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Johdannaissopimusten suojaavuudesta 

 
Viime aikoina on käyty keskustelua siitä, milloin 
johdannainen on suojaava tai ei-suojaava. Kun-
nissa ja kuntayhtymissä käytetään eniten korko-
johdannaisia, ja keskustelun taustalla lienee 
mm. pitkään matalalla pysynyt korkotaso, jonka 

vuoksi suojaamisen tarvetta ei ole koettu niin 
olennaiseksi kuin joskus aiemmin.  
 
Yhtenäistä mallia tai kriteeristöä suojaavuuden 
määrittelemiseksi on kuitenkin vaikea asettaa.  
 
Lähtökohtaisesti on mahdollista olla tekemättä 

lainkaan suojauksia. Suojautuminen voidaan 

myös tehdä jollakin muulla tavalla kuin johdan-
naisia käyttämällä, esim. lainojen korkosidonnai-
suuksia suoraan jakamalla/muuttamalla, ly-
hyt/pitkäaikaisen lainoituksen painotuksilla tai 
lainojen erääntymistä porrastamalla.  Kuitenkin 

nämäkin toimenpiteet tulisi päättää ja dokumen-
toida, jotta ne voidaan jälkeenpäin tulkita aktii-
visiksi, riskienhallintaan kantaa ottaviksi toi-
menpiteiksi.  
 
Jotta kysymystä suojaavuudesta kuntakohtai-
sesti voidaan lähestyä, tulisi ensin määritellä 

kohde/kohteet ja riski, joita halutaan suojata ja 
minkälaisia vaikutuksia toimenpiteellä tavoitel-

laan.  
 
Yksinkertaisena esimerkkinä olkoon suhtautumi-
nen korkotason nousuun yhdellä prosenttiyksi-
köllä. Yhdelle toimijalle se ei merkitse mitään, 

toinen taas vaatii ehdottomasti toimenpiteitä. 
Kumpikaan ei ole ehdottomasti oikeassa tai vää-
rässä, vaan kumpikin tarkastelee asiaa omista 
lähtökohdistaan.  
 
Kuntien suhtautuminen riskiin, riskinkantokyky 

sekä resurssit poikkeavat siis toisistaan. Tämä 
seikka jo sinällään rajaa mahdollisuuksia yleisen 
tason suositusten antamiseen, etenkin koskien 
konkreettisia suojaustoimenpiteitä (suojatako 

vai ei, milloin), suojaustasoja (kuinka suuri 
osuus lainasta tai lainasalkusta suojataan) tai 
käytettäviä instrumentteja.  

 
Asiaa hankaloittaa vielä erot ns. näkemyksessä 
markkinoiden kehityksestä. Jos esimerkiksi vaih-
tuvakorkoinen laina muutetaan kokonaisuudes-
saan kiinteäkorkoiseksi, aina voi löytyä taho, 
jonka mielestä täydellinen muuttaminen onkin 
spekulointia. 

 
Jokainen kunta kuitenkin tarkastelee suojaustar-
vetta omista lähtökohdistaan ja omien resurssi-
ensa valossa. Kunnan toiminnan kannalta tär-
keintä on ennakoitavuus. Johdannaissopimuksia 

käyttämällä riskit eivät saa lisääntyä, vaan lop-

putuloksena tulee olla ennakoitavuuden paran-
tuminen ja ”tämän kanssa voimme elää”  
-tyyppinen ajattelu. Tämä merkitsee myös, että 
suojaavuuden tai ei-suojaavuuden näkökulmasta 
ei voida edellyttää, että johdannaisen käyttö ai-

na toimii markkinakehitykseen nähden positiivi-
sesti. Jos johdannaisen käyttö parantaa ja sel-
keyttää ennakoitavuutta ja kunnan toiminnan 
kannalta johdannaisen käytön vaikutukset arvi-
oidaan olevan parempi vaihtoehto kannettavaksi 
kuin tekemättä jättäminen, kyseessä on suoja-
us. Normaalitilanteissa perusmuotoiset koron-

vaihtosopimukset sekä korkokatto-, korkolattia- 

ja korkoputkisopimukset riittävät ennakoitavuu-
den hallintaan.  
 
Jotkut rakenteet sisältävät lisäominaisuuksia, 
joiden olemassaolo tai myöhempi voimaan as-

tuminen saattaa muuttaa suunniteltua riskiase-
maa. Suojaustarkoituksessa käyttöön otetut 
instrumentit voivatkin markkinaolosuhteiden 
eläessä muuttua ei-suojaaviksi. Koska tällaisia 
ominaisuuksia voi olla monenlaisia, niiden hy-
väksyttävyyteen tai edullisuuteen ei voi tyhjen-
tävästi ottaa kantaa. Hyvä lähtökohta on, ettei 

hyväksytä tai käytetä sellaisia instrumentteja, 
joita ei tunneta tai joiden lisäominaisuuden käyt-

täytymistä ei voida luotettavasti ennakoida. 
 

Johdannaisten käyttö on tai voi olla ei-

suojaavaa seuraavan kaltaisissa tilanteissa: 
 
 Johdannaissopimuksen/sopimusten ni-

mellisarvo on suurempi kuin toimenpi-
teen kohteena olevan lainan tai lai-

nasalkun nimellisarvo. Erityisesti muutos-
tilanteet on syytä ottaa huomioon. Jos ra-
hoittajan kanssa on esim. sovittu, että laina 
ja johdannainen muodostavat kokonaisuu-
den, toisen muuttuessa on muistettava tar-
kistaa toisenkin asema. 

 Markkinatilanteen hyödyntämiseen täh-

täävät ns. strukturoidut johdannaiset. 
Tällaiset instrumentit saattavat sisältää lisä-
ominaisuuksia, joiden olemassaolo tai myö-
hempi voimaan astuminen muuttaa suunni-
teltua riskiasemaa. On varmistuttava siitä, 
että kunnan tavoittelema vaikutus toteutuu 

ja säilyy kaikissa olosuhteissa. 
 Tasesuojaus aiheuttaa vaatimuksia sekä 

sopimusten nimellisarvojen että pituu-
den seurannalle. Erityisesti tässä toteut-
tamistavassa on muistettava tarkistaa mah-
dollisten muutosten vaikutus laina- ja joh-
dannaissopimusten keskinäiseen suhtee-

seen.  
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