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VARAINHANKINNAN JA SIJOITUSTOIMINNAN PERIAATTEET

1. YLEISET PERIAATTEET

Varainhankinnan ja sijoitustoiminnan ensisijainen tehtava on tukea Kajaanin kaupungin toimintaa valtuuston
asettamien strategisten ja toiminnallisten tavoitteiden saavuttamisessa. Varainhankinnalla tarkoitetaan
kaupungin oman toiminnan rahoittamista vieraan pddoman instrumenteilla. Sijoitustoiminnalla tarkoitetaan
kunnan toimiala- ja kassavarasijoittamista sekd mahdollista lahjoitusvarojen sijoittamista.

Kuntalain (410/2015) mukaan valtuuston tehtavané on paattaa mm. varallisuuden hoidon ja sijoitustoiminnan
perusteista, sisdisen valvonnan ja riskienhallinnan perusteista seka takaussitoumuksen tai muun vakuuden
antamisesta toisen velasta.

Kajaanin kaupungin hallintosddnndssa maarataan varainhankinnan ja sijoitustoiminnan vastuista ja toimivallasta.
Varainhankinnan ja sijoitustoiminnan tavoitteena on turvata Kajaanin kaupungin maksuvalmius kaikissa
markkinatilanteissa.

Vaikka hankintalaki ei koske kaupungin varainhankintaa ja sijoitustoimintaa, kaupunki kilpailuttaa kaikki
merkittavat rahoitustarpeensa markkinoilla. Johdannaissopimuksia voidaan erillisen harkinnan mukaan solmia
mya0s ilman kilpailutusta tilanteissa, joissa ajoituksen hyddyntdminen ja vertailukelpoisten tarjousten puute eivat
puolla kilpailutusta.

2. VARAINHANKINTA (OTTOLAINAUS)

Kaupungin rahoituslahteitd ovat verotulot, valtionosuudet, toimintatuotot sekd vieraan paédoman ehtoinen
rahoitus. Tuloilla katetaan kunnan kdyttémenot, investoinnit ja lainanhoitomenot. Tavoitteena on, ettd velkaa
kaytetdan l&hinnd vain kunnan pitkan tahtaimen taloutta tukevien investointien (kunnan elinvoiman ja tulojen
lisddminen, kustannusten pienentdminen ja tuottavuuden parantaminen) rahoittamiseen.

2.1 Kaytettavat lainainstrumentit

Vieraan pddoman hankinta voidaan jakaa lyhytaikaiseen ja pitk&aikaiseen rahoitukseen. Lyhytaikainen rahoitus
kasittaa alle vuoden pituiset lainat, kaikki tat4 pidemmét lainat ovat pitkdaikaisia. Lyhyt- ja pitkdaikaista rahoitusta
tasapainottamalla turvataan kaupungin rahoituksen riittdvyys muuttuvissa olosuhteissa.

Sitoutuminen pitkiin laina-aikoihin ja kiinteisiin korkoihin vahentda riippuvuutta markkinakorkojen muutoksista,
mutta samalla se myds heikentdd mahdollisuuksia hyotya alhaisista lyhytaikaisista koroista tai markkinakorkojen
laskusta. Sitoutuminen lyhyisiin laina-aikoihin ja muuttuviin korkoihin lisaa riippuvuutta markkinakorkojen
muutoksista ja kasvattaa korko- ja jalleenrahoitusriskid, mutta samalla parantaa mahdollisuuksia hy6tyé korkojen
laskusta.

Kaupungin lyhytaikaisen vieraan pddoman hankintaan kdytetaan ensisijaisesti kuntatodistuksia. Kuntatodistukset
ovat velkasitoumuksia, jotka kaupunki on laskenut liikkeelle. Ennen kuntatodistusten liikkeelle laskua, kaupunki
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tekee kuntatodistusohjelman erikseen kunkin rahoituslaitoksen kanssa. Kunnan on mahdollista kayttéa
lyhytaikaiseen lainanottoon myds alle vuoden pituisia velkakirjoja tai pankkien luotto- tai tililimiitteja.

Kunnan pitk&aikainen vieraan pddéoman hankinta jarjestetéén ensisijaisesti velkakirjalainoilla. Myos
leasingrahoitusta ja joukkovelkakirjalainoja voidaan kayttaa velkakirjalainojen sijaan. Leasingrahoitusta kdytetééan
[ahinnd irtaimistohankintoihin ja erillisiin elinkaarimallilla teht&viin rakennushankkeisiin.

2.2 Varainhankinnan riskit

Varainhankinnan riskit ovat rahan hintaan liittyvié (hintariski), markkinoiden ja lainsdddannon muutosten
aiheuttamia rahan saatavuuteen liittyvié (saatavuusriski) ja erddntyvien lainojen uudelleen rahoittamiseen liittyvia
(jalleenrahoitusriski) seka valuuttojen valisistd arvonmuutoksista aiheutuvia vaikutuksia (valuuttariski).

Hintariski muodostuu tukkurahan hinnasta eli korosta ja riskilisasta eli lainan marginaalista. Rahan
kokonaishintaan vaikuttaa merkittéavésti yleinen taloudellinen tilanne, pankkijéarjestelmén tilanne ja
rahoitusmarkkinoiden toimivuus. Korkoriskid syntyy, kun markkinakorkojen ja korkomarginaalien muutokset
vaikuttavat kaupungin rahoituskustannuksiin.

Saatavuusriski muodostuu talous- ja markkinatilanteen aiheuttamista rahan saatavuusvaihteluista. Huonossa
markkinatilanteessa saatavuus vaikeutuu, jolla on vaikutusta toteutuvaan laina-aikajakaumaan. Saatavuusriski
realisoituu pitk&aikaisen rahoituksen hinnan noustessa ja rahoituksen saatavuuden heikentyessa.

Jalleenrahoitusriski liittyy eraé@ntyvéan rahoitukseen, joka on rahoitettava vieraalla pddomalla edelleen.
Jalleenrahoitusriski sisaltédé edelld mainitut hinta- ja saatavuusriskit. Jalleenrahoitusriski realisoituu esimerkiksi
tilanteissa, joissa investoinnin kesto on pidempi kuin laina-aika. Lyhyt rahoitus on edullisempaa kuin pitkd, mutta
siséltdd suuremman jélleenrahoitusriskin. Maksuvalmiusriski on uhka siitg, ettd omat varat yhdistettyné tuleviin
lisdrahoitusmahdollisuuksiin eivét riitd tuleviin menoihin ja uhkana on maksukyvyttémyys.

Valuuttariskille altistuvat erityisesti yritykset, jotka harjoittavat ulkomaankauppaa ja saavat tuloja sekd maksavat
ostoja eri valuutoissa. Valuuttariskit koskevat myos ulkomaan valuutalla tehtyja sijoituksia seké valuuttamaéraisia
lainoja.

2.3 Riskien hallintakeinot

Rahoitukseen liittyvilt4 riskeiltd pyritdén suojautumaan hajauttamalla rahoitusta mm. laina-ajan pituuden,
lyhennystavan, rahoitusléhteen ja korkoperusteen mukaan. Riskienhallinta ja sen keinot ovat tasapainottelua
tavoitellun lainarahoituksen hinnan ja riskien vélilla. Luottokelpoisuudella on myds merkitysta varainhankinnan
riskeiltd suojautumisessa.

Hintariskia hallitaan laina-aikajakaumalla ja suojauksilla eli johdannaissopimuksilla. Laina-aikajakaumalla
tavoitellaan lainojen tasaista erdéntymista, jolloin myos jalleenrahoitusriski pienenee. Korkoriskié hallitaan
hajauttamalla lainasalkkua kiinteé- ja vaihtuvakorkoisiin lainoihin, laina-aikajakaumalla seké korkosuojauksilla.
Suojauksilla voidaan hallita tai poistaa esimerkiksi korkojen nousun haitallisia vaikutuksia. Vaihtuvakorkoinen laina
voidaan suojaussopimuksella muuttaa kiintedkorkoiseksi, jolloin korkokustannusten ennakoitavuus paranee.
Suojaussopimus on erillinen sopimus, jolla suojataan yksi tai useampi laina.

Saatavuusriskid hallitaan rahoitusvaihtoehtoja monipuolisesti hyodyntamalla.
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Jalleenrahoitusriskid ja maksuvalmiusriskia hallitaan kassasuunnittelulla, laina-aikoja hajauttamalla ja
pidentamalla. Pitkat laina-ajat lisadvéat kassavirtojen ennustettavuutta, mutta nostavat kustannuksia, joten
optimaalinen rahoitus rakentuu edullisemmasta lyhytaikaisesta ja kalliimmasta pitk&aikaisesta rahoituksesta.
Keskeinen rahoitusriskin hallintakeino on investointitason mitoittaminen kunnan tulorahoitusta vastaavaksi sek&
kunnan velkaantumisasteen rajoittaminen.

Jalleenrahoitusriskia jaa kuitenkin aina avoimeksi, eiké sita ole taloudellisesti jarkevaa poistaa kokonaan, silla
pelkastaan pitk&n rahoituskannan yllapitdminen on kustannuksiltaan kallista. Avoin jélleenrahoitusriski pidettdan
sellaisella tasolla, joka pystytdan hallitsemaan.

2.4 Suojaamisen periaatteet

Varainhankintaa liittyvien riskien minimoimiseksi Kajaanin kaupunki noudattaa varainhankinnassaan seuraavia
periaatteita:

Lainasalkun tavoitejakauma ja keskimaéréainen laina-aika:

Tavoitteena on, ettd enintéddn 30 % Kajaanin kaupungin kokonaislainamaérasta olisi lyhytaikaisia alle vuoden
kuluessa maksettavaksi erdéntyvia lainoja.

Liséksi tavoitteena on, etté vahintdan 50 % kaupungin kokonaislainamadarasta olisi lainoja, jotka erdantyvat
maksettaviksi yli viiden vuoden péésta.

Tavoiteltu lainasalkun keskimaéréinen laina-aika on 6 - 12 vuotta. Tavoiteltu laina-aika mahdollistaa vakaan ja
pitkan rahoituskannan seké turvaa rahoituksen yli suhdannesyklien.

Tavoiteltu lainasalkun keskimaarainen laina-aika ja lainakannan tavoitejakauma ei ole ehdoton. Poikkeamista
informoidaan kaupunginhallitusta.

Johdannaissopimukset:

Markkinakorkoihin liittyvaa riskia pienentéékseen Kajaanin kaupunki kayttaa koronvaihtosopimuksia ja korko-
optiosopimuksia. Suojauksia tehtdessd huomioidaan lainasalkun tuleva lainakanta.

Lainasalkun suojausaste:

Suojausasteella tarkoitetaan kiintedkorkoisten lainojen osuutta lainasalkusta. Suojatuksi katsotut lainat voivat olla
kiintedkorkoisia lainoja tai vaihtuvakorkoisia lainoja, jotka ovat muutettu johdannaisinstrumenteilla kiinteiksi.

Kajaanin kaupungin lainasalkun suoja-asteen tulee olla aina 30 % - 70 % valilla. Vallitsevaan suojausasteen tasoon
vaikuttaa kunnan korkonékemys ja tilanne markkinoilla. Suojausastetta muutetaan markkinatilanteen mukaisesti.
Markkinatilanteita ja niiden vaatimia suojaustoimenpiteité kuvastaa alla oleva kuvio euriborkorkojen
kehittymisestd 1999-2018.
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Matalasuhdanteen aikana tulee kunnan lisaté asteittain lainasalkun suojausastetta ennen todennékdista korkojen
nousua. Noususuhdanteessa suositaan pitkien suojauksien sijaan suojauksissa korkokattoa, jolla estetaan
korkokulujen kasvaminen liian suureksi. Korkeasuhdanteen aikana ei oteta kiintedkorkoisia pitkia luottoja, vaan
suositaan lyhyité luottoja ja korkokattoja. Laskusuhdanteen aikana pyritdan vahentdamaan suojausten tekoa ja
alennetaan lainasalkun suojausastetta.

Valuuttojen kaytto:

Valuuttariskia hallitaan keskittymalla varainhankinnassa seka sijoituksissa euromaaraisiin sijoitus- ja
velkainstrumentteihin. Kajaanin kaupunki ei ota varainhankinnassaan valuuttariskia.

2.5 Varainhankinnan ja suojausten raportointi

Varainhankinnasta raportoidaan talousraportoinnin yhteydessa kaupunginhallitukselle sekd osa-vuosikatsausten
ja tilinpaatoksen yhteydessa kaupunginvaltuustolle.
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3. SHOITUSTOIMINTA

Sijoitustoiminnalla tarkoitetaan kaupungin toimialaan liittyvaén sijoittamista seké kassavarojen sijoittamista.
Liséksi kaupungilla voi olla toimeksiantona sijoitettavia lahjoitusrahavaroja.

3.1 Sijoitustoiminnan periaatteet
3.1.1 Toimialasijoittamisen ja antolainauksen periaatteet

Toimialasijoittamisella tarkoitetaan sijoituksia, joilla edistetddn kaupungin tehtéviin kuuluvia pddmaéaria kuten
palvelutuotannon jarjestamistd, elinkeinorakenteen muutosta tai ty6llisyyden turvaamista kunnan tai
seutukunnan alueella. Tah&n kuuluvat sijoitukset, joiden tarkoituksena on tukea elinkeinotoimintaa kunnissa.
Toimialasijoittamista voidaan tehdd padomasijoituksin osakepddomaan tai antamalla antolainoja.

Toimialasijoittamisesta p&atetdan vuosittain talousarviossa tai valtuuston erikseen tekeman sijoituspéatoksen
yhteydessa. Kajaanin kaupunki voi tehdé ainoastaan toimialasijoituksia, jotka tukevat kaupungin tehtévié ja
paamaarié. Ennen sijoituspéatoksen tekemisté tulee huolehtia toimialasijoituksen riskienarvioinnista.
Toimialasijoituksissa kaupungin tulee huolehtia, ettd toimintaan sijoitettu padoma on turvattu ja kaupungilla on
sijoitettuun padomaan nahden riittavat vaikutusmahdollisuudet sijoitetussa yhtidssa esimerkiksi maarays- tai
paatantavallan osalta. Toimialaan liittyvat rahoitukset on mahdollista toteuttaa my6s lainanotolla.
Toimialasijoittamisen periaatteita sovelletaan ndin myds kunnan antolainaukseen. Kaupunki perii antolainoista
normaalin markkinatilanteen mukaiseen koron, joka on véhintaan korko, jonka kaupunki itse joutuu maksamaan.

3.1.2 Kassavarojen sijoittamisen periaatteet
Kassavaroilla tarkoitetaan maksuliikennevaroja ja kassaylijddmaa.

Kassavarojen hallinnan lahtékohtana on maksuvalmiuden pitdminen hyvana ja maksuliikennevarojen pitdminen
riittdvan suuruisena niin, ettd kaupunki kykenee suoriutumaan lyhytaikaisista velvoitteistaan, joita ovat muun
muassa kassasta tehtavat maksut ja lainojen lyhennykset. Pankkitileilld olevat kassavarat on keskitetty
konsernitilille. Konsernitilin toimintaperiaatteena on, ettd tiliin kytketyt yhteisot eivét tee erillisid kassaylijagdmien
sijoituksia vaan pitavat kateisvaransa konsernitililld ja saavat niille markkinaehtoisen koron. Yhteiséjen
konsernitililla olevat kateisvarat ovat peruskunnan velkaa yhteiséille.

Maksuliikennevarojen sijoitukset ovat lyhytaikaisia, alle vuoden mittaisia, sijoituksia. Maksuliikennevaroja ovat
rahalaitosten kayttotileilla olevat varat seké kateisvarat.

Kassaylijadman sijoittaminen on lahtokohtaisesti pitkdaikaista, yli vuoden kestévaa, sijoittamista. Kassaylijddmaa
ovat rahoitusarvopaperit ja pankkisaamiset, jotka eivat méaarittelyhetkelld ole sidottu maksuliikenteen yllapitoon.

Kassavarojen sijoituskohteet ja -palvelut on kilpailutettava silloin, kun siihen kaytannéssa on mahdollisuus.

3.1.3. Lahjoitusvarojen sijoittamisen periaatteet

Lahjoitusvarat voivat olla kiintedd omaisuutta, arvopapereita, osuuksia, rahaa, pankkisaamisia tai muuta irtainta
omaisuutta. Lahjoitusvarojen kayttoa ohjaavat naihin liittyvat lahjakirjojen tai testamenttien ehdot.
Lahjoitusvarojen kayttoa voivat ohjata myds Valtionkonttorin paattksesta ilmenevéat omaisuuden
kayttotarkoitukset.
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3.2 Sijoitustoiminnan riskienhallintaa ja sijoittamista ohjaavat linjaukset

Maksuvalmiusriskid hallitaan kassasuunnittelulla, riittdvan suurilla ja likvideill& kassavaroilla, tili- ja lainalimiiteill&
sekd kuntatodistusohjelmilla. Liséksi maksuvalmiusriskié alennetaan hajauttamalla sijoitukset ajallisesti ja
madrallisesti seké kohdentamalla sijoitukset jalkimarkkinakelpoisiin sijoituksiin, jotka ovat realisoitavissa 1 - 3
pankkipaivan viiveella.

Luotto- ja vastapuoliriski tarkoittaa riskia, jonka realisoituessa kaupunki ei saa taysiméaéaraisesti takaisin
sijoittamaansa pddomaa tai sen korkoa. Luotto- ja vastapuoliriski on huomioitava sijoituksen tuottovaatimusta
asetettaessa. Kaupunki minimoi sijoitustensa luottoriskia tekemalla korkosijoituksia korkean luottokelpoisuuden
omaaviin kohteisiin ja hajauttamalla sijoitukset seka ajallisesti ettéd maaréllisesti riittavassa laajuudessa.

Korkoriskilld tarkoitetaan korkomuutosten aiheuttamaa muutosta sijoituksen tuotossa tai arvoon.
Korkosijoitusten markkinariskié alennetaan hajauttamalla sijoitukset ajallisesti sekd korkoperiodin mukaan.

Valuuttariski liittyy sijoituksiin, jotka eivét ole euromaardaisia. Valuuttariskid hallitaan rajaamalla muiden kuin
euromaardisten sijoitusten osuus sijoitusten maarasta tai valitsemalla valuuttariskilta suojattuja
sijoitusinstrumentteja.

Sijoitusvaihtoehdot:

Paivittaisen maksuliikenteen hoidossa mahdolliset ylijadvat varat sijoitetaan kassanhallinnan kannalta
tarkoituksenmukaisimmalla tavalla huomioon ottaen sijoitusten likvidisyys, luottokelpoisuus ja tuotto.

Pitkaaikainen kassaylijadmaa4 sijoitetaan siten, ettd sijoitusten tuottotavoite saavutetaan ja reaaliarvo séilytetaan
kohtuullisella riskitasolla. Keskimaaraisesta kassavarannosta enintééan 20 % voi olla sijoitettuna pitk&aikaisiin
sijoituksiin, joissa realisointimahdollisuus on yli vuoden pééasta.

Korkosijoitukset voidaan tehd& hajautetusti maailmanlaajuisesti. Lyhyiden ja pitkien korkosijoitusten osuus
sijoitussalkusta on 50 - 100 %. Sijoituskohteina voivat olla valtion velkasitoumus, kunta-, sijoitus- tai
yritystodistus, joukkovelkakirjalaina, sijoitusvakuutus, kapitalisaatiosopimus, rahasto-osuus tai
madraaikaistalletus, joissa liikkeeseenlaskijana tai velallisena on valtio, kunta tai raha- tai vakuutuslaitos taikka
yritys tai muu yhteisd, jonka luottokelpoisuusluokka on véhintdan BBB. Korkorahastojen keskimaarainen
luottoluokitus on oltava minimissaan BBB. Kuitenkin enintd&n 30 % korkosijoituksista voidaan sijoittaa
korkorahastojen kautta high yield-lainoihin, joiden luottoluokitus voi olla alhaisempi kuin BBB.

Osakesijoitukset tehddan hajautetusti maailmanlaajuisesti. Osakkeissa voi olla enintdan 40 % sijoitettavasta
varallisuudesta. Osakesijoitukset tehdaén paéasiassa osakerahastojen, indeksirahastojen tai ETF-sijoitusten
kautta. Liséksi sijoitustoiminnassa voidaan kayttéaa kiinteisto-, hedge-, hytdyke-, ja pddomarahastoja. N&issa
sijoituksissa voi olla enintddn 10 % sijoitettavasta varallisuudesta.

Kaupunginhallitus m&arittad tarkemmin sijoitussalkun perusallokaation p&éttaessaan sijoitustoiminnan kdytannon
toteutuksesta.

3.3. Sijoitustoiminnan eettiset periaatteet

Eettisen eli vastuullisen sijoittamisen periaatteiden noudattamisen tavoitteena on, ettd taloudellisten tekijéiden
lisdksi huomioidaan ymparistovastuuseen (mm. vahahiilisyys), yhteiskuntavastuuseen ja hallintotapaan liittyvat
asiat (ESG-asiat = Environment, Social ja Government).
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Sijoituskohteen toimiala tai toimintatavat eivat saa olla ristiriidassa kaupungin tehtévien ja toimintaperiaatteiden
kanssa. Sijoituskohteen eettisyys ja vastuullisuus arvioidaan mahdollisuuksien mukaan ennen sijoituksen
tekemista. Sijoituskohteen valinnassa kéytetaan taloudellisten perusteiden lisaksi ns. negatiivista arvottamista ja
ns. positiivista arvottamista seké paras luokassaan -menetelméa. Liséksi apuna voidaan kayttaa eettisia
sijoitusindeksejé.

3.4 Varainhoitajien kaytto
Varoja sijoitettaessa voidaan kayttaa varainhoitajien palveluja. Kunta voi antaa varojen hoidon yhden tai

useamman varainhoitajan hoidettavaksi. Varainhoitosopimukset tehdaan ensisijaisesti tdydenvaltakirjan
periaatteella. Varainhoitopalvelut kilpailutetaan.

3.5 Sijoitustoiminnan raportointi

Kaupungin sijoitustoiminnasta raportoidaan vuosittain kaupunginhallitukselle ja kaupunginvaltuustolle
osavuosikatsauksen seka tilinpaatoksen yhteydessa. Sijoitustoiminnan periaatteet paivitetdén valtuustokausittain.

4. VOIMAANTULO

Namaé periaatteet tulevat voimaan kaupunginvaltuuston hyvéksymisesta lukien.



