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Punkt 435: Godkendelse af dagsorden

00.01.00-GO1-11-21
Beslutning

Afbud fra Hans Stavnsager og Anne Jorgensen

Godkendt.



Punkt 436: Daglig likviditet

00.32.14-310-1-10
Resume

Der gives en generel orientering om kommunens likviditet og der skal tages stilling til athaendelse af en del af kommunes
vaerdipapirportefolje.

Indstilling

Forvaltningen indstiller, at @konomiudvalget anbefaler kommunalbestyrelsen at godkende, at forvaltningen kan athaende
veerdipapirer i den ordinare portefelje pa 125 mio. kr.

Beslutning fra @konomiudvalget 2022-25, 27. november 2023, pkt. 408:
Afbud fra Lea Haahr

Sagens sendes tilbage til forvaltningen mhp. yderligere belysning.

Yderligere til sagen

Uddybning af opgerelse af kursgevinster/tab vedlagt i bilag.

Sagsfremstilling

Kommunens samlede likviditetsberedskab bestar dels af indestdende pé bankkonti og dels af vaerdipapirer i depoter.

Kommunens daglige likviditet teller til gengaeld alene indestaende/traekningsret pa kommunens konti i pengeinstitut, idet
dette er den likviditet, der er tilgaengelig pa daglig basis til fx udbetaling af lenninger, betaling af kreditorer m.v.

Den daglige likviditet har i en leengere periode veret for nedadgdende, hvilket var arsagen til, at kommunalbestyrelsen
primo 2023 besluttede at udvide kreditrammen hos Nordea fra 225 mio. kr. til 375 mio. kr. (Okonomiudvalgsmede den
27. februar 2023, punkt. 70).

I perioden 1. november 2022 — 31. oktober 2023 har der ikke veret nogle bankdage, hvor der har veret et positivt
indestdende pa kommunens hovedkonto. Alle dage har der veret en geeld af varierende storrelse. Dette har veret
situationen siden medio 2022. Det gennemsnitlige traek pa kontoen har i naevnte periode vaeret 134 mio. kr. og for den
seneste méaned (oktober 2023) udgjorde det laveste traek pé kontoen 110 mio. kr. I bilag 1 er udviklingen vist grafisk.

I et rentemiljo med negative renter har det hidtil ikke haft negative konsekvenser, at saldoen pd kommunens hovedkonto i
lange perioder af aret har varet negativ, men i takt med, at renten er steget i 2022 og 2023, betyder udnyttelse af
kreditrammen, at der betales vasentlige renter. Primo januar 2023 var renten ved traek pa kontoen 2,35% p.a. Renten er



steget yderligere i labet af 2023, og i november 2023 betales en rente pa 4,2% p.a. (ved indestdende pé kontoen modtages
en rente pa 3,6% p.a.).

I mange ar har det veret praksis at placere overskydende likviditet i vaerdipapirer for pa den made at opnéa bedst muligt
afkast heraf. I arene med negative renter af indestdende pa bankkonti, har der ogsa veret et incitament til at placere
likviditeten i veerdipapirer.

Verdien af kommunens vardipapirer (ekskl. FFV-midler) udgjorde pr. 31. oktober 2023 375 mio. kr., og der er for arets
forste 10 méneder opnéet et positivt afkast pa 3,28% (inkl. urealiserede/realiserede kursgevinster/tab).

Fordi der pd intet tidspunkt i lebet af en méned er et positivt indestdende i pengeinstitut, sker investeringen i verdipapirer
reelt nu for 14nte penge. Det har den konsekvens, at kommunen i princippet pdtager sig en dobbelt risiko. Den dobbelte
risiko bestér i, at kommunen har en renterisiko i forhold til geeld i banken samtidig med, at der i forhold til verdipapirerne
som altid er en risiko for kursfald samt usikkerhed om afkast. Afkast af vaerdipapirer pr. 31. oktober 2023 er mindre end
den rente, der betales pé geld i banken. Afkast for hele 2023 kendes dog endnu ikke.

Forvaltningen indstiller derfor, at der sker athaendelse af en del af vardipapirportefoljen primo januar 2024. Salg af
veerdipapirer vil ikke pavirke den gennemsnitlige likviditet opgjort efter kassekreditreglen, idet denne er opgjort som
”gennemsnittet over de seneste 12 maneder af de daglige saldi af de likvide aktiver (kassebeholdning, indestaende i
pengeinstitutter, obligationsbeholdning m.v.) fratrukket gennemsnittet af kassekreditter”. Der er dermed blot tale om en
omplacering mellem de elementer, der indgér i opgerelsen af den gennemsnitlige likviditet.

Forvaltningen anbefaler, at der athaendes vaerdipapirer for 125 mio. kr.

Anbefaling om afh@ndelse af 125 mio. kr.

Der athandes veerdipapirer for 125 mio. kr. Aftheendelse i denne sterrelsesorden vil skabe en form for balance pa
hovedkontoen, s& man fremadrettet primo méaneden vil have et indestdende pa hovedkontoen i niveauet 25 — 45 mio. kr. I
lgbet af méneden vil saldoen pa hovedkontoen fortsat gé i minus, men med et vaesentligt mindre beleb end tilfeldet er i
dag. Rentebetaling pa hovedkontoen vil derfor mindskes vasentligt. Afhendelse af vaerdipapirer vil betyde et mindre
afkast heraf som folge af reduktion af depotets storrelse. Til gengeeld vil risikoen for eventuelle tab pa vardipapirer blive
elimineret for den del af portefoljen, som athaendes. Den aktuelle kreditramme hos pengeinstitut vil i samme ombering
kunne nedbringes.

I tilfeelde af et positivt indestdende pad kommunens hovedkonto modtages pr. november en rente pa 3,6% p.a. Dette er p.t.
pa niveau med det afkast, der er opndet af veerdipapirerne i 2023.

Nedenfor beskrives konsekvenserne, hvis der i stedet frasalges hhv. 100 og 75 mio. kr. i vaerdipapirportefaljen (se ogsa
nedenstéende tabel).

Alternativ — athaendelse af 100 mio. kr.

Der athaendes verdipapirer for 100 mio. kr. Belgbet vil i et vaesentligt omfang reducere rentebetalingen pé hovedkontoen,
men 100 mio. kr. er kun lige tilstreekkeligt til, at saldoen pa hovedkontoen primo méneden vil balancere omkring 0 kr.
Salget vil dog bidrage til en bedre afbalancering af den tidligere beskrevne "dobbelte risiko" vedrerende rente af geeld i
bank og afkast af verdipapirer.



Alternativ — afthandelse af 75 mio. kr.

Der athaendes verdipapirer for 75 mio. Belagbet vil vaere med til at reducere rentebetalingen pa hovedkontoen, men et salg
pa 75 mio. kr. vil ikke vere tilstraekkelig til, at saldoen p& hovedkontoen péd noget tidspunkt p&d méneden vil blive et
indestdende. Den daglige likviditet vil dermed fortsat ikke vere robust og en vaesentlig kreditramme er fortsat nedvendig.

Salget vil dog bidrage til en vis afbalancering af den tidligere beskrevne ”dobbelte risiko” vedrerende rente af gaeld i bank
og afkast af veerdipapirer.

Det fremgar ikke entydigt i kompetenceplanen, hvor beslutningskompetencen ligger i forhold til athaendelse af
verdipapirer. Af denne grund indstilles det, at beslutningen treeffes af kommunalbestyrelsen efter indstilling fra
Okonomiudvalget i lighed med sagen om udvidelse af kreditrammen fra tidligere 1 2023.

Okonomi

I nedenstiende tabel fremgér de afledte skonomiske konsekvenser ved frasalg af hhv. 125, 100 og 75 mio. kr.

Folgende forudsatninger er anvendt ved beregningen:

¢ Rentesats ved traek pa hovedkonto, 4,2% p.a.
o Afkast af veerdipapirportefolje 1 form af rente/udbytte, men uden kurstab/kursgevinst, 2,72% p.a.

Omfang af Arlig reduktion i Arlig reduktion i Samlet arlig
athandelse af renteudgift i pa afkast af pavirkning, t.kr.
verdipapirer hovedkonto, t.kr. verdipapirer, t.kr.

125 mio. kr. (det 5.250 -3.400 1.850
forvaltningen

indstiller)

100 mio. kr. 4.200 -2.720 1.480

75 mio. kr. 3.150 -2.040 1.110

Renteniveauet er over en periode steget vaesentligt, og det ma derfor forventes, at der potentielt vil kunne opnés et bedre
renteafkast af portefoljen fremadrettet malt i forhold til de nuvaerende 2,72%. De beregnede belgb er derfor beheaeftet med
en vis usikkerhed.

Kurstab/kursgevinster af vaerdipapirer kan ogsa have en vis betydning. I 2022 var kurstabene massive, mens man i andre
ar har opnaet kursgevinster. Det er sdledes ikke belgb der kan regnes pa, da fremtidige kurser af vardipapirer ikke kendes.

Med de forbehold, der kan vare nedvendige at tage omkring fremtidig udvikling i kurser pé de finansielle markeder,
renteniveau m.v. s viser ovenstaende tabel, at der ved afthendelse af 125 mio. kr. i vaerdipapirer kan opnés en arlig
besparelse i niveauet 1,850 mio. kr. Reduceres beleb til atheendelse mindskes besparelsen tilsvarende. Som anfert ovenfor
elimineres risikoen for tab pa vaerdipapirerne i samme ombzring.



Hvis renteniveauet falder og/eller den daglige likviditet pa et senere tidspunkt forbedres, kan det igen overvejes at
allokere flere midler til vaerdipapirer.

Beslutning
Afbud fra Hans Stavnsager og Anne Jorgensen

Indstillingen anbefales overfor kommunalbestyrelsen.

Bilag
Bilag 1 - graf udvikling likviditet

Opgorelse af kursgevinstertab



Punkt 437: Godkendelse af protokol

00.01.00-GO1-11-21
Beslutning

Afbud fra Hans Stavnsager og Anne Jorgensen

Godkendt.
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