsavtalet PA-KL. Bland 6vriga avtal var ITP och STP
vanligast. En tredjedel av foretagen hade fler én ett pensionsavtal. Det
forekom t.ex. att man kombinerade PA-KL med ITP-planen och
STP-planen. I huvudsak var det foretag som tillhér de Kommunala
foretagens samorganisation (KFS) som tillimpade PA-KL. I den man
foretagen inte betalar forsékringspremier for pensionsatagandet forutsitts
normalt kommunal borgen. Som ett alternativ kan PA-KL tryggas
genom avsdttningar till pensionsstiftelse.

Sedan SCB genomftrde sin studie har det majliggjorts for foretag
som tillhér KFS att ga 6ver fran PA-KL till ett nytt pensionsavtal som
bendmns PA-KFS. Det nya avtalet ér ett fsrméns- och avgiftsbestimt
nettopensionsavtal. Foretagen kan vilja om pensionsatagandet skall
tryggas genom skuldforing i balansrdkningen, pensionsstiftelse eller
premieavsittning. I de fall foretagen viljer skuldféring forutsitts
kommunal borgen. Fér nirvarande bedoms att ca hilften av de foretag
som tidigare hade PA-KL har gétt &ver till PA-KFS och trenden pekar
mot en fortsatt Gverstromning till det nya pensionsavtalet.

3.3  Privata avtalspensioner

Den privata sektorn har skilda pensionssystem for arbetare och
tjinstemén. Den vanligaste pensionsplanen bland privattjinstemén #r
ITP-planen som tillimpas pd SAF/PTK-omrédet. Det finns dven ett antal



46 Former for att sikra avtalspensioner, mm SOU 1997:78

andra pensionsplaner bland annat for banker, kooperationen, m.fl.
Maénga av dessa pensionsplaner har likheter med ITP-planen.

ITP-systemet

ITP-systemet tillforsdkrar I6ntagarna en viss nettoberdknad avtalspen-
sion. Ut6ver pensionsplanen finns en avgiftsbestimd del i pensionen
som bendamns ITP-K.

Avkastningskraven i ITP-systemet utgér fran grundrédntan som uppgér
till 4 procent och dértill kommer avkastningsskatten vilket innebér att
det grundldggande avkastningskravet i ITP-systemet uppgar till ca 5,5
procent.

I regel sker dock en upprakning av pensionsformanerna som
dverstiger grundrintan. Formen for att faststilla inflationsupprékningen
ar arliga beslut i styrelsen for Forsdkringsbolaget SPP. Avgoérande for
i vilken mén inflationskompensation kommer att utga enligt ITP-planen
ar det dverskott som uppkommer i SPP:s forsékringsrorelse.

Det finns olika sitt att trygga ITP-planen. Nedan foljer en genom-
gang av olika tekniska l6sningar.

Tjanstepensionsforsikring

Den vanligaste organisatoriska losningen r att arbetsgivaren tecknar en
tjanstepensionsforsikring hos forsékringsbolaget SPP. Forsdkringslos-
ningen ger administrativa fordelar for foretaget. Nar forsakringspremien
ir erlagd har ansvaret att betala ut tjanstepension overgatt till forsak-
ringsbolaget SPP. Arbetsgivaren har séledes inte nagon skuld till de
anstillda men forfogar inte heller 6ver de inbetalade premierna. SPP:s
medelsforvaltning uppgar till ca 270 miljarder kr.

Det finns en omfattande rittslig reglering av forsékringsbolag som
tecknar livforsakringar. Forsidkringsrorelselagen (1982:713) innehéller
detaljerade regler for forsikringsbolagens organisation, dgarforhallanden,
forsakringsrorelse och medelsforvaltning for att sakerstélla att bolagen
skall kunna fullgora sina ataganden. En sammanfattning av forsak-
ringsrorelselagen ges i kapitel 4. Darutdver star forsakringsbolagen
under Finansinspektionens tillsyn. Forsakringsbolagen skall ocksé beakta
Finansinspektionens foreskrifter och allménna rad, se kapitel 4.

Skuldbokfora pensionsataganden
I stillet for att betala in premier for ITP-planen till SPP finns en
mojlighet att lata pengarna ligga kvar och forrintas i foretaget. Detta
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forutsitter att foretaget ansluter sig till det s.k. FPG/PRI-systemet. FPG
ar forkortning for Forsikringsbolaget pensionsgaranti 6msesidigt som
har till uppgift att limna kreditforsakringar. PRI star for Pensions-
registreringsinstitutet som réknar ut det arliga intjinandet av pensions-
formaner och berdknar pensionsskulden. PRI har dven i uppgift att
betala ut de 16pande pensionerna.

Ett foretag som viljer att skuldbokftra pensionsatagandet i balans-
rdkningen méste teckna kreditforsékring. Det enda forsikringsbolag som
kreditforsékrar pensionitaganden 4r FPG. Innan FPG accepterar att
teckna kreditforsidkring med ett visst foretag genomfors en kredit-
provning och FPG faststiller vilka sdkerheter som foretaget maste
ldamna. FPG har mgjlighet att ingripa om ett foretags kreditvirdighet
kraftigt forsimras. Vanligast 4r da att den intjinade pensionsritten far
std kvar och bara vixa med forsikringsteknisk rénta och inflationsupp-
rdakning medan det fortsatta pensionsintjdnandet tryggas genom lspande
premieinbetalningar till SPP. I undantagsfall kan foretaget tvingas 16sa
in pensionsskulden.

Den enskilde har samma ritt till pensionsférméner oberoende av hur
foretaget viljer att sikra sina 4taganden. SPP tillser pd PRI:s uppdrag
att samma tillgodordknande av pensionsintjinande sker #ven for
anstillda i foretag som skuldfor sina dtaganden. Om foretaget likvideras
16ser FPG in pensionsritten i SPP. Den enskilde 4r dirmed garanterad
att f4 ut sina intjanade pensionsrittigheter dven om foretaget skulle
upphora att finnas.

Rittslig reglering av skuldbokféringen av pensionsataganden
aterfinns i Tryggandelagen (1967:531), se kapitel 4. FPG omfattas av
Forsakringsrorelselagen.

Stiftelse
SAF-PTK har 6verenskommit om att det skall vara mojligt att inrétta en
pensionsstiftelse for att forvalta medel som avsatts for att finansiera
ataganden enligt ITP-planen. Aven i dessa fall maste en kreditforsikring
tecknas i FPG.

Regler for pensionsstiftelser anges i Tryggandelagen.

Ovriga pensionsplaner for tjinstemén

Stiftelser anvands for att trygga pensionsforméner inom flera avtalsom-
raden utanfor ITP. Det giller t.ex. konsumentkooperationen, affirs-
bankerna, samt i de privatanstillda likarnas, tandlakarnas och sjukgym-
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nasternas bolag Praktikertjanst AB.

Tillsynsmyndighet for pensionsstiftelser &r lansstyrelsen i det ldn dér
arbetsgivaren har sin hemvist. Lansstyrelsen i Stockholm uppger att den
samlade formogenheten i de 20 storsta pensionsstiftelserna i ldnet
uppgick till 38 miljarder kr ar 1994. Storst formogenhet, 12 miljarder
kr, redovisas for Konsumentkooperationens pensionsstiftelse.

Pensionsplan for arbetare

En ny pensionsplan har inforts for privatanstillda arbetare enligt ett
avtal mellan SAF och LO. Det innebir att den tidigare pensionsplanen
STP har upphort utom for tidigare pensionsfall.

STP ir ett kapitaltickningssystem vilket innebér att alla anslutna
arbetsgivare betalar en lika stor procentsats pa l[onesumman for arbetare
till en forsdkring for att trygga pensionerna for de nyblivna pensiona-
rerna.

Enligt den nya planen grundas pensionen pa arbete, 16n och avgift
under varje intjinandear. Det kommer att ske en successiv fondupp-
byggnad i ett premiereservsystem. Avgiften kommer att vara 2 procent
av den pensionsmedftljande 16nen till en pensionsforsikring for varje
anstilld som fyllt 28 ar.

Pensionsforsakringen tecknas inledningsvis i AMF-Pension (AMF
Arbetsmarknadsforsidkringar) men senare skall den anstillde ha ritt att
vilja annat forsikringsbolag eller pensionskassa. Arbetsgivaren kan
under vissa forutséttningar ocksa erbjuda sig att forvalta pensionsmedlen
via det egna foretaget.

3.4  Statliga avtalspensioner

I staten tillimpas en pensionsplan som bendmns PA-91. Den har likheter
med ITP-planen.

Huvuddelen av pensionsatagandet finansieras I6pande. Kostnaderna
belastar de statliga myndigheterna genom det I6nekostnadspéldgg (LKP)
som myndigheterna betalar till staten.

Sedan ar 1991 sker dock en fondering av pensionsmedel for den
avtalade kompletterade alderspensionen (KAPAN). De statliga myndig-
heterna avsitter en avgift som berdknas som 1,7 procent av I6nesumman
for varje anstilld. Beloppet fonderas och forvaltas av Forsdkrings-
foreningen for det statliga omradet (FSO). Utbetalningarna frin KAPAN
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ar beroende av de avsatta medlen och avkastningen.

FSO styrs av parterna pa den statliga arbetsmarknaden. Genom att
avgifter betalas till forsékringsforeningen fors pengarna bort fran den
statliga sektorn. Samtidigt slipper staten att sta i skuld till de anstillda
i motsvarande man.

FSO har att folja den lagstiftning som géller for understédsfore-
ningar. Den innehaller motsvarande regler som géller for forsdkrings-
bolag. FSO stir under Finansinspektionens tillsyn.

Huvuddelen av medlen placeras i obligationer och statsskuldsvéxlar.
Efter ans6kan hos Finansinspektionen géller placeringsbestimmelserna
i forsakringsrorelselagen dven for FSO. Det innebér friare placerings-
mojligheter, bl.a. ritt att placera i aktier.

Vid bokslutet avsitts medel till en forsdkringsfond om intdkterna inte
forbrukats for kostnader under ridkenskapsaret. Framgar det av forsak-
ringsteknisk utredning att forsakringsfonden overstiger vad som behovs
for att ticka premiereserven jamte en tjugondel dérav, far 6verskjutande
belopp helt eller delvis undantas fran forsakringsfonden och placeras i
en Overskottssfond.

3.5  Allménna pensionsfonden

ATP-systemet #r ett fordelningssystem vars pensionsutbetalningar
finansieras 16pande via ATP-avgiften.

AP-fonderna syftar till att utgéra en buffert for att underlétta svang-
ningar i avgiftsintdkter och pensionsutbetalningar.

AP-fonderna bedriver en ren tillgangsforvaltning med ett faststallt
krav pa avkastning.

Forvaltningen av fonden uppdelades ursprungligen pa tre fondstyrel-
ser. En fjarde fondstyrelse inrdttades 1974 och fick ratt att placera i
aktier. Ar 1984 inrittades fem lontagarfondsstyrelser inom ramen for
AP-fonden. Den 1 juli 1988 inrdttades en femte AP-fondstyrelse med
samma inriktning som den fjarde fondstyrelsen. En avvecklingsstyrelse
bildades vid arsskiftet 1991/92 for att 6verta férvaltning och skifta ut
lontagarfondernas formogenhet. 1 juni 1995 beslutade riksdagen att
inrétta en sjétte fondstyrelse med uppgift att forvalta de medel som av-
vecklingsstyrelsen inte hunnit skifta ut.

Under ATP-systemets forsta tva decennier var avgiftsuttaget hogre
4n vad som svarade mot utbetalade pensioner. Overskottet anviindes for
att bygga upp AP-fonden. Ett motiv var att skapa en buffert i systemet
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for att pa sa sétt kunna undvika kraftiga hojningar i avgiftsuttaget. Pa
langre sikt skulle fonden kunna anvindas som en buffert for att méta de
viaxande ansprak pa pensionssystemet som foljer av dels att en vixande
andel pensiondrer blir berittigade till ATP-pension pa en allt hogre
genomsnittlig niva och dels att den demografiska utvecklingen innebar
en stigande andel pensiondrer i befolkningen. Ett annat motiv var
samhillsekonomiskt. Fonderingen skulle bidra till sparandet i ekonomin
och tjana som ersittning for det bortfall av privat sparande som antogs
folja av ATP-systemets inforande.

Forandring i AP-fondens storlek bestdms i huvudsak av avgiftsintak-
ter frain ATP-avgiften, avkastning pa fondens behallning och pensions-
utbetalningar. Fondkapitalet for hela AP-fonden uppgick ar 1995 till 618
miljarder kr varav forsta till tredje fondstyrelsen forvaltade 564 miljarder
kr.

Placeringsreglerna dr olika for fondstyrelserna. Forsta till tredje
fondstyrelsen placerar i rdntebdrande vérdepapper och fastigheter.
Fjarde, femte och sjétte fondstyrelserna placerar huvudsakligen i aktier.
For forsta till tredje fondstyrelsen anges att medlen skall forvaltas sa att
de ger en langsiktigt hog avkastning samtidigt som kraven pa till-
fredsstdllande betalningsberedskap, riskspridning samt betryggande
sakerhet tillgodoses. Fjarde och femte fondstyrelserna skall placera
medlen sé att kraven pé langsiktigt hog avkastning och tillfredsstéillande
riskspridning tillgodoses.

Ar 1995 fordelades tillgingarna i AP-fonden sammantaget pa
foljande sitt:
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Tabell 3.2 AP-fondens innehav av virdepapper, mm

Miljarder kr Procent

Nominella forlags- och obliga- 516,6 83,6
tionsldn samt penningmarknadslén

Direktlan 14,4 2.3
Reala 1an 20,6 3,3
Aktier, konvertibla skuldebrev 50,1 8,1
Fastigheter, aktier i fastighetsbolag 17,0 27
Summa placeringar: 618,7 100,0
Varav i utldndsk valuta 1,7

3.6 Kommunala pensioner i norden

Danmark

I Danmark anger samtliga centrala kollektivavtal om I6ner, m.m att
arbetsgivaren skall erldgga premier for pensionsforsdkring till de
arbetstagare som loneavtalen avser. Varje loneavtal anger till vilken
pensionsinréttning som premier skall inbetalas.

I l1oneavtalen faststills den procentsats av 16nen som skall inbetalas
i pensionspremie. Procentsatsen ligger vanligen mellan 12 % och 15 %
av den pensionsgrundande 16nen.

Formansnivan dr premiebestdimd dvs pensionens storlek @r beroende
av de pensionspremier som inbetalats och avkastningen pa fonderade
medel.

Virdesédkring av pensionsformanerna sker savdl under den tid som
pensionsférménerna byggs upp som under tiden med 16pande pensions-
utbetalningar. Upprdkningen sker i enlighet med forsakringsgivarens
grunder och pensionsbestimmelserna.

De forsikringsbolag och pensionskassor som hanterar de kommunala
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pensionerna lyder under lagen om forsakringsrorelse. I lagstiftningen
finns angivet placeringsregler for den forsikringstekniska skulden.
Inriktningen &r att 60 procent skall placeras i rintebarande tillgdngar och
att 40 procent skall placeras i fast egendom eller aktier. For &ver-
skjutande medel géller friare placeringsregler.

Finland

I Finland foreskriver en sarskild lag att kommunala arbetsgivare skall
teckna pensionsforsakring for sina anstillda. I lagen anges att pensio-
nerna skall forsidkras hos Kommunernas pensionsforsidkring som har
karaktdr av myndighet.

Det finska systemet bygger pa fordelningsprincipen. De arliga
premier som betalas in avses ticka innevarande ars pensionsutbetal-
ningar. Sedan 1988 sker succesivt en uppbyggnad av en pensionsfond.

Formansnivan &r faststilld i pensionsbestimmelserna. Nagra inslag
av premiebestimda formaner finns inte. Den kommunala pensionen
samordnas med den allménna pensionen i ett bruttosystem. Pensionsbe-
loppen indexeras och justeras arligen.

Den fond som bérjade byggas upp 1988 forvaltas av Kommunfinans
AB som 4gs av Kommunernas pensionsforsékring. Fondens medel kan
anvidndas for langivning, finansiering av kommunala eller statliga
projekt eller projekt som dessa anvisar, aktiekop eller placeringar i
utlandet. Som allmén princip for placeringarna giller framst att dessa
skall vara betryggande, ge avkastning som G&verstiger dven en hog
inflation med ett langsiktigt mal om en real férrintning pa 4 procent och
medfora ldgsta mojliga framtida kostnader. Enligt en generalplan for
fonden far hogst 15 procent av fondens medel placeras i aktier.

Norge

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

Med néagra fd undantag tecknar de kommunala arbetsgivarna
pensionsforsdkring for sina anstidllda hos Kommunal Landspensionskasse
(KLP). De arbetsgivare som inte tecknar forsakring i KLP har egna
pensionskassor.

Forménsnivan for de kommunala pensionerna ér faststélld i pensions-
bestimmelserna och det finns inga premiebestimda delar. Det 4r statliga
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regler som styr kommunerna betrdffande forméansnivéerna. Reglerna
innebdr att formansnivaerna i de kommunala tjanstepensionerna inte far
Overstiga de nivaer som utges enligt statliga pensionsbestimmelser.

Pensionsbeloppen justeras en eller tva ganger per ar enligt ett
officiellt framrdknat levnadskostnadsindex.

Kapitalforvaltningen regleras i lag om forsiakringsverksamhet och lag
om finansverksamhet. Bl.a. anges att hogst 20 procent far placeras i
aktier och att hogst 30 procent far placeras i lan utan sikerhet eller i
svarsald egendom. KLP prioriterar lan till de arbetsgivare som tecknar
forsdkring i KLP samt bostadslén till de forsédkrade arbetstagarna.
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= Rittslig reglering av forvaltningen
av pensionsmedel

4.1  Allmént om den rittsliga regleringen

Det finns en omfattande rittslig reglering av forvaltning av pensions-
medel. Regleringen bestdr dels av lagar som reglerar olika former av
pensionsforvaltning och annat sparande dels av foreskrifter och allménna
rad som utfirdas av Finansinspektionen.

Lagstiftning och foreskrifter reglerar sparande som sker i privatrétts-
liga former. Sparande som sker inom ramen for den kommunala
forvaltningen och som syftar till att ticka framtida pensioner omfattas
inte av lagstiftningen. For sparande inom den kommunala férvaltningen
giller som tidigare namnts bestimmelserna i kommunallagen. I den man
det kommunala sparandet avskiljs fran balansridkningen och Gverfors till
nagot privatrittsligt subjekt kan dock lagstiftningen vara tillamplig.

Den primédra utgédngspunkten for lagstiftaren ar att sékerstilla att
forsdkringstagarna ar skyddade d&ven om den privata arbetsgivaren eller
forsdkringsbolaget skulle fa betalningssvérigheter. For att klara detta
behover placeringarna pé relativt kort tid kunna omséttas for att pa annat
satt ticka framtida pensionsutbetalningar. Detta stiller krav pé att
tillgangarna skall vara likvida vilket dr utgangspunkten for de be-
gransningar av vilka tillgdngsslag som accepteras for att ticka den
forsakringstekniska skulden. Dartill anges véarderingsprinciper av olika
tillgéngsslag for att sdkerstilla att tillgdngarnas marknadsvérde ticker de
forsékringstekniska skulderna. Placeringsreglerna tar sikte pa att undvika
storre kreditforluster genom att foreskriva att portfoljerna i den man de
inte framst innehéller rintebdrande vardepapper som emitteras av staten
eller kommuner skall innehélla viardepapper fran ménga olika emitten-
ter.

Lagar och foreskrifter syftar dven att forhindra spekulation som kan
hota mojligheterna att fullgora dtagandena mot pensionédrerna. Det fore-
skrivs regler om intern kontroll och revision som syftar till att for-
valtningen av pensionsmedel skall ske enligt god sed.
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I det foljande gors en genomgang av nagra av de mer visentliga
lagar som ror pensionsforsdkringar och medelsférvaltning. De lagar som
finns redovisade har olika karaktér och tillimpningsomrade.

Tryggandelagen anger hur arbetsgivare under vissa forutsittningar
kan trygga de anstélldas pensionsrittigheter i enlighet med de utféstelser
som arbetsgivaren gjort i kollektivavtal om allmén pensionsplan. Det
anvisas tva sitt att trygga pensionsutfistelser, antingen skuldforing i
egen balansriakning (i kombination med kreditforsikring) eller pensions-
stiftelse.

Tryggandelagens regler om skuldforing ar inte tillimplig pa
pensioner som utgar enligt PA-KL eftersom den pensionsplanen inte &r
en allmén pensionsplan i tryggandelagens bemirkelse. Diremot &r
tryggandelagen tillamplig for sakrandet av formaner i enlighet med t.ex.
PA-KFS eller ITP-planen som tillimpas av vissa kommunala bolag.

Forsdkringsrorelselagen innehaller ett omfattande regelverk for sak-
forsakringar och livforsakringar. Lagen reglerar dels organisation och
ledning av forsdkringsbolag dels forsakringsverksamheten. Pensionsspa-
randet som sker i kommunal forvaltning omfattas inte av forsakringsro-
relselagen. Daremot kan de kommunala bolagen vara direkt berorda av
forsakringsrorelselagen. I det fall kommun och landsting skulle besluta
att fora Gver pensionsataganden och pensionssparande till ett sdrskilt
bolag skulle forsékringsrorelselagen sannolikt vara tillamplig.

Placeringsreglerna enligt forsakringsrorelselagen dr uppbyggda med
utgédngspunkt i vad som anses vara en sund och séker forvaltning av
pensionsmedel. Betriaffande limiter bor beaktas att dessa endast reglerar
placeringar motsvarande de forsékringstekniska avséttningarna och att
forsékringsbolagen dr fria att hantera eventuella Gverskottsreserver.

Lagen om understodsforeningar ér en lag som har stora likheter med
forsékringsrorelselagen. Ett exempel pa en storre forsakringsforening
som &r reglerade enligt lagen om understodsforeningar ar Forsakrings-
foreningen for det statliga omradet. Pa det kommunala omradet berdrs
SKP (Sveriges Kommunalanstélldas Pensionskassa) som idag forvaltar
tillgdngar pa ca tva miljarder kr.

Lagen om reglemente for allmdnna pensionsfonden har intresse som
ett exempel pa hur staten har sett pa behovet av foreskrifter for att sikra
pensionsataganden enligt socialforsikringen. Betrdffande AP-fondens
placeringsmojligheter har diskuterats behov av begransningar dels for att
sakerstdlla god avkastning och tillrdcklig sikerhet i forvaltningen av
pensionskapitalet och dels for att undvika att AP-fonden blir alltfér
dominerande pa den svenska finansmarknaden.

Lagen om vardepappersfonder illustrerar ett statligt regelverk som
syftar till att sdkerstélla en sund utveckling pa finansmarknaden samt att
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andelsdgarna har god insyn i hur medlen placeras och till vilka risker.

Lagstiftningen innehaller vissa krav pa diversifiering for att begransa
mojligheterna till en alltfor spekulativ forvaltning.

Lagen om vdrdepappersrirelse anger att det krdvs tillstdnd fran
Finansinspektionen for att driva vérdepappersrorelse. Tillstdnd krdvs
bl.a. for forvaltning av nagon annans finansiella instrument.

Lagen om kapitaltickning och stora exponeringar anger bl.a.
kapitaltdckningskrav for kreditinstitut och virdepappersbolag. I lagen
redovisas principer for anvdndning av olika tillgangsslag for tackning av
kapitalkravet for kreditrisker och marknadsrisker.

Finansinspektionens foreskrifter och allmanna rad satter normerna for
vad som &r god sed pa de finansiella marknaderna.

4.2  Oversikt av placeringsbestimmelser

Mal for forvaltningen

Forsdkringsrorelselagen anger att tillgdngarna som anvénds for skuld-
tickning skall placeras si att en ldamplig riskspridning uppnas. Till-
gangarna skall med beaktande av bolagets forsakringsataganden och
forandringar i tillgdngarnas framtida virde och avkastning, placeras s&
att bolagets betalningsberedskap ar tillfredstdllande och den forvantade
avkastningen é&r tillracklig.

Forsta - tredje AP-fonden skall forvalta anfortrodda medel péa sddant
sitt att de blir till storsta mojliga nytta for forsakringen for tilliggspen-
sion. Fondmedlen skall forvaltas sa att kraven pa langsiktigt hog
avkastning, tillfredsstéllande betalningsberedskap och riskspridning samt
betryggande sikerhet tillgodoses.

Fondstyrelserna skall placera medlen i skuldforbindelser med lag
kreditrisk eller i andra skuldforbindelser till ett belopp som motsvarar
hdgst 5 procent av de tillgdngar som styrelsen forvaltar.

Fjiirde, femte och sjdtte AP-fonden skall forvaltas sa att kraven pé
langsiktigt hdg avkastning och tillfredsstillande riskspridning till-
godoses.

Virdepappersfonder skall ha en lamplig fordelning av sina placering-
ar med hénsyn till den riskspridning som &r férenad med fondens
placeringsinriktning.
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Tillatelse att placera i svenska rintebédrande tillgdngar

Forsdkringsrorelselagen anger att placering far ske i obligationer eller
andra skuldforbindelser som stat, kommun eller dirmed Jjamforlig
samfillighet svarar for. Placeringar far ske utan begrinsningar.

Vidare accepteras placeringar i obligationer eller andra skuldforbin-
delser som utfirdats av vissa angivna kreditinstitut virdepappersbolag
eller Allménna pensionsfonden. Dessutom accepteras obligationer eller
skuldforbindelser som ett publikt aktiebolag svarar for. For tillgingar
som annan &n stat eller kommun svarar for, anges i lagen regler om
vilken andel de far utgora av portfoljen.

I Forsta - tredje AP-fonden far varje fondstyrelse placera medel i
skuldforbindelser med lag kreditrisk. Vidare far placering ske i andra
skuldforbindelser utfirdade av svenska aktiebolag eller ekonomiska
foreningar till belopp som sammanlagt motsvarar hogst fem procent av
det totala marknadsvirdet av de tillgdngar som styrelsen forvaltar.

I Fjdrde, femte och sjcitte AP-fonden géller att om det behovs for en
tillfredsstillande betalningsberedskap eller for att tillgodose kravet pa
dndamalsenlig forvaltning far fondmedel placeras hos riksbanken, annan
bank eller postgirot. I samma syfte far fondmedel placeras i stats-
skuldvéxlar, skattkammarvixlar, bankcertifikat, foretagscertifikat samt
andra vérdepapper med hog likviditet, avsedda for den allminna
marknaden.

Virdepappersfonder far inneha réintebdrande virdepapper under
forutsittning att lagens krav pa diversifiering mellan emittenter foljs.

Tillatelse att placera i svenska aktier

Forsdkringsrorelselagen anger att hogst 25 procent av skulden far tédckas
med aktier i publika bolag.

Forsta - tredje AP-fonden far inte innehélla aktier.

Fjdrde, femte och sjitte AP-fonden fér ha hela fondkapitalet placerat
1 aktier.

Virdepappersfonder far placera i aktier som handlas pa sidana
marknadsplatser som godkints av regeringen eller Finansinspektionen.

Tillatelse att placera i utldndska tillgéngar

Forsdkringsrorelselagen anger att i den man som regeringen eller
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Finansinspektionen godként placeringar i aktuella ldnder giller bl.a.
foljande:

- 100 procent i obligationer eller andra skuldforbindelser som EU,
stater eller centralbanker svarar for.

- 100 procent i obligationer som internationella organisationer svarar
for.

- Med vissa begrinsningar i omfattningen accepteras dven medel pa
konto i utldndsk bank, obligationer och andra skuldférbindelser som
ett utlandskt kreditinstitut eller ett utlandskt bolag svarar for.

- Aktier i utldndska bolag accepteras till 25 procent.

- Andelar i virdepappersfonder och placeringar i utlandska fond-
foretag.

Forsta - tredje AP-fonden far vara placerad i skuldférbindelser med
lag kreditrisk i utldndsk valuta.

Fjdarde och femte AP-fonden far till hogst tio procent av fondens
vérde vara placerad i utlindska aktier eller motsvarande.

Sjéitte AP-fonden far endast innehélla svenska aktier.

Virdepappersfonder far placera i utlandska tillgdngar i den man det
ar forenligt med fondens placeringsinriktning.

Begrinsning av enhandsengagemang

Forsdkringsrorelselagen anger att virdet av varje enskild placering
hogst far uppga till féljande andelar av de belopp som skall skuldtickas;
- fem procent av fastighet,

- fem procent av aktier,

- tio procent av virdepappersfonder.

Ett forsdkringsbolag far inte dga aktier med mer @n fem procent av
ett aktiebolags rostetal.

Fjarde och femte AP-fonden far innehélla hogst tio procent av aktier-
na i ett bolag eller tio procent av rostetalet

Sjatte AP-fonden far innehalla hogst 30 procent av aktierna i ett
bolag eller 30 procent av rostetalet. Detta giller inte placeringar i
riskkapitalbolag.

Vardepappersfonder far inneha aktier fran samma emittent till ett
véarde av hogst 5 procent av fondens vdrde. Under vissa forutséttningar
tilldts hogre andelar enligt lagen om vérdepappersfonder eller efter
tillstdnd av Finansinspektionen.
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Betriffande rantebarande tillgangar dr huvudregeln att en emittent far
svara for 35 procent av fondens vidrde om virdepapperen ir utfirdade
eller garanterade av stat eller kommun i ett land inom EES. Undantag
kan medges fran Finansinspektionen.

Ytterligare begrdnsningar giller for vardepapper som dr utfirdade av
andra kreditinstitut.

Direktlan

Forsdkringsrorelselagen reglerar att i de fall direktlan dr kombinerade
med pantritt i fastighet eller tomtriétt accepteras att direktlanen far ticka
25 procent av den forsakringstekniska skulden. I de fall direktlénen 4r
kombinerade med annan betryggande sikerhet 4n pantritt i fastighet
eller tomtritt giller att direktlanen far uppga till hogst 10 procent av den
forsakringstekniska skulden.

Forsta till tredje AP-fonden har vissa mdjligheter att ge direktlan.
Omfattningen &r begrénsad till 5 procent av de forvaltade tillgangarna.

Virdepappersfonder far ta upp direktlan om det dr forenligt med fon-
dens placeringsinriktning. Direktlanen far aldrig utgéra mer dn hogst 10
procent av fondens vérde.

Tillatelse att anvidnda derivat

Forsdkringsrorelselagen anger att optioner, terminskontrakt och andra
liknande instrument far anvéndas for att sinka den finansiella risken i
ett forsdkringsbolag. Sadana instrument far dven anvindas for att
effektivisera forvaltningen av bolagets tillgangar om detta kan ske utan
att bolagets finansiella risker 6verstiger en riskniva som ar forenlig med
kraven pa en sund forsdkringsverksamhet.

Forsta - sjdtte fondstyrelserna far handla med optioner och terminer
eller andra liknande finansiella instrument for att effektivisera for-
valtningen av fondens tillgangar eller for att skydda fondens tillgangar
mot valutakursforluster eller andra risker.

Virdepappersfonder far handla med optioner och terminskontrakt
eller andra likartade finansiella instrument i syfte att effektivisera
forvaltningen av fondens tillgangar eller att skydda fondens tillgangar
mot valutakursforluster eller andra risker.
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Tillatelse att placera i fastigheter

Forsdkringsrorelselagen begransar placeringar i fastigheter och motsva-
rande bolag till 25 procent av skuldtickningsbeloppet.
Forsta - tredje AP-fonden far placera hogst fem procent av mark-
nadsvérdet av de tillgangar som styrelsen forvaltar i fastigheter.
Fjarde, femte och sjdtte AP-fonden far inte placera i fastigheter.

4.3  Lag (1967:531) om tryggande av
pensionsutfastelse, mm

Lagen om tryggande av pensionsutfastelse m.m. (1967:531) reglerar
arbetsgivarens mojlighet att under vissa forhallanden trygga pensionsut-
fastelser till sina anstillda.

Allminna bestimmelser

De allmédnna bestimmelserna anger inledningsvis att arbetsgivares
utfdstelse om pension till arbetstagare eller arbetstagares efterlevande
kan tryggas genom sdrskild redovisning av pensionsskuld eller av-
sattning av medel till pensionsstiftelse.

Arbetsgivaren har inte rétt att utfarda forbehall vid pensionsutféstelse
att pension skall utga endast i den man stiftelses medel forslar. Ett
sadant forbehall 4r utan verkan och arbetsgivaren svarar for utfastelsen
utan avseende pa forbehallet.

Sarskild redovisning av pensionsskuld

Arbetsgivare kan ta upp atagande enligt allmédn pensionsplan i balans-
rakningen som skuld under rubriken "Avsatt till pensioner". Aktiebolag,
omsesidigt forsakringsbolag, ekonomisk forening och sparbank kan
under rubriken "Avsatt till pensioner" redovisa dven upplupen del av
pensionsutféstelse som inte omfattas av allmén pensionsplan. Vissa
restriktioner géller for formaner till dgarkretsen.

Med arbetsgivares pensionsreserv avses hans skuld for &tagande
enligt allmén pensionsplan och for upplupen del av sddan utfast pension.
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Posten avsatt till pensioner far inte minskas under arbetsgivarens
pensionsreserv om det inte finns tdckning i pensionsstiftelse.

Pensionsstiftelse

Med pensionsstiftelse avses en av arbetsgivaren grundad stiftelse vars
uteslutande andamal ar att trygga utféstelse om pension till arbetstagare
eller arbetstagares efterlevande.

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

Stiftelse anses inte trygga utfdstelse enligt allmén pensionsplan utan
att detta framgar av stiftelsens stadgar, avtal mellan arbetsgivaren och
dem som omfattas av stiftelsens dndamal eller andra omstandigheter.

For stiftelse, som dr gemensam for flera arbetsgivare, skall séarskilda
grunder upprittas betriffande gemenskapen i tillgangar och skulder.

En pensionsstiftelses styrelse svarar for att formogenheten dr placerad
pa ett ndjaktigt sitt och for att stiftelsens medel inte anvands for annat
an stiftelsens andamal.

Pensionsstiftelse far inte dga fordran mot arbetsgivaren. Stiftelsen kan
dock lana medel till arbetsgivaren, om betryggande sdkerhet stilles for
lanet eller tillsynsmyndigheten medger det.

En stiftelse far inte ta emot egendom fran arbetsgivaren pé villkor,
som visentligt begréinsar stiftelsens ritt att forfoga 6ver egendomen. Inte
heller far en stiftelse som har grundats av aktiebolag, utan att till-
synsmyndigheten godkinner det, dga aktier i bolaget eller i nirstaende
bolag.

Pensionsstiftelse har inte ritt att gora utfistelser om pension. Sadan
utfastelse ar ogiltig.

Tillsyn

Tillsynsmyndighet for stiftelserna ar ldnsstyrelsen i det ldn dér arbetsgi-
varen har sitt hemvist. I tillsynsmyndighetens uppgifter ingar att fora ett
register over anmailda stiftelser och att ge stiftelserna rdd och upplys-
ningar. Tillsynen omfattar 4ven stiftelsernas medelsforvaltning.

Tillsynsmyndigheten skall ingripa, om det kan antas att en pensions-
stiftelse inte forvaltas i enlighet med de for stiftelsen géllande fore-
skrifterna eller tryggandelagen.
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Gottgorelse ur pensionsstiftelse

Arbetsgivaren kan for vissa utgifter eller kostnader fér pensionspost,
avgift for pensionsforsikring eller annan utgift i samband med pensione-
ring, gottgéra sig med medel ur pensionsstiftelsens Sverskott. Om
stiftelsen saknar Gverskott kan arbetsgivaren gottgéra sig ur arets
avkastning.

For vissa andra utgifter, sdsom engangsunderstdd till arbetstagare vid
langvarig oformaga till arbete pa grund av sjukdom, lyte eller annat men
eller vid avgang ur tjénsten pa grund av uppnadd alder samt engéngs-
understdd till efterlevande vid arbetstagarens franfille eller utgift for
forsdkring av sadant understod, kan arbetsgivare gottgéra sig ur
pensionsstiftelsens dverskott.

Dessutom é&ger arbetsgivaren gottgora sig for vad som sérskilt
redovisats under rubriken Avsatt till pensioner till fullgérande av
bestimmelse i allmén pensionsplan.

Gottgorelse far inte avse utgift eller redovisning for andra arbets-
tagare dn de som omfattas av stiftelsens andamal eller deras efter-
levande. Gottgorelse far avse I6pande utgifter eller utgifter som
arbetsgivaren haft under nirmast féregaende ridkenskapsar.

Ledning av pensionsstiftelse

Lagen foreskriver att ledaméter och suppleanter i en stiftelses styrelse
viljes till lika antal av arbetsgivaren och de arbetstagare som omfattas
av stiftelsens dandamal. Val sker for en tid av tre ar, om stadgarna inte
foreskriver annat. | vissa fall utses ordféranden av tillsynsmyndigheten.

Foretridare for arbetstagarna i en pensionsstiftelses styrelse viljs vid
sammantrdde med arbetstagarna eller utses i vissa fall av fackforening.

Redovisning och revision

En pensionsstiftelse ar bokforingsskyldig. Bokforingsskyldigheten skall
fullgoras enligt bestimmelserna i bokforingslagen. En stiftelse skall
uppritta arsredovisning, som skall besta av den resultatrdkning och den
balansrékning som har tagits in i &rsbokslutet samt av en forvaltningsbe-
rittelse med uppgift om hur stiftelsens dndamal har frimjats under
ridkenskapsaret.

Om stadgarna inte sdger nagot annat, skall arbetsgivaren utse revisor.



64 Ratrslig reglering av forvaltningen av pensionsmedel SOU 1997:78

Tillsynsmyndigheten skall utse sarskild revisor, nir det finns
anledning till det. Revisorns berittelse skall atfolja styrelsens &rs-
redovisning, som skall sédndas till tillsynsmyndigheten inom sex ménader
efter rakenskapsérets utgang.

Likvidation
Pensionsstiftelse skall trada i likvidation, om

a) stiftelsens medel under avsevird tid varit helt otillrackliga for sitt
dndamal,

b) stiftelsens medel inte lingre kan anses behovliga for sitt andamal,

c) arbetsgivaren blivit forsatt i konkurs,

d) arbetsgivaren upphor med sin ndringsverksamhet utan att stiftelsen
i samband darmed Overfores till annan.

En pensionsstiftelses fordran mot arbetsgivaren ar vid likvidation
omedelbart forfallen till betalning, om inte tillsynsmyndigheten medger
att fordringen far betalas under loppet av en viss tid, hogst tre ar.

Sedan medel vid likvidation avsatts for den skuld pensionsstiftelsen
sjilv adragit sig, betalar stiftelsen forfallna pensionsbelopp. Aterstaende
medel anvéndes i forsta hand till inkop av forsakring for arbetstagares
och efterlevandes pensionsfordringar eller, om tillsynsmyndigheten
medger det, betalning av sddana fordringar. I andra hand anvindes
medlen till understod 4t arbetstagare och efterlevande. Sadant understod
far ej Overstiga skilig pension for arbetstagare med motsvarande
antillningstid och anstdllningsformaner.

Finns inte lingre nagon, som omfattas av pensionsstiftelses &ndamal,
eller dverstiger stiftelses kapital vasentligen vad som kan komma att
fordras for att tillgodose dndamalet eller forekommer i 6vrigt sérskilda
skil att dndra innehallet i stiftelsens stadgar, skall tillsynsmyndigheten
pa ansokan av stiftelsen forordna om andring.

Upphorande av nédringsverksamhet m.m.

Overgar niringsverksamhet fran en arbetsgivare till en annan och avtalas
ddrvid att ansvaret for pensionsutfastelse skall overflyttas pa efter-
tradaren, skall samtycke till 6verflyttningen inhdmtas fran innehavaren
av pensionsfordringen. Tillsynsmyndigheten kan medge att samtycke
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inte beh6ver inhdmtas, om eftertrddaren kan anses god for pensionsut-
fastelsen.

Upphor arbetsgivare med ndringsverksamhet utan att ansvaret for
pensionsutfastelse 6verflyttas pa annan, skall han trygga upplupen del
av pensionsutfistelsen genom att kopa pensionsforsakring. Detta giller
dock inte om utféstelsen &r kreditforsakrad eller tillsynsmyndigheten
medger undantag.

4.4  Lag om forsdkringsrorelse (1982:713)

Forsikringsrorelselagen innehéller i stora delar separata regelverk for
skadeforsakringar respektive livforsakringar. Nedan ges en samman-
fattning av de delar i forsakringsrorelselagen som ér av sérskilt intresse
nér det géller pensionsforsdkringar.

Inledande bestimmelser

Forsdkringsrorelse far drivas endast av forsakringsaktiebolag och
omsesidiga forsdkringsbolag som fatt tillstind (koncession) till detta
enligt forsakringsrorelselagen.

Forsikringsbolagen skall sta under tillsyn av Finansinspektionen och
vara registrerade hos denna.

Ett forsakringsbolag far inte driva annan rorelse dn forsakringsrorel-
se, om det inte finns sérskilda skél for det.

Med livforsikringsbolag menas bolag som uteslutande eller sa gott
som uteslutande driver direkt livforsikringsrorelse eller rorelse avseende
aterforsikring av livforsikring. Lagen giller for bade forsakringsaktiebo-
lag och omsesidiga forsdkringsbolag.

Ett forsdkringsbolag skall, utdver tillgangar motsvarande forsékrings-
tekniska avsittningar, vid varje tidpunkt ha en tillricklig kapitalbas. Om
kapitalbasen understiger solvensmarginalen eller garantibeloppet skall
Finansinspektionen vidta atgérder.

Ett privat forsakringsaktiebolag eller en aktiedgare i ett sddant bolag
far inte genom annonsering soka sprida aktier eller teckningsrétter i
bolaget eller av bolaget utgivna skuldebrev. Vardepapper som har givits
ut av ett privat forsikringsaktiebolag far inte bli foremal for handel pa
bors eller annan organiserad marknadsplats.
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Bildande av forsdkringsbolag

Ett forsakringsbolag skall bildas av en eller flera stiftare. Stiftarna anger
villkoren for bolagsbildningen. Stiftarna skall anséka om koncession
samt uppritta en bolagsordning som skall understillas regeringen for
stadféstelse.

Regeringen skall stadfésta bolagsordningen och bevilja koncession,
om bl.a. fojande krav &r uppfyllda:

1. Den planerade verksamheten kan antas komma att uppfylla
kraven pa en sund forsdkringsverksamhet.
2 Det kan antas att de som kommer att dga ett kvalificerat

innehav i bolaget inte kommer att motverka en sund ut-
veckling av verksamheten i bolaget och dven i Ovrigt ar
lampliga att utdva ett visentligt inflytande 6ver ledningen av
ett forsakringsbolag.

2 De som avses inga i bolagets styrelse och vara verkstédllande
direktor eller dennes stillforetrddare har de insikter och den
erfarenhet som maste krdvas av den som deltar i ledningen av
ett forsakringsbolag och dven i Ovrigt dr lampliga for en
sadan uppgift. Bolagsordningen far inte stadfdstas och
koncession inte beviljas, om det kan antas att ndgon som i
vésentlig man har asidosatt sina skyldigheter i ndringsverk-
samhet eller i andra ekonomiska angeldgenheter eller gjort sig
skyldig till allvarlig brottslighet kommer att ha ett kvalificerat
innehav i bolaget.

Forsédkringstekniska avsdttningar

Ett forsakringsbolags forsdkringstekniska avséttningar skall motsvara
belopp som erfordras for att bolaget vid varje tidpunkt skall kunna
uppfylla alla dtaganden som skéligen kan forvantas uppkomma med
anledning av ingangna forsdkringsavtal. De forsdkringstekniska
avsittningarna skall motsvara bolagets ansvarighet for

1. 16pande forsdkringar (premiereserv),

2. intriffade oreglerade forsdkringsfall, kostnader som berdknas
uppkomma for regleringen av dessa samt tilldelad aterbaring som
forfallit till betalning men inte betalats ut (avsittning for oreglerade
skador),



SOU 1997:78 Rdttslig reglering av forvaltningen av pensionsmedel 67

3. sadan tilldelad aterbdring inom livforsdkringsrorelsen som inte har
forfallit till betalning,

4. sadantilldelad aterbiring inom annan forsakringsrorelse an livforsak-
ringsrorelse som inte har forfallit till betalning, och

5. forlustutjaimning for kreditforsakring.

Ansvarar flera forsikringsbolag solidariskt for en forsakring, skall vid
berikningen av det enskilda bolagets forsékringstekniska avsittningar
endast beaktas den del av forsdkringen som enligt avtal mellan bolagen
beldper pa bolaget.

Avsittning for oreglerade skador skall berdknas sirskilt for varje
forsdkringsfall. Regeringen eller, efter regeringens bemyndigande,
Finansinspektionen far meddela ndrmare foreskrifter om berdkning av
forsakringstekniska avséttningar.

Premiereserven for en livforsakringsrorelse skall berdknas s att den
alltid motsvarar summan av premiereserverna for varje forsakringsavtal
och inkludera ett for bolaget berdknat tilligg som anses behovligt for att
mota att forsidkringar inom livforsakringsrorelsen upphor i fortid.

Regeringen eller, efter regeringens bemyndigande, Finansinspektio-
nen skall meddela narmare foreskrifter om berdkning av premiereserv
for en livforsikringsrorelse. Foreskrifterna skall ange maximirédntesats
och vilka forsdkringar som, med hansyn till sin beskaffenhet, inte skall
omfattas av en sadan foreskrift.

Forsédkringstekniska grunder

For livforsdkringar skall, om det inte med hansyn till forsdkringarnas
sirskilda natur finns anledning till undantag, grunder upprittas for;

berdkning av forsdkringspremier

berdkning av premiereserv

forsakringstagarnas ritt till aterkdp och fribrev

belaning av forsdkringsbrev hos bolaget

verkan av underlatenhet att betala premie

forsdkringstagarens rétt nar forsdkringen i andra fall an som avses i
3 eller 5 upphor i fortid eller bolaget i ovrigt inte har ansvar for
forsdkringsfallet

. aterbdring till forsdkringstagarna

. skyldighet att teckna éaterforsékring

9. forrdntning av forsdkringsbelopp som forfallit till betalning

o0



68 Rattslig reglering av forvaltningen av pensionsmedel SOU 1997:78

De grunder som anges i lagen skall avse att trygga bolagets formaga att
fullgéra sina forpliktelser enligt ingangna forsiakringsavtal och att
meddela forsdkringar till en kostnad som é&r skélig med hénsyn till
forsdkringens art. Om grunderna inte ldngre fyller det avsedda &nda-
malet skall styrelsen och verkstidllande direktoren genast se till att
grunderna dndras.

Grunderna for berdkning av forsdkringspremier (premiegrunderna)
och premiereserv (premiereservgrunderna) for livforsékringsrorelsen
skall innehalla de antaganden om dodlighet och andra riskmatt, réntesats
samt driftskostnader som krédvs for berakningen. Grunderna far ocksa
innehélla foreskrifter om sérskilda sdkerhetstillagg.

Antagandena om dodlighet och andra riskmétt, rédntesats samt
driftskostnader skall viljas sa att de kan anses vart for sig betryggande
for det slag av forsakringsrorelse som det ar fraga om. Avvikelser fran
kravet att varje antagande for sig skall vara betryggande far dock ske
om det i grunderna finns foreskrifter om sarskilda sikerhetstillagg som
foranleder detta.

Vid bedémningen av om dndring av premiereservgrunderna for redan
tecknade forsakringar bor ske, skall for varje antagande hansyn tas till
den sidkerhet som finns i 6vriga antaganden for forsédkringarna samt till
storleken av de sirskilda sdkerhetstillaggen.

Om det pa grund av dndrade forhéallanden krdvs en vdsentlig 6kning
av premiereserven for redan tecknade livforsakringar far sérskilda
premiereservgrunder (6vergangsgrunder) upprittas for en bestimd tid.

Har ett bolag tillfalligt lidit avsevérd forlust till foljd av att till-
gangarna sjunkit i védrde eller dodligheten Gverstigit vad som har
antagits-i grunderna eller genom andra liknande omsténdigheter, far
Overgangsgrunder upprittas, om det inte finns anledning att anta att
bolaget skall raka pa obestand och om grunderna kan anses frimja
forsékringstagarnas intresse.

Grunderna for aterbaring till forsakringstagarna skall innehalla regler
for berakning och fordelning av aterbdring samt anvdndning av
aterbaringsfonden.

Senast ndr grunder for livforsakring borjar anvéndas, skall de
tillstdllas Finansinspektionen. Till grunderna skall fogas en redogorelse
for de konsekvenser grunderna far for forsdkringstagarna och forsak-
ringsbolaget. Regeringen eller, efter regeringens bemyndigande,
Finansinspektionen far meddela narmare foreskrifter om vad redogdrel-
sen skall innehalla.

Ett forsakringsbolag skall till Finansinspektionen lamna uppgift om
de forsdkringstekniska avsattningarnas storlek, hur dessa har berdknats
samt avgiven aterforsidkring och dess storlek. Regeringen eller, efter



SOU 1997:78 Rittslig reglering av forvaltningen av pensionsmedel 69

regeringens bemyndigande, Finansinspektionen skall meddela ndrmare
foreskrifter om uppgiftsskyldigheten.

Placeringsregler

De tillgangar som anvinds for skuldtickning skall placeras pa ett sddant
sitt att lamplig riskspridning uppnas. Tillgangarna skall, med beaktande
av bolagets forsdkringsitaganden och fordndringar i tillgdngarnas
framtida virde och avkastning, placeras sa att bolagets betalningsbe-
redskap dr tillfredsstéllande och den forvintade avkastningen tillrdcklig.

Nedan redovisas i sammandrag vilka tillgangar som far anvéndas for
skuldtackning:

A. Foljande tillgangar far anvdndas for 100 procent av skuldtéicknings-
behovet:

Obligationer eller andra skuldférbindelser som nagon av foljande svarar

for:

- Svenska staten, en svensk kommun eller ddirmed jamforlig samfillig-
het

- Europeiska gemenskaperna eller utldndska stater eller centralbanker

- Utldndsk kommun eller ddrmed jamforlig utlindsk samfillighet med
befogenhet att krdva in offentlig uppbord

- Internationella organisationer

B. Féljande tillgangar far sammantaget anvindas till hogst 75 procent
av skuldtdckningsbehovet:

Medel pé konto i svensk eller utlindsk bank. Obligationer och andra

skuldforbindelser som nagon av nedanstdende svarar for:

- Allminna pensionsfonden, eller vissa kreditinstitut eller virdepap-
persbolag. (Med kreditinstitut avses bank, kreditmarknadsbolag,
Svenska skeppshypotekskassan, Konungariket Sveriges stadshypotek-
skassa och Sveriges allminna hypoteksbank.)

- Utlandskt kreditinstitut

- Publikt aktiebolag eller ett motsvarande utldndskt bolag (hogst 50
procent av skulden)
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C. Hogst 25 procent far placeras i aktier, och andra virdepapper som
kan jamstdllas med aktier,

som har getts ut av ett

- publikt aktiebolag,

- publikt bankaktiebolag,

- publikt forsdkringsaktiebolag eller

- motsvarande utldndskt bolag, med undantag av fastighetsbolag

D Foéljande tillgangar far anvindas till sammantaget hogst 25 procent
av skuldtdckningen:
Fastigheter, tomtrétter och byggnader samt andelar i sddan egendom.

Aktier och andra viardepapper som kan jimstéllas med aktier, som
har getts ut av ett publikt aktiebolag eller ett motsvarande utlandskt
bolag, under forutsittning att bolaget har till uppgift att ga fastigheter,
tomtritter eller byggnader.

Skuldférbindelser som fysiska personer och vissa andra subjekt
svarar for och som pantritt i fastighet eller tomtritt limnats som
sdkerhet for. Pantrdtten skall ligga inom en viss andel av fastighetens
eller tomtrittens virde. Regeringen eller, efter regeringens bemyndigan-
de, Finansinspektionen skall meddela foreskrifter om andelens storlek
och om virdering av fastigheter och tomtritter for tilllimpningen av
bestimmelserna i denna punkt.

E. Hogst 10 % av skulden far tickas med,

skuldforbindelser som fysiska personer och vissa andra subjekt &n de
som anges i 1-4 och 8-10 svarar for och som annan betryggande
sdkerhet dn pantritt i fastighet eller tomtrdtt 1dmnats som sikerhet for.

Allméint
Utldndska tillgdngar far anvindas for skuldtickning i den man det f6ljer
av foreskrifter som regeringen eller, efter regeringens bemyndigande,
Finansinspektionen meddelat.

Tillgéngar far anvéndas for skuldtickning endast till den del de inte
belastas av pantritt eller annan sikerhetsritt.

Begrénsningar av enhandsengagemang

Virdet av en enskild placering far motsvara hogst foljande andelar av
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det belopp som skall skuldtickas:

1. Fem procent om placeringen utgérs av en fastighet, tomtritt eller
byggnad, eller en grupp av sddan egendom, om egendomen eller
egendomarna #r beldgna pa ett sadant sitt att de ur risksynpunkt
utgdr en investering. Motsvarande skall gilla for andelar i sddan
egendom.

2. Fem procent om placeringen utgors av aktier och andra véardepapper
som kan jamstéllas med aktier eller obligationer eller skuldférbindel-
ser fran samma emittent eller samma lantagare, om inte annat foljer
av 3.

3. Tio procent om placeringen utgérs av aktier och andra virdepapper
som kan jamstédllas med aktier eller obligationer eller skuldfor-
bindelser fran samma emittent eller lantagare, om denne hor till
nagot av vissa kreditinstitut eller viardepappersbolag. Det sammanlag-
da innehavet av sadana tillgangar far uppga till hogst 40 procent av
det belopp som skall skuldtickas. Andelen aktier eller andra varde-
papper som kan jamstillas med aktier fran samma emittent far dock
inte Gverstiga fem procent av det belopp som skall skuldtickas.

4. Tio procent om placeringen utgors av andelar i vdrdepappersfonder
som forvaltas av samma fondbolag eller fondforetag, om inte annat
medges av Finansinspektionen.

Begrinsningarna i forsta stycket 2 och 3 skall tillimpas pd motsvarande
sitt for grupper av emittenter eller lantagare med inbordes anknytning.

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

Finansinspektionen far, om det finns sérskilda skil, medge tillfilliga
avvikelser fran de begrinsningar som anges i forsta stycket.

De tillgangar som anvénds for skuldtickning skall placeras sa att
risken for valutakursforluster begrinsas. Regeringen eller, efter regering-
ens bemyndigande, Finansinspektionen skall meddela foreskrifter om
hogsta tilldtna valutakursrisk.

Regeringen eller, efter regeringens bemyndigande, Finansinspektio-
nen skall meddela foreskrifter om vilket varde som tillgangar far tas upp
till.

Ett forsdkringsbolag skall uppritta riktlinjer for placering av medel
som anvénds for skuldtidckning. Livforsdkringstagare och den som avser
att teckna en livforsdkring i bolaget skall informeras om det huvud-
sakliga innehallet i riktlinjerna.

Ett forsdkringsbolag skall fora ett register som vid varje tidpunkt
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utvisar de tillgdngar som anvinds for skuldtiackning och tillgdngarnas
viarde. Om en tillgdng, som antecknats i registret har upplatits med
sadan ritt att dess fulla virde inte kan utnyttjas for skuldtiackning, skall
detta antecknas i registret.

Ett forsdkringsbolag fér inte inga borgen eller stdlla annan sikerhet,
om inte Finansinspektionen medger det for visst fall.

Ett forsékringsbolag far inte utan Finansinspektionens medgivande
dga storre andel av aktierna i ett svenskt eller utlandskt aktiebolag &n
som svarar mot ett rostetal om hogst fem procent av rostetalet for
samtliga aktier. Tillhor forsakringsbolaget en koncern, skall bestimmel-
sen gilla koncernen. Vid berékningen av koncernens innehav skall dock,
intill ett innehav motsvarande fem procent av rostetalet i aktiebolaget,
bortses fran aktier som innehas av bankforetag i koncernen eller av
dotterforetag till bankforetagen.

Ett forsdkringsbolag far under vissa vilkor forvédrva aktier eller
andelar i foretag som driver nagon form av finansiell verksamhet.

Optioner och terminskontrakt eller andra liknande finansiella
instrument far anvdandas for att sdnka den finansiella risken i ett
forsékringsbolag. Sadana instrument far dessutom anvindas for att
effektivisera forvaltningen av bolagets tillgdngar om detta kan ske utan
att bolagets finansiella risker 6verstiger en riskniva som é&r forenlig med
kraven pa en sund forsékringsverksamhet.

Forsékringsbolagets ledning m.m.

Ett forsakringsbolag skall ha en styrelse med minst tre ledaméter.

I forsakringsaktiebolag som inte uteslutande driver aterforsakring,
skall minst en av styrelseledaméterna utses med uppgift att sérskilt vaka
over att forsakringstagarnas intresse beaktas. Sadan styrelseledamot féar
inte vara aktiedgare eller befattningshavare i bolaget.

Revision

Bolagsstimman skall vilja minst tva revisorer. I bolagsordningen kan
dock bestimmas att en eller flera av revisorerna, dock inte alla, skall
utses i annan ordning.

Finansinspektionen skall forordna en eller flera revisorer i varje
forsakringsbolag, om inte inspektionen med hénsyn till rorelsens ringa
omfattning eller av andra skél anser det obehovligt. For revisorer som
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inspektionen forordnar skall den utfarda instruktion.

Revisorerna skall ha den insikt i och erfarenhet av redovisning och
ekonomiska forhallanden som med hénsyn till arten och omféanget av
bolagets verksamhet fordras for uppdragets fullgorande.

Till revisor kan dven utses ett registrerat revisionsbolag.

Minst en av de revisorer som bolagsstimman utser skall vara
auktoriserad revisor eller godkénd revisor, om

1. forsdkringsbolagets verksamhetsomrade omfattar hela riket, eller

2. tillgngarnas bruttovdrde (balansomslutningen) enligt faststillda
balansrakningar for de tva senaste ridkenskapsaren Overstiger ett
gransbelopp som motsvarar 100 génger det basbelopp som gillde
under den sista ménaden av respektive riakenskapsar.

Vinstutdelning och annan anvéndning av forsdkrings-
bolagets egendom

Vinstutdelning till aktiedgare eller garanter far inte ske i livforsakrings-
bolag. Livforsdkringsbolag skall satta av arsvinsten pa livforsakringsro-
relsen till en aterbaringsfond i den mén inte vinsten tas i ansprak for
betalning av rdnta enligt garantiavtal.

Om det uppkommer en forlust pa livforsékringsrorelsen inom ett
livforsdakringsbolag, skall forlusten tickas genom att aterbaringsfonden
for denna rorelse minskas.

Tillsyn

Finansinspektionen skall verka for en sund utveckling av forsékringsva-
sendet.
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4.5 Lag (1983:1092) med reglemente for
Allménna pensionsfonden

Forsta - tredje fondstyrelserna

Medelstilldelning

Riksforsikringsverket skall varje ér till fondstyrelsernas forvaltning
overfora de tilliggspensionsavgifter som betalas av arbetsgivare i
enlighet med gillande lagstiftning

Pensionsutbetalningar m. m.
Pensionsutbetalningar, forvaltningskostnader och andra utgifter avseende
forsakringen for tilliggspension skall, i den man andra medel inte star
till forfogande, betalas genom tillskott som Riksforsikringsverket far
fran fondstyrelserna.

Varje fondstyrelse skall med de medel som den forvaltar betala kost-
naderna for dess verksamhet och for revision av dess forvaltning.

Organisation
Varje fondstyrelse skall bestd av nio ledaméter, som forordnas av
regeringen. Av ledaméterna utses

* 1 forsta fondstyrelsen tre efter forslag av sammanslutningar, som
foretrader kommunerna och landstingskommunerna, och tre efter
forslag av rikssammanslutningar av arbetstagare,

* i andra fondstyrelsen tre efter forslag av rikssammanslutningar av
arbetsgivare, en efter forslag av sammanslutningar som foretriader-
konsumentkooperationen och fyra efter forslag av rikssamman-
slutningar av arbetstagare samt

* i tredje fondstyrelsen tvé efter forslag av rikssammanslutningar av
arbetsgivare, fyra efter forslag av rikssammanslutningar av arbets-
tagare och tva efter forslag av sammanslutningar som foretrider
personer vilka erlagger egenavgifter for tilliggspension.
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Forvaltning
Fondstyrelserna skall forvalta anfortrodda medel pa sadant sitt att de
blir till storsta mojliga nytta for forsdkringen for tilldggspension.

Fondmedlen skall placeras sa att kraven pa langsiktigt hog av-
kastning, tillfredsstdllande betalningsberedskap och riskspridning samt
betryggande sikerhet tillgodoses.

Fondstyrelserna far uppdra at virdepappersinstitut eller annan kapital-
forvaltare att forvalta vissa fondmedel.

Varje fondstyrelse skall faststidlla ndrmare mal for sin placeringsverk-
samhet. Varje fondstyrelse far placera medel i:

1. skuldforbindelser med lag kreditrisk,

2. andra skuldférbindelser utfirdade av svenska aktiebolag eller ekono-
miska foreningar, till belopp som sammanlagt motsvarar hogst fem
procent av det totala marknadsviérdet av de tillgdngar som styrelsen
forvaltar.

Skuldférbindelser enligt forsta stycket 1 far vara utstdllda i utlindsk
valuta. Om sadana skuldforbindelser har utfirdats av annan 4n svensk
juridisk person, skall de vara féremal for handel pa en svensk eller
utlindsk bors, en auktoriserad marknadsplats eller nidgon annan reglerad
marknad. Det sammanlagda marknadsvérdet av varje fondstyrelses
innehav av skuldforbindelser i utldndsk valuta far uppga till ett belopp
som motsvarar hogst tio procent av det totala marknadsvirdet av de
tillgangar som styrelsen forvaltar.

En fondstyrelse far inte placera fondmedel i konvertibla skuldebrev
eller skuldebrev forenade med optionsritt till nyteckning.

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

Om det behdvs for en tillfredsstéllande betalningsberedskap eller for
att tillgodose kravet pa andamalsenlig forvaltning far fondmedel placeras
hos riksbanken, annan bank eller postgirot.

I avsikt att skydda en fordran far en fondstyrelse kopa in egendom
som dr utmiitt eller pantsatt for fordringen. Detta kan ske pa en offentlig
auktion, en svensk eller utlindsk bors, en auktoriserad marknadsplats
eller nagon annan reglerad marknad, dock endast om det &r uppenbart
att Allméinna pensionsfonden annars skulle lida avsevird forlust.

For att tillgodose ett tillfilligt penningbehov far varje fondstyrelse ta
upp kredit hos en kreditinrdttning eller hos en annan fondstyrelse.

En fondstyrelse far forvirva fast egendom, tomtritt eller bostadsritt
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for att bereda styrelsen lokaler for verksamheten eller for att bereda
bostad 4t ndgon som ir anstélld hos fondstyrelsen.

En styrelse far dessutom, for att tillgodose kravet pa en indamalsen-
lig forvaltning av de medel som styrelsen forvaltar, sjilv eller genom
bolag som i sin helhet innehas av fondstyrelsen eller flera fondstyrelser
gemensamt;

1. forvirva och till nyttjande uppléta fast egendom eller tomtritt,

2. fOrvérva aktier i ett bolag som har till indamal att #ga eller forvalta
sddan egendom (fastighetsbolag), och

3. forvirva andelar i en utlindsk fond som #ger fastigheter eller aktier
i fastighetsbolag.

Det sammanlagda marknadsvirdet av varje fondstyrelses innehav av
fastigheter och motsvarande, far uppga till ett belopp som motsvarar
hdgst fem procent av det totala marknadsviérdet av de tillgdngar som
styrelsen forvaltar.

Fjarde, femte och sjétte fondstyrelserna

Avkastning m. m.
Fjdrde och femte fondstyrelserna skall varje &r fore utgangen av maj
manad Overfora en avkastning for ndrmast foregdende rikenskapsar
berdknad till tre procent av nuvirdet av forvaltade medel till forsta,
andra och tredje fondstyrelsernas forvaltning. Resterande avkastning
forvaltas inom fjirde respektive femte AP-fonden. For den sjitte AP-
fonden giller att hela avkastningen forvaltas inom den egna fonden.
Var och en av fjarde, femte och sjitte fondstyrelserna skall med de
medel som styrelsen forvaltar betala kostnaderna for dess verksamhet
och for revisionen av dess forvaltning.

Organisation
Var och en av fjiarde och femte fondstyrelserna skall besta av fjorton
ledaméter som forordnas av regeringen. Av ledaméterna utses tva efter
forslag av sammanslutningar som foretrider kommunerna, tre efter
forslag av rikssammanslutningar av arbetsgivare, fem efter forslag av
rikssammanslutningar av arbetstagare och tva efter forslag av riks-
sammanslutningar inom kooperationen.

Sjitte fondstyrelsen skall besté av fem ledaméter, som férordnas av
regeringen.
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Forvaltning
Fondstyrelserna skall, inom ramen for vad som é&r till nytta for
forsakringen for tilliggspension, forvalta anfortrodda medel genom
placeringar pa riskkapitalmarknaden.

Fondmedlen skall placeras s att kraven pa langsiktigt hog av-
kastning och tillfredsstéllande riskspridning tillgodoses.

Fjarde och femte fondstyrelserna far placera de medel som styrelser-
na forvaltar pa foljande sitt:

1. i aktier i svenska aktiebolag,

2. i standardiserade kop- och siljoptioner avseende aktier i svenska
aktiebolag,

3. i sadana konvertibla skuldebrev eller skuldebrev forenade med
optionsritt till nyteckning som har utfirdats av svenska aktiebolag,

4. i aktier i utlindska aktiebolag eller andelar i utlindska aktiefonder
samt i sddana konvertibla skuldebrev eller skuldebrev férenade med
optionsritt till nyteckning som har utfirdats av utldndska aktiebolag,

5. som riskkapital i svenska ekonomiska foreningar samt

6. i andelar i svenska kommanditbolag.

Fondstyrelserna fir inte forvdrva sidana virdepapper som anges i
punkten 4 att virdepapperens sammanlagda virde kommer att Sverstiga
tio procent av virdet av de medel som respektive styrelse forvaltar.

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

Allminna pensionsfonden far inte vara komplementir i ett komman-
ditbolag.

Sjitte fondstyrelsen far placera de medel som styrelsen forvaltar

1. i aktier i svenska aktiebolag,

2. i sadana konvertibla skuldebrev eller skuldebrev forenade med
optionsritt till nyteckning som har utférdats av svenska aktiebolag,

3. som riskkapital i svenska ekonomiska foreningar samt

4. i andelar i svenska kommanditbolag.

Fjirde och femte fondstyrelserna far vardera inte forvirva sd ménga vid
en svensk eller utlindsk bors, en auktoriserad marknadsplats eller nagon
annan reglerad marknad noterade aktier i ett svenskt aktiebolag att dessa
uppgar till mer 4n tio procent av samtliga aktier i bolaget eller, om
aktierna har olika rostvirde, att rostetalet for aktierna uppgér till mer &n



78 Ruttslig reglering av forvaltningen av pensionsmedel SOU 1997:78

tio procent av rostetalet for samtliga aktier i bolaget.

Sjétte fondstyrelsen far inte forvérva s& manga vid en svensk bérs in-
registrerade aktier i ett aktiebolag att dessa uppgr till 30 procent eller
mer av samtliga aktier i bolaget eller, om aktierna har olika rostvirde,
att rostetalet for aktierna uppgar till 30 procent eller mer av rostetalet
for samtliga aktier i bolaget. Detta giller inte forvirv av aktier i ett
svenskt riskkapitalbolag.

Om det behovs for en tillfredsstillande betalningsberedskap eller for
att tillgodose kravet pa andamalsenlig forvaltning far fondmedel placeras
hos riksbanken, annan bank eller postgirot. | samma syfte far fondmedel :
placeras i statsskuldvéxlar, skattkammarvixlar, bankcertifikat, fore- |
tagscertifikat samt andra virdepapper med hog likviditet, avsedda for
den allmédnna marknaden.

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

Gemensamma bestimmelser

Redovisning

Varje fondstyrelse skall samtidigt med att arsredovisning och revisions-
berittelse Overlimnas till regeringen ocksd 6verlimna en egen ut-
vérdering av styrelsens forvaltning av fondmedlen (resultatuppfoljning)
med utgéngspunkt i de ndrmare mal for placeringsverksamheten som
faststillts.

Revision

For varje fondstyrelse utser regeringen tvad revisorer att granska

styrelsens forvaltning. Minst en av revisorerna skall vara auktoriserad.
Regeringen utser en av de auktoriserade revisorerna att samordna

revisionen av fondstyrelsernas frvaltning.
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4.6 Lag (1990:1114) om vardepappersfonder

Inledning

En virdepappersfond r en fond bestaende av fondpapper och andra
finansiella instrument, vilken bildats genom kapitaltillskott fran allmén-
heten och dgs av dem som skjutit till kapital. Ett fondbolag ar ett
svenskt aktiebolag som fatt tillstand att utova fondverksamhet.

Lagens tillampningsomrade

Lagen omfattar endast vardepappersfonder vars andelar kan l6sas in pa
begiran av andelsdgare. Lagen omfattar inte aktiebolag och ekonomiska
féreningar som forvirvar och forvaltar fondpapper och andra finansiella
instrument.

Annan niringsverksamhet dar allméanheten erbjuds att for gemensam
rikning delta i forvdrv och forvaltning av fondpapper och andra
finansiella instrument, far bara utdvas efter sirskilt tillstand av Finansin-
spektionen. Sadant tillstand far endast ldmnas till fondbolag och annan
som star under tillsyn av inspektionen.

Fondbolag

For fondbolag giller vad som &r foreskrivet om aktiebolag i allménhet
om inte annat foljer av lagen om virdepappersfonder.

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

Revision

Om revisorn vid fullgérandet av sitt uppdrag i fondbolaget far kénne-
dom om f6rhallanden som;

1. kan utgdra en visentlig dvertradelse av de forfattningar som reglerar
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fondbolags verksamhet,

2. kan paverka fondbolagets fortsatta drift negativt, eller

3. kan leda till att revisorn avstyrker att balansriikningen eller resultat-
rikningen faststills eller till anméarkning enligt 10 kap. 10 § aktiebo-
lagslagen (1975:1385),

skall revisorn omgaende rapportera detta till Finansinspektionen.
Revisorn har en motsvarande rapporteringsskyldighet om han eller hon
far kinnedom om férhallanden som avses i forsta stycket vid fullgéran-
de av uppdrag som revisorn har i fondbolagets moderforetag eller
dotterforetag eller ett foretag som har en likartad forbindelse med
fondbolaget.

Virdepappersfonder

For varje virdepappersfond skall det finnas fondbestimmelser som
upprittas av fondbolaget.

Fondbestammelserna skall ange:

1. namnet pa fonden, fondbolaget och forvaringsinstitutet,

2. grunderna for fondens placeringsinriktning och for placeringen av
fondmedlen,

3. om utdelning skall ske och, i sa fall, grunderna och sittet for
utdelning,

4. grunderna for berdkning av fondens och fondandelarnas virde,

5. grunderna for berdkning av forséljnings- och inldsenpris for
fondandelarna,

6. var och hur forsiljning och inlésen av fondandelar skall ske,

7. grunderna for berikning av fondbolagets och forvaringsinstitutets
erséittning fran fonden,

8. fondbolagets avgifter for forséljning, forvaltning och inlésen av
andelar,

9.  hur pantsittning av fondandelar skall ga till,

10. fondens ridkenskapsar,

11. nér och var forsdljnings- och inlésenpriset for fondandelarna samt
fondens halvérsredogorelse och arsberittelse skall offentliggoras,
och

12. var dndringar av fondbestimmelserna skall tillkinnages.

Fondbestimmelserna skall godkdnnas av Finansinspektionen. Om
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fondbolaget vill dndra bestimmelserna, skall dndringarna lamnas till
Finansinspektionen for godkadnnande. Inspektionen skall godkénna
dndringarna om de far anses skiliga for fondandelségarna.

Fondbolagets verksamhet
Fondverksamhet far inte utdvas utan tillstand av Finansinspektionen.
Tillstand far ges om;

1. aktiebolaget registrerats,

2. fondbestimmelserna godkints for den eller de virdepappersfonder
som bolaget avser att forvalta, och

3. bolaget inte dr olampligt att utova verksamheten.

Foérvaringsinstitut

For varje virdepappersfond skall det finnas ett forvaringsinstitut.
Forvaringsinstitutet skall vara en bank eller ett annat kreditinstitut.

Forvaringsinstitutet skall verkstilla de beslut av fondbolaget som ror
virdepappersfonden om de inte strider mot bestimmelserna i denna lag
eller fondbestammelserna.

Forvaringsinstitutet skall vidare:

1. ta emot och forvara den egendom som ingér i fonden,

2. se till att forsiljning och inlsen av fondandelar sker i enlighet med
bestimmelserna i denna lag och fondbestimmelserna,

3. se till att fondandelarnas virde beriknas enligt bestimmelserna i
denna lag och fondbestimmelserna,

4. se till att fondens tillgangar utan drojsmal kommer institutet till
handa,

5. se till att fondens medel anvinds enligt bestimmelserna i denna lag
och fondbestammelserna.
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Placeringsbestimmelser

Varje virdepappersfond skall ha en lamplig fordelning av sina placering-
ar med hénsyn till den riskspridning som #r forenad med fondens
placeringsinriktning enligt fondbestimmelserna.

Medel som ingar i en virdepappersfond far, med de begrénsningar
som foljer av lagen, placeras i fondpapper och andra finansiella
instrument som r eller inom ett ar frin emissionen avses bli:

1. noterade vid en svensk eller utlindsk bors,

2. noterade vid en auktoriserad marknadsplats, eller

3. foremdl for regelbunden handel vid ndgon annan reglerad marknad
som &r Oppen for allménheten.

En fOrutsittning for placeringar enligt forsta stycket dr att bérsen,
marknadsplatsen eller marknaden finns angiven i fondbestimmelserna
eller har godkénts av regeringen eller, efter regeringens bemyndigande,
Finansinspektionen for sidana placeringar.

[ en vdrdepappersfond far det inga andra fondpapper och finansiella
instrument dn de som anges i forsta stycket, dock hogst till 10 procent
av fondens virde. En vérdepappersfond fir ha de likvida medel som
behovs for verksamheten.

I en virdepappersfond far ingd fondpapper och andra finansiella
instrument med samma emittent till hogst:

1. 5 procent av fondens virde, eller

2. 10 procent av fondens virde, om det sammanlagda innehavet av
sédana tillgdngar uppgér till hogst 40 procent av fondens virde, eller

3. 25 procent av fondens virde, om de bestar av obligationer utfirdade
av ett kreditinstitut som har site i ett land inom EES och som enligt
lag dr underkastat sirskild offentlig tillsyn avsedd att skydda
innehavare av institutets obligationer, under forutsittning att det
sammanlagda virdet av dessa tillgdngar uppgar till hogst 80 procent
av fondens virde, eller

4. 35 procent av fondens virde, om de ir utfirdade eller garanterade
av en stat, en kommun eller en statlig eller kommunal myndighet i
ett land inom EES eller av nagot allmint internationellt organ i
vilket ett eller flera linder inom EES 4r medlemmar.

Begrénsningarna ovan giller inte for virdepappersfonder som har fatt
sdrskilt tillstind av Finansinspektionen att inneha obligationer och andra
skuldforbindelser utfirdade eller garanterade av en stat, en kommun
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eller en statlig eller kommunal myndighet i ett land inom EES eller av
nagot allmint internationellt organ i vilket ett eller flera lander inom
EES #r medlemmar under forutséttning att de harror fran minst sex olika
emissioner och att inte nagot av forvidrven overstiger 30 procent av
fondens vérde.

I en virdepappersfond far det ingd andelar i andra vérdepappers-
fonder eller i utlindska fondforetag till hogst 5 procent av fondens
virde. Om en sadan fond eller sddant fondféretag forvaltas av samma
forvaltare som den egna fonden eller av en forvaltare som direkt eller
indirekt har samma ledning eller dgare som det egna fondbolaget, far
andelarna innehas bara efter tillstind av Finansinspektionen.

Tillgangarna far inte dverstiga

- for aktier, 5 procent av rostvirdet for samtliga av emittenten
utfirdade aktier,

- for obligationer och andra skuldférbindelser, 10 procent av emitten-
tens utestdende lan om de inte dr utfirdade eller garanterade av en
stat, en kommun eller en statlig eller kommunal myndighet i ett land
inom EES eller av nagot allmint internationellt organ i vilket ett
eller flera linder inom EES dr medlemmar

- for andelar i andra virdepappersfonder eller i utlandska fondforetag,
10 procent av andelarna i fonden eller det utldndska fondforetaget.

Ett fondbolag far for en vérdepappersfond handla med optioner och
terminskontrakt eller andra likartade finansiella instrument i syfte att
effektivisera forvaltningen av fondens tillgangar eller att skydda fondens
tillgangar mot valutakursforluster eller andra risker.

Information om virdepappersfonder

For varje virdepappersfond skall det finnas en aktuell informations-
broschyr om fonden och dess verksamhet. Broschyren skall innefatta
fondbestammelserna samt de ytterligare uppgifter som behdvs for att
man skall kunna bedéma fondens verksamhet.

Fondbolaget skall for varje fond som bolaget forvaltar lmna
1. en arsberittelse inom fyra manader frén rikenskapsarets utgang,

2. en halvarsredogorelse for rikenskapsarets forsta sex ménader inom
tva manader fran halvarets utgang.
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Arsberittelser och halvérsredogorelser skall innehalla den information
som behdvs for att man skall kunna bedoma varje virdepappersfonds
utveckling och stillning. Handlingarna skall skickas till de andelsdgare
som inte avsagt sig detta och finnas att tillga hos fondbolaget och
forvaringsinstitutet.

Informationsbroschyren, den senaste arsberittelsen och i fore-
kommande fall den halvarsredogérelse som publicerats direfter skall,
innan forsiljning av andelar sker, erbjudas och pa begdran limnas eller
skickas till den som avser att kopa andelar i en virdepappersfond. Om
fonden i 6vrigt genom reklam eller dylikt erbjuder allménheten att kopa
andelar i fonden, skall det av erbjudandet framga att det finns en
informationsbroschyr och var den finns att fa tag i.

Informationsbroschyrer, arsberittelser och halvarsredogérelser skall
ldmnas in till Finansinspektionen sa snart de firdigstillts.

Fondandelar och inlésen av fondandelar

Andelarna i en virdepappersfond skall vara lika stora och medfora lika
ritt till den egendom som ingér i fonden. En fondandel far inte utfirdas
innan betalning for andelen har tillforts fonden.

Virdet av en fondandel &r fondens virde delat med antalet fondan-
delar. Fondens virde beréknas enligt de grunder som bestéimts i fondbe-
stimmelserna. Den egendom som ingar i fonden skall virderas med
ledning av gillande marknadsvirde.

Fondbolaget skall fortlspande och minst en gang i veckan berikna
och pa lampligt sitt offentliggora fondandelsvirdet.

Upphorande och 6verlatelse av fondverksamhet m.m.

Forvaltningen av ett fondbolags vérdepappersfonder skall omedelbart tas
Gver av respektive fonds forvaringsinstitut om

1. Finansinspektionen &terkallat fondbolagets tillstand,
2. bolaget enligt lag har tritt i likvidation, eller
3. bolaget forsatts i konkurs.

Om ett fondbolag vill upphdra med forvaltningen av en virdepappers-
fond, skall fondforvaltningen Gvertas av forvaringsinstitutet vid den
tidpunkt d& verksamheten upphér.
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Efter medgivande av Finansinspektionen far ett fondbolag Overlata
forvaltningen av en virdepappersfond till ett annat fondbolag.

Tillsyn

Fondbolagen och forvaringsinstituten stdr under Finansinspektionens
tillsyn. De skall limna inspektionen de upplysningar om sin verksamhet
och ddrmed sammanhingande omsténdigheter som inspektionen begr.

Fondbolagen skall med arliga avgifter bekosta inspektionens
verksambhet.

Finansinspektionen skall vid sin tillsyn av fondbolagen och forvar-
ingsinstituten se till att en sund utveckling av verksamheten framjas.

Finansinspektionen skall for varje fondbolag férordna en revisor som
med Gvriga revisorer skall delta i revisionen av bolaget. Inspektionen far
ndr som helst aterkalla ett sadant forordnande och utse en ny revisor.

4.7  Finansinspektionens foreskrifter och all-
ménna rad

Register avseende de tillgdngar som anvénds for skuld-
tackning

Forsikringsbolag ar enligt forsikringsrorelselagen (1982:713) skyldiga
att fora register over tillgdngar. Finansinspektionen har utfardat
foreskrifter och allminna rdd om dessa register.

| foreskrifterna anges att registret skall hallas tillgangligt for
Finansinspektionen.

Tillgangarna i registret skall delas in i grupper av tillgangsslag enligt
en sirskild ordning som foljer uppstéillningen av tillgdngsslag i
forsikringsrorelselagen. Tillgngarnas virde skall redovisas for angivna
klasser. Erforderliga upplysningar skall finnas om tillgngarnas vérde
fordelat pa enskilda placeringar for att belysa riskspridningen.

Registret skall innehalla uppgifter om lokaliseringen av de tillgangar
som anvinds som skuldtickning. Redovisningen kan ske for upp till tre
grupper; Sverige, EES och vriga lander i den man Finansinspektionen
lamnat medgivande till lokalisering i sadant land.

Upplysningar skall finnas om hur tillgingarna fordelar sig pa
enskilda valutor.
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I foreskrifterna anges hur tillgdngarna skall virderas i registret.
Huvudregeln ar att tillgdngarna skall anges till verkligt virde. For
fastigheter giller dock vissa begrinsningar. Jordbruks-, bostads-,
kontors-, eller affirsfastighet skall virderas till higst 70 procent av
verkligt virde. Fastighet som ir helt eller delvis inrittad for industriell
verksamhet skall hogst virderas till 60 procent av verkligt virde. Ovriga
fastigheter far utnyttjas endast i den utstrickning som Finansinspektio-
nen medger det.

Vid berékning av virdet pa fastigheter skall avdrag goras med ett
belopp motsvarande summan av inteckningar jimte ett tillagg pa 15
procent.

Upplysningar skall finnas om derivatavtal och andra taganden som |
har samband med tillgangar som anvénds for skuldtickning. Med deri- |
vatavtal avses optioner, terminskontrakt, och andra liknande finansiella |
instrument.

En uppskattning av forsakringstekniska avsittningar skall finnas for
kontroll av kraven pa skuldtickning. Vedertagen aktuariell metodik och
praxis bor tillimpas.

En réttvisande bild skall ges av bolagets aterforsikringsskydd. |

Styrning, intern information och intern kontroll

Finansinspektionen framhaller att en sund utveckling av verksamheten
i kredit- och virdepappersinstitut forutsitter att instituten utarbetar och
uppritthéller system for kontroll och uppféljning av de risker som
forekommer i institutens verksamhet. De allméinna rad som utfirdats,
och som hir aterges i sammandrag, ir avsedda att vara ett stod i detta
arbete. Raden ar generellt utformade och utrymme finns for alternativa
16sningar.

Finansinspektionen betonar att styrelsen har det yttersta ansvaret for
verksamheten i ett institut. Styrelsen bor faststilla mal och strategier
avseende den verksamhet som skall bedrivas. Vidare bor styrelsen
forsdkra sig om att det for de risker som inryms i institutets centrala
verksamhetsomraden faststills interna instruktioner for styrning och
intern information. Dessutom bér styrelsen forsikra sig om att det
faststélls riktlinjer for hur den interna kontrollen skall vara organiserad.

Betrdffande styrning framhaller Finansinspektionen fljande:
Styrelsen bor se till att verksamhetsinriktningen ér foremal for fortlspan-
de dversyn samt att storre forandringar behandlas av styrelsen. Styr-
ningen och uppfoljningen av risker bor vara av tillfredsstillande
omfattning. Det bor faststillas allménna riktlinjer i friga om de risker
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som forekommer. Det bor finnas interna instruktioner for styrning och
kontroll av risker. Det bor fortlspande kontrolleras att instruktionerna
efterlevs.

Instruktioner bér avse t.ex. foljande risker:

Placeringsrisker
- kredit- och motpartsrisker
- marknadsrisker
- likviditetsrisker

Operativa risker

- ADB-risker

- tekniska risker

- administrativa risker
- legala risker

Styrelsen bor se till att det finns informationssystem som tillhandahéller
relevant information om verksamheten vid varje erforderligt tillfille.

En god intern kontroll fOrutsitter att rutiner faststdlls for att
mdojliggora en tillfredsstéllande kontroll av att verksamheten bedrivs i
enlighet med lagar och andra bestimmelser samt i overensstimmelse
med styrelsens och verkstillande direktorens instruktioner. Internkontrol-
len bor ocksé syfta till att sikerstilla att redovisningen blir riktig och
fullsténdig.

En god intern kontroll kan enligt Finansinspektionen uppnés om:

- kontrollmedvetenheten prioriteras och erforderlig kompetens i
organisationen sékerstills,

- det finns kontrollrutiner som ger information nir utvecklingen inom
ett omrade avviker fran fastlagda riktlinjer,

- ansvarsfordelningen inom institutet sdkerstiller att den interna
kontrollen dr oberoende i forhéllande till de funktioner som skall
kontrolleras,

- det finns riktlinjer for sikerhetsfunktionen for att trygga beslutad
niva avseende savil informationssikerhet och fysisk sékerhet.

Finansinspektionen anger att foljande atgirder kan vidtas for att hoja
effektiviteten i den interna kontrollen:

- Utarbeta, dokumentera och kontinuerligt vidmakthalla interna
instruktioner och rutiner. Styrelsen bor se till att instruktioner och
rutiner faststills och att dessa #r vil kiinda av personalen.
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- Klart definiera ansvars- och arbetsfordelningen frén kontrollsyn-
punkt. Sddan ansvars- och arbetsfordelning syftar till att ingen
person ensam skall handldgga en transaktion genom hela behand-
lingskedjan och att det arbete som blir utfort av en avdelning eller
en viss befattningshavare blir fsremal for en oberoende kontroll av
nagon annan.

- Utarbeta dndamaélsenliga kontroller inom ekonomisystemen och
dndamalsenliga redovisningsprinciper for att sikerstilla bl.a. att
redovisningen #r fullstandig och riktig, transaktioner rapporteras i
ritt tid samt att redovisade transaktioner 4r giltiga.

- Utarbeta interna informations- och rapportsystem for att sikerstilla
att erhéllen information 4r aktuell och relevant. Informations- och
rapportsystemen bor bl.a. forse befattningshavare eller grupper inom
organisationen med information om institutets verksamhet, riskex-
ponering etc. och producera underlag for uppféljning och granskning |
av information av betydelse for respektive verksamhetsomrade.

- Utarbeta dandamalsenliga kontroller for informationssikerhet och
fysisk siakerhet for att sékerstilla kontinuitet i verksamheten och att
skydda institutets och dess kunders tillgangar.

Finansinspektionen framhaller att styrelsen bor forsékra sig om att
det finns en, fran den operativa verksamheten oberoende, gransknings-
funktion som organisatoriskt 4r direkt understilld styrelsen eller
verkstillande direktoren. I det fall granskningsfunktionen 4r understilld
verkstillande direktoren bor styrelsen tillse att granskningsfunktionen
rapporterar dven till styrelsen.

Granskningsfunktionen bor granska och utvdrdera institutets
organisation, rutiner och interna kontroll. Denna granskning kan
lampligen utforas av internrevisionen. En oberoende ADB-revisionsfunk-
tion bor dven granska och utvirdera utveckling, drift och forvaltning av
ADB-systemen.
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3 Beslutsproblem vid
portf6ljforvaltning

Det har utvecklats en praxis for vad som dr en lamplig beslutsstruktur
i modern portfoljforvaltning. Till grund for god sed pa finansmarknaden
ligger den lagstiftning och de foreskrifter och allménna rad som
redovisats i foregdende kapitel.

Som en f5ljd av krisen pa de finansiella marknaderna i bérjan av
1990-talet har styrelsernas ansvar for medelsforvaltningen betonats
ytterligare. En styrelse for ett foretag eller annan organisation som har
ett kapital att forvalta ansvarar for att verksamheten ér vilskott i allt
fran dvergripande strategier till den dagliga administrationen. Styrelsens
ansvar mot agare och forsikringstagare, m.fl., géller &ven om en extern
kapitalforvaltare anlitas.

For att svara upp mot god sed for medelsforvaltning har en styrelse
intresse av att folja en strukturerad beslutsgang nir man utformar regler
om forvaltningen. Nedan gors en oversiktlig presentation av vad som
normalt beaktas av den ansvariga styrelsen i modern portfoljforvaltning.
Redovisningen r i stora delar allméngiltig men utredningens framsta
intresse ar forvaltning av pensionsmedel.

5.1  Ataganden och avkastningskrav

Den forsta uppgiften for styrelsen dr att klara ut hur de forvaltade
medlen skall anvindas, vilka ekonomiska ataganden som finns och
vilket avkastningskrav som stills pa forvaltningen.

Andamalet med forvaltningen styr bland annat nir pengarna skall
finnas tillgéngliga vilket i sin tur pdverkar beddmningen av risker med
olika tillgangsslag. Kravet pa avkastning av de forvaltade medlen styrs
ocksa av dndamalet.

Inledningsvis boér identifieras vilken typ av portfoljforvaltning som
ir aktuell. Man kan skilja mellan tre principiellt olika forvaltningar:
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Ren tillgangsforvaltning
Sammansdttningen av portfoljen sker i syfte att erhélla hogsta majliga
avkastning till given riskniva.

Ren skuldforvaltning
Sammansittningen av portfoljen sker i syfte att erhalla lagsta mojliga
uppléningskostnad till given riskniva.

Kombination av tillgangs- och skuldforvaltning
Sammansittningen av portfSljen sker i syfte att minimera skuldkost-
naden och maximera avkastningen pa tillgdngarna till given riskniva.

Pensionsférvaltning |

Betriffande pensionsmedelsforvaltning finns nagra sirskilda aspekter
som bdr uppmérksammas nir det giller taganden och avkastningskrav. |
Sarskilt bor noteras att avkastningskrav och riskhantering vid forvaltning |
av pensionsmedel paverkas av vilket regelverk som styr pensionssparan-
det.

Man bér skilja mellan pensionssparande utan forsikringsinslag och
pensionsforsikringar. Det rena pensionssparandet utan forsdkringsinslag
ar att likna vid sparande i en virdepappersfond.

Pensionssparande med fSrsikringsinslag har olika utformning.
Privata pensionsforsikringar kan ha stora likheter med ett rent pensions-
sparande medan avtalspensioner till verviganden delen r forménsbe-
stdmda med varierande grad av forsikringsinslag.

Pensionsforvaltning &r i regel att se som en ren tillgangsforvaltning.
Ett sérfall utgor dock foretag som tillimpar ITP-planen och som valt att
skuldftra pensionsatagandena pa balansrikningen. Medelsforvaltnin gen
i ett foretag som skuldfor sitt pensionsatagande skulle kunna liknas vid
en kombination av tillgangs- och skuldférvaltning. Ett sitt att se pa
skuldforing &r att foretaget anvdnder pensionsmedlen for att finansiera
investeringar i stillet for att ldna externt. Bedomningen kan vara att
foretaget ddrmed finansierar sina investeringar till en lagre kostnad &n
vad som hade varit mgjligt med externa lan.




SOU 1997:78 Beslutsproblem vid portfoljforvaltning 91

5.2  Risker

Styrelsen har att klara ut vilka risker som &r férknippade med verksam-
heten. I en forsikringsrorelse giller riskerna bade kostnadssidan och
intiktssidan. Riskerna pa kostnadssidan i ett forsdkringsbolag brukar
benimnas aktuariella risker medan riskerna i medelsforvaltningen delas
in i finansiella risker i placeringarna och administrativa eller operativa
risker i forvaltningen.

Det #r en principiell skillnad mellan finansiella risker och &vriga
risker i den meningen att det ofta, men inte alltid, finns en koppling
mellan finansiell risk och avkastning. Det kan sdledes vara sunt att ta en
kalkylerad finansiell risk for att uppna en hogre avkastning.

Betriffande aktuariella risker och administrativa risker finns ingen
motsvarande intiktsmojlighet. De bor dérfor minimeras sa langt det dr
ekonomiskt forsvarbart, dvs. s ldnge risken 4r storre dn kostnaden for
att forebygga risken.

Aktuariella risker

De aktuariella riskerna har att géra med att pensionsskuldsatagandet och
framtida utgifter beriknas pa grundval av prognoser. Kostnaderna for
pensionsatagandet paverkas av livslingd och dodlighet. De antaganden
som ligger till grund for pensionsskuldsberdkningarna bendmns
forsakringstekniska grunder. Om de forsikringstekniska grunderna
avviker fran det faktiska utfallet innebér det att de faktiska utgifterna for
pensionsatagandena kommer att avvika fran de beriknade kostnaderna.

Administrativa risker

De administrativa riskerna inbegriper risker for datorhaverier, stold,
brand m.m. Dartill kommer brister i avtal, den interna organisationen
och i datorsystemens hard- och mjukvaror. Dessa risker begrdnsas
genom intern kontroll och revision.
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Finansiella risker

De finansiella riskerna kan delas in i olika slag av placeringsrisker
sdsom rénte-, valuta-, likviditets-, och kreditrisk.

Réinterisk
Med rinterisk avses vanligen hur avkastningen pa en riintebirande |
tillgdng paverkas av en fordndring i rintan. Rinterisken kan delas in i
en prisrisk och en aterinvesteringsrisk. Prisrisken &r ett matt pa hur
priset pé t.ex. en obligation forindras momentant vid en rinteforindring.
Eventuell direktavkastning pd en obligation utbetalas genom s.k.
kuponger under obligationens 16ptid. Aterinvesteringsrisken uttrycker
hur avkastningen av de medel som &terinvesteras i samband med
kupongutbetalningar péverkas av en rénteforindring.

En rénteh6jning leder till dubbla effekter pa avkastningen pa en
obligation. En hojning av rintan medfor ett omedelbart prisfall pa
tillgdngen vilket sinker avkastningen. Samtidigt méjliggor rintehoj-
ningen att kupongutbetalningarna kan aterinvesteras till en hogre riinta
vilket hojer avkastningen. Prisrisken och A&terinvesteringsrisken
motverkar sdledes varandra.

Hanteringen av rénterisker paverkas av investerarens placeringshori-
sont. Antag att ett forsakringsbolag skall géra en utbetalning om 30 ar.
En riskfri placering kan astadkommas om bolaget képer en nollkupongs-
obligation med en 16ptid pa 30 &r. Med nollkupongare avses en
obligation dr hela rintan betalas vid I6ptidens slut. Att placeringen inte
innebér ndgon rénterisk betyder att prisrisken och aterinvesteringsrisken
exakt tar ut varandra.

Om bolaget i stillet koper obligationer med kortare eller lingre
I6ptid &n 30 ar kommer det ge upphov till en rinterisk. Obligationer
med en 16ptid pa t.ex. 10 ar &r riskfyllda eftersom de maste ater-
investeras till en idag okénd rinta. Aterinvesteringsrisken dominerar
over prisrisken. Med kop av obligationer med en Ioptid pa t.ex. 50 ar
tar investeraren pa sig en risk eftersom obligationen maste siljas om 30
ar och att priset da kommer att avgoras av rintan pa en obligation med
20-arig loptid.

Storleken pa rinterisken paverkas av hur rintorna utvecklas och av
tillgangens réntekanslighet. Begreppet duration anvinds for att ange en
tillgdngs rantekénslighet.

Det finns flera olika métt pa duration. Fér en nollkupongsobligation
utan amorteringar fore slutligt forfallodatum &r slutbetalningen den enda
utbetalningen och dirmed &r durationen lika med den aterstiende




SOU 1997:78 Beslutsproblem vid portfoljforvaltning 93

I6ptiden. For obligationer med kupongrinta och/eller amorteringar dr
durationen alltid ldgre 4n den aterstdende 16ptiden. Dérmed finns en
tendens att dverskatta risken med langa bindningstider.

En annan aspekt pa rénterisken 4r sannolikheten for att réntan skall
variera. Volatilitet #r ett begrepp som anvinds for att illustrera
fluktuationerna i ridntan. Om sannolikheten for att rantan skall dndras
okar, 4r det rimligtvis storre anledning att ta hansyn till rénterisken i
placeringsstrategin.

| Valutarisk

| Avkastningen pa en utlindsk investering 4r ur ett svenskt perspektiv
| beroende av savil avkastningen pa investeringen berédknat i dess valuta
som forandringen i vixelkursen mellan denna valuta och den svenska
kronan.

Riskmattet for avkastningen i svenska kronor dr en funktion av
risken i avkastningen i lokal valuta, risken for valutakursforandringar
samt av samvariationen mellan tillgingens avkastning i lokal valuta och
vixelkursforandringarna.

Likviditetsrisk
Likviditetsrisken anger risken for att en tillgang inte gar att realisera till
forvintat pris vid Onskat tillfille.

P4 den svenska aktiemarknaden finns det ett mindre antal aktier som
regelbundet handlas till stora volymer. Det totala borsvirdet uppgick i
mitten maj 1997 till ca 1900 miljarder kr. En genomsnittlig omséttning
uppgick till 4-5 miljarder kr per dag. De tio mest omsatta aktierna
svarade for ca hilften av den genomsnittliga omsittningen per dag.
Dessa aktier dr likvida i den meningen att det alltid gér att hitta en
kopare. Dock kan tillfdlliga svdngningar i borskursen gora det osdkert
om det gér att silja aktierna till forvéntad kurs.

Betriffande penningmarknaden ir statsobligationer och statsskulds-
vixlar de mest likvida tillgdngarna. Fér rantebdrande virdepapper av
andra emittenter 4n staten varierar likviditeten.

Kreditrisk
Kreditrisken anger risken att emittenten inte kan svara upp mot sina
ataganden, t.ex. till foljd av betalningsinstillelse. En annan bendmning
pa denna risk dr motpartsrisk.

Betriffande aktieplaceringar finns risk for att ett bolag gar i konkurs
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och att aktierna forlorar sitt virde. Det dr ovanligt att foretag som 4r
noterade pa A-listan pa Stockhoms fondbérs stéller in betalningarna eller
blir rekonstruerade till en mycket ldg aktiekurs. Det hinde senast i
samband med finanskrisen i borjan av 1990-talet. Betydande kursfall
forekommer dock mera regelbundet 4ven nir det giller aktier pa
A-listan.

Nar det giller ridntebérande tillgdngar finns ocksa risk for konkurs
bland emittenterna. Virdepapper som #r utfirdade av stat och kommuner
anses dock inte ha nagon kreditrisk eftersom marknaden forutsitter att
stat och kommuner alltid kommer att fullgéra sina dtaganden gentemot
investerarna. Marknaden beddmer att stat och kommuner genom
beskattningsritten fortlopande kommer att ha skatteintikter och att det
dérmed alltid finns mojlighet att fullgora dtaganden mot kreditgivarna.
Staten har utfist ldngtgaende garantier for statligt #gda bostadskre-
ditforetag som diarmed har samma kreditvirdighet som staten.

Marknaden virderar kreditrisken genom att kriva en hogre rinta én
motsvarande statsobligationsridnta av emittenter som inte #r lika
kreditvdrdiga som staten. Kreditrisken for etablerade foretag i Sverige
beddms dock som timligen begrinsad. Det framgar t.ex. av de ofta
marginella skillnaderna i rinta pa bostadsobligationer i forhallande till
statsobligationer. Samtidigt kan ndmnas att handeln med vissa rinteba-
rande certifikatprogram upphorde pd mycket kort tid i samband med
finanskrisen varvid tillgdngarna forlorade i virde. Placerare som inte
bedrev en mycket aktiv handel drabbades eftersom de inte hann ga ur
marknaden i tid.

Kreditvdrderingen underlittas av den rating som faststills av kre-
ditvérderingsinstitut s& som "Moody’s" och "Standard and Poor’s".

Inflationsrisk

Inflationsrisken i en forsikringsverksamhet kan antingen biras av
forsdkringsgivaren eller forsakringstagaren. Nir det giller avtalspensio-
ner finns i regel nagon form av virdesikring i avtalet.

Inflationsrisken kan elimineras om det existerar finansiella in-
strument som ger en séker real avkastning. Det dr ovanligt att av-
kastningen bestims realt men ett undantag 4r statens realrinteobligatio-
ner.
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Derivat

I det foljande redovisas hur olika derivat kan anvindas for spekulation
respektive for att minska riskerna i en virdepappersportfolj. Dirutover
finns anledning att beakta kreditrisken i handeln med derivat som
forutsitter att forpliktelser kan fullgéras vid senare tidpunkt. Det kan
intriffa att det institut som skall svara for prestationen vid det tillfallet
kommer att vara upplost. Om det &r ett utldndskt institut kan det vara
sdrskilt svart att bevaka en fordran.

Terminskontrakt

Ett terminskontrakt pa ett rintebdrande viardepapper innebdr ett avtal om
framtida kop eller forséljning av virdepapper till ett givet pris.
Terminskontrakt 4r forpliktigande for bagge parter dvs. bade kopare och
siljare maste fullflja sina dtaganden enligt avtalet.

Det #r mdjligt att anvinda terminskontrakt for att reducera rénteris-
ken i en placering eller i en skuld. Det bygger pa att man kombinerar
obligationsinnehav med terminskontrakt. En investerare som vill skydda
sig mot forluster till foljd av stigande rénta kan samtidigt som han k&per
obligationer silja terminskontrakt om forsiljning av obligationer till en
given kurs och ddrmed reducera rinterisken i sin portfolj. P4 motsvaran-
de sitt kan lantagaren reducera risken i sin upplaning genom att kopa
terminer.

Optioner

En kopoption #r en rittighet for innehavaren av optionen att kopa ett
underliggande virdepapper till faststilld rinta men innebdr ingen
skyldighet att képa virdepapperet. P4 motsvarande sitt har innehavaren
av en siljoption en rittighet att sélja det underliggande virdepapperet
till faststilld ranta men ingen skyldighet att sélja. Det underliggande
virdepapperet kan t.ex. vara en aktie eller en obligation.

Det innebir att innehavaren av en kdpoption pa ett underliggande
rantebirande virdepapper gor en vinst om réntan sjunker. Daremot finns
ingen skyldighet att dra pé sig en forlust genom att kopa det under-
liggande virdepapperet om rintan stiger. Darmed &r det spekulativa
inslaget mindre for innehavaren av en kopoption #n av ett terminskon-
trakt. Kostnaden for att undvika forluster 4r premien for kdpoptionen.

Den som utfirdar en option tar en risk att behova silja eller kopa
virdepapper till en of6rmanlig kurs. Optionsaffirer i begrinsade belopp
kan leda till stora affirer i underliggande virdepapper och dérmed



96 Beslutsproblem vid portfoljforvalning SOU 1997:78

orsaka betydande forluster.

Swappar
Swappar forekommer i tva grundlidggande former; valutaswap och
ranteswap.

Vid en valutaswap byter tva parter valutaexponering med varandra.
Det kan finnas spekulativa skil att byta valuta. Den som tagit ett lan i
en valuta och bedémer att den valutan kommer att stiga i virde kan byta
till en annan valuta genom en valutaswap. Ett annat skil att gora en
valutaswap r att man 6nskar eliminera valutarisken i de fall tillgangarna
dr placerade i en valuta men ataganden &r angivna i en annan valuta. Sa
ar tex. fallet om ett forsdkringsbolag placerar tillgangar i utlindska
aktier men skall fullgora ataganden i svenska kronor.

Vid en rinteswap byter tva parter rintestrommar med varandra utan
att kapitalbeloppen paverkas. Den som har en skuld i fast rinta i form
av ett obligationslan kan byta till en rorlig rdnta genom att finna en
motpart som &r villig att betala hans rinta mot att istillet erhalla en
rorlig rdnta pa ett lika stort nominellt kapital.

5.3  Optimal placeringsstrategi

En styrelse har i uppdrag att utforma en optimal placeringsstrategi med
utgdngspunkt i vilket atagande som skall finansieras och nir i tiden
utbetalningar skall ske.

En generell utgdngspunkt ar att undvika risker som inte kompenseras
med Okad avkastning. Betriffande risker som kompenseras med en
riskpremie har styrelsen att ta stillning till hur stora risker man &r
beredd att ta. Det ingér dven for styrelsen att beddma sannolikheten for
avvikelser fran den forvintade avkastningen.

[ faststéllande av placeringsstrategi ingdr dels att ta stillning till mer
overgripande strategier sdsom tillimpningen av matchningsprincipen och
diversifieringsprincipen dels att ta stéllning till riskexponering i enskilda
placeringar.
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Riskoptimering vid portfoljsammanséttning

Matchningsprincipen
Det #r viktigt att anpassa duration och risktagande till vilken place-
ringshorisont som giller i forhallande till utbetalningarna.

En matchning av portfoljen kan dstadkommas genom en anpassning
av tillgangsslagen till exempelvis den population som skall forsdkras. Ett
livforsikringsbolag som forsikrar avtalspensioner har ett blandat atagan-
de dir det giller att forvalta premier for personer som &r 28 ar och
uppat. De premier som hérror frén de yngre anstillda skall i regel
forvaltas i 40 - 70 ar och kapital som hérrdr fran anstillda som redan
har gétt i pension kommer successivt att avvecklas. Nér det giller det
langsiktiga atagandet &r &rliga variationer i avkastningen av mindre
betydelse. Premier som hérrdr fran de nu yrkesverksamma kan darfor
med fordel placeras i aktier. Den hdgre volatiliteten i aktier jamfort med
andra placeringar kompenseras av att den forvintade avkastningen ar
hogre i det langa perspektivet. For de som redan gatt i pension eller
snart kommer att g4 i pension innebdr arliga svingningar i marknadsvar-
det en betydande oléigenhet. Fér premier motsvarande denna grupp finns
det dirmed anledning att placera i mindre volatila tillgdngar sdsom t.ex.
rintebdrande vérdepapper.

I regel sker en marknadsvérdering av innehaven vilket har manga
fordelar vid utvdrderingen av placeringsverksamheten. En effekt av
marknadsvirderingen #r att virdet av en obligationsportfolj paverkas av
tillfilliga svingningar i rintan dven om tillgingarna &r matchade for att
behallas under hela 16ptiden. En rintehdjning kan ett dr innebéra att man
tvingas redovisa en virdeminskning i obligationsportfljen oaktat att det
skett en positiv direktavkastning genom de kuponger som fallit ut och
trots att obligationerna kommer att kunna losas till sitt ursprungligt
faststdllda virde vid loptidens slut. Darmed kan principen om mark-
nadsvirdering gora att man for att minska rénterisken lockas till kortare
duration #n vad som vore motiverat av matchningsprincipen.

En annan tillimpning av matchningsprincipen ar att placera till-
gangarna i samma valuta som giller for de faststéllda atagandena.

Diversifieringsprincipen
En princip for portfoljsammansittning ar diversifiering. Genom att
kombinera olika tillgangsslag kan risken for svangningar i portfoljav-
kastningen minimeras.

Detta bygger pa att avkastningen i olika tillgangsslag varierar och
att inte alla tillgangar avkastar mer dn normalt samtidigt. Det ideala &r
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att hitta tillgangar som 4r perfekt negativt korrelerade vilket innebir att
nér den ena tillgdngen avkastar maximalt Gver forvintan avkastar den
andra tillgdngen under forvéntan. Ddrmed ligger hela tiden den
genomsnittliga avkastningen pa den forvintade nivan och risken for
kurssvangningar ir eliminerad.

Ett sitt att 4stadkomma diversifiering kan vara att skapa en portfdl]
som innehaller bade aktier och rintebarande virdepapper.

For att ytterligare oka diversifieringen skall portfsljen innehalla ett
flertal emittenter. Niar det giller réntebdrande virdepapper dr dock
avkastningen ganska likvirdig for samtliga svenska emittenter med god
likviditet.

Risken i en portfolj med ett fatal aktier kan minskas visentligt om
man tillfor ytterligare aktieslag. Fér att 4stadkomma 6nskad diversifie-
ring bor aktierna i en portfolj inte komma fran samma koncern eller
samma bransch.

Diversifieringsresonemanget kan ocksd tillimpas nir det giller
utlindska investeringar. Forutsittningen #r att korrelationen mellan
svenska och utlindska virdepapper inte #r perfekt positiv. Under
1980-talet var den genomsnittliga korrelationen mellan den svenska
aktiemarknaden och den utléndska knappt 0,4 (pa en skala mellan -1 till
+1). Det innebér att det fanns goda fSrutsittningar att minska risken i
portfoljen genom att investera bade i svenska och utlindska aktier.
Betriffande utlindska placeringar 4r det dock viktigt att sikerstilla att
man inte tar storre kreditrisk jaimfort med svenska placeringar s att
virdet av diversifieringen forsvinner.

Genom att analysera historisk avkastning, volatilitet och sam-
variation i avkastningen mellan olika tillgangsslag gar det att i diagram-
form illustrera sambandet mellan risk och avkastning med s.k. effektiva
fronter. Ddrmed kan man pé teoretiska grunder hitta en optimal
sammansittning av tillgangar for att uppné hogsta mojliga avkastning
till en given riskniva. Det &r vanligt att kapitalfrvaltare anvinder
diagram &ver effektiva fronter for att diskutera placeringsinriktning med
sina kunder. Modellerna kan vara bra diskussionsunderlag men det &r
viktigt att komma ihag att det naturligtvis inte finns nagra garantier for
att modellerna kommer att vara giltiga under den tinkta placeringsperio-
den. Framfor allt klarar modellerna inte att ta hinsyn till chocker i
ekonomin. Detta ér en svaghet for investeraren eftersom yttre héindelser
som t.ex. leder till en hojning av réntan paverkar avkastningen olika
beroende pd sammansittningen av tillgdngsslag. Ett sitt att tringa
bakom modellerna 4r att prova hur kénslig avkastningen ér for olika an-
taganden om forvintad avkastning for olika tillgangsslag och volatilitet.
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Riskexponering i enskilda placeringar

Arbitrage, spekulation och hedging

Man kan urskilja tre olika strategier pa aktie-, valuta- eller penningmar-
knaden; arbitrage, spekulation och hedging. Med arbitrage menas att en
placerare lyckas hitta ett instrument som for tillfdllet har ett "felaktigt"
pris i den meningen att avkastningen &r hogre 4dn vad risken motiverar.

Med spekulation avses en dppen position dar forvaltaren spekulerar
i vissa forvintade rorelser i aktiekurser, valutakurser eller rantor utan att
vara skyddad f6r forluster. Har man rétt i sina forvantningar kan man
fa en mycket hég avkastning medan det kan bli en stor forlust om man
gor felbedomningar. Den forvidntade genomsnittliga avkastningen hojs
men till priset av en hogre riskniva.

Ett exempel visar avkastningen for alternativa placeringar av 1|
miljon kr den 30 oktober 1990. Placeringarna gjorts med foérvdntan om
att rantan skulle falla. De facto sjonk réntan fran 14 procent till 13
procent pa en manad vilket gav foljande utfall:

Avkastning Avkastning

i kronor i procent (arstakt)
Statsskuldsvéxlar 3-mén 12 600 15,12
Riksobligationer 5-arig 42 167 56,41
Riksobligationer 10-rig 57 067 81,19
Rénteterminer pa 5-aring 30 630 937,99
Rinteoptioner (kdpta) pé 218533 2758,58
5-&ring

Killa: Johan Lybeck, Gustaf Hagerud, Penningmarknadens instrument, Rabén
& Sjogren 1991

Med en lyckad spekulation okar vinsten med Ioptiden. Den hoga
procentuella avkastningen pé terminer och optioner hdanger sasmman med
att man binder ett vésentligt mindre kapital.

Skulle det allméinna rénteldget i stéllet ha stigit under manaden, blir
forlusterna ungefér de samma men med omvint tecken. Undantag utgor
optionen dar koparen aldrig kan forlora mer 4n den erlagda premien.

Med hedging menas en teknik dér man kombinerar instrument pa ett
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sadant sitt att risknivan kontrolleras. En forvaltare kan t.ex. begriansa
konsekvenserna av spekulation i en réntesénkning genom att i forvig
bestimma med olika hedging-tekniker hur stor forlusten som mest far
bli om utvecklingen pa marknaden inte blir den forvintade.

Alternativt kan man genom hedging helt undvika att ta risk. Ex-
empelvis kan det foretag som skall betala en rdkning i dollar om tre
manader skaffa sig valutan redan i dag och undvika alla vaxelkursrisker.
Man undviker ddrmed forluster men gér ocksa miste om spekulativa
vinstmdjligheter.

Det finns dven mgjlighet att undvika risk i en ranteplacering genom
att kombinera innehavet med att sdlja terminskontrakt. En annan
mdjlighet dr via optionsmarknaden. Dér kan placeraren kdpa sdljoptioner
som ger ritten men inte skyldigheten att silja till en given kurs. Det gar
dven att sikra placeringen genom att gora en ranteswap och byta frén
fast till rorlig ranta.

Virdepappersfonder

En strategi for en placerare kan vara att investera i redan befintliga
vardepappersfonder.

Det kan ses som en fordel for placeraren att fonden skoter hela den
praktiska forvaltningen. Redovisningsméssigt begrdnsas placerarens
innehav till x andelar i en eller flera fonder till skillnad fran att redovisa
alla de underliggande vardepapperen. Genom att det finns ett stort antal
fonder finns mojlighet att utviardera fondforvaltarens resultat genom att
jamfora avkastningen for olika fonder. En annan fordel kan vara att det
automatiskt sker en aterinvestering av direktavkastningen.

De flesta fonder dr uppbyggda for att ha smésparare som andelséga-
re. Ett stort antal smasparare hojer de administrativa kostnaderna. Det
gor att priset for att placera ett stort belopp i vardepappersfonder ar
vésentligt hogre dn for en diskretiondr forvaltning.

Insyn och péaverkansmojligheter pa placeringsinriktningen kan
variera mellan olika virdepappersfonder. Som andelsagare har man dock
aldrig nagot inflytande 6ver ledningen av de foretag dar fonden édger
aktier. Rostvirdet for fondens aktier tillfaller fondforvaltaren.
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5.4  Placeringsregler i lagstiftningen

Gillande lagstiftning utgér som framgar av kapitel 4 ett ramverk for
utformningen av placeringsstrategin och placeringsreglerna. En styrelse
har att med utgangspunkt i gillande lagstiftning precisera riskbe-
griansningen i de egna placeringsreglerna.

Placerare som inte omfattas av lagstiftningen kan finna vigledning
om vad som ir god sed pa marknaden genom att fortldpande analysera
lagstiftning och Finansinspektionens foreskrifter och allménna rad och
att f5lja vad som 4r basta tillimpningen pd marknaden.

5.5  Val av riskniva/placeringsregler

Som framgatt ovan innebdr god sed att styrelsen skall lagga fast en
strategi for medelsforvaltningen. Placeringsstrategin skall foljas av ett
placeringsreglemente som anger vad de som forvaltar vdrdepappersport-
foljen har ritt att gora och att det som inte uttryckligen dr tillatet enligt
reglementet dr otillatet.

Ett strikt placeringsreglemente dr nddvandigt oavsett om forvalt-
ningen sker genom en extern forvaltare eller i egen regi. En forut-
sdttning dr att placeringsreglementet endast tillater placeringar som de
personer som skall skéta placeringarna besitter god kunskap om och
formaga att hantera.

Placeringsreglementet bor utformas utifrén strategin for medelsfor-
valtningen och vilka itaganden som de forvaltade medlen skall tacka.
Utgangspunkten for placeringsreglementet bor vara matchningsprincipen
och diversifieringsprincipen.

Reinterisken regleras genom att durationen for rantebarande tillgangar
faststills. Med en flerarig placeringshorisont 4r det i regel mdjligt att ta
storre rinterisk 4n vid forvaltning av medel pa kort sikt. Det géller dock
att kunna forklara att marknadsvirdet av en rintebarande portfolj kan
svinga kraftigt och utvecklas svagt, dven negativt, vissa ar.

Rinterisken kan ocksi regleras genom faststéillandet av andelen
rintebirande tillgangar respektive aktier. Med en langre placeringshori-
sont dr det mer motiverat med aktier.

Valutarisken regleras genom att det faststélls om forvaltarna har rtt
att placera i tillgdngar som &r noterade i utldndsk valuta utan att genom
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en valutaswap byta till svenska kronor.

Likviditetsrisken begrinsas genom att det i placeringsreglementet
anges vilka tillgdngsslag och emittenter som ér tilldtna och att endast
sddana tillgangar finns fortecknade som omsiitts i tillrdcklig utstrick-
ning.

De mest likvida tillgdngarna pa penning- och obligationsmarknaden
dr statspapper. P4 aktiemarknaden kan tillgdngsslagen begrinsas till
sddana som finns noterade pi fondbérsen. Onskas ytterligare be-
gransning kan anges att placering endast fér ske i aktier som 4r noterade
pa A-listan. For att uppna diversifiering bér de aktieslag som viljs vara
en kombination av olika branscher och #garkonstellationer.

Det finns ocksa mojlighet att reglera hur stor del av portfoljen som
far utgdras av vissa mindre likvida aktieslag eller virdepapper.

Kreditrisken begrinsas genom att det i forteckningen i placerings-
reglementet Over tillatna tillgdngar endast finns upptagna sadana
vérdepapper som utges av en kreditvirdig emittent.

Réntebarande virdepapper som utges av stat eller kommun i Sverige
eller andra OECD-ldnder har l1ag kreditrisk. Andra statsgaranterade
virdepapper anses ocksd ha lag kreditrisk.

Betréffande aktier finns mgjlighet att begrinsa innehavet till sidana
aktier som &r noterade pa A-listan pa Stockholms fondbors. Onskar man
utlindska aktier kan begrinsningar géras till de mest omsatta aktierna
i ett antal specificerade linder. Onskar man placera tillgingarna i
certifikat bor emittenterna begrinsas till de som minst har en viss
officiellt angiven "rating" av sin kreditvirdighet hos t.ex. "Standard &
Poor’s" eller "Moodys".

Ett sétt att minska kreditrisken ér att foreskriva diversifierat innehav
av virdepapper med manga olika oberoende emittenter. Diversifieringen
blir dnnu viktigare i en aktieportfolj &n i en portfolj som enbart
innehaller riantebérande tillgangar.

Derivat tillats i regel for att minska risktagandet i portfoljen. Om
derivat &ven far anvindas for andra indamal skall det anges i place-
ringsreglementet. Det 4r inte forenligt med god sed p4 marknaden att
fritt tillita anvéndning av derivat.

5.6 Val av utvirderingsmodell

En styrelse skall tillse att den l5pande far rapporter om utvecklingen av
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medelsforvaltningen. For att bedéma utvecklingen boér négon ut-
virderingsmodell tilldmpas.

En metod 4r att jamfora varje placering med ett index eller annat
relevant matt. Det finns flera index pa marknaden som géller réntebdran-
de placeringar respektive aktier. For att indexet skall ge Onskad
information skall det vara konstruerat med utgdngspunkt i sidana
placeringar som ligger inom ramen for det fastlagda placeringsreglemen-
tet. Vidare bor utdelningar pa aktiemarknaden hanteras lika i indexet
och den egna redovisningen.

En annan mojlighet att beddma resultatet i forvaltningen &r att ligga
ut forvaltningen pa flera aktorer som far placera pa lika villkor. Ddrmed
har uppdragsgivaren mojlighet att jaimfora resultatet mellan forvaltarna.

S/ Intern kontroll

En effektiv kapitalforvaltning forutsitter en vil fungerande intern
kontroll. Ddrmed forhindras alltfor spekulativa och riskfyllda ageranden.
Kontrollen sikerstiller att de avsiktliga eller oavsiktliga fel som kan
komma att begas i verksamheten inte leder till forluster eller till fel i
redovisningen.

Internkontrollen bestar av kontrollmoment inlagda i system och
rutiner, en genomtinkt ansvars- och arbetsfordelning, samt ett &ndamals-
enligt rapporteringssystem. Kontrollens utformning &r beroende av
fondfdrvaltningens storlek och inriktning, etc. En avvégning far goras
mellan kostnaderna for den interna kontrollen och de fordelar i form av
okad effektivitet som kontrollen &r avsedd att ge.

Finansinspektionen har som redovisats i kap. 4 utfirdat foreskrifter
och allménna rdd om styrning, intern information och intern kontroll
inom kredit- och virdepappersinstitut. Finansinspektionen framhaller
styrelsernas roll nir det giller att sikerstilla att intern kontrollen &r
tillfredsstillande bade nir det giller bokforing och medelsforvaltning.

I samband med 6versynen av AP-fondens forvaltning (Ds 1991:14)
gbrs en genomgang av hur intern kontrollen bdr utformas. Vad
ovanndmnda utredning foreslar dverensstimmer i allt visentligt med de
allménna rad som Finansinspektionen utfirdar (FFFS 1994:35).

Foljande moment ingér i den interna kontrollen:
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Instruktioner

En forutsittning for intern kontroll 4r att det finns instruktioner som
anger mal for verksamheten och i vilka tillgdngar medel fir placeras.
Restriktioner for placeringarnas inriktning (limiter) definieras och
faststills av fondstyrelserna. Limiter faststills for bl.a. rénte-, likvidi-
tets-, kredit- och valutarisker.

Rapporter

Ett effektivt rapporteringssystem gor det méjligt for fondstyrelse och
ledning att folja upp affirsverksamheten mot bakgrund av instruktionen.
Rapporteringen omfattar information om aktuella positioner, aktuellt
marknadsvirde, riskexponering, orealiserat resultat m.m.

Ansvarsfordelning

FondfGrvaltningen organiseras i fovaltningsomraden som majliggor en
tydlig ansvarsfordelning och verksamhetsuppfljning samt en effektiv
arbetsfordelning mellan affirsdrivande och affirsstédjande enheter. Detta
forutsitter bl.a. en organisationsplan och detaljerade arbetsbeskrivningar.

Portfoljforvaltningen (front-office) omfattas av befogenhets- och
behdrighetsregler. Dessa regler anger den enskilde befattningshavarens
behdrighet, dvs. i vilka finansiella instrument samt inom vilka limiter
affédrer far goras. Motsvarande krav stills p4 motparter pa marknaden.
Varje affdrsavslut identifieras och dokumenteras.

Affdrsadministrationen (back-office) har vid sidan om sin uppgift att
administrera ingédngna affirer dven en kontrollerande funktion. De
kontrollerar att varje afféir utfors i enlighet med gillande instruktioner.
Afférsunderlag stims av mot avrdkningsnotor respektive kontrakt och
det kontrolleras att redovisningssystemen innehaller riktig och fullstin-
dig information.

Utfallet av placeringarna analyseras och rapporteras oberoende av
portfoljforvaltningen.

For att sdkerstilla att endast behoriga personer utfor affirer och
initierar betalningar m.m. finns attest och utanordningsregler. Rutiner for
undertecknande av betalningsorder och betalningsoverforingar finns
faststdllda.
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Inventering

Det fysiska innehavet av virdepapper, kontrakt och andra vdrdehand-
lingar inventeras kontinuerligt och stims av mot redovisningen. Detta
sker enligt en uppgjord plan. En kontinuerlig avstimning av depébevis
mot redovisningen sker ocksa. Virdepapper forvaras under betryggande
former.

Redovisning

[ fondforvaltningens redovisning finns forvaltnings- och analyssystem
som kan hantera samtliga i forvaltningen forekommande finansiella
instrument av savil balansridknings- som kontraktskaraktdr, bade i
svensk och utlindsk valuta. Analysinstrumentet klarar bl.a. mark-
nadsvirdering.

Sakerhetsanalyser

Sikerhetsanalyser utfors. Analyserna inriktas frimst pa vésentliga risker
som t.ex. att fondforvaltningen till f5ljd av brott utsitts for ekonomiska
forluster eller andra storningar, att redovisningen ger missvisande
information eller att data forstors.

5.8  Revision

Extern revision

Lagstiftningen som ror forsdkringsbolag och medelsforvaltning
innehaller sirskilda bestimmelser om revision utéver vad som giller for
aktiebolag.

Forsikringsrorelselagen anger att Finansinspektionen skall forordna
en eller flera revisorer i varje forsakringsbolag. Inspektionen kan avstéa
fran att utse revisor om det med hénsyn till forsékringsrorelsens ringa
omfattning eller av andra skl anses obehdvligt. Revisorerna skall ha
den insikt i och erfarenhet av redovisning och ekonomiska forhallanden
som med hinsyn till arten och omfanget av bolagets verksamhet fordras
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for uppdragets fullgsrande.

Intern revision

Finansinspektionen anger i sina allménna rad att styrelsen for ett kredit-
eller virdepappersinstitut bor forsikra sig om att det finns en, fran den
operativa verksamheten oberoende, intern granskningsfunktion som
organisatoriskt 4r direkt understilld styrelsen eller verkstillande
direktoren. I det fall granskningsfunktionen ar understilld verkstillande
direktdren bor styrelsen tillse att granskningsfunktionen rapporterar ven
till styrelsen.

Finansinspektionen anger att granskningsfunktionen bor granska och
utvérdera institutets organisation, rutiner och interna kontroll. Denna
granskning kan lampligen utféras av internrevisionen. En oberoende |
ADB-revisionsfunktion bér dven granska och utvirdera utveckling, drift
och forvaltning av ADB-systemen.
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6 Portf6ljforvaltning i kommuner och
landsting

Tidigare har medelsforvaltningen i kommuner och landsting framst gallt
kortfristig likviditetsforvaltning och uppléning. Utredningen har i
uppdrag att kartligga hur kommuner och landsting hanterar den
langsiktiga medelsforvaltningen.

Svenska Kommunforbundet och Landstingsforbundet har genomfort
enkitundersokningar for att ge utredningen aktuell information om hur
medelsforvaltningen idag &r organiserad i kommuner och landsting.
Samtliga 23 landsting har tillfragats och svarat pd enkdten. For
kommunerna har ett urval gjorts. Urvalet &r systematiskt i den meningen
att de kommuner som tillfragats har forhallandevis stor balanslikviditet.
Samtliga kommuner som vid enkittillféllet hade anlitat extern kapitalfor-
valtning har tillfragats. Totalt har 28 kommuner av 44 tillfrigade
besvarat enkiten. Svaren finns redovisade i sammanfattning av
forbunden i bilaga 2 och 3 till betdnkandet.

Utredningen har @ven gjort studiebesok och tréffat foretradare for
Goteborg, Haninge, Halmstad och Laholms kommuner samt Hallands
lans landsting. Dirtill kommer att utredningen haft verlaggningar med
Svenska Kommunforbundets och Landstingsférbundets referensgrupper
och foretridare for forbundens styrelser.

Mot bakgrund av detta har utredningen skaffat sig en bild av hur
medelsforvaltningen ir organiserad och vilka principer som tillimpas i
kommuner och landsting. Presentationen i detta avsnitt foljer de punkter
som tidigare angetts i modellen for att 16sa beslutsproblem i port-
foljforvaltningen.

6.1  Ataganden och avkastningskrav

God sed pa finansmarknaden anger att det &r angeldget att klargora
ataganden och avkastningskrav och att ha detta som utgdngspunkt for
de placeringsbeslut som det beslutande organet har att ta stéllning till.
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Forvaltning pa kort och lang sikt

Samtliga kommuner och landsting som utredningen kommit i kontakt
med har utarbetade rutiner for medelsforvaltning pa kort sikt. I den
kortsiktiga medelsforvaltningen stills i regel sakerheten fore krav pa god
avkastning.

Kommuner och landsting som har reserverat medel for framtida
behov, har i ménga fall utarbetat sirskilda placeringsregler for de
langsiktiga placeringarna. Kannetecknande for dessa placeringsregler ar
att de i regel tillter andra tillgangsslag i den langsiktiga medelsfor-
valtningen &n i den kortfristiga.

Betrdffande den langsiktiga forvaltningen har vissa kommuner och
landsting anmalt att de avsatta medlen skall anvindas for att ticka
framtida pensionsutgifter. Det forekommer ocksa att man uttalat att det |
ar viktigt att fd en tillvixt i de avsatta medlen for att minska be-
lastningen pa framtida skattebetalare. Nagon ndrmare mélformulering
med preciserade avkastningskrav etc. har man i regel inte.

Tillgangs- och skuldforvaltning

Medelsforvaltningen kan besta av bade tillgdngs- och skuldforvaltning.
En mindre grupp kommuner och landsting har en ren tillgangsfor-
valtning. Dessa kommuner och landsting har haft méjlighet att finansiera
samtliga investeringar med eget kapital. Ett antal kommuner och
landsting har inte nagon langsiktig medelsforvaltning pa grund av
omfattande skulder. Bland dessa har det forutom lanefinansiering av
investeringar dven forekommit att lan tagits upp for att betala I5pande
utgifter. Soliditeten &r ibland mycket 14g bland dessa kommuner och
finansforvaltningen inriktas i forsta hand pa att effektivisera skuldfor-
valtningen och minska utgiftsrintorna.

En kortfristig likviditetsforvaltning forekommer i alla kommuner
oberoende av skuldsituation.

Mellan dessa ytterligheter finns kommuner och landsting som har
lanefinansierat viss del av investeringarna men som 4nda har reserver i
form av virdepapper eller kortfristiga placeringar i syfte att ticka
framtida investeringar och kommande pensionsutbetalningar. Fér dessa
kommuner och landsting handlar det om en kombination av tillgangs-
och skuldforvaltning.

Ett beslutsproblem f6r de flesta kommuner och landsting giller om
det dr formanligast att placera likvida medel i virdepapper, att amortera
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lan eller att egenfinansiera investeringar. I den man man viljer att bygga
upp en virdepappersportfolj ar det visentligt att faststilla pa vilken sikt
medlen skall forvaltas, dvs. hur framtida utbetalningar véntas ske.

Svenska Kommunforbundet och Landstingsforbundet gor bedom-
ningen att flertalet kommuner och landsting i forsta hand anvénder ett
sparande for att finansiera investeringar, i andra hand att amortera lan
och i tredje hand att bygga upp en virdepappersportfol;.

6.2 Risker

Aktuariella risker

Samtliga pensionssystem med forsdkringsinslag innehaller aktuariella
risker. Det #r saledes inte givet att den pensionsskuld som berdknas
kommer att motsvara de faktiska kostnaderna.

Vid beriikning av pensionsskuld tillimpas vissa forsékringstekniska
grunder. Fér det kommunala pensionsavtalet sker inte ndgot officiellt
faststéllande av berikningsgrunder. KPA som &r den storsta aktdren pa
marknaden i dag som gor pensionsskuldsberikningar fér kommuner och
landsting tillimpar SKP:s grunder. Dessa grunder dverenstaimmer i allt
visentligt med FPG:s och SPP:s. Utredningen har dock erfarit att KPA
och SPV har kommit till betydande skillnader vid berdkning av
pensionsskulden i samma kommun. Detta leder till flera komplikationer.
Ett problem ir att kraven for att uppna balanskravet blir olika beroende
pa vem som beriknar pensionsskulden vilket kan locka kommuner och
landsting att vilja den berdkning som ger den ldgsta pensionsskulden.
De kommuner och landsting som faststéller en for lig pensionsskuld
kommer dock att drabbas av hogre verkliga kostnader &n vad av-
sdttningarna motsvarar och ddrmed kommer en undantrdngning av
verksamhet att ske vid utbetalningstillfillet. Huvudprincipen vid
berikning av forsikringstekniska skulder enligt den lagstiftning och de
foreskrifter som tillimpas pa den privata marknaden &r att bolagen skall
tillimpa en sa forsiktig metodik sd att de framtida kostnaderna med
sidkerhet inte underskattas.

De forsikringstekniska grunderna dr berdknade for ett riksgenom-
snitt. I stora populationer sker matematiskt en riskutjdmning. Ju mer
man delar in en population desto storre ér risken att gruppen avviker
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fran riksgenomsnittet och att dirmed de generella grunderna avviker fran
faktiskt utfall. Det &r t.ex. inte givet att de anstillda i en kommun har
samma livsldngd som giller for riket i dvrigt. | kommuner med lingre
livsldngd &n riksgenomsnittet kommer kostnaderna for avtalspensionerna
att bli hogre. Darmed finns risk for att de faktiska utgifterna kommer att
bli hégre dn den uppbokade skulden.

I det kommunala pensionssystemet finns ett extra riskmoment
genom att avtalspensionerna ar konstruerade som ett bruttosystem. Detta
innebér att de kommunala arbetsgivarna har Atagit sig att fylla ut
mellanskillnaden mellan den formansbestimda ersittningsnivan enligt
det kommunala pensionsavtalet och det allminna pensionssystemet.
Dérmed stér arbetsgivaren risken om det sker sinkningar av fsSrmanerna
i det allmdnna pensionssystemet. Omvént giller att arbetsgivarens
kostnad minskar om det sker hojningar av ersittningarna i det allménna
pensionssystemet. |

Den nu beslutade pensionsreformen kommer att innebira en 6kad |
belastning pa avtalspensionerna om inte villkoren i det kommunala
pensionsavtalet omforhandlas. Forbunden har inlett fsrhandlingar med
de fackliga organisationerna med inriktningen att genomfSra en
systemforindring av avtalspensionerna.

Finansiella risker

Kommuner och landsting har att ta stéillning till samma finansiella risker
som giller for andra placerare. Beroende av hur langsiktig medelsfor-
valtningen dr och av kombinationen av tillgdngs- och skuldférvaltning
varierar det mellan enskilda kommuner och landsting var den allvarli-
gaste riskexponeringen ligger. Den kortsiktiga forvaltningen inriktas i
regel pd att undvika likviditetsrisk och rénterisk. Mer langsiktig
forvaltning mojliggor for placerarna att ta storre rinterisk och likvidi-
tetsrisk men gor det viktigare att undvika kreditrisk.

Betriffande inflationsrisk géller att arbetsgivarna tar inflationsrisken
for avtalspensionerna genom att det finns en koppling mellan pensions-
utgifterna och hojningen av basbeloppet.
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6.3  Optimal placeringsstrategi

Kommunernas och landstingens langfristiga medelsforvaltning ger
intryck av att syfta till en forsiktig placeringsstrategi. Inriktningen for
manga placerare &r att soka fa bittre avkastning 4n bankréntan utan att
riskera kommunens pengar. De som forvaltar medlen i egen regi har i
regel en konservativ syn pa placeringar och gor ganska fa affdrer i
portfoljerna.

I de fall kommuner och landsting anlitar extern kapitalforvaltning
har forvaltarna mojlighet att soka maximera avkastningen genom korta
affirer. Det forekommer dirmed spekulativa inslag som grundar sig pa
forvaltarens forviantningar om kursrorelser. I och med detta finns en risk
for forluster i medelsforvaltningen. Risken for forluster kan dock
begrinsas pa olika sitt i placeringsreglementen. S sker ocksa.

De allra mest riskfyllda placeringarna r anvindning av derivat for
att hoja avkastningen. Enligt de reglementen som utredningen tagit del
av tillats endast derivat for att minska riskerna i placeringar.

Matchningsprincipen

Kommuner och landsting tillimpar matchningsprincipen sa till vida att
man skiljer mellan langsiktig och kortfristig medelsforvaltning.

I den kortfristiga forvaltningen stélls hoga krav pa likviditet i
placeringarna. Det innebér att i regel endast mycket sikra emittenter och
tillgangar med hig omsittning accepteras. Vidare tillts inte aktier i den
kortfristiga forvaltningen.

En del kommuner och landsting som avsatt medel for mer langsiktig
forvaltning tillater placeringar i aktier.

Diversifieringsprincipen

Syftet med att bygga upp en portfolj enligt diversifieringsprincipen ér
att fa en jaimnare avkastning dver tiden. En avvigningsfrdga dr hur man
skall virdera den jaimnare avkastningen mot exponeringen for enskilda
risker.

En portfolj som &r komponerad enligt diversifieringsprincipen
innehaller i regel aktier och rantebérande vérdepapper. Utredningen har
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tagit del av flera placeringsreglementen som tillater att 25-30 procent av
portfoljens virde placeras i aktier. Den hogsta tillitna andelen aktier
som utredningen har information om ar 75 procent av den externt
forvaltade portfoljen.

En diversifierad aktieportfolj innehaller aktier frin manga olika
branscher. Genom att placera i aktier utanfor A-listan 6kar diversifie-
ringen ytterligare. De réntebérande tillgangarna ar fordelade pa olika
emittenter och har varierande loptider. Ett sitt att ytterligare oka
diversifieringen 4r att inneha tillgdngar som &r noterade i olika valutor.

Graden av diversifiering varierar mellan enskilda kommuner och
landsting. Det forekommer kommuner och landsting med extern
forvaltning som har diversifierade portfoljer med aktier, rintebdrande
tillgdngar och dven utlédndska aktieplaceringar. Manga kommuner och
landsting har dock valt en begrinsad diversifiering for att i stéllet
koncentrera innehavet pa enskilda tillgangar med forhallandevis sdker
avkastning och lag kreditrisk.

6.4  Placeringsregler i kommunal lagstifining

Kommunallagen anger att kommuner och landsting skall ha en god eko-
nomisk hushallning i sin verksamhet. Betrdffande medelsforvaltningen
anges att kommunerna och landstingen skall forvalta sina medel pé ett
sadant sitt att krav pd god avkastning och betryggande sikerhet kan
tillgodoses. Vidare anges att fullméktige skall meddela ndrmare
foreskrifter om medelsforvaltningen.

Den proposition som foregick den nya kommunallagen (prop.
1990/91:117) diskuterade behovet av lagstiftning om medelsforvaltning.
Av propositionen framgéar att regeringen ansdg att den ddvarande
bestimmelsen om formodgenhetsskydd borde ersittas av ett allmént
héllet krav pa god ekonomisk hushallning. Det angavs att det varken var
sarskilt meningsfullt eller mojligt att i lagen uttdmmande ange vad som
kan anses hora till god ekonomisk hushallning. Regeringen menade att
bestimmelsen i stillet skulle ha karaktdren av en &ndamalsregel.Vidare
framholls att bestimmelsen inte borde ligga till grund for domstolsprov-
ning av om kommunala beslut dr forenliga med en god ekonomisk
hushallning och regeringen uttalade att en forvaltningsdomstol inte &r
lampad att gora sddana allmédnna ekonomiska bedomningar.

Regeringen framhdll i propositionen att det 4r sarskilt viktigt att den
kommunala medelsforvaltningen motsvarar hogt stdllda krav pa sundhet
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och sdkerhet. Kommuner och landsting bor forvalta sina medel sa att de
ger en god avkastning. Medlen bor emellertid inte riskeras genom
placeringar som &r tveksamma eller svarbedomda fran réttslig synpunkt
eller som fordrar siddana specialkunskaper som kommunerna och
landstingen kanske kan ha svart att leva upp till. Motsvarande giller i
fraga om exempelvis rinte- och valutarisker i samband med upplaning.

Vidare foreslogs i propositionen att fullmiktige skall meddela
narmare foreskrifter om medelsforvaltningen. Det framholls att det dr
viktigt av bl.a. kommunaldemokratiska skél att uppgiften att meddela
foreskrifter ankommer péa den beslutande férsamlingen.

Vid riksdagsbehandlingen av propositionen papekade konstitutions-
utskottet att de foreskrifter som fullmiktige skall meddela om medels-
forvaltningen ocksa bor avse placering och upplaning av medel och att
fullméktige dven skall meddela sddana organisatoriska regleringar som
kan vara pakallade.

Betrédffande de kommunala avtalspensionerna har det inte bedomts
finnas motsvarande risk for att arbetsgivarna inte skall infria sina [6ften
till de anstéllda och pensionédrerna som giller for de privatanstilldas
avtalspensioner. Tryggandelagen dr som tidigare redovisats i regel inte
tillamplig pa de kommunala pensionsatagandena. Lagstiftningen om
medelsforvaltningen i kommuner och landsting ar i huvudsak inriktad
pa att sdkerstdlla den demokratiska styrningen av kommunerna och att
varje generation skall bira sina kostnader.

6.5  Val av riskniva/placeringsregler

Samtliga landsting och huvuddelen av kommunerna har anvisningar for
medelf6rvaltningen som antagits av fullméktige.

Det varierar mellan kommunerna hur ofta anvisningarna behandlas
i fullméktige och hur ofta de revideras. Det forekommer att riktlinjerna
behandlas i fullméktige varje ar men att de mer séllan justeras.

Kommuner och landsting har tidigare framfor allt varit inriktade pa
en kortfristig penningplacering. Flera kommuner och landsting ser for
narvarande 6ver sina riktlinjer och placeringsreglementen med sikte pa
mer langsiktiga placeringar for att bl.a. reservera medel for framtida
pensionsutgifter. Fér de mer langsiktiga placeringarna ges i regel
vidgade befogenheter for medelsforvaltningen.

For kommuner med omfattande skulder &r ofta strategin att anvénda
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okade intidkter for att amortera lan och ddrmed minska utgiftsrantorna.
Effekten av skuldsaneringen blir en stédrkt soliditet.

Vissa kommuner och landsting har valt att lata hela eller delar av
den langsiktiga forvaltningen ske genom extern forvaltning. Niar enkéten
besvarades angav nio landsting och fem kommuner att de redan hade
upphandlat extern forvaltning. Vidare angav ytterligare ndgra kommuner
och landsting att de 6vervéger att upphandla externa forvaltare.

Ett skél till att anlita extern forvaltning har angetts vara att den egna
kommunen eller landstinget inte besitter tillrdcklig sakkunskap for de
tillgdngsslag som man 6nskar ha i den langsiktiga portfoljforvaltningen.
Framfor allt anser manga kommuner och landsting att de har otillracklig
kompetens att gora aktieplaceringar i egen regi.

Sma kommuner med ett begrinsat kapital att placera kan ha problem
att pd egen hand genomfbra en professionell kapitalférvaltning. En
svarighet kan vara att s& fa personer arbetar med ekonomiftrvaltningen
att det inte gér att dstadkomma en god intern kontroll. Upphandling av
extern forvaltning kriver ocksé en sakkunskap om t.ex. utformning av
placeringsreglementen och uppfoljning som inte alltid finns i tillrdcklig
utstrickning i alla kommuner. Dirtill kommer att priset for extern for-
valtning i regel dr hogre for forvaltningen av ett litet belopp &n for ett
stort belopp.

I Kalmar lin har kommuner och landstinget utnyttjat att det finns
stordriftsfordelar i kapitalforvaltningen. Ett samarbetsavtal under-
tecknades i februari 1996 av nio kommuner i Kalmar ldn och Lands-
tinget i Kalmar. Bakgrunden 4r att de berorda har sett behov av att
fondera medel for att klara framtida utbetalningar av avtalspensioner.

I avtalet uttrycks en avsikt att arligen i genomsnitt till forvaltning
overlimna ett belopp som motsvarar 2,5 % av respektive kommuns eller
landstings 16nesumma. Vidare har man kommit &verens om att det
kapital som overldmnats till forvaltning inte kan tas ut forridn efter
utgangen av ar 1999. Den som Onskar ta ut kapital skall anmila detta
till bolaget minst 18 manader i forvig.

Bolaget har tecknat avtal en bank om kapitalforvaltning. Ett place-
ringsreglemente har faststillts. Enligt avtalet forbinder sig banken att
halla en depa per kommun och landsting.

Utredningen har dven erfarit att kommuner och landsting i Skéne
diskuterar samverkan om pensionsmedelsforvaltningen.

Rénterisk

Att doma av svaren pa enkdtundersokningen &r det vanligt att kommu-
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ner och landsting som forvaltar medel i egen regi inte har tagit beslut
om begrinsning av durationen. I nagra av de reglementen som redovi-
sats och som anvinds i forhallande till extern forvaltare anges be-
griansning i tillgangarnas 16ptid.

Forklaringen till att flera kommuner och landsting inte har nagra
rutiner for durationsbegrénsning har sannolikt att gora med att medels-
forvaltningen hittills har varit av begrinsad omfattning och gillt
kortsiktiga placeringar. Nér det giller laneportfoljer tillimpas regel-
missigt durationsbegransningar. Forbunden har noterat att det finns ett
okat intresse for durationsmatt och durationsbegransning i kommuner
och landsting dven nir det giller tillgangsforvaltning.

Valutarisk

Valutarisken kan gilla bade vid placeringar och vid uppléning. Av
enkiten framgar att en del kommuner och landsting tillater placering i
utlindska aktier eller aktiefonder som dr noterade i utlindsk valuta.
Detta har dock begrinsad omfattning. Det dr enligt enkéten inte nagon
kommun eller nagot landsting som har placeringar i utléndska rianteba-
rande vardepapper.

Likviditetsrisk

Likviditetsrisken begrinsas genom att tillatna tillgangsslag begransas.
Vad giller rantebarande virdepapper som utgivits av staten finns i regel
inga begrénsningar.

Betriffande aktieplaceringar gors i bland begrénsning till Stock-
holmsborsens A-lista. I nagra fall tillats aktiefonder.

Kreditrisk

Kreditrisken begrinsas genom att kommuner och landsting anger tillatna
emittenter och att det stills krav pa diversifiering av innehaven mellan
de emittenter som anses mindre sékra &n staten.

Vad giller certifikat begrénsas emittenterna i regel till sadana som
fatt en viss lagsta klassning enligt ndgon av de etablerade kreditvardig-
hetsbedomarna, i regel Standard & Poor’s eller Moodys.
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Derivat

Derivat idr endast tillitna om de anvénds for att minska risker.

6.6  Val av utvdrderingsmodell

Flera kommuner och landsting anger att man f6ljer upp placeringsverk-
samheten. Det finns exempel pd kommuner och landsting som ut-
virderar placeringarna mot t.ex. Findatas avkastningsindex for aktiepla-
ceringar och néagot relevant rinteindex nér det giller ranteplaceringar.

6.7 Intern kontroll

Rutinerna for intern kontroll varierar mellan enskilda kommuner och
landsting. I takt med uppbyggnaden av forvaltningen av pensionsmedel
kommer allt fler kommuner och landsting ha behov av att utveckla
intern kontroll.

Instruktioner

Fullméktige i kommuner och landsting har i de allra flesta fall fattat
beslut om riktlinjer for medelsforvaltningen. Utformningen av place-
ringsreglementena varierar mellan kommunerna bl.a. beroende av énda-
malet med medelsforvaltningen.

Rapporter

Kommuner och landsting har rutiner for rapportering av finansfor-
valtningen till styrelsen och fullméktige. Omfattningen av rapporterna
och hur ofta de limnas varierar mellan enskilda kommuner och
landsting.
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Ansvarsfordelning

Vissa ekonomikontor har liten bemanning vilket gor det svart att strikt
skilja ut back-office fran front-office dvs. halla bokforing och rapporte-
ring organisatoriskt skild fran handeln med vardepapper. Kommuner och
landsting tycks dock medvetna om att det 4r angeldget att skilja de olika
funktionerna for att fa en fungerande intern kontroll.

Inventering

Inventering av att tillgdngarna finns i depan sker i samband med den
arliga revisionen.

Redovisning

Den externa redovisningen av finansiella tillgdngar styrs av om
tillgdngarna betraktas som omséttningstillgdngar eller anlaggningstill-
gangar. Huvudregeln 4r att anlaggningstillgdngar redovisas till an-
skaffningsvérdet. Enligt forslaget till kommunal redovisningslag medges
vissa mojligheter till uppskrivning av finansiella tillgdngar. Omsittnings-
tillgdngar skall enligt den foreslagna kommunala redovisningslagen tas
upp till det lagsta virdet av anskaffningsvérdet och det verkliga vérdet
pa balansdagen.

I de fall medelsforvaltningen dr utlagd pa extern forvaltare sker en
I6pande rapportering av tillgangarna till marknadsvérde. I kommuners
och landstings interna medelsforvaltning forekommer att tillgdngarnas
marknadsvirde inte rapporteras vilket fOrsvarar utvirderingen av
resultatet i forvaltningen.

Sakerhetsanalyser

Kommuner och landsting har utifran krav i kommunallagen att se till att
verksamheten bedrivs pa ett tillfredsstdllande satt. I detta kan ségas
ligga att gora nodvindiga sikerhetsanalyser. Hur sdkerhetsanalyser
utfors i praktiken i kommuner och landsting &r inte kartlagt.
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6.8 Revision

Kommunallagens bestimmelser om revision giller enbart for ndmn-
derna. De kommunala bolagen f6ljer de bestimmelser om revision som
anges i aktiebolagslagen. En granskning av koncernbokslutet sker i
enlighet med kommunallagen av de kommunala revisorerna.

Kommunallagen anger att revisorerna i den omfattning som foljer
av god revisionssed skall granska all verksamhet som bedrivs inom
nimndernas verksamhetsomréaden. I granskningen ingér att préva om
verksamheten skots pa ett dndamalsenligt sitt, ar tillfredsstéllande fran
ekonomisk synpunkt, om rikenskaperna &r rittvisande och om den
kontroll som gérs inom ndmnderna &r tillracklig.

De kommunala revisorerna ar valda av fullméktige och utgor
fullmiktiges instrument for granskning av all verksamhet som bedrivs
i nimnderna. I kommunallagen anges som krav for att vara valbar som
revisor att personen ifrdga har rostrtt i kommunen respektive lands-
tinget och har fyllt 18 ar.

Enligt kommunallagen fullgér varje revisor sitt uppdrag sjélv-
standigt. Revisorerna dr inbordes oberoende och var och en av revisorer-
na kan anfora en egen mening i revisionsberéttelsen eller limna en egen
revisionsberittelse.

De fortroendevalda revisorerna har méjlighet att skaffa sig sakkun-
niga bitriden. Som sakkunnig réknas savil egen anstilld personal som
anlitade konsulter. Atta kommuner och elva landsting har egna
revisionskontor dvs. egen anstdlld personal. Négra kommuner och
landsting har i enkétundersdkningen angivit att man anlitar auktoriserade
revisorer.
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7 Finansiella effekter av balanskravet

7.1 Kommunsektorns finanser

[ vérpropositionen 1997 (prop 1996/97:150) redovisas i bilaga 1 en
prognos dver svensk ekonomi. Ansvarig for beddmningarna ar Finans-
departementets ekonomiska avdelning. I redovisningen ingar bl.a.
bedomningar av utvecklingen i kommunsektorn fram till ar 2000.

Beddmningarna aterges i fabell 7.1 Av tabellen framgar att Finans-
departementet bedomer att det finansiella sparandet kommer att
forbéttras och att underskottet i det finansiella sparandet ar 2000
begrinsas till -0,3 miljarder kr.

Den redovisade kalkylen forutsétter att kommuner och landsting
uppfyller det foreslagna balanskravet samt att den genomsnittliga
kommunalskattesatsen &r oforéndrad. Balanskravet forutsitts tréda i kraft
ar 2000 for savil kommuner som landsting. De tillskott i form av 6kade
statsbidrag som fOreslas i varpropositionen dr beaktade i kalkylen.
Hojningen av statsbidragen antas i huvudsak anvéndas till okad
konsumtion.

For utredningen dr det intressant att konstatera att finansdeparte-
mentets beddmning innebdr att investeringarna till allra storsta delen
kommer att kunna finansieras med kommunernas och landstingens egna
sparande.

Svenska Kommunférbundet och Landstingsférbundet gér en annan
bedomning av utvecklingen av kommunsektorns finanser &n Finans-
departementet.
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Tabell 7.1 Kommunsektorns finanser 1998 - 20001

Miljarder kronor, l6pande priser

1998 1999 2000

Inkomster
Skatt 301,8 314,0 329,8
Statsbidrag 63,5 66,3 64,2
Ovrigt 49,3 50,9 52,6
Summa 414,7 431,2 446,6
Utgifter
Transfereringar 76,7 79,2 80,8
Konsumtion 319,8 3299 340,1
Investeringar 24,0 25,0 26,0
Summa 420,6 434,1 446,9
Finansiellt sparande -5,9 -2,9 -0,3

Utjamningsavgift for respektive utjimningsbidrag till kommuner och landsting

ingar inte i kalkylen.

7.2  Pensionsskuld och pensionsutgifter

Killa: Finansdepartementet.

Utredningens intresse fokuseras pa den finansiella utvecklingen fran och
med inforandet av balanskravet for att séka bedéma vilken omfattning
som kommuners och landstings sparande i virdepapper kan vintas fa.
Som underlag for utredningens analyser fordras bl.a. kalkyler over
utvecklingen av pensionsskuld och pensionsutgifter for ar 1998 och

framat.

Att berikna pensionsskuld och pensionsutgifter forutsétter ingéende
kannedom om forsikringstekniska berikningsmetoder. Huvuddelen av
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kommuner och landsting anlitar KPA for forsdkringstekniska be-
rakningar bl.a. for att kunna redovisa pensionsskulden.

KPA har bistatt utredningen med berékningar av skuldutvecklingen
och pensionsutgifterna for samtliga kommuner och landsting for tiden
fram till mitten av 2030-talet. Berdkningarna bygger pa antaganden om
den samhillsekonomiska utvecklingen och de forsikringstekniska grun-
derna. P4 samma sitt som alla langsiktiga prognoser dr pensions-
skuldsberdkningar osdkra. Arbetsgruppen om kommunala avtalspensio-
ner (Ds 1995:46) forde resonemang kring osdkerhetsfaktorer vid
pensionsskuldsberakning. Utredningen hénvisar till dessa resonemang for
en mer allmidn genomgédng av svérigheterna vid pensionsskuldsbe-
rakningar.

Berékningsunderlag

Berdkningsunderlag i modellen 4r anstillda och pensionstagare enligt
KPA:s register per 1996-12-31. Uppgifter om hur nyanstillda och
avgangna ar fordelade i olika &ldrar kommer fran Svenska Kommunfor-
bundet och Landstingsforbundet och avser forandringar mellan 1992 och
1993. Detta dr samma uppgifter som anvédndes i berdkningarna till
arbetsgruppen. Skailet till att man utgar frén s& pass gamla uppgifter &r
att man syftar till att hitta ett ar med normal fordelning av nyanstillda
och avgangna. De senaste aren antas avvika fran det normala genom
bl.a. en hog andel garantipensioner.

Antaganden

- PA-KL antas fortsitta att gilla, dvs. ingen hdnsyn tas till ett
eventuellt nytt kommunalt pensionsavtal.

- Forsédkringsteknisk kalkylrénta dr 4 procent.

- Reallonerna antas 6ka arligen enligt foljande:

1997 1998 1999 2000 2001-2035

4,5 % 23 % 2,0 % 2,0 % 1,6 %

- Totalt antal anstéllda véntas i huvudscenariot vara ofordndrat under
perioden. Ett alternativt antagande 4r en arlig minskning med 0,5
procent.

- Personalomsittningen 1996 4r 4 procent.
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- Anstillda med pensioneringsperiod avgér vid 64 ars alder.

- Antaganden om pensionsgrundande tid, ATP och folkpension &r de
samma som KPA anviénder vid ordinarie pensionsskuldsberikningar.

- Indexering av det s.k. ATP-taket sker fr.o.m. ar 2001 och indexet
berdknas som ett genomsnitt av de tre sista reallsneskningarna fore
dret som foregar berikningséret. Ovriga basbeloppsgrinser i PA-KL
indexeras.

- Ingen hénsyn tas till att det fram6ver kan komma att beviljas
garantipensioner, fortidspensioner, delpensioner eller sjukpensioner.

- Arsmedelpoing beriknas som ett genomsnitt av de senaste fem
arslonerna.

- Uppjustering for Stockholm stad och Sundsvalls kommun betriffande
arbetstagare och pensionstagare samt Géteborgs stads arbetstagare
gors eftersom dessa saknas i KPA:s register.

- Avgangna fore 1996-12-31 ingér inte i berdkningarna.

Resultatet av berdkningarna

Pensionsskulden
Utredningen har i sin analys av pensionsskulden utgatt fran de definitio-
ner som giller enligt den kommunala redovisningslagen. Det innebir att
pensionsskulden betecknar de nya dtaganden for pensioner som ackumu-
leras fran och med &r 1998. Det r denna pensionsskuld som skall
skuldftras i den kommunala redovisningen och riknas in i balanskravet.

Dirtill finns en form av pensionsskuld som hérrér sig fran de 4tagan-
den om pensioner som de kommunala arbetsgivarna tar pa sig till och
med &r 1997. Dessa s.k. gamla pensionsitaganden skall dock inte
redovisas som en skuld i balansridkningen. I stillet kommer pensionsut-
gifterna for de gamla pensionsdtagandena att belasta resultatet i
kommuner och landsting det r d& utbetalning av pensionsférméner sker.

Pensionsskulden enligt den gamla modellen respektive den blandade
modellen 4r av helt olika karaktir och bor bedémas olika. Den blandade
modellen anger att det skall genereras ett sparande i respektive kommun
och landsting som ticker den pensionskuld som upparbetas fran 4r 1998
(eller senast ar 2000 beroende pa dvergéngsregler). Diaremot stills inte
krav pé att bygga upp ett sparande for att klara framtida utbetalningar
som hérrér fran den gamla pensionsskulden. Om kommuner och
landsting viljer att avsitta ett s stort sparande att det dven téicker rdntan
pé den gamla pensionsskulden kommer det att redovisas som ett positivt
resultat 3, dvs. en okning av det egna kapitalet.

De kalkyler som KPA gjort visar att pensionsskulden for den
blandade modellen kommer att 6ka kontinuerligt under hela beriknings-
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perioden. Pa grund av pensionsavtalets konstruktion finns det anledning
att forvinta sig att pensionsskulden kommer att fortsitta att ka dven nér
kommuner och landsting fullt ut vixlat 6ver till den fonderade modellen.
Detta giller dven om sysselséttningen forblir oférindrad i kommuner
och landsting. Forklaringen &r att med en positiv reallonedkning
kommer skulden relativt sdtt riaknas upp mer #n utbetalningarna
eftersom utbetalningarna endast justeras med basbeloppsokningen.

Den gamla pensionsskulden minskar nir utbetalningar sker och de
som uppbir forméner enligt gamla ataganden avlider. Samtidigt riknas
skulden upp med kalkylréntan. Sammantaget innebér detta att den gamla
pensionsskulden pa sikt trappas av. Fram till &r 2010 sker dock en
mycket marginell avtrappning av den gamla pensionsskulden.

I diagram 7.1 visas utvecklingen av pensionsskulden enligt den
blandade modellen dvs. pensionsskulden i redovisningslagens be-
mirkelse och den gamla pensionsskulden som fortsdttningsvis inte
kommer att skuldféras. Pensionsskulden enligt den blandade modellen
vixer snabbt och redan ar 2010 berdknas den uppgé till ca 150 miljarder
kr.

Beridkningarna bygger pé flera osdkra antaganden vilket 6kar risken
for prognosmissar ju langre fram i tiden bedémningarna giller. Eftersom
pensionsataganden &r langsiktiga finns det trots svarigheterna anledning
att forsoka uppskatta utvecklingen dven pa lang sikt. Med de hir gjorda
antagandena pekar berdkningarna pa att pensionsskulden kan komma att
uppga till 450 miljarder kr om ca 30 4r. Aven om berikningarna
innehaller osdkerheter &r det stillt utom allt tvivel att betydande
tillgdngar kommer att ackumuleras i kommuner och landsting fram till
2030-talet for att motsvara avsattningarna for kommunala avtalspensio-
ner.

De stora kapitalbelopp som berdkningarna indikerar gér det vasentligt
att ge kapitalet en god avkastning for att klara framtida pensionsatagan-
den. Det édr inom nagra fa ar fraga om en si betydande pensionsskuld
att den kalkylmaéssiga upprikningen av skulden kommer att utgéra en
vésentligt okad kostnad.

For enskilda kommuner kan finnas anledning att anvinda pensions-
sparandet for skuldsanering eller for att finansiera investeringar i stéllet
for att placera pensionssparandet i externt emitterade vérdepapper.
Effekten for den enskilda kommunen blir i sa fall minskade rintekost-
nader.

Pensionsutbetalningar
Genom att den blandade modellen innebér en successiv uppbyggnad av
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Diagram 7.3 Pensionsutbetalningar, blandade modellen
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en fullfondering av pensionsitagandena kommer inte pensionsutbetal-
ningarna att pdverka kommunernas och landstingens redovisade resultat.
I takt med utbetalningarna minskar niamligen skulden i motsvarande
man.

Utbetalningarna enligt den gamla modellen kommer dock innebéra
en belastning pa resultatet eftersom dessa pensionsutbetalningar kommer
att redovisas som en verksamhetskostnad.

Pensionsutbetalningarna enligt den gamla modellen kommer enligt
berékningarna fortfarande att innebéra en belastning pa resultatet for
kommunsektorn med ca 5 miljarder kr per ar pa 2030-talet.

Aven med den blandade modellen har pensionsutbetalningarna
betydelse for de enskilda kommunerna och landstingen eftersom
utbetalningarna fordrar att det finns likvida medel. Pensionsutbetal-
ningarna enligt den blandade modellen kan vintas 6ka successivt och
uppga till ca 20 miljarder kr per &r i slutet av perioden. F6r kommuner
och landsting som kommer att ha stora innehav av virdepapper bor det
gd relativt latt att planera for att hélla likvida medel for att klara
pensionsutbetalningarna. Kommuner och landsting som viljer att
anvédnda pensionssparandet for att finansiera egna investeringar maste
planera noga for att till en rimlig kostnad kunna frigora likvida medel
i takt med att pensionsitagandena skall infrias.

Skillnader mellan kommuner och landsting

Hittills har redovisningen skett samlat for kommuner och landsting. Hr
overgér analysen till att gilla kommuner och landsting var for sig.
Diagram 7.2 visar hur pensionsskulden forvintas utvecklas i kommuner
respektive landsting. Ar 2010 vintas pensionsskulden i kommunsektorn
uppgé till ca 100 miljarder kr och i landstingssektorn till ca 50 miljarder
kr.

Diagram 7.3 visar att pensionsutbetalningarna i landstingen ar 2010
uppgdr till ca 1 miljard kr och i kommunerna till knappt 3 miljarder kr.
Detta avser endast utbetalningar som &r fonderade enligt den blandade
modellen.

De totala pensionsutbetalningarna enligt dtaganden fram till och med
ar 1997 och den blandade modellen redovisas i diagram 7.4. 1 diagram-
met stills pensionsutbetalningarna i relation till 15nesumman for att
illustrera storleksordningen pé pensionsutbetalningarna. Ett alternativ
kunde ha varit att stilla pensionsutbetalningarna i forhéllande till
konsumtionsutgifter eller samlade inkomster. Detta fordrar dock andra
antaganden och berdkningar. Diagrammet visar att pensionsutbetal-
ningarna i landstingen kommer att innebéra en storre utgift i relation till
16nesumman 4n vad som giller i kommunerna. Forklaringen till detta ér
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bl.a. att det finns en storre andel hogavldnade i landstingen och att de
hogavlonade far en storre del av sin pension i form av avtalspension. En
annan forklaring #r att landstingen har kvar sina andelar av pensionsata-
ganden for de personer som dvergick i kommunal tjénst i samband med
den s.k. ddelreformen.

Landstingen har siledes att rikna med att betala ett belopp i
storleksordningen 5 till 10 procent av 16nesumman. Utgifterna dr som
hogst under 2020-talet. For kommunerna sker en mer kontinuerlig
6kning av pensionsutgifterna, enligt kalkylerna fran drygt 3 procent till
knappt 8 procent. Utgifterna véntas bli som hogst pa 2030-talet.
Forklaringen till att pensionsutbetalningarna minskar de nédrmaste aren
fram till & 2000 &r att en stor grupp anstillda har beviljats garantipen-
sioner vilket hdjer de nuvarande pensionsutbetalningarna.

7.3  Placering av pensionsavsittningarna i
kommuner och landsting

Utredningen har valt att presentera hur avsittningarna for pensionsskul-
den kommer att fordelas mellan investeringar, amorteringar av lan och
placeringar i virdepappersportfoljer.

Ett ingangsvirde &r hur pensionsskulden kommer att utvecklas och
nir utbetalningarna kommer att ske.

Dirtill fordras bedomningar av i vilken takt nuvarande lian kommer
att amorteras och hur investeringarna kommer att finansieras. Om
kommuner och landsting kommer att stirka finanserna utéver balanskra-
vet dr svart att beddma. Det finns uttalat i regeringens proposition om
redovisningslagen att de kommuner och landsting som Onskar att
genomfdra en fullfondering av pensionsatagandet omedelbart, kan gora
det och redovisa ett positivt resultat 3. Vidare har regeringen angett att
kravet pa god ekonomisk hushéllning i normalfallet bér innebdra ett
resultat som konsoliderar ekonomin realt.

Svenska kommunforbundet och Landstingsforbundet har sokt bedoma
i vilken utstriickning pensionsmedlen kommer att vara aterlanade till den
egna kommunen respektive landstinget och vilka belopp som kommer
att vara placerade i externt emitterade virdepapper.

Utredningen har valt att fokusera pa hur pensionsmedlen beddms
vara anvinda ar 2010.
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Av de knappt 100 miljarder kr som kommunernas pensionsskuld
berdknas uppga till ar 2010 beddms ca 10-20 miljarder kr vara placerade
i externt emitterade vérdepapper och resterande del aterlanade till den
egna kommunen for att finansiera investeringar. Motsvarande be-
domning av landstingens pensionsmedelsanvindning #r att 30-40
miljarder kr av de drygt 50 miljarder kr som landstingens pensionsskuld
berdknas uppga till kommer att vara placerade i externt emitterade
vérdepapper och resterande medel foljdaktligen aterldnade for investe-
ringar i det egna landstinget.

Sammantaget innebir siledes de bedémningar som Svenska
KommunfSrbundet och Landstingsforbundet gér att ca 40-60 miljarder
kr kommer att finnas placerade i externt emitterade virdepapper.

Beddmningarna av hur stor del av pensionsmedlen som kommer att
aterlanas till den egna kommunen &r kénsliga for olika antaganden. |
Beddmningarna bygger pa forbundens antaganden om hur investeringar,
avskrivningar och resultat 3 kommer att utvecklas i kommuner och
landsting.

7.4  Volymutvecklingen pé finansmarknaden

Som framgatt ovan kommer balanskravet att leda till ett kat sparande
i den kommunala sektorn. En forutsittning for att det 6kade kommunala
sparandet skall paverka volymerna pa de finansiella marknaderna ir att
annat inhemskt sparande inte minskar i motsvarande méan. Arbets-
gruppen om kommunala avtalspensioner (Ds 1995:46) diskuterade om
ett 0kat kommunalt sparande skulle paverka annat sparande men
konstaterade att det inte var givet. Arbetsgruppen gjorde dock be-
domningen att hushéllens sparande skulle komma att minska ndgot men
inte lika mycket som kommunsektorns finansiella sparande forstirks.
Det finansiella sparandet i landet vintas saledes oka till foljd av
balanskravet. I ett sirskilt yttrande framhéll representanterna i arbets-
gruppen frdn Svenska KommunfSrbundet och Landstingsforbundet att
det 6kade kommunala sparandet kan verka stimulerande pa investe-
ringstakten och att det dirmed inte &r givet att det finansiella sparandet
kommer att 6ka.

I syfte att ge perspektiv pA kommuners och landstings framtida
uppbyggnad av virdepappersportfoljer ges nedan viss information om
premiereservutredningens bedomningar samt om volymerna pa
virdepappersmarknaden i allménhet.
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Premiereservutredningen har lagt forslag om ett allmént pensionsspa-
rande i ett sk. premiereservsystem (SOU 1996:83). Utredningen
beddmer att pensionsspararna ca &r 2000 kommer att kunna vilja
placering for tillgodohavanden om ca 55 miljarder kr. Efter fem ar
vintas pensionsspararna ha tillgodohavanden pa ca 155 miljarder kr.
Knappt en tredjedel vintas placeras i aktier. Premiereservutredningen
gor den riknemissiga bedomningen att de aktieplaceringar som hérror
fran det allminna pensionssparandet kommer att uppgd till ca 1-2
procent av borsvirdet det femte aret. Som jamfSrelse ndmner utred-
ningen att marknadsvérdet av utlandsigda aktier uppgar till 350-400
miljarder kr. Tillskottet av nytt riskkapital via fondbdrsen har under éren
1990-95 uppgatt till totalt ca 125 miljarder kr, i genomsnitt ca 21
miljarder kr per ar. Under samma period har utlindska placerares
nettoforviarv av borsaktier uppgatt till ca 135 miljarder kr, dvs. i
genomsnitt ca 22 miljarder kr per ar. Utredningen gér sammanfattnings-
vis bedémningen att fonderna som byggs upp inom det allménna
pensionssparandet kommer att medfora ett vdsentligt kapitaltillskott till
de svenska aktie- och obligationsmarknaderna men att fonderna inte
torde innebira nagra mer dramatiska, marknadspaverkande foréandringar
av nuvarande forhéllanden.

SCB redovisar volymerna pa de finansiella marknaderna se tabell
7.2. Obligationsmarknaden &r definitionsmiassigt marknaden for
rdntebdrande tillgangar med en 16ptid som Gverstiger 1 &r och pen-
ningmarknaden dr motsvarande marknad for rantebarande tillgangar med
en 16ptid upp till 1 &r. Det totala virdet av utestdende rantebdrande
virdepapper uppgar till knappt 2 000 miljarder kr. Obligationsmarkna-
den &r ndra fyra ganger storre dn penningmarknaden. Ungefér hilften av
virdepapperen bade pa penningmarknaden och obligationsmarknaden ar
emitterade av staten.

Volymerna pa penningmarknaden har varit i det narmaste oforéndra-
de sedan 1992. Pa obligationsmarknaden har volymerna okat nagot.

Den dagliga genomsnittliga omsittningen i Sverige varen 1995 var
150 miljarder kr pa valutamarknaden och 105 miljarder kr pa pen-
ningmarknaden. Av denna omsittning utgjorde derivat 58 procent pa
valutamarknaden och 41 procent pa penningmarknaden.

129
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Tabell 7.2 Utestiende riintebirande viirdepapper pa den svenska

marknaden |
Vissa virdepapper Stéllning september 1996,
miljoner kr

Penningmarknaden

Statsskuldsvéxlar 188 131
Riksbankscertifikat 62 172
Certifikat 1972311

varav bostadsinstitut 133 378
Totalt 427 534
Obligationsmarknaden

Statsobligationer 736 634
Bostadsobligationer 787 448

varav emitterade i Sverige 638 275

Banker 27 148
Totalt 1 551 230

Borsvérdet pa Stockholms fondbérs samtliga listor uppgick i december
1995 till 1145 miljarder kr. Tabell 7.3 visar hur borsvirdet fordelades
pa olika dgarkategorier. Bérsvirdet har fortsatt att stiga och uppgick i
mitten av maj 1997 till ca 1900 miljarder kr.

En fordelning av aktieinnehavet pa Stockholms fondbérs visar att s.k.
institutionella placerare (frimst forsikringsbolag och virdepappers-
fonder) samt utlindska placerare #ger 30 procent var av bérsvirdet.
Offentliga sektorn, ickefinansiella fSretag och intresseorganisationer ager
knappt 8-9 procent var av borsvirdet. Resterande 15 procent dgs av
hushéllen.

Ser man i stillet till hur rostvirdet varierar mellan olika dgarkategori-
er framgar att utlinningar framfrallt har rostsvaga aktier och att
ickefinansiella foretag dger roststarka aktier.

Den dagliga omsittningen pa aktiemarknaden uppgar som namnts
tidigare till 4-5 miljarder kr inkl derivat.
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Tabell 7.3 Agare till borsnoterade aktier

Sektor Miljoner kr, Procentandel Rostvirde,
dec 1995 procent
Offentlig sektor 90 745 7,9 0
staten 36 672 312 ST
kommuner, 8 648 0,7 0,9
landsting, kyr-
kan
socialforsikring 45 426 4,0 3,1
Icke finansiella 108 014 9,4 21.9
foretag
Finansiella for- 341517 29,8 27,0
etag
Banker fi- 8 364 0,7 1,5
nansbolag
Forsdkringsbolag 152 272 13,3 10,1
Investmentbolag 76 379 6,7 8,5
Aktiefonder 104 502 9,1 7,0
Intresseorganisa- 89 873 7,9 10,7
tioner
Foretags 27 668 2.4 2.7
Hushalls 62 205 5)5) 8,0
Hushall 175 705 15,4 15,7
Utléindska 339 288 29,6 15,0

Hur forsikringsbolagen bygger upp sina virdepappersportfoljer framgér
av tabell 7.4. Av tabellen kan utldsas att 37 procent av tillgdngarna &r
placerade i aktier. Det 4r saledes en storre andel &n vad som tillats for
tackning av de forsikringstekniska skulderna enligt forsdkringsrorel-
selagen. Forklaringen till hur detta &r mojligt 4r att ofordelade reserver
i forsikringsbolagen inte omfattas av placeringsreglerna. Traditionellt
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har en stor del av de ofordelade tillgdngarna placerats i aktier.

Vidare framgar att knappt hilften av kapitalet placeras i réntebéran-
de tillgangar och att obligationer emitterade av staten utgdr ungefar
hilften av obligationsinnehavet. Andelen fastigheter uppgar till 6 procent
av placeringarna vilket siledes visentligt understiger det tillitna
innehavet enligt forsakringsrorelselagen.

Tabell 7.4 Forsikringsbolagens placeringar

Instrument Stéllning Fordelning 12 méanaders for- |
1996-09-30 i procent dndring tom :
Miljoner kr september 1996 i‘

Obligationer 427 296 44 43 373

- Staten 208 040 21 -6 728

- Bostadsinstitut 158 545 16 20 883

- Ovriga 60 710 6 294217

Forlagslén 4914 1 -5 326

Penningmarknads- 56 716 6 28572

instrument

Aktier 362 645 37 69 682

- varav utldndska 1295881 13 27 614

Lén 41 959 4 -18 325

Fastigheter 57 445 6 1 298 |

Ovrigt 17 219 2 5367

Summa 968 194 100 124 821

- varav i utl. 176 164 18 51 629

valuta
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8 Overviganden och forslag

8.1 Motiv for statlig styrning av medels-
forvaltningen i kommuner och landsting

Okat langsiktigt sparande i kommuner och landsting

Mot bakgrund av de berikningar av pensionsskuldens utveckling enligt
den blandade modellen, som gjorts av KPA och som redovisas ndrmare
i kapitel 7, uppskattar utredningen att det ar 2010 kommer att finnas en
pensionsskuld pa ca 50 miljarder kr i landstingen och 100 miljarder kr
i kommunerna. P lingre sikt géller att pensionsskulden kommer att
vixa ytterligare och beriknas &r 2035 uppga till sammanlagt ca 450
miljarder kr.

Utredningen har valt att koncentera analyserna till tiden fram till ar
2010. Ett skil #r att osdkerheten i bedémningarna blir storre ju ldngre
fram i tiden de avser. Det finns ocksi anledning att beakta att det
nirmaste decenniet 4r en uppbyggnadsperiod for pensionssparandet.

Det kraftigt Skade pensionssparandet i kommuner och landsting
motiverar att Overvdiga en sirskild lagstiftning om sparandet och
avsittningar for pensioner. Ett annat skal att i lagstiftning sdrbehandla
pensionssparandet ir langsiktigheten vilket stiller sarskilda krav. Vidare
konstaterar utredningen att andra jimfSrbara sparandevolymer som
avsitts for framtida pensioner omfattas av statliga regler.

Det finns dock stora skillnader mellan enskilda kommuner och
landsting ndr det giller forutsittningar och agerande i friga om
pensionssparandet som har betydelse vid 6vervidganden om lagstiftning.
For nirvarande sparar ett 20-tal kommuner och landsting i vérdepapper-
sportfdljer. Utredningen bedomer att &r 2010 kommer samtliga landsting
och huvuddelen av kommunerna att ha borjat spara i virdepappersport-
foljer. Utredningen menar att det &r viktigt att kommuner och landsting
frin borjan bygger upp vil fungerande hanteringsordningar for
pensionsmedelsforvaltningen. Hansyn maste dock tas till att det kommer
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att ske i olika takt i enskilda kommuner och landsting.

For ménga kommuner och landsting kommer pensionssparandet in-
ledningsvis att anvéndas for att genomfbra en skuldsanering eller for att
finansiera investeringar i den egna verksamheten. Svenska Kommunfor-
bundet och Landstingsforbundet bedomer att tvé tredjedelar av sparandet
fram till & 2010 kommer att anvidndas i den egna verksamheten.
Utredningen har noterat att forbundens bedémningar 4r kénsliga for an-
taganden om resultat 3, investeringar och avskrivningar under perioden.

Den samhillsekonomiska utvecklingen och de offentliga
finanserna

Staten har det yttersta ansvaret for samhillsekonomin och for de
offentliga finanserna. Vidare har staten ett 6vergripande ansvar for all
den verksamhet som bedrivs inom den offentliga sektorn. Regeringens
syn pd hur sammanflitad samhillsekonomin 4r med den offentliga
sektorns utveckling framgér bl.a. av resonemangen i den av riksdagen
antagna reviderade finansplanen for 1997 (prop. 1996/97:1, FiU10,
rskr141). Dér anger regeringen att saneringen av de offentliga finanserna
har gtt snabbare &n vad man tidigare forutspadde och att den dramatis-
ka forbéttringen av de offentliga finanserna har lett till ett markant okat
fortroende for den svenska ekonomin och att réintorna hirigenom har
sjunkit avsevirt. Vidare framhalls att de forbattrade offentliga finanserna
skapar en storre handlingsfrihet framgent och att det kommer att vara
mdjligt att Overvdga vissa fordelningspolitiskt prioriterade insatser.
Regeringen anmiler dven att det finns anledning att hoja ambitionerna
ndr det géller utvecklingen av sparandet i den offentliga sektorn. Malet
efter 1998 bor vara att etablera ett permanent Sverskott i den offentliga
sektorn.

Numera faststills i budgetarbetet ett utgiftstak for hela den offentliga
sektorn. Riksdagen har dven faststillt ett antal budgetpolitiska restriktio-
ner for innevarande mandatperiod:

- Statsskulden i relation till BNP skall stabiliseras senast ar 1996

- Underskottet i den offentliga sektorns finansiella sparande far inte
Overstiga 3 procent av BNP ar 1997

- De offentliga finanserna skall vara i balans &r 1998

- Utrymmet for ytterligare skattehdjningar &r starkt begriinsat

- Anslagsoverskridanden under pagéende budgetar skall finansieras
dven nér det giller regelstyrda anslag

- EU-medlemsskapet skall finansieras fullt ut
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Flera av dessa inriktningsbeslut och restriktioner omfattar dven den
kommunala sektorn. Det 4r statens ansvar att sékerstilla att utvecklingen
i kommuner och landsting 4r forenlig med de dvergripande samhillseko-
nomiska malen.

Statens intresse giller dven att forebygga betalningsproblem i
enskilda kommuner eller landsting. Skulle det @nd4d uppkomma
betalningsproblem kan det i sista hand uppsté behov av statliga atgérder.

Stabiliteten pa finansmarknaderna

De finansiella marknaderna fyller en viktig samhallsfunktion genom att
svara for forsorjning av riskkapital och lanekapital samt effektivt fordela
sparandet i ekonomin. Det finns dérfor ett betydande allmént intresse av
att dessa marknader fungerar vil. Kraven pa stabilitet i juridiskt,
ekonomiskt och operativt avseende dr mycket stora nar det géller de
finansiella marknaderna.

Staten har ett ansvar att sikerstélla att utvecklingen i den kommuna-
la sektorn inte hotar stabiliteten pad de finansiella marknaderna. Det
ligger i statens intresse att det okade sparandet i kommuner och
landsting inte kommer att innebéra en sadan likvidisering av marknaden
att det riskerar att driva upp kurserna pa ett sétt som stor stabiliteten pa
marknaden.

Utredningen gor bedomningen att de placeringar i vérdepappersport-
foljer som kommuner och landsting kommer att gora fram till ar 2010
4r av en begrinsad omfattning i jamforelse med det totala kapitalbelopp
som kommer att tillkomma for placering pa de svenska marknaderna.
Det finns saledes inte anledning att anta att de kommunala placeringarna
kommer att vara destabiliserande for kurserna pa aktier eller rintebaran-
de virdepapper. P4 lingre sikt kommer dock kommuner och landsting
tillsammans att bli betydande aktorer pd marknaden och forfoga dver ett
stort samlat kapital. Eftersom varje kommun och landsting sjalvsténdigt
beslutar om sina placeringar bestdr den kommunala sektorn av &ver
trehundra potentiella aktorer. Av samtliga kommuner och landsting &r
det dock ett mindre antal som kommer att ha stora belopp att placera i
pa marknaden emitterade vardepapper. Det drojer sannolikt femton till
tjugo ar innan kommunsektorn kan komma att dga borsnoterade aktier
till lika stora virden som i dag forvaltas av t.ex. AP-fonderna. Det kan
i sin tur jamfSras med att utlindska placerare dger ca tio génger sa stora
virden av svenska borsaktier som AP-fonden. Det finns dock anledning
for staten att folja utvecklingen.

En annan aspekt ér att kommuner och landsting pa ganska kort tid
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kommer att trida in pA marknaden som stora placerare utan tidigare
erfarenhet av en langsiktig medelsforvaltning. En frdga som utredningen

haft att 6verviga 4r om detta i sig stiller sérskilda krav pé statliga

regler. Utredningen menar att det r viktigt att beakta att kommuner och

landsting under lang tid har haft att hantera en omfattande finansie-
ringsverksamhet vad giller likviditetsfrvaltning och skuldférvaltning.

Detta har gett kommuner och landsting manga erfarenheter som ir
vérdefulla dven i detta sammanhang. En mer omfattande langsiktig
medelsforvaltning &r dock ett nytt inslag for manga kommuner och

landsting. Utredningen menar dirfor att det finns anledning for
kommuner och landsting att ta del av och soka vigledning i de fore-

skrifter och allménna rad som Finansinspektionen utférdar for att framja |
god sed pa finansmarknaden. Fullmiaktige i kommuner och landsting bor E
fatta beslut som gér att medelsforvaltningen i tillimpliga delar kommer '
att folja god sed pa finansmarknaden.

En annan frdga 4r hur kommuner och landsting kommer att agera
som &gare. Utredningen har tidigare redogjort for den kommunala
kompetensen enligt kommunallagen. Utgangspunkten for det kommunala
aktiedgandet bor saledes inte vara att bedriva niringsverksamhet. Dirav
foljer att kommunen inte bor vara dominerande #gare i borsnoterade
bolag. Diversifieringsprincipen bor vara vigledande for samman-
sdttningen av aktieportfoljer vilket bl.a. innebir att enhandsengagemang-
en skall begrénsas liksom att placeringar i enskilda bolag begrinsas sa
att de inte innebir storre rostandelar.

Utredningen har mérkt ett stort intresse fran marknadsaktsrer som
ser kommunsektorn som en ny marknad for konsulttjanster och
kapitalfSrvaltningsuppdrag. Ménga aktorer har marknadsforingsinsatser
sarskilt riktade till den kommunala sektorn. Det finns en betydande
konkurrens pa marknaden som kommuner och landsting bor kunna dra
nytta av genom en professionell upphandling men det krivs kompetens
for att gora bedomningar av olika alternativ. Prissittningen pa finansiella
tjdnster kan vara svér att tringa igenom.

Balanskravet

Statens intresse av hanteringen av medel som avsitts for att anvindas
till utbetalningar av avtalspensioner maste ses i perspektivet av det krav
pa balanserad budget och avsittningar till framtida pensioner enligt den
blandade modellen som riksdagen vintas besluta om i juni 1997.
Balanskravet innebir ett krav pd okat sparande i den kommunala
sektorn.

Regeringen har uttalat (prop. 1995/96:150) att kommuner och lands-ting
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inte bor avhinda sig en del av sina tillgangar for finansiering av
framtida pensionsutbetalningar. De medel som kommer att avsittas for
framtida pensioner bor, enligt regeringen, i huvudsak anvéndas inom
den offentliga sektorn, bl.a. for att finansiera kommunala investeringar.
Utredningen aterkommer i det foljande till sina 6vervdganden med
anledning av dessa uttalanden.

Genom att ett balanskrav infors i kommunallagen kommer kommu-
ner och landsting att bygga upp ett langsiktigt sparande. Behovet av ett
regelverk for kommunernas pensionsmedelsforvaltning som dr anpassat
for den nya situationen okar dirmed. Om det skulle begés allvarligare
misstag i medelsférvaltningen i kommuner och landsting skulle det
kunna fa konsekvenser for den framtida kommunala verksamheten och
for allménhetens fortroende for den offentliga sektorn och beredvillig-
heten att betala skatt for att bl.a. finansiera vilfirdssystemen.

Sékerstdllning av den lokala politiska styrningen

Kommunallagen &r inriktad pa att sikerstdlla den lokala demokratiska
styrningen av kommuner och landsting. Det finns t.ex. sarskilt uttalat i
kommunallagen att fullméktige skall besluta om riktlinjer for medelsfor-
valtningen. Erfarenheterna av finanskrisen har gjort att Finansin-
spektionen tydligt markerar styrelsernas ansvar for kapitalforvaltningen
i de foretag och andra verksamheter som inspektionen foljer. Dessa
erfarenheter bor dven i tillampliga delar kunna utnyttjas nar kommuner
och landsting skall bygga upp en langsiktig medelsforvaltning. Det ar
saledes av stor betydelse att fullmaktige anger mycket preciserade regler
for vad som skall gilla for forvaltningen.

Behov av skydd for de kommunanstilldas
pensionsmedel?

En av flera utgdngspunkter for statens intresse av pensionsmedelsforvalt-
ningen skulle kunna vara de kommunanstélldas behov av garantier for
att deras pensionsformaner kommer att utbetalas. Detta konsument-
intresse dr en utgangspunkt for lagstiftningen pa forsékringsmarknaden,
se t.ex. forsakringsrorelselagen m.fl. lagar p& omradet. Det 4r ocksa en
utgangspunkt for den tillsyn som Finansinspektionen bedriver. Ut-
redningen gor dock bedémningen att nidr det giller de kommunala
avtalspensionerna maste man beakta att det dr de offentligrattsliga
organen kommuner och landsting som garanterar att den enskilde
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forsdkringstagaren far den forménsbestimda avtalspension han eller hon
ar berittigad till vilket inte kan jimforas med utfistelser som gors av
bolag eller andra privatrittsliga organ. Liksom i fraga om andra
forpliktelser som kommuner och landsting gar in i &4r det i sista hand
beskattningsritten som konstituerar den avgérande skillnaden till den
privata sektorn och de som dr forsékringstagare dir.

8.2  Allménna 6verviganden om medelsfor-
valtning

‘Utredningen gor hir nagra allménna 6verviganden som bor kunna vara
végledande for hur kommuner och landsting forvaltar sina pensionsme-
del.

Andaméal med medelsforvaltningen

[ de beslutsmodeller som tillimpas i en modern medelsforvaltning giller
att indamalet med forvaltningen skall vara styrande for placeringsstrate-
gin. Med dndamalet avses syftet med att pengar skall sparas och dirmed
pa vilken sikt medlen skall forvaltas och vilka avkastningskrav som
stélls.

De flesta kommuner och landsting har byggt upp en medelsfor-
valtning for att hantera en forvaltning av Iopande likvida medel och en
skuldportfolj. Det som karaktiriserar en likviditetsforvaltning &r att
placeringarna med kort varsel skall kunna omsittas. Dirmed krivs att
tillgngarna dr omséttningsbara till en forutsigbar kurs. Detta begrinsar
tillgéngsslag och emittenter. Betriffande skuldforvaltningen giller
speciella forhallanden i kommuner och landsting eftersom lanen inte tas
upp mot sdkerheter. Istillet svarar kommunen for alla sina ataganden
genom hela balansrakningen och beskattningsritten. Det finns ddrmed
ingen omedelbar koppling mellan upplaningen och en viss investering.

Ménga kommuner och landsting finansierar investeringar med eget
kapital. I bland sker ett planerat sparande for att genomfSra en viss
investering. I dessa fall finns méjlighet att matcha sparandet mot
investeringen. Kommunen har att i beslutet om hur forvaltningen av
kapitalet skall ske beakta nér i tiden investeringen skall genomforas.
Skilet dr att langsiktigt sparande kan placeras i mer volatila tillgingar
under fOrutsittning att den forvéntade avkastningen r hdgre. En
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tumregel séger att ju lingre fram i tiden pengarna skall anvindas desto
storre andel aktier &r forsvarbart.

Kommunerna och landstingen kommer att agera olika dé balanskra-
vet infors. Vissa kommer att anvinda det okade sparandet till att
amortera skulder och att finansiera investeringar medan andra kommer
att bygga upp virdepappersportfoljer. Maénga kommer att vilja en
kombination av skuldsanering, finansiering av investeringar och
placeringar i védrdepapper.

Medel avsatta for pensionsédndamal ir, i regel men inte alltid, lang-
siktiga placeringar vilket gor det angeldget att ndrmare klara ut hur
sparandet #r tinkt att anvindas. Nedan redovisas tvd exempel pa
pensionssparande som bér leda till olika sammansittning av vérdepap-
persportfoljerna.

Den kommun som idag inte har nigra skulder och som framéver
avser att finansiera investeringar genom ett positivt resultat 3 (fordnd-
ringen av eget kapital) kan antas komma att bygga upp virdepappers-
portfoljer for forvaltning pa mycket lang sikt. I en sadan portfolj innebér
aktier en visentligt hogre forvéntad avkastning medan nackdelarna med
en hogre volatilitet i regel 4r acceptabla.

Den kommun som sparar en begrinsad del av pensionsskulden i
virdepapper, for att minska likviditetspafrestningen under dren 2005 och
framat, bor vara inriktad pa en medelfristig sparperiod vilket innebdr att
andra riskbeddmningar bor goras én i den langsiktiga forvaltningen. I
en medelfristig portfolj bor saledes aktieandelen vara ldgre &n i en
langsiktig portfolj eftersom man inte kan bortse fran effekten av risken
for negativa kursrorelser.

Utredningen konstaterar att ett 6kat sparande kommer att leda till att
storre krav maste stillas pd medelsforvaltningen i kommuner och
landsting och att det maste finnas en genomténkt finansstrategi for olika
tidshorisonter.

Synen pa behovet av framtida investeringar och ddarmed krav pa
sparande for att finansiera investeringar kan vara partiskiljande i en
kommun. I sidana fall kan det vara svart att na en bred uppslutning
kring kommunens totala finansstrategi. Betriffande pensionsmedlen &r
dock atagandena redan gjorda i samband med att pensionsformanen
tjanas in. Ddrmed &r det ett ansvar for badde nuvarande och kommande
fullméktigeforsamlingar att svara for att pensionsmedlen anvinds eller
placeras pa ett sidant sitt att pensionsatagandena kommer att kunna
infrias utan att det gar ut 6ver kommuninvanarna. Utredningen har
framhallit att en langsiktig medelsforvaltning ger mdgjlighet att placera
medel i tillgdngar med en hogre forvintad avkastning. For att medelsfor-
valtningen i praktiken skall vara langsiktig fordras en bred politisk
uppslutning for att sikerstilla att placeringsinriktningen inte radikalt
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kommer att indras nista mandatperiod till foljd av att det sker ett skifte
av majoriteten. Strivan efter en langsiktighet i forvaltningen far
emellertid inte hindra att placeringsstrategin omprovas om det intraffar
nagon avgoérande hindelse eller om ny information blir kénd.

Avkastningskrav

Kortfristig medelsforvaltning stiller i regel sa stora krav pd att till-
gangarna skall vara omsittningsbara till en forvédntad kurs att av-
kastningen kommer i andra hand. Traditionellt har kommunerna
tillimpat en 1ag riskniva vid valet av placeringar.

Betriffande forvaltningen av pensionsmedel krdvs en mer ingéende
diskussion om avkastningskravet.

En faktor 4r att bedoma vilket avkastningskrav som kan stillas mot
bakgrund av de marknadsmissiga forutsittningarna att uppna en viss
avkastning till en given riskniva. Ett sétt att formulera ett avkastnings-
krav dr ddrmed att sitta det i relation till ndgot index 6ver utvecklingen
pa marknaden eller det utfall som andra placerare uppnar.

Kommuner och landsting méste &ven beakta att det finns ett
atagande om upprikning av pensionsskulden enligt avtal och etablerade
forsikringstekniska grunder. For narvarande giller att pensionsskulden
riknas upp med en realrénta pd 4 %. I den man som kommunen eller
landstinget inte erhaller motsvarande avkastning pa avsatta pensionsme-
del maste kommunen eller landstinget ticka kostnaden genom intékter
i form av tillvixt i skattebaserna, 6kade statsbidrag, hojda skattesatser
eller genom minskade kostnader for verksamheten.

Placeringsstrategi

Den 6vergripande lagstiftningen for forsiakringsbolagens kapitalplace-
ringar bygger pa& matchningsprincipen och diversifieringsprincipen.
Till matchningsprincipen hor att tillgangarna, med beaktande av
forsikringsatagandena och fordndringar i tillgdngarnas framtida vérde
och avkastning, skall placeras s& att bolagets betalningsberedskap &r
tillfredsstillande och att den forvédntade avkastningen dr tillrdcklig.
Vidare sigs i lagstiftningen att tillgdngarna skall placeras sé att 1amplig
riskspridning uppnas, dvs att diversifieringsprincipen skall tilldimpas.
Dessa overgripande resonemang om matchning och diversifiering
bor enligt utredningen ocksa tillimpas for den kommunala pensionsme-
delsforvaltningen, men maste sjdlvfallet anpassas till den enskilda
kommunens och landstingets atagande och avkastningskrav.




SOU 1997:78 Overvdganden och forslag 141

Utredningen har diskuterat om det 4r lampligt for en kommun eller
ett landsting att sirskilja flera syften och ddrmed olika regler for sin
kapitalforvaltning. Utredningen menar att det krav som stills i modern
portfoljforvaltning pa matchning av tillgdngar mot &taganden forutsétter
att kommunen eller landstinget systematiskt faststéiller for vilka indamal
som sparandet sker. Ett minimikrav for att uppfylla matchningsprincipen
dr att sérskilja sparande for kortfristig likviditetsfovaltning, sparande for
investeringar och sparande for pensioner. | detta sammanhang bor dven
faststillas hur stora belopp som arligen avsitts for sparande till olika
andamal och for vilken tidsperiod som sparandet avses ske.

En annan fraga &r om forvaltningen behdver delas upp pé flera
portfoljer. Utredningen anser att valet av antal portfljer framst 4r en
praktisk friga. Det &r enligt utredningens mening enklare att faststilla
reglementen och folja upp resultatet av placeringarna om man separerar
den mer langsiktiga forvaltningen fran likviditetsforvaltningen. Det dr
viktigt att placeringsstrategi och reglemente anpassas till de ataganden
som gjorts och att man fGljer upp resultatet av placeringarna for
respektive dndamal pa ett rittvisande sitt.

I de fall man viljer att samordna forvaltningen for olika dndamal i
en portfolj dr det viktigt att se till att limiter faststills sa att man klarar
kravet pa betalningsberedskap pé kort sikt och avkastningskrav pé lang
sikt. Om likviditetsforvaltningen varierar i volym och den ingér i en
portfolj dar det aven ligger langsiktiga placeringar paverkar det
mojligheten att styra risknivan i portfoljen. Det gor att limiterna behover
justeras ofta. Detta talar for att pensionsmedelsférvaltningen bor
separeras i en sarskild portfol;.

Risker

Utredningen konstaterar att begreppet risk i kapitalférvaltning star for
osdkerhet om kommande avkastning. Inriktningen av kapitalforvalt-
ningen bor i princip inte vara att sdka eliminera alla risker. Det mest
vésentliga i1 riskhanteringen ar att sdkerstélla att risktagandet star i
proportion till den forviantade avkastningen. I &vrigt styr kravet pa
forvantad avkastning vilket risktagande som krévs. En viktig faktor for
att bedéma hur stora sviangningar i arlig avkastning som 4r acceptabla
ar vilket tidsperspektiv som géller for sparandet. Med en lang place-
ringshorisont &r det i regel av storre vdarde med en hog forvéntad
avkastning dn att avkastningen &dr ungefér den samma varje &r under
sparandeperioden. De flesta investerare ar saledes beredda att ta risker
for att fa en hogre avkastning da det giller ett langsiktigt sparande.
Utredningen har att bedoma om kommunallagens bestimmelser att
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kommuner och landsting skall forvalta sina medel sa att krav pa god
avkastning och betryggande sékerhet kan tillgodoses ér tillrackliga i den
nya situationen.

I propositionen om kommunallagen (prop. 1990/91:117) framholl
regeringen att det ar viktigt att den kommunala medelsforvaltningen
motsvarar hogt stillda krav pa sundhet och sékerhet. Vidare anfordes att
kommuners och landstings medel inte far riskeras genom placeringar
som #r tveksamma eller svarbedomda fran rittslig synpunkt eller som
fordrar sadana specialkunskaper som kommuner och landsting har svart
att leva upp till.

Kravet pa betryggande sdkerhet tolkar utredningen sa att avkast-
ningskravet inte far stéllas hogre 4n att det 4r mojligt att kombinera med
en rimlig riskniva.

Det ofta viktigaste beslutet for att avgora avkastning och risk i
forvaltningen dr sammansittningen av tillgdngsslag dvs. proportionerna
av riantebérande tillgangar, aktier och eventuellt fastigheter. Pa lang sikt
giller att ju hdgre andel aktier desto hogre avkastning. Samtidigt ar de
forviantade svidngningarna i den arliga avkastningen storre for aktier dn
for fastigheter och réntebérande tillgangar.

Av de placeringsreglementen for kommuner och landsting som
utredningen tagit del av framgar att andelen aktier varierar fran noll till
75 procent. Fastigheter forekommer inte alls som rena placeringsobjekt.

Nir tillgangsslag bedoms i relation till forvantad avkastning och risk
brukar fastigheter bedémas som mer riskfyllda och ge hogre forvintad
avkastning dn ridntebdrande placeringar men daremot som mindre
riskfyllda och ge simre forvintad avkastning én aktier. Manga forsék-
ringsbolag och motsvarande som forvaltar pensionsmedel placerar en
mindre del i fastigheter. Det kan emellertid ifrdgasittas om det ar
lampligt for en kommun att Zga fastigheter som placeringar, dvs
fastigheter som endast forvérvas i detta syfte och inte for att anvéndas
i den kommunala verksamheten. Det bor enligt utredningen inte ur
risksynpunkt inforas nagot generellt forbud mot att placera pensionspa-
randet i fastigheter men kommunen eller landstinget maste sjilvfallet
prova varje enskilt forvirv sé att det inte star i strid med den i kommu-
nallagen uttryckta kommunala kompetensen. Samtidigt finns anledning
att erinra om att det finns forsdkringsbolag som i dag anser att fastig-
hetsskotseln tar for stor del av bolagets totala forvaltningsresurser. Ett
placeringsalternativ ddr kommunen slipper problem med fastighetsskot-
sel och undviker att hamna i konflikt med den kommunala kompetensen
ar aktier i fastighetsbolag.

Utredningen kan konstatera att det idag finns olikheter mellan
kommunerna avseende fordelningen pa tillgdngsslag. Det kan diskuteras
om det i lagstiftningen bor finnas riktlinjer for hur fordelningen pé
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tillgdngsslag bor ske for att motsvara kraven pa god avkastning och
betryggande sikerhet eller om det bor inforas tak for hur stor andel av
tillgdngarna som far placeras i givna tillgdngsslag. En fraga som sérskilt
kan 6vervigas dr om det bor finnas nigon 6vre gréns for hur stor andel
aktier som bor tillatas i en virdepappersportfolj. Utredningen menar att
det inte gér att faststilla en sund férdelning av tillgadngsslagen om man
inte utgar fran matchningsprincipen. Antag att ett generellt tak for
aktieinnehav skulle sittas till 25 procent av de samlade virdepappers-
portféljerna. Det skulle enligt utredningen vara en begriinsning som
leder till en onddigt 1ag forvintad avkastning nér det géller ett 1angsik-
tigt pensionssparande men ett alldeles for hogt tak nir det giller en mer
kortfristig forvaltning. Ett sétt att 15sa detta problem vore att i lagstift-
ningen ange olika placeringsregler beroende p& #ndamélet med
forvaltningen. Det skulle dock enligt utredningen leda till en oonskad
detaljreglering som dnda skulle ge kryphal for den som onskar undgé
begrinsningen. Ddrmed skulle det sannolikt inte i praktiken vara méjligt
att uppna syftet med regleringen. En annan komplikation med att i lag
reglera omfattningen av aktieinnehavet &r att kommuner och landsting
vid sidan om pensionsmedelsforvaltningen har aktier i bolag dér
kommunen utdvar ett mer eller mindre aktivt delédgarskap pa grund av
ett intresse i verksamheten. Det kan t.ex. gilla aktier i kraftbolag.
Mot denna bakgrund anser utredningen att fordelningen pa tillgangs-
slag skall beslutas av fullmiktige i kommuner och landsting i enlighet
med matchningsprincipen och med beaktande av vad som dr god sed pa
finansmarknaden. Inom ramen for varje tillgangsslag skall placerarna
uppna en god diversifiering av virdepapper utgivna av olika emittenter.
Varje kommun och landsting bor vid beslutet om tillgangsslag ta
hénsyn till sin kunskap om placeringsverksamhet och ddirmed formégan
att styra riskerna i en egen eller extern forvaltares placeringar. Den
enskilda kommunen och landstinget méaste séledes bedoma sin egen och
eventuell extern forvaltares forméga att géra goda placeringar i tinkbara
tillgdngsslag och vérdepapper utgivna av olika emittenter. Vidare kan
kommunen vilja att tillata ett specificerat spelrum for att géra omfor-
delningar mellan tillgangsslagen. Ddrmed ges utrymme for att utnyttja
kursrorelser i tillgangarna for att d4stadkomma hogre avkastning.
Betriffande rintebarande tillgdngar regleras rédnterisken genom att
grianser for durationen faststills i placeringsreglementet. En léng
duration ger avsevirt mycket storre risk men ger ocksé utrymme for en
hogre avkastning. Durationen bdr matchas mot de tidshorisonter som
styrs av dndamalet med placeringarna.
Ett specialfall av rintebérande tillgangar ér realrédnteobligationer. De
realrdnteobligationer som utges av staten dr garanterade en viss real
avkastning. For ndrvarande &r handeln i realrinteobligationer ganska
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liten varfor de dr forknippade med en likviditetsrisk. Fér en kommun
som Onskar matcha sparandet och sikra en avkastning som &verstiger
tagandet kan statliga realrénteobligationer vara ett alternativ. Detta dr
dven ett forhallandevis enkelt instrument for en kommun att hantera.

Tillatna emittenter regleras i placeringsreglementet. Endast sddana
virdepapper som utges av emittenter med god kreditvirdighet bor vara
tillatna. Inriktningen bor vara att tillita en tillrackligt stor grupp
emittenter for att ge forutsdttningar att dstadkomma en diversifierad
portfolj. Erfarenheten visar att en portfolj med virdepapper av méanga
emittenter ger stabilare avkastning och siledes mindre risk.

En vigledning for hur olika emittenter rangordnas nér det giller
kreditrisk och likviditetsrisk framgar av lagstiftningen pad omradet, se
t.ex. forsakringsrorelselagen. For att den kommunala medelsforvalt-
ningen skall motsvara hogt stillda krav pa sundhet och sikerhet fordras
att placeringsreglementet utformas sa att ett spekulativt agerande
hindras. Det #r utredningens mening att det r forenligt med kommunal-
lagen att bedriva en aktiv kapitalforvaltning om risktagandet snévats at
i placeringsreglementet. Att stilla krav pa diversifiering av tillgdngarna
dr ett sitt att hindra de som skéter placeringarna att gora omfattande
spekulationsaffirer som innebir en risk for avsevirda forluster.

Under finanskrisen intriffade det att fortroendet for enskilda papper
foll mycket snabbt. Endast mycket centralt placerade aktérer hann att
skydda sig. For en aktdr som inte hor till de allra mest centralt
placerade #r det sirskilt lampligt att efterstréva tillgingar med hog
likviditet och kreditvardighet.

Om kommunen eller landstinget ldgger ut kapitalforvaltningen for
extern forvaltning bor beslut fattas om kapitalforvaltaren skall ha ratt att
placera kommunens eller landstingets medel i vérdepapper som
emitterats av forvaltaren eller av foretag som ingar i samma koncern
som forvaltaren.

Utredningen vill varna for att ldgga in regionalpolitiska aspekter i
valet av emittenter. Genom att sérskilt gynna placeringar i det egna
landstinget eller kommunen 6kar risken for att medelsforvaltningen inte
enbart syftar till god avkastning och betryggande sikerhet utan ocksa
blir ett sitt att bedriva niringspolitik. Vidare bor dven andra kommunal-
rittsliga principer beaktas, t.ex. likstillighetsprincipen. Det finns ocksa
risk for att kommunen skulle bryta mot bestimmelsen om likstéllig-
hetsprincipen i kommunallagen som foreskriver att alla kommunmed-
lemmar skall behandlas lika.

Ytterligare en fraga att ta stillning till &r i vilken utstrdckning
placeringar i utldndska tillgdngar skall tillitas och om i s fall valutasak-
ring skall ske. Utredningen har konstaterat att kommuner och landsting
hittills i mycket liten utstrackning valt att placera medel i utldndska
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vardepapper. Samtidigt visar utvecklingen bland andra stora placerare
pa marknaden att utlindska placeringar har blivit allt mer intressanta
som ett sétt att sprida risker i takt med den 6kade internationaliseringen.

De senaste aren har avkastningen pa den svenska borsen varit god
i forhdllande till manga andra lédnder. Likasa har det svenska rénteldget
varit relativt hogt vilket mojliggjort béttre avkastning pa réntebdrande
placeringar i Sverige 4n i andra ldnder. Detta har gjort att det varit
relativt formanligt att placera tillgangar i Sverige. Pa sikt kan det
emellertid bli mer formanligt att placera tillgangar utomlands varfor den
mojligheten bor std 6ppen for kommuner och landsting. Det ar dock
viktigt att vara extra observant pa kreditrisken och likviditetsrisken i
utlandska placeringar.

Kommuner och landsting bor ta ett aktivt stdllningstagande till om
valutarisk skall tas i placeringarna eller inte. En vanlig stdndpunkt &r att
placering skall ske i ett annat land da placeraren tror pa utvecklingen av
det aktuella tillgangsslaget i det landet och att eventuell spekulation i
valutarorelser skall hanteras i annan ordning. Ett annat synsitt ar att det
ar battre att placera i utlandsk valuta utan valutasékring eftersom det
leder till en storre diversifiering och ddrmed mindre risk.

Utvérdering

Ett centralt moment i modern portfoljférvaltning ar utvdrderingen av
resultatet i forvaltningen. Utredningens intryck &r att det &terstar
utvecklingsarbete i manga kommuner och landsting for att hitta vil
fungerande rutiner fér uppfoljning och utvérdering av kapitalforvalt-
ningen.

Inledningsvis bor klaras ut vem som skall utvdrdera kapitalforvalt-
ningen. Utredningen har forsokt dra paralleller fran kapitalforvaltningen
pa den privata sektorn. Av Finansinspektionens foreskrifter och
allminna rad framgar att bolagets styrelse dr ansvarig for kapitalforvalt-
ningen. Motsvarigheten till bolagsstyrelsen ar i kommuner och landsting
den politiska nivan. Det 6vergripande ansvaret ligger pa fullméktige
medan vissa fragor ankommer pa eller delegeras till styrelsen.

Det index, eller motsvarande, som viljs som jaimforelse till den egna
forvaltningen bor stimma vil 6verens med det placeringsreglemente
som tilldmpas for den aktuella vardepappersportfoljen. Utgadngspunkten
for utvarderingen bor vara att faststilla hur vl forvaltarna lyckats inom
ramen for det aktuella reglementet, dvs i forhallande till den beslutade
risknivan.

Niér det géller aktieindex bor direktavkastningen ingé for att ge en
rittvisande bild. Ett exempel pa ett sddant index dr Findatas avkast-
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ningsindex.

Betriffande riantebdrande tillgangar ar det angeldget att utvarderingen
sker mot tillgdngar som har en duration som &verenstimmer med
placeringsreglementet.
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8.3  Utredningens bedémningar och forslag

Detaljregler eller rambestimmelser

Utredningens forslag: Lagregleringen av pensionsmedelsfor-
valtningen i kommuner och landsting bor utformas s& att den
starker den kommunala sjélvstyrelsen. Det bor ske en precisering
av nuvarande lagstiftning men ramlagsprincipen i kommunallagen
bor tilldampas dven nér det giller pensionsmedelsforvaltningen.

Det bor inte i lag foreskrivas att preciseringarna dven skall
gélla for 6vrig medelsforvaltning i kommuner och landsting. Det
bor i stillet ankomma pa respektive kommun och landsting att
bedéma i vilken utstrickning reglerna bor tillimpas for den
ovriga medelsforvaltningen.

Statens reglering av den ekonomiska forvaltningen i kommuner och
landsting sker i kommunallagen som &r en ramlag. Utvecklingen har
under flera decennier gitt mot borttagande av alltfler detaljregler.
Slopandet av bl.a. det kommunala formogenhetsskyddet som genomfor-
des i borjan av 1990-talet kan ses som en av de senaste avregleringarna.
[ stillet dverldts pA kommuner och landsting att utforma regler och att
gemensamt utveckla en praxis fér budget- och redovisningsfragor. P&
senare tid har det ater inforts nya statliga regler som rér kommunerna.
Ett exempel dr den kommunala redovisningslagen som i stora delar
innebir att en etablerad kommunal praxis omvandlas till lag.

Utredningen skall enligt direktiven bedoma om de krav som nu
stdlls i lagstiftningen ar dndamélsenliga och tillrdckliga for att trygga
sparandet till framtida pensioner. Overvigandena bor omfatta savil
avkastningskrav som risker vid placering av likvida medel samt om
riskerna bor begrénsas t.ex. genom #ndrad lagstiftning.

I kommunallagen anges att kommuner och landsting skall forvalta
sina medel pa ett sddant sitt att krav pa god avkastning och betryggande
sakerhet tillgodoses. Dessutom aldggs fullméktige att meddela ndrmare
foreskrifter om medelsforvaltningen. Vidare finns foreskrifter i kommu-
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nallagen om bokforing och redovisning som nu kommer att erséttas av
den ndgmnda redovisningslagen. I redovisningslagen foreskrivs dven hur
pensionsataganden skall redovisas. Kommunallagen innehéller bestam-
melser om revision och att fullmiktige far meddela ndrmare foreskrifter
om revisionen.

Utredningen anser att en statlig detaljreglering av den kommunala
medelsforvaltningen bor undvikas med hédnsyn till den kommunala sjélv-
styrelsen. En lagstiftning som ar utformad sa att den tydliggor pa vilka
punkter som de kommunalt fértroendevalda har att fatta sirskilda beslut
kan emellertid medverka till béttre beslut &n vad som annars vore fallet.
Enligt utredningens mening kan dven utkrdvandet av ansvar i demokra-
tiska former underldttas om det i lagstiftningen laggs fast krav pa att
vissa beslut skall tas av fullméktige.

Nér det giller frdgan om avkastning och risk kan utredningen
konstatera att den lagstiftning som géller for olika finansiella institut i
stora delar innehaller begrinsningar av i vilken utstrackning det &r
tillatet att placera i olika typer av viardepapper, begrénsningar i enhands-
engagemang, etc. Ett sitt att skdrpa kraven vore att lata denna lagstift-
ning gélla i tillimpliga delar dven for forvaltningen av pensionsmedel
i kommuner och landsting eller att gora en sarskild lag med motsvaran-
de innehall. Det skulle innebéra en relativt langtgaende statlig reglering
av en del av den ekonomiska forvaltningen i kommuner och landsting
samtidigt som andra centrala ekonomiska fragor omfattas av ram-
lagstiftningen i kommunallagen. Den nya lagen om kommunal redovis-
ning innehaller visserligen en detaljerad reglering av externredovis-
ningen i kommuner och landsting. Utredningen har dock inte ansett att
det skulle gynna ett aktivt ansvarstagande av de fortroendevalda i
kommuner och landsting om det i lag infors lika detaljerade bestimmel-
ser om forvaltningen av pensionsmedel. Utredningen anser att det kan
finnas risk for att staten genom en detaljerad lagstiftning i praktiken
skulle ta dver en viktig del av det ansvar som det ankommer pa de
kommunalt fortroendevalda att ta. Vidare menar utredningen att det
faktum att forutsdttningarna for medelsforvaltningen varierar mellan
enskilda kommuner och landsting talar emot att forsoka skapa ett
detaljerat centralt regelverk. Konsumentskyddet som grund for en
reglering har inte heller samma innebord i kommunal verksamhet som
for t.ex. forsakringsbolagen. Mot den bakgrunden foreslas inte négra
mer detaljerade placeringsregler i lag.

Utredningen menar dock att det ar otillrackligt att hanvisa till dagens
reglering i kommunallagen och att endast papeka att det ar upp till
kommuner och landsting att besluta om riktlinjer for medelsforvalt-
ningen. Dagens allménna reglering ger inte tillracklig védgledning for
hanteringen av de svara fragestillningar som de kommunalt fértroende-
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valda kommer att stillas infor nar det géller medelsforvaltning for
pensionsédndamal.

Utredningen har stannat for att 16sningen bor sékas som en
medelvédg mellan de tva skisserade alternativen, dvs en viss precisering
av nuvarande lagstiftning men med bibehéllande av ramlagsprincipen.
Utredningen anser att det inte i lag bor foreskrivas att den nya reglering-
en dven skall giélla for den 16pande likviditetshanteringen i kommuner
och landsting. Det bor ankomma péa respektive kommun och landsting
att bedoma i vilken utstrackning reglerna bor tillimpas for den 6vriga
medelsforvaltningen.

Hur uppfylls direktivet "i huvudsak inom offentlig
sektor"

Utredningens bedéomning: Mot bakgrund av den placeringsin-
riktning som kommuner och landsting véntas vilja finns det inte
behov av att sarskilt reglera att pensionsmedel skall placeras i
offentlig sektor. Det finns dock anledning for staten att folja
medelsforvaltningen i kommuner och landsting for att se om
utvecklingen motiverar att staten framover beslutar om &ndrade
regler.

I direktiven till utredningen sédgs att utgdngspunkten for utredningen
skall vara att sadana likvida medel avsedda for framtida pensioner som
kommuner och landsting kommer att forfoga 6ver i huvudsak skall
placeras inom den offentliga sektorn. I direktiven hanvisas till tidigare
propositioner dér regeringen har anmalt att de medel som kan komma
att byggas upp for framtida pensioner i huvudsak bér anviandas inom
den offentliga sektorn, bl.a. for att finansiera kommunala investeringar.

Likvida medel

Hur direktivet tolkas 4r bl.a. beroende av vad man lagger i begreppet
"likvida medel". En tolkning av begreppet likvida medel ar att det avser
hela den fondering som motsvarar pensionsskulden enligt den blandade
modellen. I den utstrickning som kommunerna véljer att anvénda det
Okade sparandet till investeringar kommer det automatiskt ske en
formogenhetsuppbyggnad i form av kommunala anldggningstillgangar.
I bada dessa fall kan s#gas att huvuddelen av pensionsmedlen placerats
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inom den offentliga sektorn.

En sadan tolkning innebér att det vid en utvérdering av om huvud-
delen av de likvida medlen har placerats i den offentliga sektorn skall
inbegripas om medlen anvinds till att finansiera kommunala investering-
ar, amortera skulder eller placeras i védrdepapper emitterade av den
offentliga sektorn. Utredningen ansluter sig till denna tolkning av
direktiven.

Innanfor eller utanfor balansrikningen
Ett sitt att tolka direktiven om att huvuddelen av pensionsmedlen skall
placeras i den offentliga sektorn 4r att huvuddelen av medlen skall
finnas redovisade i balansrikningen i kommuner och landsting och inte
foras over till stiftelser eller forsakringsbolag. Utredningen har emeller-
tid endast att behandla pensionsmedel som hérrér fran formansbestimda
pensionsavtal. Utredningen har diskuterat om det ur ett kommunalt
perspektiv dr dndamélsenligt att fora Gver pensionsmedlen till en
pensionsstiftelse. Ett argument for att inrétta pensionsstiftelser ér att de
tillgdngar som avsatts for att finansiera de nu anstilldas pensioner
ddrigenom fors bort fran kommunens balansrékning och inte kan tas i
ansprak for andra utgifter &n de som avsags nir kostnaden uppstod.
Konstruktionen av det nuvarande pensionssystemet talar emellertid
emot att fora 6ver medel till pensionsstiftelser. Pensionsavtalet innebér
att det dr arbetsgivaren som star hela risken for att infria gjorda
pensionsataganden. Arbetsgivaren ir saledes skyldig att svara for
pensionsatagandena oavsett om de avsatta medlen for pensionsutgifter
ar tillrickliga eller inte. Ddrmed svarar indirekt kommunen respektive
landstinget for hela kostnaden oavsett om medel for @ndamalet har
reserverats i en stiftelse. Det 4r kommunens respektive landstingets
totala intiktssida och kommande inkomster som de facto utgor sakerhet
for gjorda ataganden for t.ex. pensioner. Kommunens respektive lands-
tingets mojligheter att disponera pensionssparandet inskrianks om medlen
placeras i en stiftelse. Detta talar for att kommunen respektive lands-
tinget inte bor fora ver medlen till en stiftelse utan behélla mojligheten
att, for kommunens respektive landstingets bdsta, gora omprioriteringar
mellan egenfinansiering av investeringar, amortering av ldn och
placering i virdepappersportfoljer. Utredningen har emellertid erfarit att
kommuner och landsting med dagens regler om sirskild 16neskatt for
pensionsférméner anser att det inte dr ekonomiskt rationellt att avsitta
medel till pensionsstiftelser.
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Kontroll dver viirdepappersportfoljen

En annan aspekt pé direktivet om att huvuddelen av pensionsmedlen
skall placeras i den offentliga sektorn &r att de kan syfta pa att sikerstil-
la ett demokratiskt inflytande ver medelsforvaltningen. En fraga som
sarskilt kan diskuteras dr om det demokratiska inflytandet &Gver
medelsforvaltningen paverkas av om forvaltningen sker i egen regi eller
genom externa forvaltare.

Utredningen kan konstatera att viardepappersinnehaven hanteras lika
i den kommunala redovisningen oavsett om forvaltningen sker i egen
regi eller genom en extern forvaltare. Virdepappersportféljen redovisas
i badda fallen som en tillgang i kommunens respektive landstingets
balansrdkning och det bor stédllas samma krav pa 16pande redovisning
av medelsforvaltningen till fullmaktige och allménheten.

Det politiska inflytandet over forvaltningen sker framst genom
tydliga angivelser och begransningar i de placeringsreglementen som
utfardas for medelsforvaltningen. Utredningen menar att oavsett om
forvaltningen sker i egen regi eller av en extern forvaltare 4r det av stor
vikt att fullmaktige och styrelsen har en genomtinkt strategi for
medelsforvaltningen. Genom placeringsreglementet kan kommuner och
landsting styra hur pengarna placeras.

Valet mellan egen eller extern forvaltare bor grundas pd om man
internt har kompetens for att gora sddana placeringar som man 6nskar
for att sékerstédlla en god avkastning med betryggande sdkerhet eller
alternativt om kostnaden for att bygga upp en egen medelsforvaltning
star i rimlig proportion till kostnaden for att anlita externa forvaltare.
Samtidigt &dr det viktigt att inte underskatta behovet av egen kompetens
for att pa ett professionellt sitt upphandla, styra och f6lja upp en extern
kapitalforvaltare.

Utredningen har mirkt ett betydande intresse fran foretag som
erbjuder kapitalforvaltningstjénster att etablera sig inom den kommunala
sektorn. Det finns konkurrens pad marknaden vilket bl.a. visas i att det
ar ett stort antal foretag som har traffat avtal med kommuner och
landsting. Det torde finnas goda forutsittningar for kommuner och
landsting att stdlla krav och pressa priserna pa kapitalforvaltningstjénster
i samband med nya upphandlingar. Utredningen har ocksa erfarit att det
forekommer i avtal som for narvarande giller pA marknaden att det finns
en avtalsenlig ritt att omedelbart aterkalla uppdraget om man &r
missndjd med den externa forvaltaren.

Ett sitt att stdirka kommuners och landstings stéllning gentemot en
extern forvaltare &r att samverka om medelsforvaltningen. I de fall man
genomfort gemensam upphandling har varje kommun och landsting sjilv
behallit kontrollen 6ver sina medel och medlen finns redovisade som
tillgdngar i kommunens respektive landstingets balansrdkning. Ett
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exempel pa detta ar det samarbete som landstinget och flertalet
kommuner i Kalmar ldn bedriver. Utredningen kan se fordelar for
kommuner och landsting att samverka kring upphandling av medelsfor-
valtning, bl.a. for att pressa priset pa den externa forvaltningen. Vidare
kan kommunerna genom samverkan hdja kompetensen i medelsfor-
valtningsfragor och tillsammans utforma krav pa den externa forvaltaren.
Det kan ocksa vara ett bra sétt for mindre kommuner som inte har en
tillrdckligt stor organisation for att bygga upp en betryggande in-
ternkontroll att &nda kunna placera pengarna pa ett sétt som ger en god
forvantad avkastning.

Ett alternativt sitt att samverka &r att bilda ett kommunalférbund.
Utredningen har erfarit att kommuner och landsting i Sk&ne diskuterar
att samverka om pensionshanteringen och dven medelsforvaltningen
genom att bilda ett kommunalférbund.

Ett annat sitt for kommuner och landsting att samverka vore att
bilda en egen bank. Darmed skulle kommunerna fa tillgang till en bank
som var specialiserad pd kommunernas behov av finansiella tjénster.
Utredningen har iakttagit att det pagar en strukturomvandling av
bankvisendet men har inte haft anledning att bedéma om det kommer
att leda till att det finns marknadsmaissiga forutsittningar for en
kommunégd bank. Utredningen menar att det &r en tillrdcklig kon-
kurrens pa finansmarknaden for att kommuner och landsting med en
effektiv upphandling skall kunna fa tillgang till nédvéandiga tjanster till
ett konkurrenskraftigt pris. Uppbyggnaden av en kommunal pensions-
medelsforvaltning &r inte beroende av en kommundgd bank. Det kan
dock inte uteslutas att intresset for en kommunédgd bank kommer att 6ka
i takt med att allt fler kommuner kommer att ha kombinerade tillgangs-
och skuldportfoljer.

Emitterade av offentlig sektor

Genom att sikerstilla att huvuddelen av pensionsmedlen &r placerade i
virdepapper som #r emitterade av offentlig sektor eller aterldnade till
den egna kommunen eller landstinget skulle kravet i direktiven kunna
sdgas vara uppfyllt.

I direktiven preciseras inte om man med offentlig sektor skall avse
enbart Sverige eller dven offentlig sektor i andra lédnder. Vidare anges
inte om kravet skall gélla for den kommunala sektorn som helhet eller
om varje kommun och landsting skall placera sina likvida medel i
enlighet med direktiven.

For att besvara ovanstaende fragor finns anledning att analysera
syftet med det angivna kravet. Om syftet &r att sékerstilla att huvud-
delen av de likvida medlen placeras i tillgdngar med mycket liten
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kreditrisk, kan det finnas anledning att tolka begreppet offentlig sektor
som liktydigt med offentlig sektor i EES-omradet. En sddan tolkning ar
forenlig med placeringsreglerna enligt forsakringsrorelselagen som
likstéller stat och kommuner inom EES-omradet. Eventuell valutarisk
med utldndska placeringar kan undvikas om placeraren viljer att utnyttja
mojligheten att gora en valutaswap.

Om syftet ar att underlétta for Sverige att uppna konvergenskravet
for medlemsskap i EU vad giller begransning av underskottet i de
offentliga finanserna bor begreppet offentlig sektor tolkas som offentlig
sektor i Sverige. Konvergensvillkoren medger ndmligen att statsskulden
kvittas mot kommunala innehav av statsobligationer. Att beakta i detta
sammanhang 4r dock att statsskulden 1996 uppgick till 1411 miljarder
kr (prop. 1996/97:150) och att ett 6kat kommunalt innehav av svenska
statsobligationer de ndrmaste &ren endast kan ge en marginell paverkan.

Utredningen konstaterar att kommuner och landsting i dag placerar
en stor del av de likvida medlen i vdrdepapper utgivna av svenska
staten. Det kan pa goda grunder antas att kommuner och landsting
genom tillimpning av god sed, i mycket stor utstrickning kommer att
placera pensionsmedel i sddana vdrdepapper utan att nagra krav pa en
viss minsta andel behover tas in i lagstiftning. Valet mellan att placera
i rantebdrande vardepapper utgivna av svenska staten eller vardepapper
garanterade av nagot EES-land ldr vara beroende av riantedifferensen och
kostnaden for en valutaswap.

Ett teoretiskt alternativ till placeringar i statspapper ar kommunobli-
gationer. En fraga dr i vilken utstrackning marknaden for kommunobli-
gationer kommer att 6ka. I dag finns ingen begrénsning i forsakringsro-
relselagen att placera i kommunobligationer. For narvarande anses dock
kommunobligationer inte vara tillrackligt likvida. Utredningen utgar fran
att det framover kan finnas ett 6kat utrymme for kommunobligationer
liksom for kommuncertifikat i och med fonderingen av kommunala
pensionsmedel. Utredningen kan dock inte se att det skulle gynna en
sund ekonomisk utveckling i kommuner och landsting om staten skulle
stdlla krav pa att kommuner och landsting skulle placera en viss del av
de likvida medlen i av kommunsektorn emitterade vardepapper.

Inget behov av statliga detaljregler for placeringsinriktningen
En allmin utgéngspunkt for utredningen &r att kommuner och landsting
inte skall ges samre fOrutséttningar att placera sina medel &n vad som
giller for andra placerare med motsvarande krav pa betryggande
sdkerhet. Resultatet skulle annars bli att kommuner och landsting féar
samre ekonomiska villkor an marknaden i Gvrigt.

Utredningen bedomer att en sndv inskrdnkning i lag av vilka
tillgangar som skall prioriteras av kommuner och landsting, t.ex. att
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huvuddelen av medlen skall placeras i statsobligationer, skulle kunna tas
till intdkt for kommuner och landsting att begéra kompensation for att
man hindras att uppna en bittre avkastning. Utredningen menar dock &
andra sidan att kraven pa betryggande sdkerhet bor stéllas sa hogt att
avkastningen p4 kommunernas medel maste jamforas med avkastningen
hos andra investerare som krdaver hog sikerhet.

Utredningens principiella instéllning &r att fordelningen pa tillgéngs-
slag i virdepappersportfoljerna bor beslutas av fullméktige i kommuner
och landsting under hénsynstagande till vissa grundlaggande regler om
god sed pa finansmarknaden. Utgangspunkten for varje kommuns och
landstings placeringsstrategi bor vara att uppnd en god matchning
mellan 4tagande och placeringar samt en diversifiering for att begrinsa
riskerna och dnda ge en rimlig avkastning. Mot bakgrund av att de
ekonomiska forutsittningarna skiljer mellan kommunerna bor detta
kunna avspeglas i olika placeringsreglementen.

Utredningen bedémer att kommuner och landsting som har lan till
hog rinta kommer att anvénda pensionsmedlen for att soka 16sa dessa.
Nagra sirskilda bestimmelser som vare sig begransar dessa mojligheter
eller foreskriver att sa skall ske beh6vs inte enligt utredningens mening.
Det finns dock anledning att folja hur den finansiella utvecklingen
kommer att bli i enskilda kommuner och landsting beroende av vilket
alternativ som tillimpas. Det finns anledning att sarskilt beakta vad som
hinder nir pensionsutbetalningar skall ske i kommuner som valt att
anvinda pensionssparandet for att amortera lan eller finansiera investe-
ringar. Nér utbetalningarna vidxer har kommunen att vilja mellan att
anpassa verksamheten, oka skulderna eller hoja skatten. Darmed krévs
en sirskilt god planering for att mota framtida pensionsutbetalningar.

Avslutningsvis kan konstateras att utredningen bedomer att om inga
sirskilda lagbestimmelser infors om krav pa placering i offentlig sektor
kommer effekten bli att kommuner och landsting 4nda kommer att vilja
att i forsta hand amortera dyra lan och egenfinansiera investeringar. I
andra hand kommer kommuner och landsting genom tillimpning av god
sed att placera medel i sikra virdepapper sasom statspapper. Beroende
bl.a. pa rintedifferenserna till andra ldnder kan det forutses att kommu-
ner och landsting till 6vervigande del viljer att halla svenska stats-
papper. Bland de kommuner och landsting som har ett storre belopp att
placera i virdepappersportfolj kommer en viss andel att placeras i aktier.
Att déma av andra langsiktiga forvaltare kan aktieandelen komma att
uppga till i storleksordningen 25 - 30 procent i dessa kommuner. For
tiden fram till ar 2010 gor utredningen bedémningen att ca 10-15
procent av de ssmmantagna medel som motsvarar pensionsskulden kom-
mer att placeras i aktier.
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Reglering och utformning av forvaltningen av
pensionsmedel

Fullmiiktige skall ge foreskrifter om pensionsmedelsforvaltningen

Utredningens forslag: For forvaltningen av medel avsatta for
pensionsforpliktelserna skall fullmaktige meddela sirskilda fore-
skrifter. Dessa skall omprévas minst en gang per &r.

I foreskrifterna skall anges hur medlen skall forvaltas. Darvid
skall tillaten risknivé vid placering av medlen faststillas. Vidare
skall anges hur uppf6ljning och kontroll av férvaltningen skall
ske.

For 6vrig medelsforvaltning foreslas inga lagéndringar.

Utredningen foreslar att det i lag skall preciseras att fullmaktige skall
besluta om foreskrifter om férvaltningen av sddana pensionsmedel som
enligt den foreslagna lagen om kommunal redovisning skall redovisas
som avsittningar i balansrakningen. Det innebir att bestimmelsen endast
avser pensionsforméner som intjénas efter den 1 januari 1998. Skilen
for utredningens forslag har utvecklats i det foregdende och ir bl.a. att
den langsiktiga forvaltningen av pensionsmedlen &r komplex och med
tiden kommer den att fi en betydande volym. Vidare kommer de
pensionsataganden som gors de ndrmaste aren att fa réttsverkningar fram
till senare delen av nista arhundrade. Léangsiktigheten i dtagandet gor
det sirskilt viktigt att medelsforvaltningen sker i enlighet med god sed
pa finansmarknaden.

Utgangspunkten for utredningens forslag till precisering av lagstift-
ningen &r att pensionsmedelsforvaltningen skall ge god avkastning under
betryggande sikerhet. Staten bor ange vissa grundprinciper for for-
valtningen av pensionsmedel.

Ur ett kommunalt perspektiv kan reglerna fér pensionsmedelsfor-
valtningen uppfattas som statens minimikrav for vad som skall betraktas
som en ansvarsfull forvaltning. I det fall en kommun eller ett landsting
skulle fa betalningsproblem kan en bedémning av hur pensionsmedels-
forvaltningen har hanterats komma att végas in. En sddan bedémning
bor enligt utredningen grundas pa de principer for god sed pa finans-
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marknaden som redovisas i detta betdnkande.

Utredningen foreslar séledes inte nagra detaljerade regler som laser
kommuner och landsting att bara placera i vissa tillgdngsslag. Forslagen
ir i stdllet uppbyggda enligt ramlagsmodellen och innebir att krav stills
pa fullmiktigeforsamlingarna att fatta vissa beslut som ér avgorande for
att medelsforvaltningen skall ske pé ett sdkert sitt.

Vad giller 6vrig medelsforvaltning anser utredningen att det inte
finns samma skil att omprdva dagens lagstiftning. Det innebér att utred-
ningens forslag inte avser det kapital som ackumulerats for att underlétta
utbetalningar av pensionsataganden som gjorts fore Gvergangen till den
blandade modellen. Utredningen behandlar inte heller sddana medel som
skall placeras exempelvis till foljd av utforsiljningar av kommunal
egendom. Vidare berdrs inte avsittningar for pensionsataganden for
anstillda i de kommunala bolagen.

I det fall som parterna pd det kommunala omrddet kommer att
teckna ett nytt pensionsavtal ddr fsSrmanerna ar avgiftsbestimda kommer
den medelsforvaltning som da blir aktuell inte att omfattas av ut-
redningens forslag. Beroende pé avtalets innehall kan dock motsvarande
lagstiftning bli aktuell att tillimpa.

Utredningens forslag 4r att kommuner och landsting sjélva skall
faststilla alla erforderliga regler och riktlinjer for sin medelsforvaltning.
Detta bor ta sin utgangspunkt i vad som &r god sed pa finansmarknaden.
Dirmed ges forutsittningar for varje enskild kommun och landsting att
anpassa regelverket till volymen och strategin for den egna pensionsme-
delsforvaltningen, de ansvariga politikernas och tjédnsteménnens
forutsittningar att ta sitt ansvar betrdffande olika tillgdngsslag och
emittenter samt kompetensen hos en eventuell extern kapitalforvaltare.
Forslagen bygger pa principen att ge forutsittningar att utveckla den
kommunala sjilvstyrelsen. De kommunalt fortroendevalda skall séledes
ges okade mojligheter att ta ett aktivt och tydligt ansvar som kan
utkrdvas i de allménna valen.

SOU 1997:78
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Innehallet i kommuners och landstings foreskrifter

Utredningens bedomning: Kommuners och landstings fore-
skrifter om pensionsmedelsforvaltning bor i tillimpliga delar utga
fran god sed pa finansmarknaden. De &vervdganden om be-
gransning av och faststédllande av tillaten riskniva i medelsforvalt-
ningen som finns redovisade i detta betinkande bor utgéra
utgangspunkter for fullméktiges beslut om foreskrifter om
pensionsmedelsforvaltningen. Riskbegrdnsningen bér folja
matchningsprincipen och diversifieringsprincipen. Tillaten
riskniva bor begransas for kreditrisk, ranterisk, likviditetsrisk och
valutarisk.

Oavsett om medelsforvaltningen har lagts ut pa en extern
forvaltare eller hanteras i egen regi bor resultatet utvirderas av
fullméktige och styrelsen.

Det kommer att finnas ett behov av att utveckla hur be-
greppet god sed pa finansmarknaden bor tillampas for pensions-
medelsforvaltningen i kommuner och landsting.

Vid utarbetande av kommunens och landstingets foreskrifter for
pensionsmedelsforvaltning bér god sed pa finansmarknaden vara
vigledande. Vad som ar god sed framgér av géllande lagstiftning samt
foreskrifter och allménna rad fran Finansinspektionen och tar sig uttryck
i bésta tillimpningen pa marknaden. Utredningen menar att de over-
viaganden om medelsforvaltningen som finns redovisade i detta be-
tankande bor utgora utgangspunkter for bedomning av god sed for
pensionsmedelsforvaltning i kommuner och landsting.

Principerna om matchning och diversifiering bor tillimpas. Harige-
nom beaktas krav pa betalningsberedskap och pé att risktagandet
begransas vid en given forvéntad avkastning. Principerna om matchning
och diversifiering ar centrala néar det giller att fa en vil fungerande
kapitalforvaltning savitt avser det substantiella innehallet.

Utredningen bedémer att det kommer att finnas ett behov av att
utveckla hur begreppet god sed pa finansmarknaden bor tillimpas for
pensionsmedelsforvaltningen i kommuner och landsting. Utredningen
erfar att Svenska Kommunférbundet och Landstingsforbundet kommer
att inleda ett sadant utvecklingsarbete.

Fullméktige i kommuner och landsting skall enligt utredningens
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forslag -faststdlla tillaten riskniva i pensionsmedelsforvaltningen. Ett
exempel pa lagstiftarens avvigning mellan risk och avkastning nér det
giller pensionsmedel framgar av forsakringsrorelselagen. I detta ligger
att faststélla limiter for tilldtna tillgangsslag med utgédngspunkt fran
matchningsprincipen. For att sprida risker i placeringarna bor fullmak-
tige i kommuner och landsting tillimpa diversifieringsprincipen. Genom
en omsorgsfull riskspridning undviks #ven att kommunen eller lands-
tinget far ett avgorande dgarinflytande i aktiebolag till foljd av placering
av pensionsmedel. Fullmiaktige i kommuner och landsting bor dven soka
beddma och faststilla grinserna for kreditrisken i placeringarna. Vidare
bor fullméktige i kommuner och landsting ta stillning till begransning
av likviditetsrisk och valutarisk.

Utredningen menar att oavsett om kapitalfSrvaltningen har lagts ut
pa en extern forvaltare eller hanteras i egen regi bor resultatet utvirderas
av styrelsen och fullméktige. Principerna fr att utvirdera resultatet styr
indirekt inriktningen pa kapitalfdrvaltningen och bor darfor anges i den
placeringspolicy som faststills av fullmiktige.

Intern kontroll

Utredningens bedomning: En vil fungerande medelsforvaltning
forutsitter en god intern kontroll. Detta kriver att det finns
erforderliga system och rutiner for instruktioner, rapporter och
uppfdljning, ansvarsfordelning i organisationen, inventering av
tillgdngar, redovisning och sikerhetsanalyser. Kommuner och
landsting ges vigledning i de allminna rdd som utfirdas av
Finansinspektionen.

Fullmiktiges och styrelsens ansvar for att skydda kommunen eller
landstinget mot forluster till foljd av misstag eller oegentligheter utdvas
dels genom ett tydligt placeringsreglemente dels genom en vil fungeran-
de intern kontroll. Den interna kontrollen &r en nédvindig forutsittning
for att sdkerstilla att forvaltningen bedrivs under betryggande sikerhet.

Fulllméktige bor bl.a. férvissa sig om att det finns instruktioner som
géller placeringsrisker sdsom kredit- och motpartsrisker, marknadsrisker
och likviditetsrisker. Vidare bor fullmiktige klara ut att det finns
instruktioner for de operativa riskerna. Ett viktigt moment ir att folja
upp att instruktionerna foljs.

Som redovisats i kapitel 4 har Finansinspektionen limnat forslag pa
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atgdrder for att hoja effektiviteten i internkontrollen. Utredningen
beddmer att dessa rad i tillimpliga delar bor vara vigledande dven for [
kommuner och landsting. :

Behovet av intern kontroll av pensionsmedlesforvaltningen okar i ]
takt med att allt storre belopp avsitts for pensioner. Utredningen anser j
att den nuvarande internkontrollen behover anpassas till den utbyggnad i
av den langsiktiga medelsforvaltningen i volym samt med fler in- j
strument och emittenter som vintas de nirmaste &ren. ¥

I fullmaktiges uppgift att utfirda foreskrifter om pensionsmedels-
forvaltningen inbegrips dven att utfirda foreskrifter om intern kontroll.
| kommunallagen finns ett generellt krav pé intern kontroll av den verk-
samhet som bedrivs i styrelser och namnder. Utredningen anser att det
finns anledning att precisera vissa moment som bor ingd i intern
kontroll av pensionsmedelsforvaltning.

Utredningen menar att intern kontroll av pensionsmedelsforvalt-
ningen forutsitter att det finns erforderliga system och rutiner for
instruktioner, rapporter och uppfoljning, ansvarsfordelning i organisa-
tionen, inventering av tillgdngar, redovisning och sikerhetsanalyser.
Kommuner och landsting ges végledning i de allmanna rad som utfirdas
av Finansinspektionen i arbetet med att utveckla en effektiv intern
kontroll.

Revision

Utredningens forslag: Vid revision av pensionsmedelsforvalt-
ningen skall de fortroendevalda revisorernas stillning stirkas
genom medverkan av sakkunniga med sérskild sakkunskap om
medelsforvaltning. Den ndrmare utformningen av kraven pa
revision bor ankomma pa utredningen om 6versyn av den
kommunala revisionen.

Ett sitt for fullmaktige och styrelse att forvissa sig om att medelforvalt-
ningen hanteras helt tillfredsstéllande 4r att sékerstilla att en granskning
av medelsforvaltningen sker av personer som 4r kunniga pa omradet. I
den lagstiftning som styr medelsférvaltningen pa den privata sektorn
foreskrivs att revisionen skall ske av auktoriserade revisorer. Nagot
motsvarande krav finns inte pa auktoriserade revisorer fér den kommu-
nala medelsforvaltningen. Finansinspektionen utdvar tillsyn och har i
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manga fall ritt att utse revisorer hos dem som ansvarar for forvaltning
av pensionsmedel pa den privata sektorn. Utredningen har inte funnit det
lampligt att foresld att Finansinspektionen skall utse revisorer av
pensionsmedelsférvaltningen i kommuner och landsting.

Kommunallagen reglerar att fortroendevalda revisorer skall vara
ansvariga for revisionen. De fortroendevalda har sakkunniga till sin
hjalp. Med nagra undantag dr de sakkunniga inte auktoriserade revisorer.

Utredningen menar att de fortroendevalda revisorernas stéllning
behover stirkas genom att fullméktige i storre utstrackning dn vad som
hittills varit fallet sikerstiller att de revisorer som skall granska medels-
forvaltningen har tillgdng till erforderlig kunskap och erfarenhet for
denna specifika granskningsuppgift. Sadan kunskap kan behova skaffas
externt. Det #r inte tillrickligt att stdlla krav pa auktorisation for att
sikerstilla att revisorn sjélv har tillricklig kunskap. Manga auktoriserade
revisionsbyraer har dock experter pd medelsférvaltning varav en del &r
auktoriserade revisorer medan andra ar experter med sérskild sakkun-
skap i kapitalforvaltning.

Utredningen anser att detta bor lagregleras. Mot bakgrund av att
regeringen beslutat om en dversyn av den kommunala revisionen och att
balanskravet inte kommer att triida i kraft forrdn ar 2000 menar utred-
ningen att det bér ankomma pa Utredningen om Oversyn av den
kommunala revisionen (dir 1997:56) att ndrmare utforma kraven pa revi-
sionen. Redan nu vill emellertid denna utredning framhélla vikten av att
revisorerna far tillfille att yttra sig i beredningen av de foreskrifter som
fullmiktige beslutar om for pensionsmedelsforvaltningen.
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Redovisning och uppféljning

Utredningens bedomning: Redovisning och uppfSljning av
pensionsmedelsforvaltningen bor utformas sa att den ger goda
forutséttningar for utvardering och demokratisk kontroll. Vidare
bor redovisningen ske si att staten kan erhalla underlag for en
regelbunden uppfojning.

En sammanstillning av pensionsmedelsforvaltningen bor
redovisas i en not till &rsredovisningen och kommenteras i
forvaltningsberéttelsen.

En utvérdering av lagstiftningen bor ske senast ar 2010.

Redovisning och uppf6ljning av pensionsmedelsforvaltningen tjdnar flera
syften. Kommuner och landsting maste ha mojlighet att utvirdera
resultatet av pensionsmedelsforvaltningen. Redovisningen bor dven ge
forutsdttningar for en demokratisk prévning av forvaltningen och
utkrdvande av ansvar i allménna val. Dértill kommer att kommuner och
landsting méste kunna lamna erforderliga uppgifter for statens uppfolj-
ning av pensionsmedelsforvaltningen.

Betrdffande kommuners och landstings uppfoljning av resultatet av
den egna medelsforvaltningen géller att en avstimning regelbundet bor
ske mot faststillt avkastningskrav. Utvdrderingen av resultatet kan leda
till olika atgérder fran kommunens eller landstingets sida. En sdmre av-
kastning 4dn forvéantat bor leda till en ndrmare utredning for att hitta
forklaringsfaktorer. Utredningen bor ligga till grund for beslut om
dndrad forvaltning eller dndrad placeringsinriktning. Aven ett visentligt
mycket béttre resultat &n forvéntat kan finnas anledning att utvardera for
att sdkerstilla att inte risknivan behover sinkas. En ingadende utvirdering
av placeringsverksamheten behover goras minst en gang per ar. |
samband med detta bor fullmaktige ompréva foreskrifterna for pensions-
medelsforvaltningen och ett nytt beslut bor fattas efter erforderliga
justeringar. Till foljd av &ndrade forhallanden pa den finansiella
marknaden eller i kommunen eller landstinget kan det finnas behov av
att justera fullmaktiges foreskrifter oftare 4n en gang per ar.

Kommuner och landsting bor redovisa uppgifter om pensionsmedels-
forvaltningen i en not till &rsredovisningen och i férvaltningsberittelsen.
Redovisningen bor tjdna syftet att sikerstélla att pensionsmedelsfor-
valtningen i kommuner och landsting foljer god sed pa finansmarknader-
na och ge forutsittningar for en demokratisk kontroll. Av redovisningen
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bor kunna bedomas om pensionsmedelsforvaltningen sker i enlighet med
principerna om god avkastning och betryggande sékerhet och att medlen
inte anvinds pa ett sdtt som star i strid med den kommunala kompeten-
sen enligt kommunallagen.

En sammanstillning av pensionsmedelsforvaltningen bor som
tidigare framhéllits redovisas i en not till arsredovisningen och
kommenteras i forvaltningsberittelsen. Av arsredovisningen bor framgé
i vilka tillgangsslag som pensionsmedlen har placerats, vilken av-
kastning som uppnatts och hur medlen forvaltats vid aterlaning av
pensionsmedlen till kommunen eller landstinget. Det bor sarskilt framga
hur stor andel av pensionsskulden som éterlanats till den egna kommu-
nen eller landstinget. Tillgdngsslagen i vdrdepappersportfoljen bor i en
sidoordnad redovisning anges till marknadsvérde for att bl.a. mojliggéra
en avstimning mot placeringsreglementet och jamforelse av avkast-
ningen. Utredningen bedémer att det bor vara en uppgift for radet for
kommunal redovisning att utforma en rekommendation till kommuner
och landsting om hur externredovisningen bor utformas.

Som framgar av bilaga 4 kan en tydlig bild av forvaltning och
disponering av pensionsavsittningarna skapas genom att kommuner och
landsting upprittar en intern redovisningsenhet for pensionsavsitt-
ningarna. Dirmed ges en rittvisande bild av disponeringen av av-
sdttningarna for avtalspensioner. Utredningen anser att kommuner och
landsting lampligen bor utveckla och till ar 2000 infora system for
intern redovisning som gor att pensionsmedlen sdrredovisas. Det bor
vara en fraga for kommuner och landsting att utveckla lampliga system
for intern-redovisning.

I externredovisningen kommer virdepapperstillgdngarna for
langsiktig placering att redovisas som anldggningstillgdngar och dédrmed
anges till anskaffningsvirdet. Darav fljer att avkastningen pa pensions-
avsittningarna enligt marknadsvérderingsprinciper kan komma att avvika
visentligt fran den avkastning som kommer att framgé av den externa
redovisningen. Det giller t.ex. om kursvinster till f6ljd av en bérsupp-
gang kommer att vara orealiserade vid rikenskapsarets slut. Orealiserade
vinster kan med dagens redovisningsprinciper inte tillgodordknas
resultatet och paverkar dirmed inte heller kommunens och landstingets
mojlighet att uppna balanskravet. Enligt propositionen med forslaget till
redovisningslag (prop. 1996/97:52) ar huvudprincipen att en realisations-
vinst inte bér inrdknas i balanskravet. Utredningen vill uppmérksamma
att det behdver kartlaggas hur uppfyllelsen av balanskravet bor bedomas
i forhallande till vinster och forluster i vérdepappersportfoljer.

En statlig uppfoljning av pensionsmedelsforvaltningen kan forvéntas
ske och uppgifter kommer i regel att inhdmtas arligen i samband med
annan ekonomisk statistik som belyser kommuner och landsting.
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Utredningen beddmer att statens uppfoljning av hur lagstiftningen
tillimpas kommer att forutsitta att kommuner och landsting har sddana
redovisningssystem att det enkelt gar att sammanstilla hur pensions-
skulden placerats och till vilken avkastning.

Utredningen foreslar att en utvirdering av lagstiftningen gors nér
tillrickliga erfarenheter vunnits dock senast ar 2010 da det bor ha visat
sig hur tillimpningen av lagstiftningen fungerat.

Ovriga fragor

Pensionsskuldsberikning

Utredningens bedomning: For att det skall finnas fortroende for
pensionsskuldsberikningen och dess koppling till balanskravet ar
det nddvindigt att sikerstilla att den pensionsskuld som redovi-
sas i balansrikningen #r berdknad i enlighet med faststillda
grunder och etablerade aktuariella principer. Utredningen har
erfarit att Svenska Kommunforbundet och Landstingsforbundet
har inlett ett arbete for att sikerstilla detta och mot den bak-
grunden foreslar utredningen inte nigon ytterligare atgérd.

Utredningen har erfarit att det i dag tillimpas olika principer for
berikning av den kommunala pensionsskulden. De berdkningar som
SPV respektive KPA utfor ger olika pensionsskuld for samma kommun.
Det #r enligt utredningens uppfattning nddvindigt att berdknings-
metodiken liggs fast s att pensionsskulden faststills till samma virde
oberoende av vem som utfor berdkningen.

Utredningen har erfarit att Svenska Kommunforbundet och Lands-
tingsforbundet har inlett ett arbete for att faststilla forsakringstekniska
grunder och verka for att de pensionsskuldsberikningar som med-
lemmarna redovisar foljer de anvisningar som forbunden ldmnar.
Utredningen anser att det 4r bra och menar att det &r sarskilt viktigt att
kommunsektorn tar ett aktivt ansvar for god kvalitet i redovisningen av
pensionsskulden eftersom den kommunala verksamheten inte stér under
Finansinspektionens tillsyn.
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Forvaltningen av medel for pensioner till anstillda i kommunala
bolag bor undantas

Utredningens bedomning: Pensionsmedelsforvaltningen for
verksamheten i bolagen bor dven fortsittningsvis i tillimpliga
delar folja de regelverk som giller pa den privata sektorn for
respektive pensionsplan.

Om négra ar bor en uppfoljning goras av om reglerna om
pensionsmedelsforvaltning i sig paverkar kommunernas val av
verksamhetsform.

Utredningen har konstaterat att ett antal olika pensionsplaner tillimpas
inom de kommunala bolagen. Vissa bolag tillimpar samma avtal som
giller for anstillda i de kommunala forvaltningarna, dvs. PA-KL. Sittet
att trygga pensionsatagandena skiljer mellan pensionsplanerna. Huvud-
regeln #r att dtaganden for PA-KL i bolagen tryggas genom kommunal
borgen.

Utredningen har diskuterat konsekvenserna av att kommunerna
beviljar kommunal borgen for bolagens pensionsitaganden. Bedom-
ningen #r att borgensatagandena kommer att minska pa sikt eftersom
trenden ir att bolagen limnar PA-KL och &vergar till forsdkrade
avtalsldsningar. I 6vrigt dr utredningens uppfattning att borgensatagan-
den for bolagens pensionsskuld &r en mindre fraga i jaimforelse med
ovriga borgensataganden. De storsta riskerna kostnadsmissigt ligger
enligt utredningens bedomning i de borgensataganden som gjorts for
bostadsforetagen.

Vidare har utredningen diskuterat om utredningens forslag bor
begrinsas till det sparande som genereras for att tédcka pensionsutgifterna
for de anstiillda inom den kommunala forvaltningen. En utgéngspunkt
har varit att det regelverk for medelsférvaltningen som utredningen
foreslar inte i sig skall paverka en kommun att vilja att bedriva den
kommunala verksamheten inom forvaltningen eller i bolag. Att
pensionerna @nda blir en faktor som végs in vid fragan om bolagisering
kan inte uteslutas da flera pensionslosningar star till buds for foretagen
in for forvaltningarna. Skattemissiga 6verviaganden kan dven komma att
goras.

Utredningen har noterat att bestimmelsen om den blandade modellen
enbart kommer att gélla for den verksamhet som bedrivs inom kommu-
nen och inte i de kommunala féretagen. Pensionsskulden i bolagen skall
redovisas enligt god redovisningssed vilket innebir att upprakningen av
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hela pensionsskulden alltsd d4ven sadana ataganden som gjorts fore ar
1998 kommer att belasta resultatet for bolagen. Darmed kommer det att
finnas olika regelverk pa omradet beroende pa i vilken form verksam-
heten bedrivs.

Sammantaget gor utredningen bedomningen att pensionsmedelsfor-
valtningen for verksamheten i bolagen dven fortsattningsvis bor knyta
an till de regelverk som giller pd den privata sektorn for respektive
pensionsplan. Utredningen avser ddrmed inte ldgga nagra forslag som
rér forvaltningen av pensionsmedlen i de kommunala bolagen. Daremot
kan det vara befogat att om négra ar folja upp om reglerna om
pensionsmedelsférvaltning i sig padverkar kommunernas val av verksam-
hetsform.

Regionalpolitiska konsekvenser

Utredningens bedomning: Utredningens forslag kommer inte att
leda till regionalpolitiska konsekvenser.

Enligt direktiven skall utredningen 6verviga eventuella regionalpolitiska
konsekvenser av sina forslag. Utredningen har inte sett att 6kningen av
pensionssparandet i kommuner och landsting och de forslag utredningen
lagger fram kommer att leda till nagra regionalpolitiska konsekvenser.
Didremot dr det sjilvklart s& att kommuner och landsting med laga
investeringsbehov och/eller hog soliditet har storre forutséttningar att fa
god avkastning pa de medel som avsitts f6r pensionsdndamal &n de som
ar mycket skuldtyngda eller har stora investeringsbehov och ddrmed inte
kan placera pensionsmedlen till hog avkastning pa marknaden. Det kan
enligt utredningens mening finnas anledning att efter nagra ar utvirdera
om det har uppstatt nagra regionalpolitiska konsekvenser.

Jamstilldhet

Utredningens bedomning: Utredningens forslag kommer
indirekt i ndgon man att frimja jamstélldheten.
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Utredningen skall enligt direktiven till samtliga kommittéer préva hur
forslagen paverkar jamstilldheten mellan kvinnor och mén. Utredningen
konstaterar att det 4r av virde for jamstilldheten mellan kvinnor och
min att frimja stabila finanser i den kommunala sektorn.
Utredningen foresléar lagandringar som underléttar for kommuner och
landsting att placera pensionsmedlen si att det ger en god avkastning
under kontrollerat risktagande. Med en god forrintning av de medel som
avsitts for framtida pensioner frimjas forutsittningen att langsiktigt
behalla en god serviceniva i kommuner och landsting. Manga av de
tjdnster som utfors av kommunerna avlastar kvinnor eller innebir service
at kvinnor. For manga kvinnor #r den kommunalt subventionerade
servicen en fGrutsittning for att de skall kunna frvirvsarbeta i den |
utstrdckning som de gor i dag. Vidare #r ildre kvinnor ofta ensam- |
boende och kan didrmed antas vara mer beroende av kommunal service |
vid sjukdom, mm. Den samlade bedomningen &r att utredningens Gver-
véganden och forslag indirekt i ndgon man frimjar jamstilldheten
mellan kénen dven om bakgrunden till direktiven inte torde varit
regeringens ambitioner pa det jamstilldhetspolitiska omradet.

Priva offentliga ataganden

Utredningens bedomning: Direktiven till samtliga kommittéer
om att prova offentliga ataganden &r inte tillimpliga. Utred-
ningens forslag syftar till att skapa bittre forutsittningar for
kommuner och landsting att ticka framtida utgifter.

Utredningens uppdrag 4r att gbra en Gversyn av om nuvarande
bestimmelser i kommunallagen &r tillrickliga for att sikerstilla att
forvaltningen av pensionsmedel kommer att ske med god avkastning
under betryggande sikerhet. Uppdraget ar siledes att préva om det
behovs ytterligare statliga regler om pensionsmedelsférvaltningen inte
primért att foresla avreglering. Samtidigt kan ségas att statliga regler om
pensionsmedelsforvaltning i kommuner och landsting inte ir att jaimfora
med offentliga dtaganden om férméner som innebir framtida utgifter. I
stéllet dr syftet i detta fall att skapa bittre forutsittningar for kommuner
och landsting att ticka framtida utgifter.

Vidare skall utredningen prova hur forslagen skall finansieras. De
forslag som utredningen ldgger &r av den karaktir att direktivet inte
heller i detta avseende r tillimpligt. Komuner och landsting kommer
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att fa vissa 6kade kostnader for forvaltningen av pensionsmedlen som
en konsekvens av det beslut om balanskrav som tagits i annan ordning.
Denna kostnad far dock riknas av mot avkastningen pa pensionsmedlen.
Utredningen bedomer att de kommuner och landsting som mot bakgrund
av utredningens forslag behover forbittra kunskap, system och rutiner
for att sidkerstilla att pensionsmedelsforvaltningen skots i enlighet med
god sed kan rikna med att pa sikt indirekt kompenseras genom en hogre
avkastning och eller en lagre riskniva pa placerade medel.
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9 Specialmotivering

8 kap.

3 a § For forvaltningen av medel avsatta for pensionsforpliktelserna
skall fullmdktige meddela sdrskilda foreskrifter. Dessa skall omprovas
minst en gang per ar.

I foreskrifterna skall anges hur medlen skall forvaltas. Ddrvid skall
tillaten riskniva vid placering av medlen faststdllas. Vidare skall anges
hur uppfoljning och kontroll av forvaltningen skall ske.

Forslaget behandlas i avsnitt 8.3. Paragrafen 4r ny.

Fullméktige har att besluta i de drenden som den anser vara
nodvéndiga for styrningen av kommunen eller landstinget.

I forsta stycket anges att det aligger fullmaktige att meddela
sarskilda foreskrifter for forvaltningen av avsittningarna for pensionsfor-
pliktelser. Hdarmed avses de pensionsmedel som enligt den foreslagna
lagen om kommunal redovisning kommer att skuldforas i enlighet med
den blandade modellen som skall vara fullt inford senast fr.o.m ar 2000.
Bestimmelsen markerar att dessa pensionsmedel skall separeras fran
ovrig medelsforvaltning. Det &dr angeldget att fullméktige regelbundet
foljer upp och utvérderar foreskrifterna. Det kan vara motiverat att
revidera foreskrifterna oftare én arligen. Styrelsen skall sé snart det finns
anledning att dndra foreskrifterna pékalla fullméktiges beslut. Fore-
skrifterna skall dock omprévas minst en gang per ar.

I andra stycket anges att det i foreskrifterna skall anges hur medlen
skall forvaltas. I forvaltningen inryms mojligheten att aterlana medlen
for att anvénda till investeringar i den egna kommunen eller landstinget
eller att placera i externt emitterade vérdepapper. Vidare anges att
fullmaktige i syfte att begransa olika risker skall precisera tillaten
riskniva. De risker som avses &r finansiella risker sdsom kreditrisker,
ranterisker, likviditetsrisker, valutarisker och risker forknippade med
derivat. Principerna for matchning och diversifiering bor vara vigledan-
de vid faststdllande av riskbegransningarna. I riskbegransningen ingar
bl.a. att faststdlla begridnsningar for olika tillgangsslag, maximera
16ptider och att ange tillatna emittenter enligt god sed pa finansmarkna-
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den.

Enligt 3 kap. 9§ kommunallagen skall fullmiktige besluta i drenden
av principiell beskaffenhet eller annars av storre vikt for kommuner eller
landsting. Kommunallagen medger att fullméktige kan uppdra &t en
ndmnd att i fullméktiges stille besluta i ett visst drende eller en viss
grupp av drenden (3 kap. 10 §). Fullmiktige kan i foreskrifterna om
medelsforvaltning uppdra &t styrelsen eller en nimnd att meddela
nérmare beslut om vad som skall gilla f5r medelsforvaltningen inom de
ramar som fullméktige bestimt i sina foreskrifter. En nimnd som fatt ett
sadant uppdrag skall till fullmaktige redovisa hur de fullgjort detta (3
kap. 15 §). Fullmaktige skall dirvid besluta om omfattningen av
redovisningen och formerna fér denna. Denna bestimmelse ir t.ex.
tillamplig da en kommun eller ett landsting viljer att delegera fragor om
pensionsmedelsforvaltningen till kommunstyrelsen.

Enligt 6 kap. 7 § kommunallagen skall nimnderna var och en inom
sitt omrade se till att verksamheten bedrivs i enlighet med de mal och
riktlinjer som fullmaktige har bestdmt samt de foreskrifter som giller for
verksamheten. Namnderna skall ocksa se till att verksamheten bedrivs
pé ett i Svrigt tillfredsstillande sitt. Denna paragraf avser att markera
bl.a. att ndmnderna har ett ansvar for att se till att verksamheten bedrivs
pa ett sdtt som stimmer Gverens med de overgripande mél som
fullméktige har stillt upp. I detta ligger att nimnderna sjilva maste
fullgdra en fortlspande kontroll &ver utvecklingen inom sina verksam-
hetsomraden.

Bestdmmelsen i andra stycket 3 a § om uppfSljning och kontroll
skall ses som ett komplement till ovan redovisade bestimmelser. Av
andra stycket framgar att fullmiaktige 4ven skall besluta hur uppfljning
och kontroll av pensionsmedelsforvaltningen skall ske. Hirmed avses
att tydligt markera att fullmiktige skall ta stéllning till hur uppfoljningen
skall ske, vilka rutiner och kontroller som bér finnas. Fullmiktige kan
overlata till ndmnd eller styrelse att inom de ramar som fullmiktige har
angivit faststilla ndrmare instruktioner om dessa rutiner och kontroller.

Finansinspektionen utfirdar allmdnna rdd om intern kontroll som i
tillimpliga delar bor vara vigledande f5r kommuner och landsting. Upp-
foljning och redovisning av tillgingarna skall ske sa att det frimjar en
kontroll av pensionsmedelsforvaltningen. Vidare skall redovisningen
utformas s att kommuner och landsting kan ge staten underlag att fslja
pensionsmedelsforvaltningen.
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Bilaga 1

Kommittédirektiv 1996:47
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Kommittédirektiv

Oversyn av den kommunala medelsforvaltningen
Dir. 1996:47

Beslut vid regeringssammantrade den 19 juni 1996

Sammanfattning av uppdraget

Infoérandet av ett krav pd ekonomisk balans i kommunallagen, vilket
bl.a. stiller krav pa redovisningsméssiga avsittningar till framtida
pensioner, berdknas leda till ett forbattrat finansiellt sparande i kommun-
sektorn. Detta kommer for médnga kommuner och landsting innebira att
de likvida reserverna 6kar eller att upplaningsbehovet minskar eller en
kombination av dessa.

En sérskild utredare skall darfor med utgangspunkt i nuvarande
bestimmelse i kommunallagen om god avkastning och betryggande
sakerhet, bedoma om kraven pa den kommunala medelsférvaltningen &r
andamalsenliga med hansyn till hur sparandet paverkas av redovisnings-
méssiga avsittningar till framtida pensioner. Utredaren skall darvid
Overvidga behovet av dndrad lagstiftning, t.ex. i friga om avkastning
samt hantering av risker vid placering av de likvida medlen. En
utgangspunkt for utredningen &r att medlen i huvudsak skall placeras i
den offentliga sektorn.

Bakgrund

Staten har ett overgripande ansvar for all den verksamhet som bedrivs
inom den offentliga sektorn. Inom ramen for detta ansvar har staten
intresse av att den kommunala verksamheten bedrivs effektivt och att
god sékerhet efterstrdvas bl.a. vid hantering av likvida medel.
Reglerna for den kommunala medelsforvaltningen har historiskt sett
varit timligen detaljerade. Sedan bérjan av 1970-talet har dock friheten
vad giller upplaning och placering okat for kommuner och landsting.
Enligt géllande kommunallag (1991:900) skall god ekonomisk hus-
hallning iakttas (8 kap. 1 §) samt krav pad god avkastning och be-
tryggande sédkerhet tillgodoses i medelsférvaltningen (2 §). I forarbetena
till lagen (prop. 1990/91:117 s. 21) uttalade regeringen att man avsag att
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f6lja upp hur kommuner och landsting anvénde den utdkade friheten
inom det ekonomiska omrédet.

Ett kommunalt balanskrav

Regeringen aviserade i den ekonomiska vérpropositionen (1995/96:150,
s. 185-186) ett forslag om att infora ett balanskrav ar 1999 fér kommu-
nerna och &r 2000 for landstingen. Detta balanskrav avses innefatta
avsittningar till framtida pensioner enligt en s.k. blandad modell.
Modellen innebér att de pensionsféorméner som intjdnas fran och med
inférandedatumet kostnadsfors tillsammans med de utbetalningar som
sker av forméaner intjinade fore detta datum. Den blandade modellen
innebdr att ett lagstadgat redovisningsmissigt fonderingssystem infors
successivt, vilket berdknas ta drygt 40 ar.

De arliga avsittningarna for nyintjdnade pensionsrittigheter kommer
atminstone under de forsta aren vara storre dn de utbetalningar som sker
med anledning av dessa nyintjanade réttigheter. Ddrmed kommer totalt
sett ocksa en 6kning av sévil pensionsskulden som av de likvida medlen
att ske. Dessa kan sedan anviéndas for att finansiera investeringar i den
egna kommunen respektive det egna landstinget eller placeras pa
riantebidrande konto i bank eller t.ex. i aktier eller rintebdrande
virdepapper. Kommuner och landsting med stora investeringsbehov kan
forviintas bygga upp tillgdngar i form av fastigheter etc. i stillet for
likvida medel. i

I den ekonomiska vérpropositionen (1995/96:150, s. 189) aviserade
regeringen dven en dversyn av reglerna for kommunernas och lands-
tingens medelsforvaltning mot bakgrund av det ovan ndmnda kravet pa
ekonomisk balans. Regeringen uttalade att kommuner och landsting inte
bor avhinda sig en del av sina tillgangar for finansiering av framtida
pensionsut- betalningar. De medel som kan komma att byggas upp for
framtida pensioner bér i huvudsak anvdndas inom den offentliga
sektorn, bl.a. for att finansiera kommunala investeringar.

Lagstiftning

Kommunallagen reglerar kommunernas och landstingens hushallning
med, samt forvaltning av, reala och finansiella tillgdngar. Av lagen
framgér att kommuner och landsting skall forvalta sina medel pa ett
sadant sdtt att krav pa god avkastning och betryggande sikerhet
tillgodoses. Bestimmelsen omfattar sivil placering av likvida medel
som uppléning till exempelvis investeringar. Den giller dven for
kommunalférbund (2 kap. 18 §, 3 kap. 7 § kommunalforbundslagen).
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Inom regeringskansliet har ett forslag till lag om kommunal
redovisning utarbetats. Den lagstiftning som foreslds innebdr att
kommuner, landsting och kommunalférbund skall redovisa nyintjinade
pensionsrittigheter som en kostnad i verksamheten och #ven som en
avsittning i balansrakningen. Forslaget, som presenteras i betinkandet
Kommunal redovisning (Ds 1996:30), remissbehandlas for niarvarande.
En proposition med forslag bl.a. om kommunal redovisningslag
berdknas forelaggas riksdagen i oktober 1996.

Kommuner, landsting och kommunalférbund har i dag méjlighet att
lata likvida medel avsedda for framtida pensioner forvaltas av ett privat
eller kommunalt &gt bolag. De medel som sparandet utgér motsvaras av
en fordran pa forvaltningsbolaget. Fér narvarande 4r det ett tiotal
kommuner och landsting som placerar delar av sina likvida medel i ett
kommunalt eller privat kapitalforvaltningsbolag. Kommunallagens
bestimmelse om betryggande sikerhet och god avkastning omfattar inte
dessa foretag. Bestimmelsen fér i stillet beaktas av kommunerna och
landstingen i samband med formulering av &gardirektiv, avtal o.d.
Avtalet, eller direktiven, skall styra foretagets agerande s att foretaget
i princip inte kan ta storre risker 4n om kommunen eller landstinget
forvaltat medlen. Indirekt géller sdledes samma krav vid hantering av
kommunala likvida medel i ett aktiebolag, ekonomisk férening etc. som
i en kommun eller ett landsting.

Risker

Uppléning samt placering av likvida medel 4r forknippat med osikerhet
och risk. De risker som skall hanteras dr bl.a. kursrisk, rinterisk,
kreditrisk och likviditetsrisk. Kommunallagen foreskriver att riskerna
skall minimeras och att fullmiktige skall faststilla foreskrifter for
medelsforvaltningen. Samtidigt som kommuner och landsting skall
forsoka fa sé god avkastning pa sina placerade medel som méjligt skall
dessa placeras sa att inte alltfér stora risker tas.

En kommun eller ett landsting kan gé i borgen for pensionsitaganden
som deras foretag har gentemot sina anstéllda. En undersokning utfrd
av SCB ar 1993, visar att de tvd vanligaste sétten att trygga pensionerna
till de anstillda i foretagen &r genom kommunal borgen, oftast i
kombination med bokford pensionsskuld, eller genom pensionsforsik-
ring.

Ekonomiska konsekvenser

Det aviserade balanskravet och den forespriakade blandade modellen for
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redovisning av de kommunala avtalspensionerna inverkar savil pa
kommunsektorns ekonomi som pa samhéllsekonomin i stort. De enskilda
kommunerna och landstingen maste redovisa en positiv fordndring av
eget kapital varvid kostnaden for arets intjanade pensionsrittigheter skall
inkluderas. I betinkandet Kommunala avtalspensioner (Ds 1995:46)
redovisas en analys av samhills- och kommunalekonomiska konsekven-
ser av olika modeller och regler for hantering av avtalspensionerna.
Pensionsutbetalningarna avseende alders- och efterlevandepension for
kommuner, landsting och kyrkokommuner berdknades for ar 1994 till
ca 4,5 miljarder kronor (motsvarande ca 0,55 kronor per skattekrona i
utdebitering) och bedémdes vixa till ca 6 miljarder kronor i I6pande
priser &r 1998. Med en blandad modell for redovisning av pensionerna
beriknades den sammanlagda kostnaden att uppga till ca 13 miljarder
kronor i Iopande priser ar 1998. Av dessa motsvarar ca 7 miljarder
kronor kostnaden for nyintjdnade pensionsformaner och resterande del
utgdrs av utbetalningar av tidigare intjanade formaner.

Utredarens uppdrag

I dag forvaltas kommunala likvida medel som ska finansiera framtida
pensioner, i flera olika organisatoriska former. I uppdraget ingdr att
kartlagga dessa.

Utredaren skall utifrdin kommunallagens bestimmelse om god av-
kastning och betryggande sikerhet i den kommunala medelsforvalt-
ningen bedéma om de krav som nu stills dr #ndamailsenliga och
tillrickliga for att trygga sparandet till framtida pensioner. Utgangs-
punkten for utredningen skall vara att likvida medel avsedda for
framtida pensioner som kommuner och landsting kommer att forfoga
over i huvudsak skall placeras inom den offentliga sektorn. Over-
viagandena bor ddrfor omfatta savil avkastningskrav som risker vid
placering av likvida medel samt om riskerna bor begrinsas t.ex. genom
andrad lagstiftning.

Uppdraget omfattar endast hantering av likvida medel som genereras
inom det formansbestdmda systemet.

I uppdraget ingar ocksd att overvdga om &vriga placeringar av
likvida medel bor hanteras p4 samma sitt och omfattas av samma regler
som placering av likvida medel for framtida pensioner enligt den
blandade modellen. Ovriga placeringar av likvida medel kan t.ex. vara
sddana som gors i syfte att tdcka utbetalningar som foljer av tidigare
intjinade pensionsrittigheter eller sparande for framtida investeringar.

Utredaren skall beakta det forslag till lag om kommunal redovisning
som bereds inom regeringskansliet samt EG-rétten inom omrédet.

SOU 1997:78
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De kommunala foretagen omfattas inte av det aviserade balanskravet.
Déremot giller arsredovisningslagen (1995:1554) f6r kommunala
aktiebolag dar bestimmelser finns hur bl.a. pensionsitaganden skall
redovisas. Utredaren skall kartldgga hur redovisningen av pensionsfor-
pliktelser sker i den kommunala verksamhet som bedrivs i foretagsform.
Vidare skall utredaren ange hur de forédndringar som foreslés skall kunna
foljas upp samt precisera vilka ekonomiska eller andra statistiska
uppgifter som behovs for att uppfoljningen skall mojliggoras.

Det star utredaren fritt att &ven ldmna forslag rorande den kommuna-
la medelsforvaltningen i Gvrigt.

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

Redovisning av uppdraget

Utredaren skall redovisa resultatet av arbetet senast den 1 mars 1997".

' Regeringen beslutade den 24 oktober 1996 att utredningstiden skulle forlangas
till den 1 juni 1997.
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Bilaga 2

Svenska Kommunforbundets enkdt om
kommunernas medelsforvaltning.
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Svenska Kommunforbundets enkit om kommunernas
medelsforvaltning.

Kommunal medelshantering

Kommunal medelshantering &r i huvudsak priaglad av kommunallagens
krav pa att kommunfullméktige ska meddela ndarmare anvisningar om
medelshanteringen och att medelshanteringen ska priglas av god
avkastning och betryggande sédkerhet. I forarbetet till kommunallagen
sags att foreskrifterna bor avse placeringar och upplaning av medel och
dven siddana organisatoriska regleringar som kan vara pakallade
(1990/91:KU s. 75). I studier som gjorts (Finansiell enkét, Svenska
kommunforbundet 1992-95) har andelen kommuner som antagit
anvisningar om medelshantering 6kat fran 65 procent till 86 procent. I
senare studier (Enkdt om kommunernas medelshantering, Svenska
kommunforbundet 1997) redovisar 27 av 28 kommuner att fullméktige
antagit anvisningar for medelshanteringen. Den senare undersékningen
utgor ett urval av kommuner med hog andel balanslikviditet samt
kommuner med diskretionédra kapitalforvaltningsuppdrag. De tidigare
studierna dr genomforda pé hela sektorn.

Flera kommuner redovisar att ansvaret for att aktualisera anvisningarna
ligger pa den centrala ekonomifunktionen. Ingen av genomftrda
undersokningar har dock haft till syfte att underséka hur ofta
anvisningarna varit foremal for revidering samt i vilka delar man gjort
andringar. I senare studier kan man konstatera att nu gillande
anvisningar i stor utstrickning antagits under den senaste
femarsperioden.

Kommunerna viljer en forsiktig placeringsstrategi for sina likvida
medel. De instrument som ér tillatna ar emitterade av svenska staten,
andra kommuner, svenska banker och dess heligda bolag,
bostadsinstituten samt foretagscertifikat med rating fran Standard &
Poor’s AB. I princip tillats inte placeringar i aktier. Undantagen utgors
av andelar i egna foretag, féretag med néra anknytning till kommunal
verksamhet samt tilldelade aktier. Exempel pa de tva sistnimnda &r
andelar i Sydkraft AB och Stadshypotek AB. Néagon handel i aktierna
forekommer i regel inte. I tidigare studier har kommunernas laneskuld
analyserats. Ur dessa kan man utldsa att en Gvervidgande del av den
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kommunala uppléningen sker for bostadsbolagens rikning. Uppléning
sker i huvudsak genom det svenska banksystemet samt genom
Kommuninvest i Sverige AB. En mindre del, cirka 10%, utgors av
valutalan.

Anvisningarna for medelshantering reglerar dven den interna
administrationen av penningtransaktioner. Man skiljer darvid pa front
office och back office. Lan och placeringar sker med utgéngspunkt fran
kommunfullméktiges beslut om budget samt delegationsordning for
niamnder och tjanstemin. Aven aterrapporteringen foljer forfarandet for
delegationsbeslut. Rutinerna for &terrapportering av den samlade
finansiella situationen varierar bland kommunerna. Flera uppger att det
sker i anslutning till budgetuppf6ljning samt vid bokslutsgenomgang.
Nagra kommuner har bildat finanskommitteer dér enbart lane- och
placeringsrelaterade fragor behandlas. Rutinerna for att mita resultatet
av de finansiella transaktionerna varierar. Fa har utvecklat resultatmétt
for finansnettot utan méter resultatet mot budget.

Kommunal medelsplacering

Kommunal medelsplacering &r inriktad pa att hantera kortsiktigt
likviditetsoverskott. Under senare ar och framfor allt under 1996 har ett
antal kommuner valt att sdrskilja del av sin likviditet och bendmna den
pensionskapital. Strikt ekonomiskt dr dessa medel att anses som en
overlikviditet som inte atgar for att mota dagliga svdangningar i
betalningstrafiken. Overlikviditeten kan i nagot fall dven utgoras av
forsédljningsmedel fran forsédljning av kommunal egendom. Ett antal
kommuner forutspar att de kommer att reservera medel for
pensionsdndamal inom de ndrmaste aren, nagot som bekréftas av den
s.k. Wassumrapporten (Wassum Investment Network, 1997). Kommunal
medelsplacering med inriktning mot kapitalforvaltning avviker i olika
delar mot 6vrig medelsforvaltning. I de fall man valt att bendmna del av
likvida medel avsedda for pensionsindamal, har anvisningarna om
medelshantering kompletteras. Aktier har tillkommit som komplement
till 6vriga placeringar.

For de kommuner som valt diskretiondra forvaltningsuppdrag har
sarskilda utredningar om forvintat utfall av pensionsutfastelse samt
antagande om  kapitaltillvaxt foregatt upphandlingen av
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forvaltningstjénster. De diskretiondra uppdragen regleras uteslutande i
affarsavtal kompletterade med placeringsinriktning innehallande bl.a.
limiter for tillgangsslag. Avkastningen och forvaltarnas erséttning méts
i huvudsak mot faststillda referensindex. Aterrapportering sker
skriftligen mellan forvaltaren och kommunen manartligen.

Redovisningsmissigt bokfors de diskretiondra uppdragen som
anldaggningstillgdngar relaterat till syftet med placeringarna.
Redovisningen fran kommuner som sjdlva viljer att forvalta
overlikviditet samt medel for pensionsdndamal dr inte narmare kédnd
men torde folja samma monster.

Av 28 undersokta kommuner har en kommun ett auktoriserat
revisionsbolag som bitrdde i revisionen av kommunens verksamhet.
Merparten av kommunerna anviander Komrev AB forvaltningsrevision.
En av 28 kommuner har erhallit revisionsanmirkning mot sin
medelshantering. Anmérkningen riktade sig mot kommunens relativt
begransade anstrdngningar att gora kommunens medelshantering
effektiv.
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Bilaga 3

Landstingsforbundets enkédt om landstingens
medelsforvaltning
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Landstingsforbundets enkiit om landstingens
medelsforvaltning

Landstingens medelsforvaltning

Det foljande ar en sammanfattning av resultatet av den enkdt om
lanstingens medelsforvaltning som Landstingsforbundet har gjort i
anslutning till statens 6versyn av den kommunala medelsforvaltningen.

Samtliga landsting har riktlinjer

Samtliga landsting har riktlinjer for medelsforvaltningen. I de flesta
landstingen &r det fullmiktige som har faststillt riktlinjerna. Fem
landsting har angivit att styrelsen har faststillt riktlinjerna.

Tidpunkten for nir de nu géllande riktlinjerna har faststllts varierar. De
tidigaste faststélldes sa tidigt som 1988. Over hilften har faststllts 1994
och senare. Flera landsting anger att de dr pa vig att utarbeta nya
riktlinjer, i flera fall for att anpassa reglerna till det sparande for
framtida pensionskostnader som nu har inletts. I Skdne och Vistsverige
tas nya regler fram for de regionala organisationer som 4r pa vig att
bildas dar.

Gamla riktlinjer for medelsforvaltningen behover inte betyda att de inte
fyller sin funktion pa ett tillfredsstillande sdtt. Riktlinjerna ses
fortlopande dver och uppdateras. Ofta behdver det inte vara mycket mer
dn en formsak om fullméktige beslutar om nya riktlinjer eller om en
uppdatering gors av de gillande riktlinjerna.

Likvida medel for kassabehov pa kort sikt

De tidigare riktlinjerna for medelsforvaltningen var inriktade pa
likviditetsforvaltning. De avsag den kassa som landstingen behover for
att klara kortsiktiga svingningar i likviditetsbehovet. En buffert som i
och for sig kunde variera betydligt i storlek. Placeringsmojligheterna
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begrinsades for att minimera risken. Avkastningskravet kom i andra
hand. I huvudsak var det bankinléning, statspapper och sikra kommun-
och foretagscertifikat som gillde.

Langsiktigt sparande for pensioner

Blandmodellen f6r redovisning av pensionskostnader innebir att
landstingens kommer att bygga upp ett langsiktigt sparande. Det innebér
att avkastningskravet far stérre tyngd. Det langsiktiga sparandet maste
forrdntas i minst samma takt som inflation och realloner i annat fall kan
blandmodellen bli dyrare for skattebetalarna &n vad den gamla modellen
var.

Alltfler landsting gor darfor i sina nya policydokument en étskillnad
mellan likviditetsforvaltning och kapitalférvaltning. For de likvida
medlen dr placeringsalternativen fortsatt restriktiva medan alternativen
for kapitalférvaltningen i de flesta fall dr vidare med mojligheter att
dven placera en del av kapitalet pa aktiemarknaden. Flera landsting har
redan placerat medel langsiktigt och samtliga har anlitat externa
forvaltare for detta.

Redovisning

An si linge #r det endast cirka hilften av landstingen som pa
balansrikningens tillgangssida pa nagot sidtt har markerat i sin
arsredovisning att medel har reserverats for framtida pensioner. Nagra
har gjort det i en not. Andra redovisar det belopp som &r avsett for
framtida pensioner som en del av likvida medel. Ett par landsting anger
att de kommer att redovisa dessa medel under anldggningstillgangar i
kommande bokslut.

Enligt redovisningsreglementet géller att medel som 4r avsedda for ett
langsiktigt sparande, for pensioner eller for andra dndamél, &ar att
betrakta som en anlaggningstillgang.
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De flesta har anvisningar for upplaning och leasing

De flesta landsting har dven anvisningar for upplaning och leasing. Dér
kan anges vilka langivare som far anlitas. Mojligheterna att ta upp
utlandslan kan ocksé preciseras genom att en ram for utlandslan anges
antingen i absoluta tal eller som en andel av den totala upplaningen.
Vanligt dr ocksé att det anges under vilka former lan ska upphandlas.
Exempelvis genom anbud per brev eller telefon fran tva eller tre
langivare.

Utvirdering och kontroll

Endast ett par landsting har modeller for att virdera risken i de
placeringar som de gor sjdlva. Det ar naturligt med tanke pa att
alternativen i nuvarande kassaforvaltning ar starkt begrinsade till vad
som anses vara sikra placeringar. Nar det giller det langsiktiga kapitalet
ar riskanalys och riskhantering en viktig del av uppdraget for de externa
forvaltare som anlitas.

Endast tre landsting har angett att de anlitar auktoriserade revisorer i
granskningen av medelsforvaltningen.

Bolag

Landstingen driver en mindre del av sin verksamhet i bolagsform.
Reglerna for medelsforvaltning respektive hur personalens pensioner ska
tryggas i bolagen varierar. | de flesta fall géller dock samma regler i de
landstingsdgda bolagen som i landstinget. Pensionerna for de anstillda
i bolagen tryggas genom avsittningar eller genom borgen fran
landstingets sida. I nagra fall tryggas pensionerna genom forsikring.
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Bilaga 4

Sarredovisning av pensionsmedel

av Anders Haglund




192 Bilaga SOU 1997:78




SOU 1997:78 Bilaga 193

Anders Haglund

1997-05-12

SARREDOVISNING AV PENSIONSMEDEL

Fragan har uppkommit om hur kommuner och landstings pensionsmedel
praktiskt kan avskiljas fran 6vriga medel man forfogar 6ver. Syftet med
att avskilja pensionsmedlen ar att dessa foreslas omfattas av sirskilda
regler om bla. uppf6ljning. Behov foreligger saledes att pa
balansrdkningens tillgangssida (kapitalanvindningen) kunna urskilja hur
pensionsatagandena, d.v.s. pensionskulden dr placerad.

Tva alternativa synsitt eller metoder kan anvindas for dndamaélet.
Metoderna skiljer sig at betrdffande ambitionsnivan nir det giller
mojligheten att méata och folja de faktiska flédena som hanteringen av
pensionsatagandena ger upphov till. De uppvisar emellertid ocksa
vésentliga likheter ndr det giller mojligheten att praktiskt styra och
analysera placeringen av pensionsmedlen, eftersom det i bada fallen ar
den enskilda kommunens respektive landstinget som genom sina egna
beslut formellt avgor hur medlen ska placeras och vilka villkor som ska
gilla i sammanhanget.

Alternativ 1.

I detta alternativ behovs inte nagot speciellt system for redovisning av
pensionsmedlen. Specifiseringen av pensionsmedlen sker helt enkelt
genom att kommunen eller landstinget beslutar om riktlinjer eller en
policy for vilken placering av medlen som ska gilla. I riktlinjerna anges
sdledes hur pensionsmedlen ska anvidndas. I forsta hand giller att
bestimma hur stor andel av atagandet som ska utgoras av finansiella
placeringar av skilda slag och hur stor andel som ska anvindas for
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finansiering av kommunens eller landstingets investeringar i
anldggningstillgangar (aterlan). Betriffande de finansiella placeringarna
bestidms dven i vilken form dessa ska goras, d.v.s. omsittningstillgdngar
eller finansiell anldggningstillgdng samt enskilda tillgangsslag
(rdntebdrande virdepapper, aktier m.m.)

Riktlinjerna faststills lampligen i samband med beslut om arsbudgeten.
Utgangspukter i samband med faststillandet &r bl.a.
investeringsprogram, finansieringsbehov och behov av likvida medel.
Pensionsatagandets karaktir dr ocksd en viktig utgdngspunkt sd att
matchning och diversifiering av tillgangsslagen blir andamalsenlig. For
att mojliggora uppfoljning av de finansiella placeringarna krévs att de
placeringar som avser pensionsmedel sérredovisas fran 6vriga placerade

medel.
Exempel
Balansrékning
tillgéngar skulder
finansiella placeringar 50 | 100  pensionsskuld

anldggn. tillg. 150 50  externa skulder
50  eget kapital

200 | 200

Beslutade riktlinjer: Pensionsatagandena (100) ska anvindas (placeras)
enligt foljande

- 25% finansiella placeringar

- 75% finansiering av anldggningstillgngar
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Faktisk anvindning:
- finansiella placeringar 25 av totalt 50

- finansiering av anldggn. tillg. 75 av toltalt 150

Alternativ 2

Detta alternativ innebdr att “pensionsforvalningen avgrinsas i en
sérskild redovisningsenhet. En avgrinsad eller sluten redovisningsenhet
innebér att de finansiella flddena savdl som resultat och stillning
siarredovisas for pensionshanteringen. Detta innebdr att en separat
resultat- och balansridkning anvénds i sammanhanget. Syftet med en
sddan redovisningsteknik i allménhet &r att det finns en ambition att
styra det kapital som finns bundet samt dirmed de finansiella
strommarna. Erfarenhet finns i kommunsektorn av denna teknik, framst
ndr det giller den affirsmiéssiga verksamheten som ofta binder ett
omfattande kapital.

Fordelen med en avgrinsad redovisningsenhet for pensionsforvalningen,
Jamfort med vad som redovisades i alternativ 1 torde i férsta hand vara
pedagogiken. En avgrinsad redovisning skapar mdjlighet att enkelt folja
och mita de finansiella floden hanteringen av pensionerna ger upphov
till. Detta ger mojlighet att enklare och tydligare precisera var och hur
kostnaderna for pensionsatagandet uppstir samt att Sverhuvudtaget
sdrskilja dess kostnader. Detta giller dven kostnaderna for den del av
pensionskapitalet som “aterlanats” for att finansiera kommunens
respektive landstingets anldggningstillgdngar. Det kan dven vara enklare
att forklara vilka konsekvenser en hdg respektive en lag avkastning pa
pensionskapitalet far pa pensionskostnaderna.

Det bor emellertid podngteras att dven med en avgrinsad
redovisningsenhet for “pensionsférvaltningen® méaste kommunen eller
landstinget besluta om riktlinjer for hanteringen och da i forsta hand for
anvindningen av pensionsmedlen. Dérutéver maéste spelreglerna omfatta
beslut om internrinta samt 6vriga villkor avseende den del som
“aterlanas“. Det bor emellertid betonas att om inte spelreglerna &r
dndamaélsenliga och incitament saknas for att anvinda metoden for
styrning av pensionshanteringen kommer systemet att uppfattas som en
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onddig kameral hantering.

Med dndamalsenliga spelregler vad giller bl.a. lanevillkoren torde en
avgransad redovisning utgora ett tydligt och relativt exakt styrinstrument
avseende pensionsforvaltningen. Tydligheten manifesteras framst i en
riattvisande kostnadsredovisning dar sdrskilt kostaderna for det
“aterlanade kapitalet fokuseras.

I bilaga redovisas ett exempel pa avgriansad redovisning av “pensions-
forvaltningen®. Exemplet illusteras med den bokforingsteknik som man
behdver anvinda sig av. | praktiken underléttas hanteringen genom bl.a.
anvidndande av koncernkontosystem. | ett sddant system forenklas
likviditetshanteringen genom att denna kan specifiseras pa olika enheter
(pensions-férvaltningsenheten och kommunen/landstinget) under ett for
“koncernen® gemensamt likvidkonto.

Forklaringar till exempel

1. Utgéngsldget 4r en konsoliderad balansrdkning for kommunen/
landstinget. Det 4r denna balansrdkning som upprittas enligt den
foreslagna kommunala redovisningslagen och ingar i drsredovisningen.
For enkelhetens skull forutsitts kassa bestd av samtliga omsitt-
ningstillgdngar och anldggningstillgdngar bestd av fastigheter och
anldggningar.

2. Den konsoliderade balanrdakningen separeras, dar den interna
pensionsforvaltningsenheten sdrredovisas. Dar framgér att kommunens
/ landstingets anldggningstillgangar finansierats med pensionskapital
(aterlan). Pensionskapitalet bestar av kassa, d.v.s. omséttningstillgdngar
samt ett utestdende lan till kommunen / landstinget. I de riktlinjer som
forutsitts finnas ingéar bl.a. hur tillgangarna ska vara placerade samt
villkoren for den del av kapitalet som aterlanas till kommunen /
landstinget.

3. Arets ekonomiska hindelser i de badda redovisningsenheterna.
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Kommunen/landstinget

1. Arets intjinade pensionsformin (“drets premie®). Denna debiteras kommunen /
landstinget och anpassas till storlek av pensionsférvaltningsenhetens avkastning pa de
placerade pensionsmedlen. God avkastning paverkar siledes premien positivt.

2. Rinta pd internt ldn, d.v.s. pensionsmedel som 3terldnats av kommunen /
landstinget. Rantevillkoren ingdr som en visentlig del i de riktlinjer eller spelregler
som giller f6r pensionsforvaltningen.

3. Amortering pa internt ldn. Se ovan.

Intern pensionsforvaltningsenhet
1. Arets “premieintiker®. Se kommunen / landstinget, punkt 1.

2. Rinteintikter pa internt 1an, d.v.s. pensionsmedel som 3terldnats av kommunen /
landstinget. Se kommunen / landstinget, punkt 2.

3. Amortering (3terbetalning) av internt ldn (utestdende fordran).
4. Rinteintdkter (avkastning) pa externa placeringar.

5. Pensionsutbetalningar d.v.s. amorteing av pensionsskulden

6. Arets forindring av pensionsitagandet (skulden).

4. Bokslut fér kommunen / landstinget respektive den interna
pensionsforvaltningsenheten 1 separata redovisningsenheter.

5. Konsoliderad resultat- och balansrikning fér kommunen /
landstinget. I den konsoliderade redovisningen elimineras samtliga
interna poster.
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16
17

19.
20.

21
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24.
25:
26.

. Den nya gymnasieskolan — steg for steg. U.
. Inkomstskattelag, del I-111. Fi.

. Fastighetsdataregister. Ju.

. Forbattrad miljinformation. M.

. Aktivt Ionebidrag. Ett effektivare stod for

arbetshandikappade. A.

. Léansstyrelsernas roll i trafik- och fordonsfragor. K.
. Byrékratin i backspegeln. Femtio &r av foréndring

pa sex forvaltningsomraden. Fi.

. Roster om barns och ungdomars psykiska hilsa. S.
. Flexibel forvaltning. Forandring och verksam-

hetsanpassning av statsforvaltningens
struktur. Fi.

Ansvaret for valutapolitiken. Fi.
Skatter, milj6 och sysselsittning. Fi.

. IT-problem infér 2000-skiftet. Referat och

slutsatser fran en hearing anordnad av
IT-kommissionen den 18 december.
IT-kommissionens rapport 1/97. K.
Regionpolitik for hela Sverige. N.

. IT i kulturens tjanst. Ku.
155.

Det svara samspelet. Resultatstyrningens framvaxt
och problematik. Fi.

. Att utveckla industriforskningsinstituten. N.
. Skatter, tjanster och sysselséttning.

+ Bilagor. Fi.

. Granskning av granskning.

Den statliga revisionen i Sverige och Danmark. Fi.
Bittre information om konsumentpriser. In.
Konkurrenslagen 1993-1996. N.

. Véxa i larande. Forslag till ldroplan for barn och

unga 6-16 ar. U.

22. Aktiebolagets kapital. Ju.
23. Digital demokr@ti. Ett seminarium om Teknik,

demokrati och delaktighet den 8 november 1996
anordnat av Folkomrostningsutredningen, IT-
kommissionen och Kommunikationsforsknings-
beredningen. IT-kommissionens rapport 2/97. K.
Vilfard i verkligheten — Pengar ricker inte. S.
Svensk mat — pa EU-fat. Jo.

EU:s jordbrukspolitik och den globala livsmedels-
forsorjningen. Jo.

27. Kontroll Reavinst Vardepapper. Fi.
. I demokratins tjanst. Statstjanstemannens roll och

vart offentliga etos. Fi.

. Barnpornografifragan.

Innehavskriminalisering m.m. Ju.

. Europa och staten. Europeiseringens betydelse for

svensk statsforvaltning. Fi.

. Kristallkulan — tretton réster om framtiden.

IT-kommissionens rapport 3/97. K.

30
40.
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42.

44.

45.

46.

47.

48.

49.
50.
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58.
59.
60.

. Foljdlagstiftning till miljébalken. M.
. Att ldra 6ver gréanser. En studie av OECD:s

forvaltningspolitiska samarbete. Fi.

. Overvakning av miljén. M.

. Ny kurs i trafikpolitiken + bilagor. K.

36. Bekampande av penningtvitt. Fi.

37. Ett tekniskt forskningsinstitut i Goteborg. U.
38. Myndighet eller marknad.

Statsforvaltningens olika verksamhetsformer. Fi.
Integritet Offentlighet Informationsteknik. Ju.
Unga och arbete. In.

. Staten och trossamfunden

Rittslig reglering

— Grundlag

— Lag om trossamfund

— Lag om Svenska kyrkan. Ku.
Staten och trossamfunden
Begravningsverksamheten. Ku.

. Staten och trossamfunden

Den kulturhistoriskt vardefulla kyrkliga egendomen
och de kyrkliga arkiven. Ku.

Staten och trossamfunden

Svenska kyrkans personal. Ku.

Staten och trossamfunden

Stéd. skatter och finansiering. Ku.

Staten och trossamfunden

Statlig medverkan vid avgiftsbetalning. Ku.
Staten och trossamfunden

Den kyrkliga egendomen. Ku.
Arbetsgivarpolitik i staten.

For kompetens och resultat. Fi.
Grundlagsskydd fér nya medier. Ju.
Alternativa utvecklingsvagar for EU:s
gemensamma jordbrukspolitik. Jo.

. Brister i omsorg

— en fraga om bemotande av éldre. S.

. Omsorg med kunskap och inlevelse

— en frdga om bemotande av éldre. S.

. Avskaffa reklamskatten! Fi.
. Ministern och makten.

Hur fungerar ministerstyre i praktiken? Fi.

. Staten och trossamfunden. Sammanfattningarna av

forslagen fran de statliga utredningarna. Ku.

. Folket som radgivare och beslutsfattare.

+ Bilaga | och 2. Ju.

. I medborgamas tjanst.

En samlad forvaltingspolitik for staten. Fi.
Personaluthyring. A.

Svenskhemmet Voksenasens forvaltmingsform. Ku.
Betal-TV inom Sveriges Television. Ku.
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. Att véxa bland betong och kojor.

Ett delbetinkande om barns och ungdomars
uppvaxtvillkor i storstidernas utsatta omraden fran
Storstadskommittén. S.

Rosor av betong.

En antologi till delbetdnkandet Att vdxa bland
betong och kojor fran Storstadskommittén. S.

. Sverige infér epokskiftet.

IT-kommissionens rapport 5/97. K.
Samhall. En arbetsmarknadspolitisk atgérd
+ Bilagedel. A

Polisens register. Ju.

Statsskuldspolitiken. Fi.

Aterkallelse av uppehalistillstand. UD.
Grannlands-TV i kabelnét. Ku.
Besparingar i stort och smétt. U.

. Totalforsvaret och frivilligorganisationerna

— uppdrag, stdd och erséttning. F6.

. Politik for unga.

+ 2 st bilagor. In.

En lag om socialforsikringar. S.

Infor en svensk policy om séker elektronisk
kommunikation. Referat frén ett seminarium
anordnat av IT-kommissionen, Narings- och
handelsdepartementet och SEIS den 11 december
1996. IT-kommissionens rapport 6/97. K.

EU:s jordbrukspolitik, miljén och reginal
utveckling. Jo.

Bosittningsbegreppet. Skatterittsliga regler for
fysiska personer. Fi.

Invandrare i vard och omsorg

— en friga om bemétande av dldre. S.
Uppfoljning av inkomstskattelagen. Fi.
Medelsforvaltning i kommuner och landsting. In.
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Justitiedepartementet
Fastighetsdataregister. [3]

Aktiebolagets kapital. [22]
Barnpornografifragan.

Innehavskriminalisering m.m. [29]

Integritet Offentlighet Informationsteknik. [39]
Grundlagsskydd for nya medier. [49]

Folket som radgivare och beslutsfattare.

+ Bilaga 1 och 2. [56]

Polisens register. [65]

Utrikesdepartementet
Aterkallelse av uppehalistillstdnd. [67]

Forsvarsdepartementet

“Totalforsvaret och frivilligorganisationerna
— uppdrag. stod och ersittning. [70]

Socialdepartementet

Roster om barns och ungdomars psykiska hilsa. [8]
Vilfard i verkligheten — Pengar ricker inte. [24]
Brister i omsorg

— en friga om bemotande av éldre. [51]

Omsorg med kunskap och inlevelse

— en frdga om bemotande av ildre. [52]

Att vixa bland betong och kojor.

Ett delbetdnkande om barns och ungdomars
uppvéxtvillkor i storstidernas utsatta omraden fran
Storstadskommittén. [61]

Rosor av betong.

En antologi till delbetdnkandet Att véxa bland
betong och kojor fran Storstadskommittén. [62]
En lag om socialforsakringar. [72]

Invandrare i vard och omsorg

— en fraga om bemétande av dldre. [76]

Kommunikationsdepartementet

Léansstyrelsernas roll i trafik- och fordonsfragor. [6]
IT-problem infor 2000-skiftet. Referat och slutsatser fran
en hearing anordnad av IT-kommissionen den

18 december. IT-kommissionens rapport 1/97. [12]
Digital demokr@ti. Ett seminarium om Teknik.
demokrati och delaktighet den 8 november 1996
anordnat av Folkomrostningsutredningen, I1T-
kommissionen och Kommunikationsforsknings-
beredningen. IT-kommissionens rapport 2/97. [23]
Kristallkulan — tretton roster om framtiden.
IT-kommissionens rapport 3/97. [31]

Ny kurs i trafikpolitiken + bilagor. [35]

Sverige infor epokskiftet.

IT-kommissionens rapport 5/97. [63]

Infér en svensk policy om siker elektronisk
kommunikation. Referat fran ett seminarium anordnat av
IT-kommissionen. Narings- och handelsdepartementet
och SEIS den 11 december 1996.

IT-kommissionens rapport 6/97. [73]

Finansdepartementet

Inkomstskattelag, del I-11I. [2]

Byrékratin i backspegeln. Femtio ar av féréndring pa sex
forvaltningsomraden. [7]

Flexibel forvaltning. For4ndring och verksam-
hetsanpassning av statsforvaltningens struktur. [9]
Ansvaret for valutapolitiken. [10]

Skatter, miljé och sysselsattning. [11]

Det svéra samspelet. Resultatstymingens framvaxt
och problematik. [15]

Skatter, tj4nster och sysselséttning.

+ Bilagor. [17]

Granskning av granskning.

Den statliga revisionen i Sverige och Danmark. [18]
Kontroll Reavinst Viérdepapper. [27]

1 demokratins tjanst. Statstjanstemannens roll och
vart offentliga etos. [28]

Europa och staten. Europeiseringens betydelse for
svensk statsforvaltning. [30]

Att lira 6ver granser. En studie av OECD:s forvaltnings-
politiska samatbete. [33]

Bek#mpande av penningtvitt. [36]

Myndighet eller marknad.

Statsforvaltningens olika verksamhetsformer. [38]
Arbetsgivarpolitik i staten.

Fér kompetens och resultat. [48]

Avskaffa reklamskatten! [53]

Ministern och makten.

Hur fungerar ministerstyre i praktiken? [54]

1 medborgarnas tjanst.

En samlad forvaltningspolitik for staten. [57]
Statsskuldspolitiken. [66]

Bosittningsbegreppet. Skatterttsliga regler for
fysiska personer. [75]

Uppfoljning av inkomstskattelagen. [77]

Utbildningsdepartementet

Den nya gymnasieskolan — steg for steg. [1]
Vixa i larande. Forslag till laroplan for barn och
unga 6-16 ar. [21]

Ett tekniskt forskningsinstitut i Goteborg. [37]
Besparingar i stort och smatt. [69]
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Jordbruksdepartementet Inrikesdepartementet
Svensk mat — pd EU-fat. [25] Bittre information om konsumentpriser. [19]
EU:s jordbrukspolitik och den globala livsmedels- Unga och arbete. [40]
forsorjningen. [26] Politik for unga.
Alternativa utvecklingsvégar for EU:s + 2 st bilagor. [71]
gemensamma jordbrukspolitik. [50] Medelsforvaltning i kommuner och landsting. [78]
EU:s jordbrukspolitik, miljon och reginal
utveckling. [74] Miljodepartementet
Forbéttrad miljdinformation. [4]
Arbetsmarknadsdepartementet Foljdlagstifining till miljobalken. [32]
Aktivt I6nebidrag. Ett effektivare stod for Overvakning av miljon. [34]

arbetshandikappade. [5]
Personaluthyming. [58]

Sambhall. En arbetsmarknadspolitisk atgéard
+ Bilagedel. [64]

Kulturdepartementet

IT i kulturens tjanst. [14]

Staten och trossamfunden

Rittslig reglering

— Grundlag

— Lag om trossamfund

— Lag om Svenska kyrkan. [41]

Staten och trossamfunden
Begravningsverksamheten. [42]

Staten och trossamfunden

Den kulturhistoriskt vardefulla kyrkliga egendomen och
de kyrkliga arkiven. [43]

Staten och trossamfunden

Svenska kyrkans personal. [44]

Staten och trossamfunden

Stod, skatter och finansiering. [45]

Staten och trossamfunden

Statlig medverkan vid avgiftsbetalning. [46]
Staten och trossamfunden

Den kyrkliga egendomen. [47]

Staten och trossamfunden. Sammanfattningarna av
forslagen fran de statliga utredningarna. [55]
Svenskhemmet Voksenasens forvaltningsform. [59]
Betal-TV inom Sveriges Television. [60]
Grannlands-TV i kabelnat. [68]

Nirings- och handelsdepartementet
Regionpolitik for hela Sverige. [13]

Att utveckla industriforskningsinstituten. [16]
Konkurrenslagen 1993-1996. [20]




