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Johdannaissopimusten suojaavuudesta

Viime aikoina on kdyty keskustelua siita, milloin
johdannainen on suojaava tai ei-suojaava. Kun-
nissa ja kuntayhtymissa kaytetdaan eniten korko-
johdannaisia, ja keskustelun taustalla lienee
mm. pitkddn matalalla pysynyt korkotaso, jonka
vuoksi suojaamisen tarvetta ei ole koettu niin
olennaiseksi kuin joskus aiemmin.

Yhtendistéa mallia tai kriteeristéa suojaavuuden
madrittelemiseksi on kuitenkin vaikea asettaa.

Lahtokohtaisesti on mahdollista olla tekematta
lainkaan suojauksia. Suojautuminen voidaan
myds tehda jollakin muulla tavalla kuin johdan-
naisia kdayttamalla, esim. lainojen korkosidonnai-
suuksia suoraan jakamalla/muuttamalla, Ily-
hyt/pitkdaikaisen lainoituksen painotuksilla tai
lainojen eraantymistd porrastamalla. Kuitenkin
namakin toimenpiteet tulisi paattaa ja dokumen-
toida, jotta ne voidaan jalkeenpain tulkita aktii-
visiksi, riskienhallintaan kantaa ottaviksi toi-
menpiteiksi.

Jotta kysymystda suojaavuudesta kuntakohtai-
sesti voidaan lahestya, tulisi ensin maaritella
kohde/kohteet ja riski, joita halutaan suojata ja
minkalaisia vaikutuksia toimenpiteelld tavoitel-
laan.

Yksinkertaisena esimerkkina olkoon suhtautumi-
nen korkotason nousuun yhdella prosenttiyksi-
kélla. Yhdelle toimijalle se ei merkitse mitaan,
toinen taas vaatii ehdottomasti toimenpiteita.
Kumpikaan ei ole ehdottomasti oikeassa tai vaa-
rassa, vaan kumpikin tarkastelee asiaa omista
lahtékohdistaan.

Kuntien suhtautuminen riskiin, riskinkantokyky
seka resurssit poikkeavat siis toisistaan. Tama
seikka jo sinallaan rajaa mahdollisuuksia yleisen
tason suositusten antamiseen, etenkin koskien
konkreettisia suojaustoimenpiteita (suojatako
vai ei, milloin), suojaustasoja (kuinka suuri
osuus lainasta tai lainasalkusta suojataan) tai
kaytettavia instrumentteja.

Asiaa hankaloittaa viela erot ns. nakemyksessa
markkinoiden kehityksesta. Jos esimerkiksi vaih-
tuvakorkoinen laina muutetaan kokonaisuudes-
saan kiinteakorkoiseksi, aina voi |6ytya taho,
jonka mielesta tdydellinen muuttaminen onkin
spekulointia.

Jokainen kunta kuitenkin tarkastelee suojaustar-
vetta omista lahtdkohdistaan ja omien resurssi-
ensa valossa. Kunnan toiminnan kannalta tar-
keintd on ennakoitavuus. Johdannaissopimuksia
kayttamalla riskit eivat saa lisdantya, vaan lop-

putuloksena tulee olla ennakoitavuuden paran-
tuminen ja "tdman kanssa voimme elaa”
-tyyppinen ajattelu. Tdma merkitsee myds, etta
suojaavuuden tai ei-suojaavuuden nakdkulmasta
ei voida edellyttdd, etta johdannaisen kaytté ai-
na toimii markkinakehitykseen nahden positiivi-
sesti. Jos johdannaisen kaytté parantaa ja sel-
keyttaa ennakoitavuutta ja kunnan toiminnan
kannalta johdannaisen kaytén vaikutukset arvi-
oidaan olevan parempi vaihtoehto kannettavaksi
kuin tekematta jattaminen, kyseessa on suoja-
us. Normaalitilanteissa perusmuotoiset koron-
vaihtosopimukset seka korkokatto-, korkolattia-
ja korkoputkisopimukset riittdvat ennakoitavuu-
den hallintaan.

Jotkut rakenteet sisaltavat lisdominaisuuksia,
joiden olemassaolo tai mydhempi voimaan as-
tuminen saattaa muuttaa suunniteltua riskiase-
maa. Suojaustarkoituksessa kayttéoén otetut
instrumentit  voivatkin  markkinaolosuhteiden
eldessa muuttua ei-suojaaviksi. Koska tallaisia
ominaisuuksia voi olla monenlaisia, niiden hy-
vaksyttavyyteen tai edullisuuteen ei voi tyhjen-
tavasti ottaa kantaa. Hyva lahtékohta on, ettei
hyvaksyta tai kayteta sellaisia instrumentteja,
joita ei tunneta tai joiden lisdominaisuuden kayt-
tdytymista ei voida luotettavasti ennakoida.

Johdannaisten kaytto on tai voi olla ei-
suojaavaa seuraavan kaltaisissa tilanteissa:

e Johdannaissopimuksen/sopimusten ni-
mellisarvo on suurempi kuin toimenpi-
teen kohteena olevan lainan tai lai-
nasalkun nimellisarvo. Erityisesti muutos-
tilanteet on syyta ottaa huomioon. Jos ra-
hoittajan kanssa on esim. sovittu, etta laina
ja johdannainen muodostavat kokonaisuu-
den, toisen muuttuessa on muistettava tar-
kistaa toisenkin asema.

¢ Markkinatilanteen hyédyntamiseen tah-
taadvat ns. strukturoidut johdannaiset.
Tallaiset instrumentit saattavat sisaltaa lisa-
ominaisuuksia, joiden olemassaolo tai myo-
hempi voimaan astuminen muuttaa suunni-
teltua riskiasemaa. On varmistuttava siitd,
etta kunnan tavoittelema vaikutus toteutuu
ja sailyy kaikissa olosuhteissa.

e Tasesuojaus aiheuttaa vaatimuksia seka
sopimusten nimellisarvojen etta pituu-
den seurannalle. Erityisesti tdssa toteut-
tamistavassa on muistettava tarkistaa mah-
dollisten muutosten vaikutus laina- ja joh-
dannaissopimusten keskindiseen suhtee-
seen.
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