TEMA: KOMMUNERNAS SKULDER

Skuldboom

Kommunernas skulder 6kar snabbt i alla regioner. Pa 20 ar har skulderna nastan
fordubblats, och okningstakten har vaxlat upp sedan finanskrisen. Under bara de
senaste tre aren har skulderna 6kat med mer an 50 procent i mer an var tionde
kommun. Tillgdngarna okar ocksa, vilket ar en indikation pa att kommunerna
framst lanar till investeringar. Men aven om kommunerna framforallt [anar till in-
vesteringar satter det press pa kommunernas ekonomi framover, sarskilt for kom-

muner med svag befolkningstillvaxt.

Sveriges kommuner star infor stora investeringsbe-
hov. En vdxande och &aldrande befolkning staller
hogre krav pa kommunal service. Dessutom behover
mycket av de fastigheter och den infrastruktur som
byggdes ut pa 1970- och 1980-talen renoveras eller
ersattas. Totalt sett har kommunernas skulder nas-
tan fordubblats sedan 1998, medan storre delen av
oOkningen skett under de senaste tio aren. Bara under
2018 dkade skulderna med 7,1 procent till drygt 550
miljarder kronor, motsvarande 11,5 procent av BNP.
Den snabba skuldokningen i kommunerna kan pa
sikt leda till att rantekostnader och amorteringar
tranger ut annan kommunal verksamhet. Under
samma period som kommunernas skuldsattning har
Okat har statsskulden minskat.

| den har férdjupningen tittar vi ndrmare pa utveckl-
ingen i kommunkoncernerna, det vill saga aven de
kommunala foretagen, eftersom de star for merpar-
ten av [@neskulden och investeringarna i primarkom-
munerna (las mer i appendix pa sid 19). Dessutom
driver mdnga kommuner bland annat el-, vatten-,
hamn-, lokal-, och fastighetsverksamhet i kommu-
nala bolag. | takt med att befolkningen bade véaxer
och lever langre okar aven kommunernas investe-
ringsbehov. Kommunerna lanar ofta till investe-
ringar, sa for att fa en fullstandig bild av
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kommunernas finansiella situation kompletterar vi
analysen med att ocksa titta pa tillgdngar och andra
nyckeltal.

Hogst skulder i expansiva regioner

Skulderna Okade i alla regioner under 2018. Mellan
1998-2008 var den genomsnittliga arliga skulddk-
ningstakten 2,0 procent. Under de tio aren darefter
har skulderna 6kat med i genomsnitt 5,6 procent per
ar, framst pa grund av en snabb utveckling bland de
expansiva regionerna (se bild A). Kommuninvest,
som star for majoriteten av utldningen till kommu-
nerna, raknar dessutom med att 6ka utldningen med
50 procent de kommande fem aren.

Tillvaxtregionerna Stockholm, Ostra Mellansverige,
Vastsverige och Sydsverige utgor sammanlagt unge-
far tre fjardedelar av lanestocken, vilket ocksa speg-
lar regionernas befolkningsandel i riket. Generellt
motsvarar regionernas andel av de totala kommu-
nala skulderna dess befolkningsandel, bortsett fran
Stockholm som har en lagre proportion skulder i for-
hallande till sin befolkningsandel. Ostra Mellansve-
rige har istallet hdgst skulder i férhallande till befolk-
ningsandelen.

Den vaxande skuldsattningen forklaras i forsta hand
av en kraftigt okad investeringstakt och férandrad

“I takt med att
befolkningen
Okar och lever
langre, Okar daven
kommunernas
investeringsbe-
hov.”

Gustav Helgesson
Nordea Analyst



A / Expansiva regioner drar ifran
Lopande priser, Langfristiga skulder kommunkoncern, mdkr
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demografi. Andelen personer i arbetsfor alder mins-
kar i samtliga regioner. Samtidigt forandras bade al-
dersstrukturen och invdnarantalet i snabb takt pa
grund av in- eller utflyttning i kommunerna. Allt
snabbare strukturella forandringar i demografin bi-
drar till behov av bade nyinvesteringar och underhall
av infrastruktur, fastigheter och bostader. Kommun-
koncernernas investeringar i fastigheter, bostader
och infrastruktur utgor tre fjardedelar av den totala
investeringsvolymen. Resterande del bestar bland
annat av vatten, avlopp och energi. Att regionernas
skuldandel motsvarar sin befolkningsandel relativt
val Over tid bekraftar att investeringsbehoven till stor
del ar demografirelaterade.

Sydsverige ar den region som utmarker sig med
hogst skuldokningstakt sedan 1998. Dar har skul-
derna okat med nastan 250 procent. Smaland och
Oarnas skuldokningstakt har varit lika snabb men
stabiliserats sedan 2015. Dessutom har skuldnivan
vuxit fran en relativt [ag niva. Stockholms laneskuld
minskade kraftigt mellan 1998 och 2001, mycket pa
grund av bostadsombildningar och forsaljningar av
kommunala bolag. Sedan 2009 har dock Stockholms
skuldsattning vuxit snabbast i riket. Férutom Sma-
land och 6arna har glesbygdsregionernas skulder
vuxit i linje med, eller under, rikssnittet.

Skulder i perspektiv

Om vi istallet tittar pA kommunernas skulder per in-
vanare ligger regioner med svagare befolkningstill-
vaxt och Ostra Mellansverige hogst (se bild B).
Sydsverige, Vastsverige och Stockholm, som har en
hog nominell laneskuld, ligger betydligt battre till nar
befolkningen beaktas. Stockholm har lagst skuld-
sattning med 42 000 kr per invanare, medan Mel-
lersta Norrland ligger hégst med en skuldsattning pa
71000 kr per invanare. Vastsverige, Sydsverige och

B / Kommunernas langfristiga skulder
Tkr per invanare, kommunkoncern
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Norra Mellansverige ligger néra rikssnittet pa 55 000
kr/invanare.

Skillnaderna mellan kommunerna ar dock stora.
Under perioden 2015 till 2018 har skulderna 6kat med
mer an 50 procent i var tionde kommun. Av de 15
kommuner med hogst skuldokning under perioden
var halften av dessa vastsvenska kommuner (se bild
C). Under samma period minskade skulderna i var
fiarde kommun.

Ett annat satt att utvardera skuldsattningen ar att ta
skulderna i relation till regionernas BNP-utveckling,
den sa kallade bruttoregionalprodukten (BRP). Skill-
naden ar stor mellan olika regioner. Stockholms
skuldsattning ligger langt under snittet med 6,5 pro-
cent av BRP medan Mellersta Norrland har hogst (a-
neskuld pa 17,5 procent av BRP. For riket som helhet
har kommunernas skulder legat relativt stabilt mel-
lan 9,3 till 12 procent av BNP under perioden.

Av bild D framgar att Sydsveriges, Smaland och dar-
nas samt Mellersta Norrlands skulder har oOkat
snabbare an BRP. Vart att notera ar att skuldandelen
av BRP minskade for samtliga regioner fram till
finanskrisen, varefter de stigit i olika takt, forutom i
Ovre Norrland som sjunkit tillbaks till nivan fore
2008.

Tillgangarna 6kar snabbare an skulderna

Den okande skuldsattningen har till stor del finansi-
erat en investeringsboom i kommunerna som inve-
sterat i bland annat skolor, fastigheter och bostader.
Kommunernas tillgangar har vuxit med 160 procent,
samtidigt som skulderna 6kat med 90 procent sedan
1998. Att tillgdngarna 6kat mer an skulderna beror
pa att en del tillgangar finansieras med egna medel
samt att sjunkande avkastningskrav och hdjda hyror

A/

Stora investeringar i kom-
muner med hog befolk-
ningstillvaxt har bidragit
till huvuddelen av upp-
gangen av kommunernas
totala skulder.

B/

Regioner med svag be-
folkningstillvaxt har hogst
skulder per invanare.
Stockholm, Vastsveriges
och Sydsveriges skulder
per invanare ligger istallet
omkring, eller under, riks-
snittet.

“Att regionernas
skuldandel
motsvarar sin
befolkningsandel
relativt val over
tid bekraftar att
investeringsbe-
hoven till stor del
ar demografi-
relaterade”

Gustav Helgesson
Nordea Analyst
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C / Storst skuldokning i vastsvenska kommuner sedan 2015
Forandring sedan 2015, skuld per invanare, procent
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bidragit till att fastighetsvardena okat kraftigt. Detta
trots att manga kommuner salt en del tillgangar, till
exempel mark och bostédder. Det ar heller inte forva-
nande att tillvéxtregionernas tillgangar vuxit snabb-
bare dn 6vriga regioner da varderingar av tillgang-
arna, framst i form av fastigheter, 6kat snabbt i dessa
regioner.

Soliditet &r ett matt som mater hur stor del av till-
gangarna som finansierats av eget kapital. Om soli-
diteten okar innebar det att en storre andel av till-
gangarna ar finansierade med eget kapital och atten
mindre andel finansieras med lan. Soliditeten har un-
der lang tid legat relativt konstant pa 40 procent for
riket, vilket innebar att det egna kapitalet har okat i
motsvarande takt som tillgangarna (se bild E). Stock-
holm har hogst soliditet pa omkring 50 till 55 procent.
Ovre Norrland ar den enda region dar soliditeten for-
battrats de senaste aren, vilket till viss del kan forkla-
ras av att Kiruna kommuns egna kapital fyrdubblats
sedan 2013 pa grund av ersattning for stadsomlagg-
ningen fran LKAB. De regioner med lagst soliditet &ar
Mellersta Norrland och Ostra Mellansverige, vilka
alltsa har finansierat storst andel av tillgangarna med
externt kapital.

Starka resultat i kommunerna

Under samma period som tillvaxttakten i skuldsatt-
ningen har tilltagit har kommunernas resultat varit
starka. Aren 201617 visade kommunerna héga re-
sultat, mycket pa grund av ett fordelaktigt konjunk-
turlage, tillfalligt okade statsbidrag for att kompen-
sera for flyktingkostnader samt stora forsaljningar av
framforallt bostader. Skillnaderna ar dock stora mel-
lan olika kommuner. Under det senaste aret gick var
fjarde kommun med forlust, och antalet kommuner
med negativa resultat vantas oka under de kom-
mande aren. Det talar for att manga kommuner
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D / Skulden som andel av BRP relativt konstant
Forandring, procentenheter sedan 2000
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kommer att fa det svarare att finansiera investeringar
med egna medel och att amortera pa sina [an i fram-
tiden.

Andelen avskrivningar i férhallande till koncernernas
totala intdkter har okat fran 5,5 procent till 6,2 pro-
cent sedan 1998. Stockholm, Smaland med 6arna
och Vastsverige sticker ut med en okning med mel-
lan 1till 1,5 procentenheter. Samtidigt har kvoten for-
battrats i Norra Mellansverige och Mellersta Norr-
land. Pa lang sikt utgdr detta en sarskilt stor utma-
ning for kommuner med svag befolkningstillvaxt och
sjunkande skatteintdkter. Farre invanare maste da
dela pa kostnaderna for nyinvesteringar samt under-
hall av befintliga verksamhetslokaler och infrastruk-
tur. Det ar lattare att expandera i goda tider an att
hantera underhallskostnaderna i nedgang.

Stigande lanebehov utmanar balanskravet

Det finns ocksa tecken pa att kommunerna kommer
att behéva lana i allt storre utstrackning till karnverk-
samheten och att skuldsattningen kan vantas vaxla
upp annu mer framover. | Regionala Utsikter 1/2018
visade vi att andelen aldre och unga okar snabbt me-
dan andelen i arbetsfér alder minskar i alla regioner.
Det innebar att kommunernas investeringsbehov
kommer att 6ka samtidigt som skatteintakterna okar
i ldngsammare takt. Dessutom kommer de investe-
ringar som kommunerna redan har gjort att belasta
resultatrakningarna under manga ar framover i form
av avskrivningar och rantekostnader.

Sedan 2014 har kommunernas utgifter overstigit
dess inkomster, vilket tynger det finansiella sparan-
det. Samtidigt som kommunerna uppvisat goda eko-
nomiska resultat har alltsd det finansiella sparandet
varit negativt under lang tid.

c/

Halften av de 15 kommu-
ner vars skulder okat
snabbast sedan 2015 ar
fran Vastsverige. Hoga-
nas sticker ut pa grund av
relativt stora investeringar
i de kommunala energi-
och bostadsbolagen.

D/

Skulderna som andel av
BRP sjonk fram till finans-
krisen. For riket ligger
skulderna pa samma niva
som 2000, medan ut-
vecklingen skiljer sig
mycket mellan region-
erna.

“Manga kommu-
ner kommer att
fa det svarare att
finansiera inve-
steringar med
egna medel i
framtiden.”

Gustav Helgesson
Nordea Analyst



E / Soliditeten stabil dver tid
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| praktiken innebar det att &ven om manga kommu-
ner fortfarande klarar balanskravet tynger investe-
ringsutgifterna det finansiella sparandet.

Det kommer bli allt svarare att fa balans i kommu-
nernas budget framover, da skuldboomen belastar
resultatet i form av hdgre avskrivningar och finansi-
ella kostnader, samtidigt som intakterna inte okar i
samma omfattning. En del investeringar i kommu-
nerna genererar inte heller motsvarande intakter. Det
finns med andra ord en risk for att kostnaderna for-
knippade med hogre skuldsattning pa sikt kan inne-
bara fortsatta skattehdjningar i manga kommuner.
Samtidigt riskerar hogre kommunalskatt att minska
bade antalet arbetade timmar och kommunens at-
traktivitet — vilket ytterligare skulle férsvara finansie-
ringen framover. Manga glesbygdskommuner har
heller inte utrymme for att hdja sina skatter ytterli-
gare, utan blir i allt storre utstrackning beroende av
statsbidrag.

Hogre ranta — risk for kommunerna

En bidragande faktor till att kommunerna 6kat sin
skuldsattning ar sannolikt det ldga rdnteldget har
gjort det gynnsamt att lanefinansiera viktiga investe-
ringar. Rantan har fallit och under 2018 har kommu-
nerna i vissa fall kunnat lana till negativ ranta pa l6p-
tider upp till tvad ar. P& senare ar har ocksa kommu-
nernas rantekostnader minskat, skuldokning till trots,
och utgor idag endast 1,3 procent av kommunernas
intakter i genomsnitt. Givet att intakterna och skul-
derna Okar i samma takt som de tre senaste aren,
skulle en fordubbling i genomsnittsrantan leda till en
okning av rantekostnaderna i forhallande till intak-
terna med en procentenhet.

Bild F visar att rantekostnadens andel av de totala
intakterna bland de stérsta kommunerna i respektive

F / Rantekostnaden sjunker samtidigt som skulderna 6kar
Forandring, rantekostnad som andel av intakter och skulder
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region har sjunkit sedan 2013. Under 2013 utgjorde
den genomsnittliga rantekostnaden for de atta kom-
munerna 2,4 procent av intakterna. Under 2018 hade
rantekostnaden sjunkit till 1 procent. Samtidigt Okade
laneskulden for de atta kommunerna med i genom-
snitt 56 procent under samma period.

Det laga ranteldget har ocksa bidragit till att den ge-
nomsnittliga rantebindningstiden i sektorn ar kort.
Idag omsatts ungefar en fjardedel av kommunernas
skulder varje ar. Ifall rantorna stiger kan det snabbt
bli kannbart i manga kommuner dven om den fulla
effekten drojer.

De senaste arens snabba skulddkning kan till stor del
forklaras av en investeringsboom i kommunerna.
Manga av investeringarna ar nddvandiga, men riske-
rar att satta press pad kommunernas ekonomi. Aven
om tillgdngarna okar i snabbare takt an skulderna
finns det skal att vara uppmarksam pa skuldutveckl-
ingen redan nu. En stor del av kommunernas till-
géngar kan inte enkelt omvandlas till likvida medel
vid behov. Dessutom kan vardena pa tillgangar
sasom fastigheter paverkas av ett forandrat rante-
lage.

Att manga sma kommuner ligger i topp nar vi tittar
pa skuldutveckling per invanare kan ocksa oroa,
eftersom deras mojligheter att méta storre konjunk-
turnedgangar ar mindre. Dessutom okar pressen pa
manga kommunerna att hantera de demografiska
utmaningarna och starka skatteunderlaget samt
minska den finansiella risken framdver.

Gustav Helgesson
Susanne Spector

E/

Soliditeten har varit stabil
samtidigt som skulderna
har okat, vilket beror pa
att kommunernas egna
kapital Okat i motsva-
rande takt som tillgang-
arna.

F/

For samtliga atta under-
sokta kommuner har ran-
tekostnaden i forhallande
till intakterna minskat se-
dan 2013. Detta trots att
skulderna Okat i sex av
atta kommuner.

Kéllor: Kolada/SCB, Kommunala
arsrapporter och Nordea Markets,
Las mer pa sidan 19 om data och

metod

“Det finns en risk
for att kostna-
derna forknip-
pade med hogre
skuldsattning le-
der till fortsatta
skattehdjningar i
manga kommu-

”

ner.

Susanne Spector

Nordea Senior Analyst
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