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drang, men dalig

Kommunerna behover ta lan for att finansiera sina
investeringar och for att uppratthalla sin likviditet.
Langfristiga 1an tas i allmdnhet for att finansiera
investeringar och kortfristiga for att trygga likvidi-
teten.

Kommunerna ansoéker om lan for investeringar pa
bade den inhemska och den internationella finans-
marknaden. Pa finansmarknaden bedéms galdena-
rens kreditrisk, dvs. sannolikhet for insolvens, med
hjalp av kreditbetyq. Efter finanskrisen som boérjade
ar 2008 har finansiarerna andrat sin installning till
skulder och géldenarer. Krisen har ocksa paverkat
principerna och reglerna for hantering av finansie-
ringsrisker och de verktyg som anvands for detta
andamal. De allt strangare soliditetskraven har pa-
verkat framfor allt affarsbankernas priskonkurrens-
kraft.

Under sadana forhallanden accentueras rollen for
Kommunfinans Abp och Kommunernas garanticen-
tral, som kommunerna har bestémmande inflytan-
de over och genom vilka kommunerna har ordnat
sin gemensamma kapitalanskaffning. Overskuld-
sattning undviks genom ett effektivt system for
ingripande och de enskilda kommunernas ansvar
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begransar sig till kommunens andel av Finlands be-
folkning. Helheten har resulterat i att finansiarerna
litar pa Finlands kommunsektor och att sektorn fatt
ett hogt kreditbetyg. For att kommunernas kapita-
lanskaffning ska fungera ar det anda viktigt att ock-
sa staten behaller sitt hdga kreditbetyg.

De storsta staderna har i nagon man skaffat fi-
nansiering pa bade den inhemska och den inter-
nationella obligationsmarknaden, dvs. direkt fran
placerarna. Sannolikt kommer denna marknad att
utnyttjas mer i framtiden.

Hur vard- och landskapsreformen som trader i kraft
ar 2020 paverkar kommunernas kapitalanskaffning
ar annu oppet. Enligt gdllande lagstiftning kan Kom-
munfinans finansiera endast projekt som anknyter
till kommunens ansvarsomrade. Det betyder att
landskapen och deras bolag inte skulle kunna be-
viljas finansiering av Kommmunfinans. Det har har
betydelse for hela offentliga sektorns finansiella
forsorjning.

Ocksa efter forandringarna beslutar varje kommu-
nal aktor sjalv om sina investeringar. Den slutliga
galdendren ar ofta ett affarsverk eller bolag vars
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ekonomiska resultat paverkar hela kommunkon-
cernens aterbetalningsférmaga. Skuldsattningen
regleras inte i egentlig mening i kommunallagen,
men overlag galler kommunallagens bestdammel-
ser om ekonomin och framfor allt kriskommunskri-
terierna hela kommunkoncernen, ocksa i fraga om
skuldsattningen.

Finansieringen av kommunernas
investeringar i den offentliga
ekonomin

Kommunernas lan har anvants ndstan uteslutande
for investeringar: bara cirka 6 procent av lanestock-
en bestar av lan for I6pande utgifter. | den kommu-
nala ekonomin har som Ian foér I6pande utgifter rak-
nats de negativa arsbidragens belopp i férhallande
till hela lanestocken. Det finns anda stora skillnader
mellan kormmunerna, och skulderna har olika be-
tydelse for vaxande kommuner och kommuner pa
tillbakagang.

Man borde anda kunna halla isér skuldens art och
belopp. Till exempel Pellervo ekonomiska forsk-
ningsinstituts utredning “Talouspolitiikan saannostod
ja julkisten investointien rahoitus” (januari 2016)
hanvisar till flera undersokningar enligt vilka lane-
finansierade, andamalsenliga och effektivt genom-
forda offentliga investeringar inte verkar utdka den
offentliga skulden i forhallande till bruttonational-
produkten.

Obalans eller skulder i de offentliga finanserna bor-

de inte fa begransa de offentliga investeringarna.
Investeringens dandamalsenlighet borde vara den
enda begransningen. Alla offentliga investeringar
som ger en tillrackligt stor samhallelig avkastning
ar varda att genomféra (Blanchard och Giavazzi
2004). Det vore bra om staten och kommunerna
hade klara anvisningar for detta eller skyldighet att
motivera investeringsprojekt battre.

EU-kommissionen har ocksa uttryckt vilja att driva
pa investeringar i hela Europa. Den oenhetliga och
delvis motstridiga regleringen staller dock till med
problem, sarskilt om den inte battre kan anpassas
till den nationella ramen. Till exempel borde krite-
rierna for finansiering fran Europeiska fonden for
strategiska investeringar (Efsi) i hogre grad kunna
tillampas med hansyn till de nationella férhallande-
na. Det borde alltid finnas mojlighet till nationella
I6sningar och tillampningar. Det skulle till exempel
kunna betyda att man jamfor om det ar andamal-
senligt att genomfora ett projekt som kommunalt
samarbete, att d6verlata det till privata sektorn eller
att genomfora det som ett samarbete mellan dessa
aktorer. Utredning och igangsattning av Efsi-projekt
kraver ny slags aktivitet ocksa av kommunsektorn.

I Finland har det under den senaste tiden vackts
ett intresse for alternativa finansieringsformer for
offentliga investeringar. Intresset beror bland annat
pa det stora underskottet i statsfinanserna och de
finanspolitiska reglerna. Om man genom valet av
finansieringsform ocksa vill paverka den offentliga
sektorns finansiella stallning, bor sarskild vikt fastas
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vid tolkningarna av riskspridningen. Sadana livscy-
kelprojekt dar privata sektorn har en verklig risk
raknas som investering for privata sektorn.

I allmanhet har staten och kommunerna battre
mojligheter att fa 1an an privata sektorn och de har
ocksa lagre rantekostnader. Enbart ur finansierings-
perspektiv livscykelprojekt darfér inte nédvandigt-
vis andamalsenliga. Daremot kan projekten vara
motiverade med tanke pa effektivitet och nytta pa
langre sikt.

Figur 3. Finansieringen av kommunernas och samkommunernas investeringar som avskrivs1), 2000-2006, md € och %

%

Hantering av kommunernas skuld-
sattning och finansieringsrisker

Riskhantering bygger pa en bedomning av vilken
betydelse skulden har fér kommunen, om kommu-
nens skuldsattning ar hallbar och om kommunen
kan aterbetala sina Ian. En hog relativ skuldsattning
forutsatter en stabil driftsekonomi. Ju lagre den re-
lativa skuldsattningen ar, desto battre mojligheter
har kommunen att klara av aterbetalningen genom
intern finansiering. Fastan lanestocken har okat,
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1) Egna anskaffningsutgifter for investeringar som avskrivs = Investeringsutgifter - anskaffning av mark- och vattenomraden
samt aktier och andelar - finansieringsandelar for investeringar.
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har sjalvfinansieringsandelen ocksa forblivit pa hog
niva (figur 3).

Nar kommunernas ekonomiska stallning och fi-
nansmarknaderna och de tillbudsstaende finansie-
ringstjansterna forandras far ocksa riskhanteringen
storre betydelse. Finansieringsriskerna och risktole-
ransen ar kommunspecifika, sa det finns inte bara
ett satt att hantera risker. Riskhanteringen borjar
med att man faststdller vilka risker som kan baras
och vilka som bor undvikas. Malet ar framfor allt
att minimera de risker som bor undvikas, och det
maste goras pa ett satt som inte medfor nya risker.
Olika hjalpmedel har utvecklats for riskhantering
och begransning av risker, bland annat derivat. Ris-
ker kan ocksa hanteras och begransas genom nya
tillvagagangssatt. Det ar ocksa viktigt att se dver
eventuella langsiktiga villkor i olika avtal och an-
svarsférdelningen mellan parterna under hela av-
talstiden.

Det ar viktigt att uppskatta hur hallbar kommunens
skuldsattning ar i finansieringen av investeringar
och med tanke pa kommunens ekonomiska balans
pa langre sikt. Nar en skuld tas in i kommunens
egen balansrakning beslutar kommunen om skuld-
beloppet, kreditgivaren och instrumentet, och det
finns ingen 6vre lagstadgad grans for skulden.

A andra sidan kan skuldens férhallande till egendo-
men behdéva avvagas. Kommunen kan bli tvungen

att overvaga till exempel forséljning av egendom
som alternativ till 1an. Det behovs da en effektiv
agarpolitik: kommunen behoéver formulera malen
och faststalla nyttan av respektive dgande, hur ef-
fektivt och ekonomiskt agandet utnyttjas och hur
vardet ska tryggas.

Hanteringen av skuldsattningen kan ocksa omfat-
ta de ovan namnda alternativen fér genomférande
och finansiering av investeringar. Sadana alternativ
ar livscykelmodellen, fastighetsleasing, olika hyres-
och lanemodeller samt till exempel privata kapital-
placeringar med samhalleliga effekter. Till det vik-
tigaste i valet av modell hor att bedéma agandets
betydelse: binds kommunens kapital? Hur dgandet
definieras har betydelse fér de nyckeltal som base-
rar sig pa balansrakningen och genom alternativa
modeller kan finansieringsstrukturen battre mot-
svara egendomens livscykel.

I bedémningen och hanteringen av risker l6nar det
sig ocksa i fortsattningen att anvanda olika nyckel-
tal. De viktigaste nyckeltalen ar intern finansiering
av investeringar, relativ skuldsattningsgrad, solidi-
tetsgrad och laneskotselbidrag. D4 leasing- och hy-
resbaserade l6sningar har blivit vanligare har det
visat sig finnas behov av ett nyckeltal som utéver
frammande kapital ocksa beaktar hyresansvar. Ett
sadant ar skuldernas och ansvarens forhallande till
driftsinkomsterna.
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