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Korkoja liikuttavia tekijoita, esimerkiksi

Lyhyet korot

« Inflaatiotavoite ja —odotukset + keskuspankin rahapolitiikka

» Rahapolitiikan paatavoite hintavakaus (inflaatio mahdollisimman vakaa ja matala,
deflaation torjuminen), muita tavoitteita esim. talouskasvun ja tyéllisyyden tukeminen

» Korkojen saately, muita esim. vahimmaisvarantojarjestelma (pankkien velvoite tehda
talletuksia keskuspankkiin), valuuttakurssipolitiikka seka lisarahan liikkeelle laskeminen

» Ohjauskorko = keskuspankki lainaa rahan pankeille => maaritellaan "rahan hinta”
*  Muut keskuspankin toimet
« Likviditeetin vaihtelut

Pitkat korot

 Odotukset talouden ja rahapolitiikan nakymista (lyhyiden korkojen tuleva kehitys)
« Padomaliikkeet

« Poliittiset tekijat

« Luottoriskien arviointi
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Lahiaikojen mahdollisia tekijoita

Lyhyet korot

« Korkeammat inflaatio-odotukset

« QOdotettua vahvempi talouskasvu

* Muutokset keskuspankkipolitiikassa

« Rahoituksen kysynnan ja tarjonnan muutokset

Pitkat korot

« Ohjauskoron nosto-odotukset, kauppasodan mahdollisuus, Italia
(luottoriski + lainojen vakuusproblematiikka keskuspankkiin
pain), Brexit, Turkki...
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Euroalueen pohjainflaatio 2008-20
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Kayran ylapuolella olevat luvut ovat vuosikasvuja.
Lahteet: Eurostat ja EKP.

Pohjainflaatio: hintojen nousuvauhti, josta on poistettu energian,
elintarvikkeiden ja muiden voimakkaasti vaihtelevien tuotteiden vaikutus
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Euroalueen inflaation lahteet
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Lihde: Macrobond

Palkkainflaatio vs. talouskasvun hidastuminen?
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Euroalueen BKT-ennusteet ennakoivat kasvun hidastuvan
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Lahteet: Eurostat, Euroopan komissio, IMF, OECD, EKP ja Consensus Economics.

eurojatalous.fi
4.10.2018
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EKP:n neuvoston rahapolitiikkapaatokset 6-9/2018

Epavarmuus lisaantynyt maailmantaloudessa ja —politiikassa =>
rahapolitiikan normalisointi asteittain
» Euroalueen talouskasvu yha vahvaa, mutta pohjainflaatio vaimeaa ja
inflaatio-odotukset matalalla
» Elvyttavaa rahapolitiikkaa toistaiseksi - tukea hintavakaustavoitteelle
» Ohjauskorot nykytasoillaan ainakin kesan 2019 yli

Arvopapereiden osto-ohjelman netto-ostot paattyvat v. 2018 lopussa
» Taseessa olevia arvopapereita uudelleen sijoitetaan niin kauan kuin
tarpeen inflaatiotavoitteen saavuttamiseksi kestavalla tavalla

Ohjelman lopettaminen lisaa riskeja eritoten velkaisissa maissa (Italia)
Valtioiden velkojen hinnoittelu todellisen riskin mukaan? Italia + Portugali,
Kreikka, Espanja...?

Iso muutos kaikille, velanhoitokulut saattavat kasvaa my6s muualla
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Rahapolitiikka eri vaiheissa

Prosenttia
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Huom: harmaalla periodit, jolloin Fed on laskenut korkoa
Lahteet: Macrobond & Handelsbanken
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Korkokayran (korko-odotusten) kehitys

1.10.2018 vs. 1.10.2017 21.11.2018 vs. 21.11.2017
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Korkoriskin ongelma

Yleensa nouseva korkokdyra = lyhyet (max 12 kk) korot olleet historiassa
keskimaarin pitkia alempana

Vaihtuva (lyhyt) korko
- Suuri korkovirtariski: korkokustannukset voivat vaihdella paljon

Kiintea (pitka) korko

- Pieni korkovirtariski: korkokustannukset ennustettavissa — mutta saatetaan
paatya maksamaan markkinakorkoa selvasti korkeampaa korkoa = hintariski

Toisen riskin taydellinen suojaaminen merkitsee toisen taydellista avautumista

Kork_ow_rta- Hintariski
riski

A

Vaihtuva vai kiintea korko?

- Kummankin kehitysta tarpeen seurata => "siirrytaan pitkaan korkoon kun
lyhyet alkavat nousta” => pitkat saattaneet jo aloittaa nousunsa
- Rahoituksen tavoitteiden ja saatavuuden merkitys
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Kuntien korkoriskin hallinnan taustoja

Korkoriski lahes kaikessa taloudellisessa toiminnassa - ek. velkarahoitus
» Kunnan taloudenpidossa keskeista ennakoitavuus - myds korkovirrat

Lainat pdaosin infran rahoittamiseen - investointiajat jopa 30 - 40 vuotta
» "Lainaa tulee aina olemaan” => korkosidontoja nykyista rahoitusta pidemmalle

Suhtautuminen riskiin, riskinkantokyky ja resurssit vaihtelevat
» Suojaustarvetta ja -keinoja tarkasteltava aina omista lahtokohdista
» Rajaa mahdollisuuksia yleispateviin suojautumissuosituksiin

Johdannaisten kayton lisaksi on mahdollista 1) olla tekemattd mitaan, 2)
jakaa tai muuttaa lainojen korkosidonnaisuuksia, 3) painottaa lyhyita ja
pitkia lainoja, 4) porrastaa lainojen eraantymista

» Namakin dokumentoitava => tietoisia riskienhallintatoimia!
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Mahdollisia muita kunnan korkoratkaisuihin
vaikuttavia tekijoita

r Kuntaliitto Onnistuva Suomi tehdaén lahelld
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Rahoituksen tavoitteet ja saatavuus

Erilaisten rahoitus- ja toteutustapojen kaytto
Investoinnin luonne (mahdolliset tulovaikutukset)

Muut talouden kustannusasetelmat ja tulojen rakenne jne

Yritysten (myos kuntien omistamat) tuloverotuksessa
korkovahennyksiin tulossa vuoden 2019 alusta uusia
rajoituksia

» Rajoitetaan mm. pankkilainojen korkomenojen vahentamista

» Kuntia eniten koskeva ns. infrastruktuuripoikkeus edelleen avoinna
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Riskienhallinnan tavoitteet ja paatoksenteko

MIHIN EI PYRITA

Kulujen hetkelliseen minimointiin
Nopeisiin voittoihin

e

MIHIN TULEE PYRKIA
 Taloudellisen tuloksen
heilahtelujen vahentamiseen

« Mitd riskeja meilla on, mita niista voimme kantaa, mita tulee valttaa?

« Minimoidaan véltettdvaét riskit - johdannaisilla tai ilman - joka tapauksessa

huolehdittava, ettei prosessi aiheuta uusia riskeja

« Paatdoksenteko, myds johdannaisista (suojaustarkoituksessa) samanlaisessa
kasittelyjarjestyksessa kuin lainanotosta

» Oleellista dokumentoida riski ja sen suojauskeino(t)
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Ratkaisun arviointi ennen - jalkeen

Kuntaliitto

Vaihtuva korko noudattaa nopeastikin markkinaliikkeita, sopeutuminen?

Suojautumisen ajatus toimia kuin vakuutus => korkokustannukset eivat nouse
ainakaan yli maaritellyn tason

» Ajoitus - jarjestelyja tehdaan, kun tilanne katsotaan sopivaksi

Mutta: korkojen liikkuessa hyvaksi koettu kiintea korko voikin olla nykykorkoja
korkeampi => sopimukselle negatiivinen kdypa arvo
» Onko se tappiota?

» Ei kuitenkaan ole syntynyt sité “vahinkoa”, jota vastaan sopimus on tehty - lisaksi arvo
voi korkoliikkeiden myoéta muuttua takaisin positiiviseksi

Matala korkotaso vaikuttanut korkoriskin ja suojautumisen arvioihin

» Yleensakin riskien hallintaa moititaan, kun markkinat liikkuvat odotusten vastaisesti
- painvastaisessa tilanteessa kiitosta ei juuri kuulu

» Tulisiko arvioitaessa jalkikateen vaihtuvan/kiintean koron valintaa aina "“olla oikeassa”?
» Organisaation yhtendinen nakemys tarpeista, toimenpiteista ja arvioinnista

Onnistuva Suomi tehdaan lahella

Kommunférbundet Finlands framgdng skapas lokalt

15
11 2018



Pitaakd korkojen nousua pelata?

« Korkojen nousu taloudellisena ilmiona
» Lyhyet korot? Pitkat korot? Molemmat?

» Vaikutukset kansantaloudelle / alueelle /
toimintaymparistolle / meille?

« Korkojen muutoksen merkitys rahoitukselle
» Vaatiiko ja mita toimenpiteita?
» Minkalaisella ajoituksella?
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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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