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Kuntien johdannaisten kaytosta

+ Kuntien lainat paaosin infran rahoittamiseen - monien hankkeiden investointiajat
ovat 30 - 40 vuotta => korkosuojauksia jopa 30 vuodeksi, vaikka rahoitus lyhyempi

 Kuntajaoston lausunto 116/2017: Ohjeita kuntien suojaustarkoituksessa tekemien
koronvaihtosopimusten kasittelysta kirjanpidossa ja tilinpaatoksessa
» Johdannaissopimuksen luonne ratkaisee Kkirjanpitokasittelyn

» Jos kirjanpitovelvollinen katsoo sopimuksen suojaavaksi, se tulee todentaa ja kuvata
tilinpaatoksessa - arvio suojaavuudesta tosiasiallisten olosuhteiden perusteella, silla miten
sopimusta kutsutaan, ei ole merkitysta

» Suojaavan sopimuksen kaypaa arvoa ja arvon muutosta ei taseeseen == liitetiedoissa

» Sopimuksen tilinpaatoshetken negatiivinen markkina-arvo merkitaan rahoitusvalineesta
aiheutuvaksi velkaeraksi taseeseen, jos vastuu on realisoitunut tai realisoituminen on
todennakoista ja pakollisen varauksen tekemisen muut edellytykset tayttyvat

+ Johdannaisten kasittelyssa ja esittamisessa olennaisuus tilinpaatoksen
oikeellisuuden kannalta, tilinpaatoksen laatija vastaa tilinpaatoksen oikeellisuudesta

« Suojauksia tarkasteltava tapauskohtaisesti - sopimusten erityisehdot
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Milloin johdannainen on suojaava?

Yleensa perusjohdannaisten pitaisi riittaa

Tuotteet yha monimutkaisempia — suojaavuutta tai edullisuutta ei voi
tyhjentavasti arvioida

Johdannainen ei "taikakalu” — taustana kohde-etuuksien markkinaliikkeet
Selvitetadn johdannaisen kayttaytymista ja markkinaehtoja ennen paatoksia
Uusia riskeja ei saisi syntyd => ennakoitavuus, "tdman kanssa voimme elad”

Omiin l&htdkohtiin ja resursseihin perustuen tulisi maaritella kohde/kohteet ja
riski, joissa tarve suojautua, minkélaisia vaikutuksia ja minkéalaisella aikavalilla
tavoitellaan seka miten suojaustoimet kasitellaan

MUTTA MILLOIN AINAKIN TARKKANA?

Sopimuksen nimellisarvo ylittda kohteena olevien lainojen
nimellisarvon tai sopimus on pidempi kuin kohteena olevat lainat -
erityisesti tasesuojaus ja muutostilanteet

Sopimuksen tekohetkella lainoja ei viela ole nostettu

Markkinatilanteen hyodyntamiseen / tuottojen tavoitteluun tahtaavat
johdannaiset — erityisominaisuudet tai niiden myéhempi voimaan astuminen
voivat muuttaa suunniteltua riskiasemaa - hamartyyko suojausajatus?
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Huomiota vaativia johdannaisratkaisuja |

Tulevaisuudessa alkavat koronvaihtosopimukset

Kuntaliitto
Kommunférbundet

Markkinatilanne kannustaa sopimuksiin, joilla koron soveltaminen
voidaan lukita alkamaan jopa useiden vuosien paasta

» Kuntien investointien ja rahoituksen budjetointi seka taloussuunnitelmat ja —
arviot antavat tahan mahdollisuuden

Kirjanpidon periaattein: suojaustarkoituksessa johdannaisella on
olemassa oleva kohde tai perusteltu arvio kohteen syntymisesta
» Mutta mika on sopiva / perusteltu “odotusjakso”? 1 vuosi? 2 vuotta? 5 vuotta?
» Kuinka kunnan toiminta tai lainasalkun rakenne muuttuu ko. aikana?

Sopimus on sitova ja silla on markkina-arvo, vaikka korkovirrat alkavat
myodhemmin => mahdollinen reagointitarve muistettava

» Kuntien toimintaympaéaristé on muutoksessa, joten rahoitus- ja suojaustarpeet
on syyta arvioida huolellisesti
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Huomiota vaativia johdannaisratkaisuja Il

Erityisen pitkat (10 - 15 vuotta +) koronvaihtosopimukset

. Tassakin kayton taustalla tavoite hyddyntad matalaa korkotasoa pitkaan
. Kayttajan (kunnan) tausta — ajatus: ”lainaa tulee aina olemaan”

. Onko / tulisiko olla maariteltavissa, kuinka paljon maaréallisesti ja ajallisesti
johdannaissopimus voi ylittad nykyisen lainasalkun?

Vastakauppa koronvaihtosopimukselle + uusi sopimus

. Tarkoituksena alentaa vanhan sopimuksen aiheuttamaa kustannusta
. Jotta vaikutus saavutetaan, uusi sopimus todennakdisesti huomattavan pitka

Kummassakin tapauksessa sopimuksen pituus merkitsee myos
mahdollisten korkomuutosten huomattavaa vipuvaikutusta
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Huomiota vaativia johdannaisratkaisuja 111

Jatko-oikeudellinen koronvaihtosopimus

. Mita: yhdistetaan tavalliseen koronvaihtosopimukseen, esim. kunta maksaa kiinteda korkoa 5
vuotta, sen jalkeen pankilla oikeus jatkaa sopimusta 5 vuodella samalla korolla
. Vaikutus: Kunta myynyt pankille oikeuden alkaa vastaanottaa 5 vuoden korkoa 5 vuoden

kuluttua. Preemion sijaan kunnalle ensimmaiselle 5 vuodelle markkinatasoa alempi korko

» Jos pankki ei kadyta oikeuttaan (= markkinoilta saa korkeamman koron), suojauksen pituus
ei varmuudella tiedossa, ja kunnalle korkojen nousun riski (suojausvaikutus paattyy)

Purkuoikeudellinen koronvaihtosopimus

. Pankilla purkuoikeus esim. 2 v kuluttua

. Kunnalla matalampi kiintea korko kuin tavallisessa koronvaihtosopimuksessa

. Mikali pankki ei kayté purkuoikeuttaan, kunta maksaa erapaivaan asti kiinteaa korkoa — joka
todennakoisesti markkinatasoa korkeampi

. Toisaalta: mikali korkotaso nousee olennaisesti sopimuksen tehohetkeen verrattuna, pankki

kayttaa purkuoikeuttaan ja samalla suojausvaikutus kunnalle paattyy

Naisséa rakenteissa perustana swaption = oikeus solmia koronvaihtosopimus (maksaa
tai vastaanottaa kiintea& korkoa). Esimerkkitilanteissa kunta on option myyja, joka
merkitsee kunnalle sitoumusta — muistettava valmius tarvittaessa reagointiin
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Huomiota vaativia johdannaisratkaisuja IV

Kynnyksellinen koronvaihtosopimus
. Kiintea korko lahtotilanteessa alle ”"tavallisen” sopimuksen tason

. Mikali vaihtuva korko ylittaa tietyn kynnystason, kunta maksaa kyseiselta
korkojaksolta sopimuksessa maariteltya vaihtuvaa (= korkeampaa) korkoa

. => kynnystason ylittyessa korkokustannukset eivat varmuudella tiedossa

Muuta
. Sopimuksiin voidaan liittda ehtoja, jotka jalostavat perusominaisuuksia,
esim. pienentavat kustannusta - useimmiten tuovat uusia riskeja

»  Esim. suojaavan osan kustannusta pienennetty "nakemyksellisella” osalla, jonka
padoma kuitenkin saattaa olla moninkertainen suojausosaan nahden

. Erikoisempiin muuttujiin, esim. inflaatio/deflaatio sidotut sopimukset =>
historiatietoa ei valttamatta kaytettavissa, vaikutuksia ei voi edes arvioida

. Johdannaissopimuksen taustana muu valuutta kuin euro => saatu
kustannushyotya, mutta varmistuttava, etta valuuttariskia ei ole
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Markkinoiden vaarinkayttoasetus (MAR) 3.7.2016

Saantelee markkinoiden vaarinkayttoa eli sisapiirikauppoja, sisapiiritiedon laitonta
ilmaisemista, markkinoiden manipulointia ja sisapiiritiedon julkistamista - keskeinen
tavoite turvata rahoitusmarkkinoiden luotettavuus ja parantaa sijoittajansuojaa

Kuntaliitto

MAR koskee esimerkiksi seuraavia toimijoita:

»

»

»

»

Saannellylla markkinalla kaupankaynnin kohteena olevia yhtioita (pérssilistan yhtiot)
Monenkeskisessa kaupankayntijarjestelmassa kohteena olevia yhtidita (esim. First North -yhtiot)
Organisoidussa kaupankayntijarjestelmassa (OTF) kohteena olevia yhti6ita (3.1.2018 alkaen)
Joukkovelkakirjalainojen liikkeeseenlaskijoita tietyin edellytyksin

Velvoitteita mm. liikkeeseenlaskijoiden johtohenkildille + lahipiirille, markkinoiden
yllapitgjille, sijoituspalveluyrityksille

Joukkovelkakirjalainojen liikkeeseenlaskijat

»

»

Laina kaupankaynnin kohteena sdannellylla markkinalla tai monenkeskisessa jarjestelméassa
Vaatimukset sisapiiritiedon julkistamisesta (lykkaamisestd), sisapiiriluetteloiden yllapitamisesta,

johdon ja lahipiirin lilkketoimien julkistamisesta seka heitéd koskevista kaupankaynnin rajoituksista
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Markkinoiden vaarinkayttoasetus (MAR)

Kuntaliitto

Paaasiassa kaupungit laskeneet liikkeeseen joukkovelkakirjalainoja, jotka listattu Helsingin
arvopaperiporssiin — listaus edellytys vakuuskelpoisuudelle Euroopan keskuspankkiin

Finanssivalvonta tulkitsee lain koskevan myos kuntia: Porssin tulee toimia FiVa:n edellyttamalla
tavalla - kuntien pitaa lahettaa jatkossa porssitiedotteita olennaisista taloudellisista tiedoista,
jotka voivat vaikuttaa kunnan liikkeeseen laskeman joukkolainan hintaan

» Lisaksi perustettava sisapiirirekisteri mm. valtuutetuista, hallituksen jasenista ja talousvastaavista

MAR 6.2 artiklan sisélto: "Tata asetusta ei sovelleta liiketoimiin, toimeksiantoihin tai toimintaan
julkisen velan hoitamista koskevan politiikan toteuttamiseksi, kun niiden toteuttajana on
komissio tai mika tahansa muu virallisesti nimetty elin tai henkild, joka toimii sen puolesta.”

»  MAR-asetuksen johdanto-osan 13 kohdan asetuksen soveltamisalaa koskeva poikkeus voidaan ulottaa mm.
“tiettyihin julkisiin elimiin, joiden teht&dvané on julkisen velan hallinnointi tai jotka osallistuvat siihen...”

»  Kunnat ovat julkisia elimia, ne hallinnoivat julkista velkaa ja osallistuvat siihen, mutta FiVa on katsonut,
ettd poikkeukset eivat ulottuisi kuntiin ja kaupunkeihin (Markkinat 2/2016 —tiedote)

HE eduskunnalle laiksi arvopaperimarkkinalain muuttamisesta ja eraiksi siihen liittyviksi laeiksi
(HE 65/2016 vp s. 36) mukaan sdannoksilla ei olisi vaikutuksia julkiseen talouteen
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Kuntatodistukset arvo-osuusjarjestelmaan?

+ Keskustelu ao-jarjestelman hyddyista ja haitoista, edellytyksista toteuttaa lilkkeeseenlaskut
» Liikkeeseenlaskijat, valittajapankit, sijoittajat seké viranomaisten ja muiden intressiryhmien edustajia

* Nykyisellaan markkina toimii hyvin ja on vakaa, kysyntd vahvaa, liikkeeseenlaskijoista pulaa
Paikallisuus tarkeéa elementti ja pankkien rooli keskeinen vastapuolien etsimisessa

» Joustavuus (liikkeeseenlasku, erdantyminen) oleellista - digitaalisuus maaramuotoista, raataldinti karsii
Esim. yli yon markkina, ns. cut-off ajat (mydhéiset toimeksiannot), takautuvat arvopaivat...?

Nykytilan heikkoutena pienuus, pienet kaupat ja kysynndn enemmyys

M

M

M

+ AO-jarjestelma tukisi tietoa kulloinkin liikkeella olevasta méaarasta (talla hetkella ei saada)
» Operatiiviset riskit voisivat pienentya, raportointi edella muutosta ei voi kuitenkaan tehda
» Saattaisi lisatd ulkomaisten sijoittajien kysyntdaa — nyt kuitenkin kysyntad enemman kuin tarjontaa

* Hinnoittelu:
» Esitetty ao - hinnoittelu liian korkea, paperimuotoisuus ei ongelma
»  Sijoittaja ei ole valmis tinkimaéan tuottotasosta arvo-osuusmuodon myota
» EuroClear: nykyjarjestelméan kulut paaosin piilossa, eivat kohdistu yksittaisille liikkeeseenlaskuille
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Kiitos
mielenkiinnostanne!

Jari Vaine
Erityisasiantuntija, rahoitusala
puh. (09) 771 2018, 050 562 7687
Jari.vaine@kuntaliitto.fi
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