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Korkoriskien hallinnassa on tarkeaa ensin kayda talousfundamentit lapi koska
korkomarkkinat heijastelevat taloustilanteen kehitysta erityisen hyvin verrattuna esim.
valuuttamarkkinoihin, jossa valuuttakurssit voivat kulkea fundamenteista erillaan
vuosiakin.

1. Talous- ja korkomarkkinatilanteesta huhtikuussa 2020

Euroalueen BKT kasvoi vuoden 2019 viimeisella neljanneksellda 1,0 %:in vuosivauhtia.
Kasvuvauhti oli hidastunut selvasti vuoden edetessa. Vaikka talouskasvu heikentyi
huipputasoiltaan, oli se viela alkuvuonna 2020 edelleenkin kohtuullisella tasolla. Talle vuodelle
tulemme nakemaan selkean negatiivisen kasvuluvun. Kuinka negatiivisen, se maaraytyy
koronakriisin keston ja sen taloudellisten vaikutusten mukaan.

Kuvaaja 1: Euroalueen BKT:n kasvu on jatkunut maltillisena
Euroalueen BKT:n muutos, prosenttia vuodessa, 1995-2020
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Globaali talouskasvu on perustunut jo pitkdan hyvin elvyttavaan rahapolitikkaan — korot on
pidetty pohjatasoilla ja jopa miinuksella. Rahan maaran kasvu on ollut huikeata ja koronakriisi
on johtanut uusiin, mittaviin paatoksiin rahapoliittisen elvytyksen lisaamiseksi.

EKP leikkasi korkotasoa vuoden 2019 syyskuussa 0,1 %:lla siten, ettd ohjauskorko pysyi
nollassa, mutta pankkien talletuskorko laski -0,4 %:sta -0,5 %:iin. Loka- ja joulukuun kokouksissa
korot pidettiin ennallaan. Talla hetkellda korkomarkkinoihin vaikuttaa maailmanlaajuinen
koronaepidemia. Talouskasvu tulee olemaan selkeasti negatiivista, jotkut asiantuntijat odottavat
jopa pahempaa kriisia kuin oli vuoden 2008 finanssikriisi. Keskuspankit (FED, EKP, Englannin
keskuspankki jne.) ovat ilmoittaneet mittavista tukitoimista. Likviditeettia lisatdan painamalla
lisda seteleitd seka tekemalla tukiostoja. Nailla toimilla yritetdan estda pahemmat talouden
vauriot, silla koronaepidemia on pysayttanyt talouden toimeliaisuuden lahes kokonaan.
Euroopan maihin on maaratty eriasteisia ulkonaliikkumiskieltoja, ravintoloiden, kauppojen ja jopa
yritysten sulkemisia. Nama toimet ovat pysayttaneet talouskasvun kuin seinaan.

Euroalueella hintojen kasvuvauhti kiipesi kahden prosentin ylapuolelle kevaalla 2018, mutta on
sittemmin laskenut tasaisesti. Viimeisin inflaatioluku oli 0,7% (maaliskuu 2020). llman ruoan,
juomien, energian ja tupakan hinnan muutoksia oleva ns. ydininflaatio oli 1% (3/2020).



Kuvaaja 2: Euroalueen inflaatiovauhti on laskusuunnassa
Euroalueen inflaatio, prosenttia vuodessa, 1995-2020
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SOURCE: TRADINGECONOMICS.COM | EUROSTAT

Tyottdmyysaste on kehittynyt jo pitkaan positiivisesti, vaikkakin haasteena ovat edelleen etela-
Euroopan tyottomyysluvut seka nuorisotyottomyys. Tyottomyyden lasku on tasaantunut 7,3%:n
tasoille maaliskuussa 2020 (7,4% 2/2020). Koronakriisi tulee vaikuttamaan merkittavasti lukuun.

Kuvaaja 3: Euroalueen tyottomyys on pysynyt laskutrendissia
Euroalueen tyottomyysprosentti, 1995-2020
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USA:ssa Yhdysvaltain keskuspankki FED on jatkanut kesalla 2019 aloittamaansa korkoja
laskevaa politikkaa. Se laski ohjauskorkoaan ensin heindkuussa, sen jalkeen syyskuussa, ja
viela lokakuussa 2019. Keskuspankki perusteli paatdksiaan globaaliin talouskasvuun liittyvilla
epavarmuustekijoilld. Taman vuoden puolella korkojen laskun tahti kiihtyi entisestaan
maaliskuussa, jolloin Fed leikkasi ohjauskorkoa ensin neljanneksen 1,00-1,25-prosentin
haarukkaan ja sittemmin 15.3.2020 perati suoraan nollaan (!). Nama radikaalit toimenpiteet
toteutuivat vallitsevan koronakriisin johdosta. FED ilmoitti aloittavansa rajattomat tukiostot
markkinoilta (pankkien ja yritysten velkakirjat) sek& massiivisen setelipainatuksen. Kriisi iskee
voimakkaimmin USAn talouteen, sillda kotimaisen kulutuksen ja palvelujen osuus
bruttokansantuotteesta on yli 70%.

Euroopassa puolestaan EKP:n ohjauskorko on pysynyt jo pitkdan nollassa. Pankkien
talletuskorko taas on - 0,5 %. Marraskuun alussa EKP aloitti arvopapereiden ostamisen
markkinoilta uudelleen (20 mrd./kk). EKP ei ole ilmoituksensa mukaan aloittamassa
koronnostoja ennen kuin inflaatiotavoite (2,0%) saavutetaan. Kaikki suunnitelmat menivat
kuitenkin uusiksi koronaepidemian vuoksi. Nakymat jopa vuoden 2021 osalta ovat sumeat.



USA:n talouskasvu on laskenut selkeasti vuodentakaisilta huipputasoiltaan. Viimeisimman
tilaston (Q4/2019) mukaan USA:n talous kasvoi viela 2,3 %:in vuosivauhdilla. USA:n
taloustilanne oli kuitenkin kuitenkin suhteellisen vahva. Tyottdomyysaste oli pitkaan pysynyt
historiallisen alhaisella tasolla, 3,5 %:ssa, mutta uusin luku nousi 4,4%:iin (3/2020). Markkinat
pelkaavat, etta tdma on vasta alkua. Koronakriisi tullee nostamaan tyottomyyslukuja
Yhdysvalloissa viela dramaattisesti ennen kuin kriisi saadaan hallintaan. Keskimaaraiset
tuntiansiot ovat jatkaneet myos nousuaan ja nykyinen nousuvauhti on 3,1 % vuodessa.

Korkomarkkinatilanne

Korkomarkkinoilla pitkat korot hinnoittelevat erittain matalia odotusarvoja tulevasta inflaation
kehittymisesta seka talouskasvusta. Normaalioloissa korot ovat plussalla, pitkat korot ovat
korkeammalla kuin lyhyet korot, mutta toisinpdin oleva laskeva tuottokdyra ennakoi
historiallisesti taantumaa. Nyt ei eletd normaalissa korkomarkkinatilanteessa. Elamme taysin
uudenlaisessa korkomarkkinatilanteessa missa vanhat talousteoriat eivat enaa pade. Tasta
huolimatta talouskasvun merkittava hidastuminen konkretisoituu jossain vaiheessa -
ennusmerkkeja oli jo ilmassa (matala inflaatio, yritysten ja kuluttajien odotukset laskusuunnassa,
investointikysynnan kasvu hidastunut ym), koronakriisi sittemmin pysaytti kaiken kasvun.

Pitkien korkojen voimakas lasku on taittunut. Poikkeuksellisen alhaiset korkotasot huomioiden
laskuvaraa ei pitaisi enaa juurikaan olla. Saksan 10-vuoden valtionlainan korko kavi historiallisen
alhaisilla tasoilla syyskuussa 2019, -0,74%:ssa ja on siitd palautunut kymmenia korkopisteita,
6.4.2020 -0,40%. Vastaavanlainen kehitys on nahty pitkissa swap-koroissa, 5-vuoden
swapkorko oli - 0,22% (ref. 6.4.2020) bullet-lainalle, tasalyhenteisen lainan suojauksen hinta
vastaavasti -0,26% ja 10-vuoden lainalle -0,02% ja -0,14%! Lyhyet euribor-korot ovat viime
aikoina nousseet marginaalisesti, tasot per 6.4.2020 olivat: 3kk euribor-korko -0,336% ja 6 kk -
0,268%.
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10-vuoden swap-korko on palautunut aivan alimmilta tasoiltaan, mutta pidempi trendi on edelleen laskeva?



Lainasalkun korkoriski voidaan sitoa suoraan lainoissa joko vaihtuvaan korkoon tai kiinteaan,
pitkdan korkoon. Itse lainasopimuksessa tehtavat muutokset ovat raskaita ja usein kalliita ja
tastd johtuen korkopainotuksen siitdminen enemman kiintedan korkoon edellyttaa
johdannaisten kayttoa. Pankkien tilanteesta seka esimerkiksi Basel -
vakavaraisuussaannoksista johtuen pankkien varainhankinta tulee edelleen kallistumaan. Tama
kehitys tulee nostamaan automaattisesti myos lainoista perittavia marginaaleja.

Markkinoiden ennustama lyhyen koron ura on talla hetkella poikkeuksellisen matala. Tama
tarkoittaa my0s sita, etta suojausten aloittaminen vasta muutaman vuoden paasta tai suojausten
kanssa odottaminen voi tulla kalliiksi, mikali ulkoinen tekija kaantaa kehityksen. Suojaaminen
lahivuosien osalta ei sen sijaan juurikaan maksa em. korkourasta johtuen.

Mielestamme, talla hetkella, korkoero lyhyen (6kk ja 12kk) ja pitkan koron (10v) valilla on
edelleen pieni. Riskin suojaamista kannattaa vakavasti harkita tehtavaksi, kuitenkin
markkinatilannetta seuraten. Tama hintavertailu antaa jo hyvan I|ahtotilanteen
korkoriskien hallinnan suunnitteluun ja toimenpiteisiin.

INFORUUTU - koronvaihtosopimus

o koronvaihtosopimuksella kiinnitetdén vaihtuvakorkoisen esim. euriboriin sidotun lainan korko (velallinen)

o koronvaihtosopimus on pankin ja asiakkaan vélinen sopimus, jossa asiakas maksaa kiintedén korkoon sidottua korkoa pankille ja pankki
maksaa asiakkaalle vaihtuvaan korkoon sidottua korkoa > ndin asiakas pédtyy kdytdnnossd maksamaan lainastaan vaihtuvan koron sijaan
kiintedd korkoa (vaihtuvan koron maksut kumoutuvat)

o koronvaihtosopimuksilla korkoriski voidaan muokata asiakkaan korkonidkemyst ja riskinsietokykyé vastaavaksi

o koronvaihtosopimuksella voi suojautua markkinakorkojen mahdolliselta nousulta ja kiinnittdd vaihtuvakorkoisen lainan viitekorko

madrdajaksi. Téten toimien rahoituskustannusten ennustettavuus paranee

Koronvaihtosopimuksen edut:

* suojaa koron nousulta ja tarjoaa varmuuden lainan maksuerien suuruudesta

* kiinted korko on sama koko sopimusajan (yleisimmin 5-7 vuotta, mutta myds jopa 30 vuotta)

* yhdella koronvaihtosopimuksella voi suojata joko yhden tai useamman lainan (yksittdisté lainaa tai salkkua vastaan)
Huomioitavaa koronvaihtosopimuksessa:

* korkojen laskiessa ei padstd nauttimaan alhaisemmista korkokuluista siltd osin kun riskié on suojattu

* sopimuksen ennenaikainen purkaminen on mahdollista ja hinnoitellu perustuu aina vallitsevaan markkinahintaan

2. Tuottokayrasta ja tuottokayran kehityksesta

Tuottokayra (eng. yield curve) kertoo miten korko muuttuu, kun sijoitusaika eli maturiteetti,
pitenee. Kayran muoto vaihtelee mm. inflaatio-odotusten ja riskipreferenssien mukaan. Nouseva
kayra (jos esim. 10-vuotisen obligaation korko on korkeampi kuin esim. 12 kk euribor) kertoo
suuremmasta riskistd pidemmalla maturiteetilla. Normaalioloissa kdyra on nouseva, mutta
esimerkiksi laskusuhdanteeseen mentaessa kayra saattaa kaantya laskevaksi. Tata
kirjoitettaessa tuottokdyra on nouseva. Kayra on normaalisti nouseva (eli kuvaa korkeampaa
tuottoa pitemmille laina-ajoille), mutta sen muoto voi olla myds laskeva.

Tuottokdayra kuvaa aina saman riskitason sijoitusten, esimerkiksi valtion obligaatioiden
markkinakorkoja, jotka muodostuvat jalkimarkkinoilla tehdyissa kaupoissa. Korkojen noustessa



sijoittaja hyotyy (enemman korkotuottoa) rahamarkkinoilla, mutta pitkien sijoitusten arvo laskee.
Korkojen laskiessa sijoittaja haviaa rahamarkkinoilla (vahemman korkotuottoa), mutta pitkien
sijoitusten arvo sen sijaan nousee, koska markkinoilla kompensoidaan hinnan kautta sita, etta
em. bondi tuottaa parempaa kuponkikorkoa kuin mitd markkinoilla muutoin olisi tarjolla. Alla on

kuvattuna eripituisten koronvaihtosopimusten hinnoista muodostetun tuottokdyran muoto eri
ajankohtina.

HUOMI! Tuottokdyran muoto on mielestamme talla hetkelld 1ahella aritilannetta. Lyhyt korko ei voi laskea juurikaan
enempaa miinukselle. Nain ollen sekad tastd hetkesta ettd erityisesti forward start-sopimusten osalta nhdemme
I&hinna vain riskin siitd, ettd odottamalla suojaustasot kallistuvat lisaa.

Tuottokayra swap 1-10 vuotta
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Graafi: Swap-tuottokiyrin muodon kehitys eri ajanhetkini 08/2008 — 4/2020

Kuten voimme ylla olevasta kuvasta huomata, laski koronvaihtosopimusten korkotaso
voimakkaasti aina joulukuulle 2012 saakka, jonka jalkeen korot olivat sahaavassa nousussa aina
tammikuun 2014 alkuun saakka. Sen jalkeen trendi kdantyi laskevaksi ja myos tuottokayra
loiveni, eli ero esim. vuoden ja 10 vuoden koronvaihtosopimuksen tasossa kaventui. Talla
hetkella koronvaihtosopimuksen tasot ovat historiallisen alhaisilla tasoilla. Tuottokayran
muodolla ja tasolla on suuri vaikutus korkosuojausten houkuttelevuuteen. Varsinkin kun
vertaamme naitd markkinahintoja lyhyiden korkojen noteerauksiin (kts. kuva alla).

- - - 31.3.2020
Euriborkorot kuukausittain <=
Keskiarvo, todelliset paivat / 260

— 1 kk 3 kk

°

6.0 —

50— 4 /4
40— =\
3.0-— \
2.0-= —
1.0— —— - -
0.0— —
_10_

20—

Lahde: Reuters

S Suomen Pankki



3. Pyhtaan kunnan lainasalkun tilanne per 29.2.2020

Tarkastelemme Pyhtaan kunnan lainasalkun tilannetta per 29.2.2020. Pitkaaikaisten lainojen
kokonaismaara oli EUR 3,75 miljoonaa ja lyhytaikaisten kuntatodistusten EUR 12,5
miljoonaa. Kiintedkorkoisten lainojen osuus oli EUR 0,75 miljoonaa. Alla olevissa taulukoissa
nakyvat kaikki kunnan lainat eriteltyind. Kunnan taloussuunnitelman, vuosille 2020-2022,
mukaiset investointimenot on arvioitu olevan vuodelle 2020 1,85 miljoonaa euroa, vuodelle 2021
2,28 miljoonaa ja vuodelle 2022 0,35 miljoona euroa. Naita investointeja seka vanhojen lainojen
jalleenrahoitusta varten tarvitaan lisaa velkarahaa. Taloussuunnitelman mukaan vuosien 2020-
2022 aikana netto yhteensa noin EUR 1 miljoona (tavoite). Kokonaisuudessaan kunnan
velkamaaran oletetaan kasvavan nykyisesta (31.12.2019) n EUR 13,6 miljoonasta n EUR 14,6
miljoonaan vuoden 2022 loppuun mennessa. Tama siis tavoitteena. Luvuissa ei ole otettu
huomioon globaalin koronakriisin tuomaa merkittdvaa negatiivista vaikutusta kunnan talouteen,
mm verotulojen ja maksujen pienenemista seka terveys- ym sosiaalimenojen kasvua.

Pyhtddn kunta — vaihtuvakorkoiset lainat / yhteenveto 29.2.2020

Padoma Korko- Korkoherkkyys Osuus  Osuus* Lyhennykset/
Rahoituslaitos Luottonumero 29.2.2020 idc i Duraatio  Eur +1% korko  salkusta Duraatio vuosi Erdpdiva
Kymenlaakson Osuuspankki 575001-83225490 3000000  Euribor 6 kk + 0,40% 312 93 600 100,00% 3,12 500 000 04.02.2026
YHTEENSA EUR 3000 000 93 600 100,00% 3,12 500 000
Kuntatodistukset
Osuuspankki 6 000 000 18.12.2019-18.3.2020 -0,26 %
Sv. Handelsbanken 6 500 000 8.1.-8.4.2020 -0,26 %
YHTEENSA EUR 12 500 000
KAIKKI YHTEENSA 15 500 000
Salkun modifioitu duraatio: 3,12

Pyhtaan kunta — kiinteakorkoiset lainat / yhteenveto 29.2.2020

Paaoma Lyhennykset /
Rahoituslaitos Luottonumero 29.2.2020 Korko vuosi Eradpaiva
Svenska Handelbanken 313160-867823 750 000 Kiintea korko 1,07% 150 000 28.02.2025
YHTEENSA EUR 750 000 150 000

Kun haluamme tarkastella kunnan lainasalkkuun sisaltyvaa euromaaraista korkoriskia, tulee
meidan laskea salkun duraatio eli yksittaisten lainojen keskimaaraisilla juoksuajoilla painotettu
keskiarvo, kuten myos salkun korkoherkkyys. Vaihtuvakorkoisten pitkaaikaisten lainojen
taulukosta voimme nahda, ettd kunnan pitkdaaikaisten vaihtuvakorkoisten lainojen
keskimaarainen juoksuaika eli duraatio oli 3,12 vuotta. Tasta tiedosta voisimme laskea
laskennallisen arvion sille kuinka paljon 1 %-yksikon koronnousu nostaa kunnan
korkokuluja. Oheisessa laskelmassa olemme ottaneet havainnollisesti huomioon myos
lyhytaikaiset lainat samaan riskilaskelmaan. Siina oletamme, ettad kunta jalleenrahoittaa kaikki
kuntatodistukset uudelle pitkaaikaisella 10 vuoden tasalyhenteisella lainalla, sidottuna 6 kk
euribor-korkoon. Taman lainan duraatio on 5,10 vuotta, painotettuna yhteensa 4,72 vuotta.

Riskilukuun paastaan seuraavasti: vaihtuvan koron lainakanta (vahennetty avoinna olevat
suojaavat koronvaihtosopimukset) x markkinakorkomuutos x modifioitu duraatio eli 12,5
miljoonaa euroa (3 — 3 +12,5) *1 % * 4,72 vuotta = n. 730 000 euroa. Laskemamme luku
perustuu 1 %:in korkotason muutoksen vaikutukseen lainojen jaljella olevalle juoksuajalle. Mikali
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korot nousevat jossain vaiheessa, takaisin vuoden 2008 tasoille, eli n. 5 %:iin, on tama
lisakustannus nain ollen moninkertainen, yli 3,5 miljoonaa euroa. Tata lisakorkokulua ei makseta
"samantien” ulos kassasta, vaan se jyvittyy maksettavaksi kunnan olemassaolevan lainasalkun
jaljellaolevan juoksuajan kuluessa.

Kunnan nykyinen korkoriski on siis suuresta merkityksestd ja sen kustannustehokas
hallinnoiminen on suuresta taloudellisesta lisaarvosta. Tasta lisad suojauslaskelmassa 2019-
2025 jaljempana.

Kun tarkastelemme kaupungin lainasalkkua kokonaisuudessaan, lyhyt- ja pitkaaikainen
rahoitus, niin voimme havaita ettda kunnan korkoriskin suojausaste on talla hetkella
mielestamme lilan matala n. 20%. Olemme ottaneet huomioon myds kunnan avoinna
olevat korkosuojaukset, yhteensa EUR 8.380.000,-, joista kunnan korkoriskia suojaavaa
EUR 3.000.000,-. Tarkasteltaessa kunnan suojausasteen kehitysta (kts. suojauslaskelma),
voimme todeta, etta se laskee edelleen, nykyisesta n 30%:sta tarkasteluperiodin 2025 loppuun
mennessa, ollen silloin enaa 2%. Tama siis nykyisen lainasalkun osalta. Kun otamme lisaksi
huomioon kunnan tulevan lainanoton ja investointilainat (projisoitu velkamaara) niin kunnan
suojausaste laskee vieldkin voimakkaammin, ollen vuoden 2025 lopussa enaa lahes 0%.
Tulevan lainanotto vaikutusta on simuloitu allaolevassa suojauslaskelmassa, voidaankin todeta,
etta korkoriskin seuraaminen ajan funktiona on kunnalle suuresta taloudellisesta merkityksesta.

Tarkastelemme tulevan suojausasteen kehitysta liitteena olevassa suojauslaskelmassa.
Tama tarkastelu tulee ajankohtaiseksi ja tarkedksi kunnan investointiohjelman myota.



4.Johdannaisten yleissopimukset ja avoimet korkosuojaukset per 29.2.2020

Pyhtaan kunnalla on talla hetkella avoinna 3 korkosuojausta Pohjola Pankki Oyj:n kanssa. Ne
ovat yhteismaaraltaan EUR 8.380.000,-. Naista korkosuojauksista yksi, EUR 3.000.000,-linkittyy
suoraan kunnan lainaan, ja se on kunnan korkoriskia suojaava. Korkosuojauksista tarkemmin
alla. Suosittelemme, ettd kunta kayttdd (jatkossakin) suojaustoiminnassa ainoastaan
konservatiivisia, lineadarisia ja selkeita lainakohtaisia koronvaihtosopimuksia. Nain ne tayttavat
KILA:n ja Suomen Tilintarkastajat ry:n ohjeet ndiden suojausten kasittelysta tilinpaatoksessa,
nain ne voidaan esittaa liitetiedoissa, eika niita vieda tulokseen.

Pyhtéén kunta - voimassa olevat korkosuojaukset 29.2.2020

Pankki Sopimusnumero EUR Maksettava korko Viitekorko  Alkamispaiva Erapaiva Riski
Pohjola Pankki Oyj 44819 5000 000 0,800 % Pankilla oikeus toteuttaa optio 4.2.2026, bullet Euribor 6 kk  4.2.2026 4.2.2041 ei suojaava
Pohjola Pankki Oyj 444742 380 000 3,000 % Pankki k I lle 3%:n kork po lyhenee 28.11.2015 28.2.2025 ei suojaava
Pohjola Pankki Oyj PYHTAA1 3000 000 0,200 % Asiakas maksaa 0,20%, 0%-korkolattia Euribor 6 kk 4.2.2016 4.2.2026 suojaava
YHTEENSA EUR 8 380 000

Kokonaan suojaavaa EUR 3 000 000

1. Pohjola Pankki Oyj, 444819 /| OTC korko-optiosopimus

Kyseessa on OTC korko-optiosopimus, jossa pankilla on oikeus kayttaa optiosopimus, sopimus
astuu voimaan. Tarkastelupaivana helmikuussa 2026 katsotaan onko 15-vuoden swap-korko,
jonka taso on nyt 0,17%, alle vai yli 0,80%:n tason. Suojaa ei tule mikali taso on yli 0,80%:n.
Mikali alle 0,80%:n, niin pankki toteuttaa taman korko-option. Siind kunta maksaa pankille
0,80%:n korkoa bullet paadomalle EUR 5.000.000,- ja pankki maksaa kunnalle 6 kk euribor-
korkoa helmikuun 2026 ja helmikuun 2041 valisena aikana.

Sopimuksen tekopaiva: 25.2.2016

Sopimuksen alkamispaiva 4.2.2026 ja paattymispaiva 4.2.2041

Sopimuksen padoma on EUR 5.000.000,- ja se pysyy samana koko ajan (bullet). Tama
sopimus ei ole kunnan korkoriskia suojaava.

2. Pohjola Pankki Oyj, 444732 | OTC koronvaihtosopimus

Kyseessa on OTC koronvaihtosopimus, jossa pankki maksaa kunnalle 3%:n kiinteda korkoa.
Kunnalle tilitetaan tasta vain tuloa aina 3 kk valein riippumatta siitd mihin euribor-korot liikkuvat,
alkaen 29.2.2016. Koronvaihtosopimuksen paaoma on vuosittain laskeva, aina marraskuun 28.
paiva.

Sopimuksen tekopaiva: 25.2.2016

Sopimuksen alkamispaiva 28.11.2015 ja paattymispaiva 28.2.2025

Sopimuksen alkuperainen paaoma oli EUR 1.310.000,- ja se laskee epasaanndllisesti vuosittain
aina marraskuun 28. paiva. Paaoma oli tarkasteluhetkella EUR 380.000,-. Tama sopimus ei
ole kunnan korkoriskia suojaava.




3. Pohjola Pankki Oyj, PYHTAA1 /| OTC korko-optiosopimus

Kyseessa on OTC korko-optiosopimus, jossa kunta maksaa pankille kiinteaa korkoa 0,20% ja
pankki vastaavasti 6 kk euribor-korkoa. Sopimuksessa on eritysehto (korkolattia), mikali
viitekorko (EB 6kk) alittaa 0%:n, korkojakson vaihtuva korko on 0%. Talld sopimuksella on
suojattu kunnan laina, Kymenlaakson Osuuspankki FI21 5750 0183 2254 90

Sopimuksen tekopaiva: 25.2.2016

Sopimuksen alkamispaiva 4.2.2016 ja paattymispaiva 4.2.2026

Sopimuksen padoma oli EUR 5.000.000,- ja se laskee neljannesvuosittain, EUR 250.000,-.
Paaoma oli tarkateluhetkellda EUR 3.000.000,-. Tama sopimus on kunnan korkoriskia
kokonaan suojaava.

Suosittelemme, ettd kunta tarkastaa / avaa johdannaisten yleissopimukset kaikkien yhteistyo-
pankkiensa kanssa. Tama on edellytys kun kunta tulee jatkossakin suojaamaan korkoriskiaan.
Oleellista on, ettd kunta on hintatietoinen ja kilpailuttaa kaikki korkosuojaukset. Tama on
suuresta taloudellisesta lisdarvosta kunnan rahoituskuluihin.

Kommenttimme KILANn 13.12.2016 esittamaan lausuntoon
suojauslaskennasta seka koronvaihtosopimusten kasittelysta
tilinpaatoksessa (linkki ohessa liitteena)

KILA antoi 13.12.2016 lausunnon "suojauslaskennasta ja koronvaihtosopimusten kasittelysta".
Tassa lausunnossa KILA ottaa kantaa siihen miten koronvaihtosopimusten realisoitumaton
markkina-arvo pitaisi huomioida tilinpaatoksessa. Tietomme mukaan taman asian lopullista
kantaa ei valttamatta ole viela lyoty lukkoon koska tilintarkastusyhteis6t ovat antaneet asiasta
vastineensa ja asiaa viela puidaan. Taman lisaksi eri tilintarkastusyhteiséilla on erilaiset
toimintamallit asiassa. Paaperiaate, joka on avattu melko vaikeaselkoisesti kyseisessa
lausunnossa, on se, etta kirjausperiaate maaraytyy pitkalti sopimuksen suojaavuuden seka
suojauslaskennan kayton tai kayttamattomyyden pohjalta. Mikali kyseessa ei ole suojaava
sopimus, tulee realisoitumaton markkina-arvo kirjata tilinpaatoksessa tulosvaikutteisesti.

Suosittelemme keskustelemaan tasta asiasta tilintarkastajanne kanssa tuoreimman tiedon
varmistamiseksi (KILAn kuntajaos on antanut lisdksi 2 lausuntoa asiassa, lausunto
115/24.1.2017 seka lausunto 116/21.3.2017). Taman lisaksi Suomen Tilintarkastajat ry on
lausunut 8/2017 ja 1/2019 antamissaan ohjeissa johdannaisten kasittelysta kuntien ja yrityksien
tilinpaatdksessa. Ohessa linkki KILA:n dokumenttiin:

http://ktm.elinar.fi/ktm/fin/kirjanpi.nsf/717602942eb71ebdc22570210049e02b/33b0bc8933
ae4255c225808a0048de3d?OpenDocument

Tarkastelemme tulevan suojausasteen kehitysta liitteena olevassa suojauslaskelmassa.

Tama tarkastelu tulee ajankohtaiseksi ja tarkedksi kunnan investointiohjelman myota.
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4. Operandin linjaukset Pyhtaan kunnalle vuodelle 2020

Pyhtaan kunnan lainasalkun suojausaste on n. 30%. Se on talla hetkella mielestamme liian
matalalla tasolla, ja kun Ilisdksi otamme huomioon kunnan tulevat investoinnit
taloussuunnitteluhorisontin vuosien 2020-2022 aikana, on aika miettia miten toimitaan tasta
eteenpain. Emme nae, ettd korot tulisivat pysymaan jatkossa edelleen nain alhaisilla
tasoilla. Markkina hylkda nakemyksemme mukaan "miinuskorko’-maailman nopeammin
kuin monet pankit talla hetkelld ennustavat. Tastd on jo esimerkkind lyhytaikaisen
(kuntatodistukset) rahoituksen hintojen nousu, -0,25%:n tasoilta 0%:iin ja ylikin. Uskomme
ettd on merkittava riski siita, etta lahivuosien (3-5 vuotta) kuluessa korot palautuvat
lahemmas ns. normaaleja 2-3%:in tasoja. Nykyinen korkomarkkinatilanne on haastava
korona-kriisin vuoksi ja voimme nahda markkinoilla merkittavia ja odottamattomia liikkeita.
Suosittelemme, etta kunta nostaa suojausastettaan viipymatta, kuitenkin markkinatilannetta
seuraten ja nykyinen korkomarkkinatilanne huomioiden lahemmas jopa 80%:n tasoa.

SUOSITUKSET:

1. Suosittelemme, ettd kun lainasalkkua ryhdytdan suojaamaan lisaa, on perusideana
suojaustoiminnassa hyvaksya jatkossakin ainoastaan lineaariset, selkeat ja konservatiiviset
tuotteet, joihin ei sisally ennustamattomia elementteja. Tallaisiksi instrumenteiksi voidaan
katsoa perinteiset lainakohtaiset koronvaihtosopimukset seka korkokatto- ja -
lattiasopimukset.

2. Suosittelemme kunnalle myds tulevan lainanoton osalta, etta se nostetaan vaihtuvassa
korossa 6 kuukauden euribor-sidonnaisena. Naihin lainoihin voidaan tehda erillinen
korkosuojaus korkomarkkinatilanne huomioiden. Edelleen suosittelemme, ettd lainojen
lyhennysohjelma on tasalyhenteinen tai bullet (laina eraantyy kokonaan maksettavaksi
laina-ajan lopussa). Nain ollen lainojen suojaaminen on helpompaa ja joustavampaa koska
korkosuojauksen ja allaolevan lainan kassavirrat tdsmaavat. Mahdollisten uusien
investointi- ja rahoitustarpeiden osalta tulee erikseen myods harkita
lahitulevaisuudessa  tapahtuvan lainanoton  korkoriskin  lukkoonlyomista
mahdollisesti jo etukateen korkotason ollessa edelleen alhainen.

3. Suosittelemme, etta kunta tarkistaa johdannaissopimusten ajantasaisuuden
yhteistyOpankkiensa kanssa. Sopimukset ovat edellytys sille, ettd kun kunta haluaa tehda
korkosuojauksia, niin se voi kilpailuttaa hinnan ja saada hyvan ja objektiivisen tarjouksen.
Oikea hinnoittelu on suuresta lisdarvosta silla nama suojaukset ovat pankeille erittain
suurikatteisia instrumentteja.

4. Suosittelemme, ettd kunta siirtda osan lyhytaikaisista kuntatodistuslainoistaan
pitkdaikaiseen rahoitukseen. Kun otamme huomioon vallitsevat matalat pitkien korkojen
tasot ja nykyisen korkomarkkinatilanteen, niin kunnalla on mahdollisuus sitoa pitkaaikaista
rahoitustaan todella mataliin, miinuskorkotasoihin jopa 10 vuoteen saakka (tasalyhenteinen
laina). Pankit my0s kilpailevat hyvista asiakkaista, esimerkiksi asiakkaillemme mydnnettyjen
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pitkaaikaisten (10v) vaihtuvakorkoisten lainojen marginaalit ovat olleet edelleen matalia n.
0,25-0,35%. Mikali kunta suojaa uuden tasalyhenteisen talousarviolainan tekemalla
lainakohtaisen korkosuojauksen, niin markkinahinnat naille suojauksille ovat esimerkiksi:
Laina-aika 10 vuotta, tasalyheinen laina, sidottuna 6 kk euribor-korkoon, laina suojataan
seuraavasti:

Suojaus 10 vuotta, 4/2020 — 4/2030, suojauksen hinta -0,12%
Suojaus 9 vuotta, 4/2021 — 4/2030, suojauksen hinta -0,09%
Suojaus 5 vuotta, 4/2020 — 4/2025, suojauksen hinta -0,21%
Suojaus 7 vuotta, 4/2020 — 4/2027, suojauksen hinta -0,16%.

LITTEET Pyhtdan kunnan suojauslaskelma vuosille 2019 - 2025



