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1 GENERELLA PRINCIPER 

Denna finanspolicy anger de övergripande principerna för finansverksamheten i 
kommunkoncernen. Med kommunkoncernen avses Gnesta kommun (kommunen) 
och dess majoritetsägda bolag (bolagen).  

Finanspolicyn är uppdelad i en övergripande finanspolicy samt två bilagor. 
Finanspolicyn som beslutas av kommunfullmäktige har till syfte att utgöra ett 
övergripande ramverk med målsättningar, ansvarsfördelning, riskdefinitioner och 
principer. Underordnat finanspolicyn finns dels bilaga A (risker och 
likviditetshantering) innehållande limiter och riktlinjer för den operativa 
riskhanteringen och dels bilaga B (placeringsriktlinjer för pensionsmedel) som 
fastställer vilka riktlinjer som gäller för placeringar. Dessa bilagor beslutas av 
kommunstyrelsen. 

1.1   Syfte med finanspolicyn 

Syftet med finanspolicyn är: 

• Att fastställa mål och riktlinjer för finansverksamheten inom kommunen. 

• Att ange hur ansvaret för finansverksamheten är fördelat. 

• Att identifiera vilka finansiella risker kommunen är exponerad för och hur 
riskerna ska hanteras. 

• Att ange på vilket sätt rapportering, uppföljning och kontroll ska utformas. 

1.2   Övergripande mål för finansverksamheten 

De övergripande målsättningarna för finansverksamheten är följande: 

 

• Att säkerställa betalningsförmågan och trygga tillgången till kapital, samt 
tillgodose behovet av finansiering av långsiktiga investeringar. 

• Att uppnå bästa möjliga finansnetto inom ramen för de riktlinjer som fastställs. 

• Att utarbeta goda rutiner för att effektivt utnyttja tillgänglig likviditet och när 
tillfälle ges amortera på utestående låneskuld. 

• Att tillse att pensionsmedel placeras med så god avkastning som möjligt. 

• Att säkerställa att finanshanteringen bedrivs med god intern kontroll och med 
beaktande av lågt risktagande. 

1.3 Samordning av finansverksamheten 

För att hantera kommunens ekonomi effektivt, ska kommunen på det sätt och 
inom de ramar som kommunfullmäktige beslutar, samordna de finansiella frågorna 
för kommunkoncernen. Samordningen regleras i denna finanspolicy samt i avtal 
och/eller ägardirektiv. 

Som en del i den finansiella samordningen inom kommunkoncernen ska en 
finansgrupp upprättas. Gruppen ska utgöra en mötesplats för 
kompetensutveckling, informationsutbyte och främjande av samarbete. Gruppen 
skall bestå av tjänstemän från de största intressenterna i koncernens finansiella 
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verksamhet.  

Finansgruppen ska sammankallas halvårsvis alternativ vid behov. Kommunens 
ekonomichef är sammankallande.  

Bolagen kan alltid välja att självständigt hantera sin upplåning och hantering av 
finansiella risker i den egna verksamheten. En samordning av de finansiella 
aktiviteterna ska ändå eftersträvas för att dra nytta av befintlig likviditet och olika 
kompetenser inom koncernen. 

Kommunkoncernens kassaflöden bör samlas i ett koncernkontosystem så att 
betalningsströmmar kan kvittas mot varandra. 

Bolagen ska bistå kommunen med uppgifter om likviditets- och 
finansieringsbehov. Därigenom kan kommunen få en överblick över de risker som 
koncernen har och vilket likviditetsbehov koncernen har som helhet. De 
kommunala bolagen ska vid behov upprätta egna finanspolicys som ska fungera 
inom ramen för kommunkoncernens finanspolicy. 

1.4   Principer för upplåning 

Kommunens upplåning och likviditetshantering utgår från den aktuella 
likviditetssituationen samt upprättad likviditetsprognos på kort och lång sikt. 
Nettoupplåningsbehovet är en konsekvens av kommunens löpande kassaflöden. 

Kommunens nettoupplåning på den externa marknaden är avhängig kommunens 
beslutade investeringar och budgeterade intäkter och utgifter. 

Upplåning får bara genomföras för att täcka finansierings- eller 
refinansieringsbehov i någon av kommunkoncernens verksamheter. Upplåning 
som uteslutande syftar till att skaffa medel för placering med ränteförtjänst 
(arbitrageaffär) är inte tillåtet.  

Finansiell leasing jämställs med upplåning och omfattas av reglerna för upplåning i 
denna policy. 

Restriktivitet ska gälla för tecknande av leasingavtal. 

1.5   Ramar för upplåning och borgen 

Kommunfullmäktige fastställer senast i december månad varje år en ram för 
kommunens totala externa upplåning samt bolagens borgensramar för 
nästkommande år. 

Kommunen och de kommunala bolagen finansierar sin verksamhet i enlighet med 
de finansiella målen och fastställd investeringsbudget. 

Det enskilda bolaget belastas kvartalsvis i efterskott av kommunen med en avgift 
för den del som är utnyttjad av borgensramen. Avgiften revideras vid behov av 
kommunfullmäktige. 

1.6   Övrig borgensteckning 

Borgen och garantier som tecknas av kommunen för föreningar och andra externa 
parter ska beslutas av kommunfullmäktige. Restriktivitet ska gälla för tecknande av 
kommunens borgen. Godkännande ska endast ske i undantagsfall och enbart när 
all annan möjlighet till finansiering har beaktats. All borgensteckning ska vara 
belopps- och tidsbegränsad. Investeringsobjekten, vars lån kommunen lämnat 
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borgen för, ska under hela borgensåtagandet vara försäkrade. 

 

För att en borgensteckning ska tillstyrkas ska 

• Ändamålet stödja kommunens mål för verksamheten i enlighet med inriktning 
angiven i budget för kommunen. 

• Verksamheten ha en långsiktig plan och inriktning som ger kommunen och dess 
medborgare ett tydligt mervärde, på både kort och lång sikt. 

•Verksamheten vila på realistiska ekonomiska grunder. 

Kommunens regressrätt ska utnyttjas. Avskrivning av regresser ska övervägas då 
gäldenär gått i konkurs eller av annan anledning inte anses kunna kompensera 
kommunen. 

1.7   Revidering av finanspolicyn 

Finanspolicyn ska revideras av kommunfullmäktige vid större förändringar av 
kommunkoncernens förutsättningar. Kommunstyrelsen fastställer minst årligen 
bilaga A och B.  

 

2   ANSVARSFÖRDELNING 

2.1   Ansvarsfördelning 

Nedan beskrivs ansvars- och befogenhetsfördelning mellan kommunfullmäktige, 
kommunstyrelsen och ekonomichefen. 

2.1.1   Kommunfullmäktige 

Kommunfullmäktiges ansvar är att: 

• Vid behov fastställa kommunens finanspolicy. 

• Att besluta om eventuella alternativa finansieringskällor. 

• Att besluta om kommunens finansiella mål. 

• Att årligen besluta om ram med nettoupplåning på den externa marknaden. 

2.1.2   Kommunstyrelsen 

Ansvarar för kommunens medelsförvaltning och i övrigt verkställer 
kommunfullmäktiges beslut.  

• Att fastställa delegationsordning för kommunen samt vilka personer som har rätt 
att underteckna finansiella avtal  

• Att årligen fastställa bilagorna A och B. 

• Att besluta om tillfälliga och mindre omfattande avsteg från de finansiella 
riktlinjerna (bilaga A och B) om särskilda skäl föreligger. Eventuella avsteg ska 
rapporteras vid nästa rapporteringstillfälle till kommunfullmäktige.  
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2.1.3   Ekonomichefen 

Ansvarar under kommunstyrelsen för genomförandet av den finansiella 
verksamheten på de sätt och inom de ramar som kommunstyrelsen beslutar. 
Delegationsordningen styr vilka befogenheter som gäller. 

 

Kommunens ekonomichef ska:  

• Ha det övergripande ansvaret för kommunens finansiella verksamhet såsom 
upplåning, utlåning, likviditetshantering, placeringar, borgens-, och 
ansvarsförbindelser.  

• Fatta beslut inom given delegationsram för finansiell verksamhet. 

• Operativt utföra och administrera de beslut avseende finansiell verksamhet såsom 
exempelvis lån, derivat och placeringar.  

• Genom kontinuerlig och aktiv medelshantering åstadkomma lägre 
finansieringskostnader och skapa avkastning på eventuell överskottslikviditet. 

• Bevaka och kontrollera de koncerninterna och externa finansiella riskerna.  

• Verka för en samordning av kommunkoncernens finansiella aktiviteter. 

• Samordna kommunens kontakter med finansiella motparter.  

• Leda ekonomiprocessen och tillse att systemstöd, rutiner och kompetens finns så 
att de finansiella riktlinjerna kan följas. Genomföra upphandling av finansiella 
tjänster, ta fram finansiella avtal. 

• Ansvara för att ta fram rapporter om den finansiella utvecklingen och ställningen, 
om fattade finansiella beslut grundade på delegation samt i övrigt hos styrelsen 
initiera frågor inom det finansiella området.  

• Ansvara för att finanspolicyn följs och vid behov föreslå uppdatering av 
finanspolicyn för medelsförvaltning samt bilagorna A och B. 

 

3   FINANSIELLA RISKER 

All form av ekonomisk verksamhet innebär alltid ett finansiellt risktagande. 
Kommunkoncernen är exponerad för ett antal finansiella risker som definieras 
nedan.  

Limiter för definierade finansiella risker framgår av bilaga A – risklimiter. I bilaga B 
fastställs ramar och riktlinjer för placeringar. 
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4 LIKVIDITETSHANTERING 

4.1   Generella principer 

Likviditetshanteringen ska bedrivas med målet att samordna kapitalströmmar i 
kommunkoncernen samt för att sänka räntekostnaderna genom effektiva 
betalningsrutiner och god likviditetsplanering. Inom kommunkoncernen bör det 
finnas ett koncernkontosystem för samordning av flöden och för att säkerställa en 
god betalningsberedskap.  

I de fall överskottslikviditet uppstår sker en bedömning från fall till fall om hur 
detta ska hanteras. Huvudprincipen är att amortera på utestående låneskuld om det 
är ekonomiskt försvarbart men det kan även vara aktuellt att kortsiktigt placera 
överskottslikviditet för att skapa avkastning fram till medlen behövs för 
investeringar. Dessa placeringar får ske enligt de riktlinjer som framgår nedan. 

4.2   Riskdefinitioner 

Gnesta kommun har följande riskdefinitioner avseende likviditetshantering och 
placeringar: 

• Ränterisk, risken att marknadsvärdet i en placering sjunker vid en ränteuppgång. 

• Likviditetsrisk, innebär risken att kommunen inte omedelbart kan omsätta en 
placering på marknaden och/eller har tillräcklig likviditet för att hantera löpande 
utbetalningar. 

• Kreditrisk, risken att kommunen inte får tillbaka sin placering inklusive upplupen 
ränta på grund av motpartens fallissemang d v s att motparten får 
betalningssvårigheter eller går i konkurs. 

 

Under avsnittet Övriga risker beskrivs ytterligare risker relaterat till placeringar. 

4.3 Likvida medel 

För att uppfylla kraven på en god betalningsberedskap ska tillgången till likviditet 
säkerställas.  

 

Tillgänglig likviditet kan bestå av: 

• Kassa och bank 

• Noterade räntebärande tillgångar som kan omsättas inom 5 dagar 

• Skriftliga bekräftade, ej utnyttjade kreditlöften och checkkredit 

 

I bilaga A fastställs hur stor kommunens tillgängliga likvida medel minst måste vara 
och vilka placeringsalternativ som är tillåtna om överskottslikviditet uppstår. 

 

För att planera framtida likviditetsbehov ska en rullande prognos upprättas.  
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4.4 Riktlinjer placeringar 

Huvudprincipen är att placeringar främst ska ske i kreditvärdiga räntebärande 
värdepapper med hög likviditet för att minimera risken för kapitalförluster. Tillåtna 
placeringsalternativ och limiter framgår av bilaga A. 

 

5   SKULDHANTERING 

5.1   Generella principer 

Den övergripande målsättningen för skuldhanteringen är att minimera 
upplåningskostnaderna samt att trygga finansieringen för kommunen på såväl lång 
som kort sikt. Genom att långsiktigt skapa en stabilitet i de framtida 
räntekostnaderna ges möjlighet att anpassa verksamheten till nya räntelägen. 
Kapitalbehovet ska säkerställas genom god framförhållning och genom ett aktivt 
upplåningsförfarande. 

Kommunens externa skuldportfölj ska vara strukturerad på ett sådant sätt att 
kapitalförfallen sprids över tiden. Den externa skuldportföljen bör även vara 
finansierad från flera kreditgivare och finansieringskällor. 

5.2 Riskdefinitioner 

• Ränterisk (räntebindning), definieras som en negativ effekt på kommunens 
räntenetto på grund av förändringar av det allmänna ränteläget. 

• Finansieringsrisk (kapitalbindning), innebär att kommunen inte kan refinansiera 
sina lån när så önskas eller ta upp ny finansiering på marknaden när behov uppstår. 

• Kreditmarginalrisk (marginalbindning), definieras som en negativ effekt på 
kommunens räntenetto på grund av förändringar i kreditmarginaler. 

 

Ovanstående risker ökar om kommunens kreditvärdighet försämras eller en stor 
del av skuldportföljen förfaller vid ett eller några enstaka tillfällen. Risken ökar även 
vid finansiell oro då kreditgivarna har svårigheter att finansiera sin utlåning. 

Under avsnittet Övriga risker beskrivs ytterligare risker relaterat till skuldhantering. 

 

5.3   Hantering av risker 

Kommunkoncernens externa skuldportfölj ska vara strukturerad på ett sådant sätt 
att kapitalförfallen sprids över tiden. I bilaga A anges en limit för hur stor andel 
som maximalt bör förfalla inom 1 år. 

 

Limit för ränterisk i form av ett intervall (uttryckt som genomsnittligt vägd 
räntebindningstid) för kommunens externa skuldportfölj, anges i bilaga A.  
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Intervallet sätter tillsammans med maximal andel ränteförfall inom 1 år ramarna för 
kommunens externa ränteförfallostruktur. Limit för maximal andel ränteförfall 
inom 1 år anges i bilaga A. 

 

Derivatinstrument får användas för att hantera risker och för att styra portföljens 
räntebindning.  

 

Hur dessa instrument skall hanteras anges i Bilaga A. 

 

5.4   Finansieringsalternativ 

Följande finansieringskällor är tillåtna: 

• Bankfinansiering 

• Eventuellt övriga nya/kompletterande upplåningsformer (efter separat beslut i 
KF) 

 

Endast kreditgivare med hög kreditvärdighet är godkända enligt de ratingkrav som 
framgår av bilaga A.  

 

En spridning mellan olika finansieringskällor bör eftersträvas. 

 

Max löptid för lån är 10 år. För längre löptider krävs separat beslut i 
kommunfullmäktige. 

 

5.5   Finansiella derivat 

Syftet med att använda derivatinstrument är framförallt att skydda kassaflödet för 
att därigenom skapa en framförhållning när det gäller en ränteuppgångs påverkan 
på det ekonomiska resultatet. Derivat ska inte användas för att spekulera i en viss 
möjlig ränteutveckling utan som ett verktyg för att skapa bästa möjliga villkor för 
finansieringen. 

 

Derivatinstrument får endast användas för att hantera underliggande lån med syfte 
att förändra räntebindningen, snitträntan och/eller säkerställa en maximal 
räntenivå. Nettovolymen utestående räntederivat får inte överstiga den totala 
låneskulden. 

Max löptid för räntederivat är 10 år. För längre löptider krävs separat beslut i KF. 

 

5.6   Övriga risker 

Motpartsrisk, risken att resultatet försämras om en motpart inte fullgör sina 
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förpliktelser.  

Förpliktelser kan avse placeringar, ränta och låneskuld på lämnade krediter, positiva 
marknadsvärden på derivataffärer med mera.  

 

Motpartsrisken ska begränsas genom att fastställa vilka externa motparter 
kommunen får göra affärer och ingå affärsavtal med.  

 

I Bilaga A anges tillåtna motparter.  

 

Motparten ska inneha en kreditbedömning (rating) av Standard & Poor´s eller 
Moody´s. Vid de fall motparten har fler än en rating ska den lägsta ratingen gälla. 
Om ingen officiell rating finns så är en skuggrating från bank godkänd som rating. 

 

Motparter ska utgöras av bank eller värdepappersinstitut som står under 
Finansinspektionens tillsyn eller motsvarande tillsyn i annat land.  

 

Finansiella derivatkontrakt får endast ingås med motpart som har tecknat ett 
internationellt swapavtal (ISDA, International swap and derivat agreement), 
alternativt ramavtal.  

 

Valutarisk, värdeförändring av en valuta i förhållande till andra valutor.  

 

Kommunen ska inte ta några valutarisker vid placering av likviditeten. Kommunen 
ska inte ta några valutarisker vid upplåning. Om upplåning sker i utländsk valuta 
ska valutarisken omedelbart försäkras bort.  

 

Operativa risker, Risken för merkostnader på grund av att fel uppstår till följd av 
IT-problem, bristande rutiner eller mänskliga misstag.  

 

Målsättningen med hanteringen av operativa risker är:  

• Att se till att finansverksamheten bedrivs på ett kontrollerat sätt och att 
kommunen vid varje tidpunkt har korrekt information om positioner och risker så 
att beslut kan fattas på korrekta grunder.  

• Att minimera förluster på grund av fel i processer, system eller på grund av 
bristande kontroll. 

 

Det ska finnas en process för löpande identifiering, värdering och hantering av 
operativa risker inom finansverksamheten. Innan nya finansiella instrument får 
användas ska det säkerställas att de kan hanteras i systemen, både redovisnings- och 
värderingsmässigt. 
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6   RISKKONTROLL, STYRNING OCH RAPPORTERING 

Ansvar för affärsavslut, kontroll, rapportering och finansadministrativa system hos 
kommunen ska spridas på flera personer för att uppnå en god riskkontroll.  

För att skapa konkurrens i prissättningen ska alltid flera kreditgivare tillfrågas i 
samband med nyupplåning/refinansiering av krediter. Detsamma gäller vid 
upphandling av derivataffärer samt vid placering av likvida medel. 

Säkringsredovisning avseende finansiella derivat ska tillämpas. Erforderlig 
dokumentation avseende säkringsredovisning ska utvecklas separat enligt rådande 
praxis. 

Avvikelser från fastlagd finanspolicy ska snarast rapporteras till kommunstyrelsen. 

 

6.1   Rapportering 

För att ge kommunstyrelsen och kommunfullmäktige kontinuerlig information som 
rör medelsförvaltningens utveckling ska ett väl fungerande rapporteringssystem 
finnas. Rapportering avseende likviditetsförvaltning, långsiktig medelsförvaltning 
samt övrig finansiell verksamhet för koncernen ska ske: 

• Varje tertial till kommunstyrelsens presidium 

• En gång per år till kommunfullmäktige i samband med presentation av årsbokslut 
för det aktuella räkenskapsåret. 
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1. Refinansieringsrisk 

Kommunens externa skuldportfölj ska eftersträva en förfallostruktur där maximalt 50 % av 
kapitalet förfaller inom 1 år. Den genomsnittliga kapitalbindningen bör inte understiga två år. 

En lång kapitalbindning ska eftersträvas givet en avvägning mellan vilka kostnader det medför 
och hur portföljen ser ut riskmässigt. 

 

2. Likviditetsrisk 

Gnesta kommun ska säkerställa en god betalningsberedskap genom att en checkkredit på minst 
40 miljoner ska finnas för kommunkoncernen.  

Inom ramen för checkkrediten ska flödet styras så att likviditetssvängningarna minimeras. 

För att tillförsäkra omsättningsbarheten ska samtliga tillgångar vara placerade i likvida 
instrument som vid var tidpunkt kan säljas. Instrumenten ska karakteriseras av hög 
kreditvärdighet och god likviditet. Löptiden får vara högst 1 år. Placering hos följande motparter 
är tillåtna: 

• Svenska staten, av svenska staten helägda bolag samt av svenska staten garanterade bolag 

• Svenska kommuner och landsting samt av dessa helägda bolag under förutsättning av 
kommunal borgen från ägaren 

• Bolag ingående i kommunkoncernen  

• Danske Bank, Handelsbanken, Nordea, SEB, Swedbank 

 

Placering av överskottslikviditet, eller likviditet i syfte att hålla betalningsberedskap, får placeras 
i: 

• Certifikat och Statsskuldsväxlar 

• Bankinlåning och deposit 

 

Placering i andra typer av finansiella instrument är inte tillåtna utom i 
pensionsmedelsförvaltningen och då i enlighet med bilaga B i finanspolicyn. 

 

3. Ränterisk 

Tillåtet intervall för den genomsnittliga räntebindningen är 2-4 år.  

Kommunens externa skuldportfölj ska ha en ränteförfallostruktur där maximalt 50 % av 
ränteförfallen ligger inom 1 år. 
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4. Motpartsrisk 

Fördelning av krediter och derivat bör spridas mellan olika motparter. Maximal andel per 
kreditgivare bör inte överstiga 60 %. Denna restriktion gäller dock inte om kreditgivaren är 
Kommuninvest eller Svenska staten. 

 

Tillåtna motparter vid upplåning:  

• Danske Bank, Handelsbanken, Nordea, SBAB, SEB, Swedbank, Nordiska Investeringsbanken 
(NIB) Kommuninvest och Svenska staten. 

Tillåtna motparter vid derivataffärer: 

• Danske Bank, Handelsbanken, Nordea, SEB, Swedbank  

 

5. Valutarisk 

Lån och placeringar får endast göras i svenska kronor.  

 

6. Operativa risker 

Avvikelser från fastlagd policy och bilagor ska snarast rapporteras till kommunstyrelsen. 

Den operativa finanshanteringen ska dokumenteras. 

Kommunen ska fortlöpande identifiera, värdera och hantera operativa risker inom 
finansverksamheten. 

 

7. Tillåtna derivat 

Följande instrument (samt kombinationer av dessa) är tillåtna vid hantering av ränterisk i 
skuldportföljen: 

• Ränteswap. Används för att ändra räntebindningen i existerande lån. 

• Cap ("räntetak"). Används för att sätta ett "tak" på räntenivån i kommande räntebetalningar. 

• Floor ("räntegolv"). Används för att sätta ett "golv" på räntenivån i kommande 
räntebetalningar. Cap och Floor utgör tillsammans en "räntekorridor". 
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1 GENERELLA PRINCIPER 

Denna bilaga som beslutas av kommunstyrelsen beskriver ramar och riktlinjer för placeringar. 

1.1 ANSVARSFULLA PLACERINGAR 

Kommunens agerande på de finansiella marknaderna ska ske med etiskt hänsynstagande. 
Kommunen ska genom sina urvalskriterier för placeringar ta hänsyn till och främja god etik. 
Kommunen ska därför undvika att placera i företag som systematiskt bryter mot internationella 
normer och placeringar får inte heller göras i företag som bryter mot internationella konventioner 
om mänskliga rättigheter, arbetsvillkor, barnarbete och miljö. Vid investering i fonder ska 
fondbolaget ha undertecknat FN:s principer för ansvarsfulla investeringar (UN PRI). 

 

Placeringar är därför inte tillåtna i värdepapper utgivna av företag där en väsentlig del av 
verksamheten utgörs av tillverkning eller försäljning av vapen eller krigsmateriel, 
tobaksprodukter, pornografi, alkoholhaltiga drycker eller som bedriver kommersiell 
spelverksamhet. Med väsentlig del av verksamhet menas mer än 5 % av ett företags eller 
koncerns omsättning enligt praxis på marknaden. 

Placeringar får inte ske i företag vars omsättning till mer än 50% härrör från exploatering och 
utvinning av kol, olja, gas 1). Placeringar ska även undvikas i företag som på annat sätt är 
inblandade i framställningen av dessa fossila bränslen genom t.ex. produktion och prospektering. 
En målsättning ska vara att minska placering i företag som är inblandade i framställning av fossila 
bränslen. 

 

2 PENSIONSMEDELSFÖRVALTNING 

2.1 DET ÖVERGRIPANDE FÖRVALTNINGSMÅLET 

Syftet med kommunens pensionsfond är minska den totala pensionsskuldens resultat- och 
likviditetsmässiga påverkan på kommunens ekonomi. Det övergripande målet för 
pensionsförvaltningen är därför att tillgångarna på lång sikt skall täcka hela kommunens 
pensionsåtagande. Per 2017-12-31 täcker pensionsfonden ca 84% av kommunens 
pensionsåtagande. Genom att tillgångarna har en högre målavkastning, 2% realt jämfört med 
skuldens aktuella diskonteringsränta om ca 1% realt, förväntas tillgångarna växa mer än skulden. 
Antalet år det tar att nå målkonsolideringen beror på huruvida kommunen har möjlighet att göra 
nyavsättningar, samt om den långsiktiga avkastningen blir högre, eller lägre än den förväntade. 
Det beror även på hur skulden växer med exempelvis nyintjänande samt beslut om eventuella 
uttag från portföljen. Med hänsyn till åtagandets tidsmässiga struktur skall kapitalet förvaltas 
långsiktigt för att nå målet. 

 

                                                 

1) Finansmarknaden behöver ställa om för att möjliggöra ett större utbud av fossilfria investeringsmöjligheter. 
Undantag medges därför vid placering i fonder förutsatt att det inte finns tillgängliga alternativ inom ramen för 
önskad placeringsinriktning. Detta undantag gäller till 2020-06-30. 
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Graf 4-1 Pensionsutbetalningar hänförliga till det totala pensionsåtagandet inkl löneskatt (i fasta 

priser) 

 

2.2 AVKASTNINGSMÅL 

Avkastningsmålet för pensionsmedlen uppgår till 2 % per år i reala termer. Givet en årlig inflation 
på 2% motsvarar det nominella avkastningsmålet 4%. 

2.3 ÖVERGRIPANDE STRATEGI OCH RISKBEGRÄNSNING 

För att nå det långsiktiga avkastningsmålet krävs i normalläget en relativt hög andel riskfyllda 
tillgångar. I syfte att minska förlusterna vid kraftiga börsfall ska andelen riskfyllda tillgångar i 
portföljen (primärt aktier) styras dynamiskt. 

Andelen riskfyllda tillgångar ska löpande justeras så att portföljen som mest kan tappa 10% i 
värde i förhållande till det högsta värdet de senaste 24 månaderna (beräknat som värdet den sista 
dagen varje månad) 

Detta innebär att risken i portföljen i första hand styrs på övergripande nivå. För att kunna agera 
på detta sätt krävs breda intervall för hur mycket kapital som får placeras i respektive tillgångsslag. 
Framför allt behöver andelen aktier kunna minskas kraftigt för att skydda portföljens värde från 
att falla mer än 10%. 

Vid sidan av riskmålet är utgångspunkten för allokeringen mellan tillgångsslagen att i normalläget 
ha en så hög andel aktier som möjligt för att maximera den förväntade avkastningen. 

För att minska ränte- och inflationsrisken i förhållande till pensionsåtagandet kan delar av 
kapitalet placeras i realränteobligationer. 
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2.4 UTGÅNGSPUNKTER FÖR PLACERINGSREGLER 

Förvaltningen av pensionsmedlen ska baseras på en strategi där en riskbuffert används och därför 
är placeringsreglerna indelade i två huvuddelar – övergripande placeringsregler och aktuella 
limiter. De övergripande placeringsreglerna anger den yttre ramen för hur kapitalet kan placeras, 
dvs. den absoluta övre respektive undre gränsen för andelen ränteplaceringar, aktier m.m. De 
övergripande placeringsreglerna fastställer vidare vilka tillgångsslag och finansiella instrument 
som det är tillåtet att investera i. För varje tillgångsslag fastställs sedan limiter för minimal och 
maximal andel av pensionsmedlen. 

De aktuella placeringslimiterna ska fastställas med beaktande av aktuella marknadsvärden för 
pensionsmedlen, riskbufferten samt marknadens risknivå. Här anges hur stor andel som får 
investeras i olika tillgångsslag vid var gällande tidpunkt givet riskmålet. 

Figur 4-1 Exempel på förändring av aktuella placeringslimiter inom det övergripande ramverket 

allteftersom marknadsvärdet på portföljen förändras över tiden i relation till säkerhetsgolvet. Den 
kontinuerliga förändringen av de aktuella limiterna syftar till att tillse att säkerhetsgolvet aldrig 

riskeras.  
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2.5 ÖVERGRIPANDE  PLACERINGSREGLER 

2.5.1 Tillåtna tillgångsslag 

Portföljens medel får placeras i följande tillgångsslag. En detaljerad beskrivning över tillåtna 
tillgångsslag återfinns längre fram i reglementet: 

● Räntebärande värdepapper 
● Svenska aktiefonder och aktierelaterade instrument 
● Utlänska aktiefonder och aktierelaterade instrument 
● Likvida medel i svenska kronor 
● Alternativa tillgångar 

 

Med aktierelaterade instrument avses aktieindexobligationer och andra typer av instrument för att 
nå aktieindexexponering som inte står i strid med övriga begränsningar i detta reglemente. 

2.5.2 Övergripande placeringslimiter 

Procenttalen i följande tabell anger lägsta och högsta andel som respektive tillgångsslag vid varje 
tidpunkt ska få utgöra av portföljens totala marknadsvärde. 

Tabell 3-1 Övergripande limiter för tillgångsslagen 

 

Tillgångsslag Min Normal Max 

1. Likvida medel 0 % 0% 10 % 

2. Räntebärande värdepapper och 
räntefonder 

30 % 65% 100 % 

4. Aktier och aktierelaterade instrument 

Andel svenska aktier 

Andel utländska aktier 

0 % 

0 % 

50 % 

35% 

30% 

70% 

50 % 

50 % 

100 % 

7. Alternativa tillgångar 0 % 0% 10 % 

2.5.3 Aktuella placeringslimiter 

Fördelningen mellan tillgångsslag kommer att variera över tiden i enlighet med resonemanget i 
punkt 4.4. I vissa lägen måste andelen aktier vara låg för att inte riskmålet ska äventyras. Om det 
exempelvis finns risk för att portföljen kommer att falla under det på förhand definierade 
säkerhetsgolvet om 90% av högsta värdet de senaste 24 månaderna, ska en förändring ske av de 
aktuella placeringslimiterna och pensionsfondens sammansättning av olika tillgångsslag. 

De aktuella placeringslimiterna måste alltid ligga inom ramen för de övergripande 
placeringslimiterna. Detta trots att det i vissa situationer kan vara möjligt att, utan att riskera 
förvaltningsmålet, acceptera en vidare gräns än vad som tillåts i de övergripande limiterna. 

2.5.4 Räntebärande värdepapper 
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Pensionsfondens medel, vad det gäller räntebärande tillgångar, får placeras i: 

• Värdepappersfonder registrerade hos Finansinspektionen eller motsvarande organ 
inom EU bestående av räntebärande papper med god kreditvärdighet och riskspridning. Fondens 
värde ska kunna gå att följa kontinuerligt samt realiseras med kort varsel och den genomsnittliga 
kreditvärdigheten ska vara tillfredsställande. 

• Direkt i svenska räntebärande värdepapper som är offentligt utbjudna. 

Vid placering direkt i räntebärande värdepapper gäller nedanstående limiter. Procenttalen i 
tabellen nedan avser andelar av pensionsfondens marknadsvärde samt maxandel per 
emittentkategori. Mängden kreditrisk som får tas beror på hur lång löptid underliggande 
instrument har samt hur stor del instrumentet utgör av fonden. Summan av exponeringen i 
emittentkategorierna får aldrig överstiga limiten för den högsta emittentkategorin i summeringen. 
Som exempel får summan av exponeringen i kategori C till E aldrig överstiga 40% inom 
durationsintervallet 3-7 år. Samma sak gäller för respektive durationskategori. 

Tabell 3-2 Kreditlimiter 

 

Emittent/värdepapper  Emittent- 
kategori 

Emittent- 
kategori 

Emittent- 
kategori 

Emittent- 
kategori 

Max 
andel 
per 
emittent  Duration K. 0 - 1 

år 
L. 1 - 3 
år 

M. 3-7 år N. >7 år (dur. 0-1 
år) 

  ∑ K till 
N 

∑ L till 
N 

∑ M till 
N 

N  

A.  Stater, kommuner 
och landsting eller 
dess motsvarighet 
inom Euro- området, 
med rating om lägst 
AAA/Aaa eller av 
motsvarande stater, 
kommuner, landsting 
garanterat 
värdepapper 

  

 

 

100% 

 

 

 

100% 

 

 

 

100% 

 

 

 

100% 

 

 

 

100% 

B. Värdepapper 2) 
med rating om AAA 
/Aaa 

 

∑ B till 
E 

100% 85% 70% 60% 15% 
(25%) 

C. Värdepapper med 
rating om AA- /Aa3 

 

∑ C till 
E 

80% 60% 40% 25% 10% 
(20%) 

D. Värdepapper med 
rating om A- /A3 

 

∑ D till 
E 

50% 30% 20% 10% 5% 
(15%) 

E. Värdepapper med 
rating om BBB/Baa3 

E 20% 10% 5% 0% 5% 
(10%) 

 

Om durationen på ett instrument är kortare än 1 år får kortfristig rating användas. Kort rating 

                                                 

2) Omfattar banker, bostadsinstitut, företag, kommuner och landsting eller motsvarande. 

 



 Kommunstyrelseförvaltningen  8(12) 
 

Dokumentnamn Fastställd/upprättad Beslutsinstans 

Placeringsriktlinjer för Gnesta kommun - bilaga B 2018-09-17 Kommunstyrelsen 

 

översätts till lägsta motsvarande långa rating i tabellen ovan. Översättningstabell återfinns under 
avsnittet definitioner. 

Räntebärande värdepapper utan rating, men med statliga garantier faller under kategori C. 
Kommuner och landsting utan rating hamnar också i denna kategori. Ovanstående gäller rating 
enligt Standard & Poor’s eller Moody’s. Om låntagaren har rating från både Standard & Poor’s 
och Moody’s, krävs att minst en av dem ligger på angiven nivå. 

Placering i värdepapper emitterade av Gnesta kommun eller närstående bolag är inte tillåtet. 

2.5.5 Aktier och aktierelaterade instrument 

Pensionsfondens aktieplaceringar ska ske genom fonder eller som strukturerade produkter (se 
nedan). Placering direkt i enskilda aktier är inte tillåtet. 

2.5.6 Strukturerade produkter 

Med strukturerade produkter avses derivat kombinerade med räntebärande värdepapper i ett och 
samma strukturerade värdepapper. Gemensamt för placeringar i strukturerade produkter är att en 
kapitalgaranti på 100 % av det nominella beloppet är ett krav. Aktierelaterade instrument ska som 
huvudregel betraktas som en aktieplacering mot den marknad som instrumentet skapar 
exponering gentemot. Placering får inte ske i aktierelaterade instrument vars konstruktion innebär 
en kreditrisk som är högre än de limiter som avser kreditrisk i Tabell 3-2. Väldiversifierade 
strukturerade produkter kan i vissa fall vara konstruerade med andra aktieindex än vad som anges 
i denna bilaga. Jämförelseindex för dessa produkter kan i sådana fall anpassas efter den specifika 
produkten. 

2.5.7 Valutasäkring 

Räntebärande placeringar i utländsk valuta vara valutasäkrade till svenska kronor. 

2.5.8 Belåning 

Tillgångarna i pensionsportföljen får inte belånas. Räntor och utdelningar eller motsvarande 
avkastning på fondens tillgångar ska i normalfallet återinvesteras i pensionsfonden. 

2.5.9 Likviditet 

Likviditetsrisken ska begränsas genom att kommunen främst ska placera i tillgångar noterade på 
publika marknadsplatser. Undantag från detta medges i de fall kommunen kan tjäna på att bära en 
likviditetsrisk på grund av pensionsportföljens långa horisont, dock med hänsyn tagen till övriga 
riktlinjer i denna bilaga. 

2.5.10 Alternativa tillgångar 

Genom att investera i tillgångar som uppvisar låg korrelation med den befintliga portföljen kan 
den totala portföljrisken reduceras och avkastningen höjas. Exempel på sådana tillgångar kan  
vara valutor, råvaror, realtillgångar (ex skog, mark, produktionsanläggningar) och hedgefonder. 
Investeringar klassas som alternativa efter exponering snarare än den juridiska form som 
investeringen görs i. Mot bakgrund av detta är investeringar i de nämnda tillgångarna tillåtna. 
Syftet med en investering i dessa tillgångar får dock endast vara att minska den totala 
portföljrisken. Om korrelationen mellan tillgången och den övriga portföljen skulle förändras på 
ett sådant sätt att tillgången ökar portföljens totala risk ska tillgången säljas så snart det är 
praktiskt genomförbart. Dessa investeringar bör vidare ske i former med en daglig värdering samt 
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betryggande likviditet. 

2.5.11 Rebalansering vid överträdelse av övergripande limit 

Vid beräkning av pensionsfondens värde och övergripande limit ska dess tillgångar värderas med 
ledning av gällande marknadsvärde. Om en övergripande limit överskrids ska tillgångar avyttras i 
motsvarande mån så snart det lämpligen kan ske, varvid skälig hänsyn ska tas till den risk som 
överskridandet innebär för pensionsfonden som helhet. Motsvarande gäller om övergripande 
limit underskrids, varvid tillgångar anskaffas så snart det lämpligen kan ske. 

2.6 UPPFÖLJNING 

Då syftet med pensionsfonden är att minska de likviditets- och resultatmässiga påfrestningarna 
ska pensionsskuldens och pensionskostnadernas utveckling årligen följas upp och ställas i relation 
till fonderingens storlek och avkastning. Aktuella data om pensionsåtagandet ska i samband med 
detta inhämtas från regionens skuldadministratör. Även prognoser avseende framtida 
pensionskostnader ska följas upp och fonderingens strategi och förväntad avkastning ska 
utvärderas med hänsyn till dessa. 

2.6.1 Utvärdering mot index 

Utifrån portföljens långsiktiga karaktär ska avkastningen i första hand jämföras med det 
långsiktiga avkastningsmålet. Över börs- och konjunkturcykeln kan portföljen även utvärderas 
mot normalallokeringens sammansättning av nedanstående index. Utöver utvärderingen av 
totalportföljens avkastning ska respektive placerings värdeutveckling utvärderas mot ett relevant 
jämförelseindex minst årligen. 

Tabell 2-3 Jämförelseindex vid förvaltningsutvärdering 

 

Tillgångsslag Index 

Räntebärande värdepapper OMRX Bond eller motsvarande 

Svenska aktier SIX Portfolio Return eller motsvarande 

Utländska aktier MSCI AC World Net Total Return (i SEK) 
eller motsvarande 

Alternativa tillgångar OMRX T-Bill +2% 

 

Om något av ovan nämnda index upphör att vara relevant för jämförelse av förvaltningen eller 
upphör att noteras ska annat index utses. Utbyte av index tillsammans med motivering ska 
meddelas till kommunstyrelsen i den rapport som följer närmast i tiden. 

 

 

 

2.6.2 Extern förvaltares behörighet 

Förvaltaren ska: 



 Kommunstyrelseförvaltningen  10(12) 
 

Dokumentnamn Fastställd/upprättad Beslutsinstans 

Placeringsriktlinjer för Gnesta kommun - bilaga B 2018-09-17 Kommunstyrelsen 

 

• antingen vara ett värdepappersinstitut som har finansinspektionens tillstånd för förvaltning av 
någon annans finansiella instrument, 2 kap. 1 § lagen (2007:528) om värdepappersmarknaden, 
eller utländsk institution som har tillstånd liknande det som anges ovan och som står under tillsyn 
av myndighet eller annat behörigt organ. 

• eller vara investeringsrådgivare som inför varje investeringsbeslut inhämtar kommunens 
godkännande. 

 

Vid beslut av att anlita extern förvaltare/investeringsrådgivare av hela eller delar av portföljens 
tillgångar ska sådant uppdrag grundas på beslut av kommunfullmäktige och på skriftligt avtal. 

2.6.3 Urvalskriterier för externa förvaltare 

Vid val av förvaltare kommer en samlad bedömning av olika kriterier att ligga till grund för 
beslut. Historiska resultat, organisation, arbetssätt och pris är exempel på kriterier som kommer 
att beaktas. 

2.6.4 Externa förvaltarens åtaganden 

Extern förvaltare ska åta sig att följa denna policy. 

2.6.5 Avveckling av förvaltare 

En övergripande samlad bedömning görs om huruvida förvaltare ska avvecklas. I en sådan 
bedömning beaktas historisk prestation samtidigt som framtida prestation och övriga relevanta 
faktorer ska uppskattas. 

 

3 DEFINITIONER AV VANLIGT FÖREKOMMANDE TERMER 

Aktieindexobligation: Obligationslån där avkastningen är knuten till ett eller flera aktieindex 
eller i kombination av ränteplacering. 

Aktieportfölj: En förmögenhet som är placerad i aktier, aktiefonder eller aktierelaterade 
instrument. 

Aktuell placeringslimit: Den limit som fastställs med syftet att säkerställa att tillåten 
tillgångsallokering aldrig riskerar uppsatta förvaltningsmål. Definieras som beräknad maximal 
andel riskfyllda aktier. 

Allokering: Fördelning av tillgångsslag i portföljen 

Benchmark: Jämförelseindex 

Derivatinstrument: Riskhanteringsinstrument som kan härledas till ett underliggande 
värdepapper, t ex köp- och säljoptioner i aktier, ränteterminer m fl. 

Diversifiering: Fördelning av en portföljs placeringar inom och mellan olika tillgångs- 
slag/marknader i syfte att minska risken och/eller höja avkastningen i en portfölj. 

Duration: Kan beskrivas som den räntebärande portföljens vägda genomsnittliga återstående 
löptid. Durationen bestäms av obligationernas och kupongernas återstående löptid, kupongernas 
storlek samt räntenivån. Ju högre värde desto mer känslig är portföljen för förändringar i 
marknadsräntan. Durationen för en s.k. nollkupongsobligation är lika med dess löptid och för en 
kupongobligation lägre än dess löptid. 
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Emittent: Utgivare och garant av finansiella instrument. 

Exponering: Det värde, uttryckt i kronor eller i procent av den totala portföljen, som förändras 
pga förändringar i kursen/räntan på ett värdepapper. 

Index: Mått på en marknads eller delmarknads värde och utveckling. 

Kassaflöde: Ström av kapital, som exempelvis pensionsutbetalningar 

Kreditrisk: Risk för att utställaren av ett finansiellt instrument, tex obligation, inte kan infria 
löftet om återbetalning av lånet. 

Likvida medel: Medel på bankräkning och dylikt som kan omsättas med kort varsel. 

Likviditet: Mått på omfattningen av handeln, eller omsättningen, i ett instrument eller på en 
marknad. Även benämning för kassamedel. 

Limit: Risknivå som begränsar innehav av finansiella instrument. 

Löptid: Den tid som återstår till ett värdepapper förfaller till betalning.  

Marknadsränta: Marknadspriset på kapital som sätts av marknadens aktörer  

Marknadsvärde: Värdet av en tillgång (eller en hel portfölj) till kapitalmarknadens rådande 
prisnivå. 

MSCI AC World Net TR: Morgan Stanleys bredare världsindex för globala aktier som 
inkluderar både utvecklade marknader och tillväxtmarknader. Net TR innebär att utdelningar 
återinvesteras efter avdragen skatt. 

Obligation: Skuldebrev med löptid (ursprungligen) över ett år. 

OMRX Bond index: OMX-gruppens värdeviktade index bestående av nominella 
benchmarkobligationer emitterade av staten samt bostadsinstituten 

Option: Finansiellt instrument som ger innehavaren rätten, men inte skyldigheten, att köpa 
(köpoption) eller att sälja (säljoption) en viss egendom till ett förutbestämt pris inom en viss 
tidsperiod. Optionen ger utfärdaren motsvarande skyldighet att sälja eller att köpa egendomen 
ifråga. 

Placeringshorisont: Den tidsperiod under vilken de förvaltade medlen ska vara investerade. 

Rating: Av kreditvärderingsinstitut gjord bedömning av sannolikheten för att en skuld kommer 
att regleras på överenskommen tidpunkt. 

Ratingkategorier: Ratinginstituten Standard & Poor´s (S & P´s) och Moody´s Investors Service 
Inc (Moody´s) klassificering av kort- och långfristig upplåning kan illustreras enligt följande: 

Realobligation: Obligation som ger en inflationsskyddad avkastning då den räknas upp med 
inflationen i form av konsumentprisindex (KPI). Det innebär att framtida kassaflöden behåller 
sin reala köpkraft. Även kallat realränteobligation. 

Realränta: Nominell ränta minus inflation, vilket ger en ränta med hänsyn tagen till inflationen. 

Rebalansering: I det fall portföljens tillgångar utvecklas på ett sådant sätt så att de övergripande 
limiterna överträds krävs en rebalansering för att åter vara inom stipulerade limiter. Innebär alltså 
att portföljen viktas om för att återigen vara i balans med limiterna. 

Riskkontroll: Bevakning och uppdatering av aktuell placeringslimit. 

Riskfri ränta: Den ränta, till vilken regionen kan sätta av medel, som inte innebär någon risk. 

Riskmått: Mått för att mäta risk. I vårt fall används sannolikheten för att gå under 
säkerhetsgolvet som mått på risken. 
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Ränteportfölj: En förmögenhet som är placerad i räntebärande värdepapper. 

SIX PRX index: SIX PRX är ett aktieindex som ska spegla marknadsutvecklingen av bolag på 
Stockholmsbörsen. Indexet tar även hänsyn till utdelningar. 

Strukturerad produkt: Derivat kombinerade med räntebärande värdepapper i ett och samma 
strukturerade värdepapper. 

Säkerhetsgolv: Den på förhand definierade lägsta nivå som portföljens tillgångar får falla till i 
relation till målet. 

Tillgångsslag: Räntebärande värdepapper och aktier är två exempel på tillgångsslag. 

Valutarisk: Risken att utländska tillgångar faller i värde mätt i egen valuta pga att den egna 
valutan stiger / utländska valuta faller. 
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