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1 JOHDANTO

Kaikkeen pankin tarjoamaan rahoitukseen liittyy aina korkoriski asiakkaan kannalta.
Yritysrahoituksessa rahoitusriskien hallinta on olennaisessa osassa yrityksen jokapéi-
véisen litketoiminnan turvaamisessa. Korkoriskin hallintaan on olemassa monia kei-
noja ja pankkien tuotekehittely pyrkii kehittimain kaikille osapuolille yhd parempia

tuloksia aikaansaavia korkosuojausratkaisuja.

Yritysrahoituksen valikoituminen opinndytetyoni aiheeksi oli selvid, koska tydskente-
len télld hetkelld Pankissa X yritysrahoituksen parissa. Tulevaisuudessa haluan jatkaa
tyoskentelyd yritysrahoituspalveluiden parissa ja tistd syystd koin korkosuojaamisen
hyvéksi aiheeksi. Lisdksi nykyinen korkomarkkina on otollinen ympéristd erindisille

korkosuojausratkaisuille ja se on aiheena erittdin ajankohtainen.

Opinndytetyon tutkimuksen tavoitteena on selvittdd, toimivatko korkosuojausratkaisut
vaihtelevissa korko-olosuhteissa. Tutkimuksen alaongelmana on, miten korkosuojaus-
ten korkovirrat eroavat toisistaan ja miten ne ovat vaikuttaneet kassanhallintaan. Toi-
meksiantajan toivomuksesta tydssd ei mainita toimeksiantajan oikeaa nimed ja tdstad

syystd toimeksiantaja on Pankki X opinnéytetyon julkisessa versiossa.

Viitekehys rakentuu kolmen pddluvun varaan. Niistd ensimmaiisessd kdydddn ldpi ra-
hoitusmarkkinoiden rakennetta ja esitelldin markkinakorot. Seuraavassa luvussa esi-
telladn yritysrahoituksen peruskysymykset, yrityksen pddomarakenne ja se, miten kor-
koriski vaikuttaa yritykseen. Luvussa késitellddn myds kassanhallinta osana lyhytai-
kaisia rahoitusratkaisuja. Viimeisessd teoriaosuudessa kdydaddn ldpi tavanomaisimmat
korkosuojausvaihtoehdot. Viitekehyksen tarkoituksena on avata késitteitd ja ajatus-

malleja tutkimukseen liittyen ja tukea itse tutkimusta ja sen tuloksia.

Tutkimusosuudessa esittelen tutkimuksen ldhtokohdat, minkd jdlkeen vuorossa on
tutkimustulosten ldpikdynti. Tdmén jélkeen kdyn ldpi tuloksista tekeméni johtopaatok-
set ja esittelen ldhitulevaisuuden korkonékemyksen ja sen, ettd miten nyt pitdisi varau-
tua yritysrahoitukseen liittyvddn korkoriskiin. Opinndytetyon viimeisessd luvussa,

padtinndssd, kerron kuinka ty6 onnistui ja minkélaisia ajatuksia se minussa heratti.



2 RAHOITUSMARKKINAT

Seuraavassa esitelldén rahoitusmarkkinoiden rakenne ja sen eri osa-alueet. Luvussa
pohditaan my0s rahoitusmarkkinoiden tehokkuutta. Luvussa esitellddn myds havainto-
ja suomalaisten yritysrahoitusmarkkinoiden toiminnasta. Luvun loppupuolella esitel-

ld4n markkinakorot ja pohditaan korkojen aikarakennetta.

2.1 RahoitusmarkKkinoiden rakenne

Leppiniemen mukaan (2009, 73) rahoitusmarkkinat jaetaan raha- ja pddomamarkki-
noiksi siten, ettd rahamarkkinoilta saa lyhytaikaisia (alle yhden vuoden) ja pddoma-
markkinoilta pitkdaikaisia (yli yhden vuoden) vieraan pddoman sijoituksia. Rahoitus-
markkinat voidaan jakaa myos primééri- ja sekundddrimarkkinoihin. Primé&éri- eli en-
sisijaismarkkinoilla tarkoitetaan arvopaperimarkkinoita, joilla yritykset voivat hankkia
uutta omaa pddomaa esim. osakeannilla ja vierasta pddomaa esimerkiksi velkakirjojen
myynnilld. Myytdvd arvopaperi voi olla myds edelld mainittujen yhdistelma, jolloin
puhutaan vélirahoitusinstrumentista. Sekunddiri- eli toissijaismarkkinat tarkoittavat
rahoitusinstrumenttien esimerkiksi osakkeiden jdlkimarkkinoita. Osakepdrssi on tir-
ked markkinapaikka osakkeiden ostajille ja myyjille, koska osakekaupat tehddén pors-
sissd, johon likviditeetti keskittyy. (Leppiniemi & Puttonen 2002, 25.) Martikainen ja
Martikainen lisdavit (2009, 18), ettd toissijaismarkkinoista voidaan nimittdd myos

jalkimarkkinoiksi. Kuviossa 1 on kuvattu rahoitusmarkkinoiden rakenne.

Jélkimarkkinoiden toimivuus edesauttaa ensisijaismarkkinoiden toimintaa, koska il-
man jalkimarkkinoita sijoittajan olisi hankala pdistd sijoituksesta eroon. Vastaavasti
yritysten olisi haastavaa laskea liikkeelle osakkeita primédarimarkkinoilla, koska sijoit-
tajat eivit ole kiinnostuneita merkitseméén epédlikvidejd osakkeita. Tdstd syystéd toimi-
vat jélkimarkkinat ovat yritysten ndkokulmasta erittdin tirkedt. (Martikainen & Marti-

kainen 2009, 18.)



Rahoitusmarkkinat

Rahamarkkinat Paaomamarkkinat

| |

Pitkan koron

markkinat Osakemarkkinat

KUVIO 1. Rahoitusmarkkinoiden rakenne

Rahoitusmarkkinoilla on rahoituksen vélittdmisen liséksi myods muita tehtdvid, muun
muassa informaation vilittdiminen ja kanavan tarjoaminen rahoitusmuotojen hinnoitte-
luun. Osakemarkkinat kertovat reaaliaikaisesti, miten pOrssiyritystd arvostetaan ja
kuinka yritysjohto on onnistunut toimissaan. Porssiyrityksen osakkeen hinnan nousu
tarkoittaa sitd, ettd sijoittajien arviot yrityksen tulevaisuudesta ovat positiivia. Vastaa-
vasti kurssin lasku kertoo, ettd odotukset yrityksen tulevaisuudesta ovat negatiivisia.
(Martikainen & Martikainen 2009, 20.) Kniipferin ja Puttosen mukaan (2009, 50) ra-
hoitusmarkkinoiden tehtdviin kuuluu lisdksi sekd osakkeiden ja velkakirjojen (rahoi-
tusvaateiden) likvidisyyden parantaminen ettd riskin hajauttaminen. Leppiniemi lisda
(2009, 73) markkinoiden tehtéviin tarjota mekanismit kaupankdyntiin ja resurssien
kerdamiseen, omistuksen jakamiseen ja keskittimiseen erilaisten liikketoimien toteut-

tamiseksi.

Rahoitusmarkkinoilla rahan hintana on korko, joka tasapainottaa kysynnén ja tarjon-
nan. Markkinat toimivat linkkind nykyhetkestd tulevaisuuteen siten, ettd investoija
(rahoituksen tarvitsija) investoi nyt saadakseen suuremman tulon tulevaisuudessa ja
sddstdjd (rahoituksen tarjoaja) sddstdd nyt, jotta voi kuluttaa enemmin tulevaisuudes-
sa. Rahoituksen kysyntéd lisddntyy koron laskiessa, mikd johtuu pddoman alenevasta

rajatuottavuudesta. Korkojen ollessa korkealla investoidaan vain kohteisiin, joissa
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rajatuottavuus on hyva ja vastaavasti korkojen ollessa matalalla yhd useammat inves-

tointihankkeet ovat kannattavia. (Pohjola 2008, 99.)

Rahoitusmarkkinoiden tehokkuus

Martikainen ja Martikaisen mukaan (2009, 23) teoreettisesti tdydelliset rahoitusmark-
kinat edellyttdvat neljda valttimatontd vaatimusta, jotka ovat markkinoiden kitkatto-
muus, tdydellinen kilpailu tuote- ja arvopaperimarkkinoilla, markkinoiden informaatio
tavoittaa eri osapuolet tehokkaasti ja sijoittajat suosivat suurta rahaméérdd kuin pie-
nempédd rahamdirdd. Edelld mainitut olettamukset ovat teoreettisia ja eivét toteudu
kiytannossd markkinoilla ollenkaan, mutta ihannemarkkinat luovat hyvédn pohjan
markkinoiden tehokkuuden arviointiin. Poikkeamat tdydellisten markkinoiden edelly-
tyksistd etddnnyttdvit tehokkaista rahamarkkinoista. Markkinat toimivat tehokkaasti
silloin, kun ne ilmentévét taydellisesti ja viiveettd hinnanmuodostuksen kannalta olen-

naista tietoa. (Martikainen & Martikainen 2009, 23.)

Rahoitusmarkkinat voidaan jakaa tehokkuudeltaan kolmeen luokkaan, jotka ovat
heikko, puolivahva ja vahva tehokkuus. Heikko tehokkuus tarkoittaa, etti arvopaperi-
en hintaan vaikuttaa aiempien hinnanmuutosten informaatio. Puolivahva taasen tar-
koittaa sitd, ettd hinnat reagoivat viiveettd kaikkeen julkistettuun informaatioon. Vah-
valla tehokkuudella tarkoitetaan, ettd markkinat reagoivat vilittomasti kaikkeen arvo-
paperien hinnanmuodostuksen kannalta olennaiseen tietoon ja ettd milldén sijoittaja-
ryhmaélld ei ole monopolitietoa hinnanmuodostukseen vaikuttavista asioista. Téllainen
jaottelu on yksinkertaistus todellisuudesta ja todelliset markkinat ilmentédvét vaihtele-

vasti eri tehokkuusluokkien kriteereji. (Leppiniemi, 2009, 110.)

Markkinat voivat toimia tehokkaasti ilman niiden tdydellisyyttd. Rahoitusmarkkinoi-
den toiminnan kannalta tirkein tehokkuuden miéritelmé on arvopaperien hinnoittumi-
nen ja informaativinen tehokkuus. Tehokkailla markkinoilla arvopaperit hinnoittuvat
vélittdmasti ja titen tehokkuuden mééritelmd mittaa kuinka kauan kestié ja miten pal-
jon saatavilla oleva tieto vaikuttaa arvopaperin hintaan. Tamén lisdksi markkinoiden
tehokkuutta mittaa myds yhden hinnan laki (law of one price). Tdmin késitteen mu-
kaan yhdenvertaiset arvopaperit hinnoittuvat tehokkailla markkinoilla yhdenmukaises-

ti. Méadritelma liittyy ldheisesti mahdollisuuteen arbitraasista, joka tarkoittaa sitd, ettd
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sijoittaja ostaa arvopaperia alhaiseen hintaan ja myy sen samanaikaisesti kalliimmalla,

jolloin muodostuu riskiton positio. (Martikainen & Martikainen 2009, 24.)

Havaintoja rahoitusmarkkinoiden toiminnasta

Yhdysvaltojen asuntomarkkinoilta liikkeelle ldhtenyt rahoitusmarkkinakriisi on vai-
kuttanut myos yritysrahoituksen saatavuuteen ja sen ehtoihin. Kansantalouden kannal-
ta yritysrahoitusmarkkinat auttavat kdynnistimédan hankkeita ulkoisen rahoituksen
avustamana ja karsimaan huonot elinkelvottomat hankkeet. Tdstd aiheutuu se, etti

heikot yritykset ja supistuvat toimialat saavat rajoitetusti rahoitusta. (Hyytinen 2009.)

Kansallisilla rahoitusjérjestelmilld vaikuttaa olevan itsendinen talouskasvua kiihdytté-
vé vaikutus, koska rahoitusmarkkinat pédattavét, minne resurssit kanavoituvat. Tutki-
mustulokset toteavat sen, ettd hyvin toimivat rahoitusmarkkinat nopeuttavat kokonais-
tuottavuuden kasvua. Tdmai johtuu siité, ettd kehittynyt rahoitusjérjestelmé ohjaa kas-
vaville ja kehittyville aloille enemmén investointivaroja kuin kehittyméttoméan rahoi-
tusjirjestelmi. Suomen pienille ja keskisuurille yrityksille suunnattu rahoituksen tar-
jonta toimii kohtuullisesti, koska kotimainen rahoitussektori on kérsinyt finanssikrii-
sistd vihemmén kuin muissa maissa, mutta rahoituksen saaminen edellyttdd aiempaa
tiukemman erottelun lépidisyd. (Hyytinen 2009.) Rahoitustarpeet ovat laajentuneet
siten, ettd rahoittajien kéyttdmat jarjestelmdt ovat mahdollisesti vanhentuneet kehityk-
sen edetessd. Riskit saatetaan esimerkiksi arvioida vanhoin mallein ja télloin rahoitus
ohjautuu védrin yritysten kehityksen kannalta. Pankkeja koskettavat vakavaraisuus-
sadnnokset voivat mahdollisesti kiristdd varsinkin pienten ja keskisuurten yritysten

rahoitusta ja sen ehtoja. (Elinkeinoeldman Keskusliitto 2010.)

Modernit rahoitusmarkkinat

Suomalaiset rahoitusmarkkinat ovat viime aikoina markkinaehtoistuneet, koska nyky-
din osa rahoituksesta tapahtuu suoraan markkinoilta jalkimarkkinakelpoisilla instru-
menteilla, jolloin pankkilaina ei ole endi ainoa rahoituskeino. Pankeilla on kuitenkin
edelleen vahva asema kotimaisilla rahoitusmarkkinoilla. (Kniipfer & Puttonen 2009,
64.) Rahoituksen kansainvilistyminen on aiheuttanut sen, ettd markkinat kohdistavat
padomia eri maiden vililld ja etsittdessd hyvia sijoituskohteita pddomat usein siirtyvét

maiden vililld. Menestyminen kansainvilisessd kilpailuissa edellyttda sitd, ettd yrityk-
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set miettivdt tarkemmin keinoja, joilla voidaan turvata pddoman saatavuus edullisesti.
Téllainen tehokkuuteen pyrkiminen on kasvattanut huomattavasti yrityskauppojen ja

fuusioiden lukumiirdé. (Martikainen & Martikainen 2009, 19.)

Modernissa rahoitusjérjestelméssé toimijat ovat yhteydesséd toisiinsa kansainvélisen
tietolitkenneverkon vilitykselld, jonka ansiosta maksujen siirrot ja kaupankdynnin
vakuudet siirtyvit nopeasti vuorokauden ajasta riippumatta. Esimerkiksi jos espanja-
lainen yritys haluaa rahoittaa investointinsa, se voi myydéd osakkeita sijoittajille tai
lainata japanilaiselta eldkesdétioltd tarvittavat varat. Jos yritys valitsee japanilaisen
eldkesddtion rahoituksen, laina voidaan kirjata euroissa, Japanin jeneissd tai Yhdysval-

tojen dollareissa. (Kniipfer & Puttonen 2009, 49.)

Monet porssit, pankkiiriliikkeet ja finanssi-instituutiot ovat viime vuosina yhdistyneet
maailmanlaajuisiksi rahoitusmarkkinoiksi. Ndméa markkinat eivét kuitenkaan ole itse-
nédinen kokonaisuus, vaan pikemminkin sarja institutionaalisten suhteiden verkostoja.
Nykyaikaiset rahamarkkinat voidaan jakaa kolmeen osaan: forex-rahamarkkinoihin,

paddomamarkkinoihin ja johdannaismarkkinoihin. (Ryan 2007, 4.)

Johdannaismarkkinoilla kiyddan kauppaa arvopapereilla, joiden arvo riippuu toisesta
arvopaperista. Téllaisia johdannaisia ovat vaihtosopimukset, futuurit ja optiot ja niiden
arvot riippuvat kohde-etuuksista, joita voivat olla raha- ja pddomamarkkinoiden arvo-
paperit. Johdannaismarkkinat ovat tirkeét, koska niilld voidaan hallita riskejd arvopa-

perien omistamiseen liittyen. (Ryan 2007, 5.)

2.1.1 Rahamarkkinat

Rahamarkkinoiden tarve syntyy siitd, ettd markkinoilla kauppaa kdyvien instituutioi-
den tulevat ja ldhtevdt kassavirrat ajoittuvat eri aikoihin. Kassavaroilla on tarkoitus
varautua tuleviin menoihin, mutta ndiden varojen pitdminen on kallista, koska niiden
tuotto on vihdinen muihin sijoituskohteisiin verrattuna. Rahamarkkinat mahdollistavat
sen, ettd kauppaa kdyvi voi sijoittaa yliméardiset kassavaransa véhariskisiin ja likvi-

deihin rahamarkkinainstrumentteihin. (Lahdenpera 2006.)

Suomalaiset rahamarkkinat alkoivat kehittyd vuonna 1987, jolloin pankkien sijoitus-

todistusmarkkinat alkoivat kehittyd kohti nykymuotoaan. Tuolloin syntyivét helibor-
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korot, jotka muuttuivat euribor- koroiksi vuonna 1999, jolloin rahamarkkinat laajeni-
vat euroalueen laajuiseksi. Hyvin luottokelpoisuuden omaavat pankit kiyvét kauppaa

euribor-koroilla pankkien vilisissa talletuksissa euroalueella. (Leppiniemi & Puttonen

2002, 26-27.)

Rahamarkkinoiden laajeneminen nopeutui merkittévisti vuodesta 1999 alkaen, jolloin
euron kdyttdonoton yhteydessd markkinat muuttuivat euroalueen laajuisiksi. Néilla
rahamarkkinoilla pankit, muut rahoituslaitokset, institutionaaliset sijoittajat, yritykset
ja julkisyhteisot kykenevit hallitsemaan tehokkaasti korkoriskejdén ja maksuvalmiut-

taan. (Kontkanen 2009, 44.)

Rahamarkkinat voidaan jaotella vakuudettomiin (depomarkkinat) ja vakuudellisiin
(repomarkkinat). Depomarkkinoilla lainataan rahaa eri ajanjaksoiksi talletuksina ja
repomarkkinoilla rahaa lainataan véhériskisid arvopapereita vastaan. Repomarkkinoil-
la kauppaa kiydédédn joko arvopapereiden osto- ja takaisinmyyntisopimuksin tai siten,
ettd lainanottaja panttaa arvopaperin lainanantajalle vakuudeksi lainan juoksuajaksi.

(Lahdenperd 2006.)

Rahamarkkinainstrumentit

Kontkanen toteaa (2009, 45), ettid pankin liikkeelle laskemat sijoitustodistukset ovat
lyhytaikaisia, diskonttoperusteisia arvopapereita, jotka liikkeeseenlaskija lunastaa era-
pdivdnd nimellisarvolla. My0s valtion velkasitoumukset ja kunta- ja yritystodistukset
kuuluvat rahamarkkinainstrumentteihin ja ne eroavat pankkien sijoitustodistuksista
siten, ettd lainaajana toimii valtio, kunta tai yritys. Suurin osa rahamarkkinoista muo-
dostuu pankkien sijoitustodistuksista, mutta valtioiden lainanottotarpeet ovat kasvatta-
neet my0s valtion velkasitoumusten osuutta markkinoista. (Kniipfer & Puttonen 2009,
53.) Korkojohdannaiset voidaan my0ds lukea rahamarkkinainstrumentteihin, joiden
tuotto riippuu korkokehityksestd ja niilld voidaan kontrolloida korkokehityksestd joh-
tuvia riskejd. Tarkeimpid korkoinstrumentteja ovat koronvaihtosopimukset (korkos-

wap), korkotermiinit, korkofutuurit ja korko-optiot. (Kontkanen 2009, 46.)

Rahamarkkinainstrumentit eroavat padomamarkkinoiden instrumenteista, paitsi matu-
riteetiltaan (voimassaoloajaltaan), myos siind, ettd rahamarkkinoilla kdydadn kauppaa

diskonttoinstrumenteilla. Tdlld tarkoitetaan sité, ettd esimerkiksi sijoitustodistukselle
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ei makseta korkoa, vaan tuotto muodostuu todistuksen arvonnoususta siten, ettéd sijoit-
taja ostaa sijoitustodistuksen alle sen nimellisarvon ja saa sen erddntyessé nimellisar-
von. Nididen kahden erotuksesta muodostuu sijoittajan saama tuotto. (Kniipfer & Put-
tonen 2009, 53.) Martikaisen ja Martikaisen mukaan (2009, 174) Suomen rahamark-
kinat koostuvat ensisijaisesti pankkien liikkeellelaskemista sijoitustodistuksista, yri-

tysten yritystodistuksista, valtion velkasitoumuksista ja kuntatodistuksista.

2.1.2 PaaomamarkKkinat

Padomamarkkinoilla on yritysten rahoittamisen lisdksi myos toinen rooli. Nailld
markkinoilla méédrdytyy my0s se, kuka yhtiot omistaa. Tdmai taas vaikuttaa pdétoksiin
investointien kohdemaista, joihin tydpaikat syntyvit tulevaisuudessa. Suomen kansan-
talous hyotyy toimivista pddomamarkkinoista siten, ettd ne edistdvét kotimaista yritys-
toimintaa ja tyollistimistd. Rahoituskriisi on opettanut, ettd pddomamarkkinat ovat
edelleen pohjimmiltaan kansallisia. Kriisitilanteessa ulkomainen rahoitus monimut-
kaistuu, koska kansainviliset sijoittajat ja pankit suosivat kotimarkkinoiden isoja yri-
tyksid. Talloin suomalaiset yritykset jaavit kotimaisten markkinoiden varaan samalla,
kun tarve rahoitukselle kasvaa. Erityisesti pienet yhtiét ovat riippuvaisia kotimaan

padomamarkkinoista. (Ruuska, 2009.)

Suomen pddomamarkkinat ovat kooltaan hyvin pienet. Markkinoiden koolla on ratkai-
seva merkitys houkuteltaessa sijoittajia, yrityksid ja palveluntarjoajia. Kansainvéliset
toimijat ovat kiinnostuneet erityisesti suurimmista suomalaisista yrityksistd, koska
niiden kaupankdynti on siirtynyt ulkomaille. Téstd syystd Suomeen jddneet pk-
yritykset eivit ole riittdvan suuria markkinoiden yllapitdmiseksi. Niukka, suomalainen
sijoittajakunta voi kasvaa ldhinnd kotitalouksien sddstojen kanavoimisella pddoma-
markkinoille yritysten rahoittamiseen. Taantumasta noustessa kotimarkkinat herdaviét,

koska suuri osa rahoituksesta on haettava kotimaasta. (Ruuska 2009.)

Pitkin koron markkinat

Joukkovelkakirjalaina tarkoittaa suurta lainaa, joka on jaettu pienemmiksi keskendin
samanehtoisiksi joukkovelkakirjoihin ja niistd osista annetaan saamistodistukset.
Joukkovelkakirjalla voi kdydad kauppaa arvopaperiporssissd ja myos sen ulkopuolella,

joten niitd voidaan ostaa ja myyda lainan liikkeeseenlaskun ja takaisinmaksun viélilla.
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Lainan liikkeeseenlaskijan tavoitteena on saada lainalle parhaat mahdolliset jalki-
markkinat, koska titen voidaan varmistaa sijoittajien mielenkiinto lainaan ja usein

sddstetddn myos lainakustannuksissa. (Kniipfer & Puttonen 2009, 54.)

Jvk-markkinoiden olennaisin tehtivid on pitkdaikaisen rahoituksen vélittiminen yritys-
ten investointien rahoittamiseen, valtion ja kuntien rahoitusalijidmien kattaminen ja
pankkien ja muiden rahoituslaitosten varainhankinnan tukeminen. Monessa euroalu-
een maassa jvk-markkinoita kdytetddn asunto- ja kiinteistdinvestointien rahoittami-
seen, mutta Suomessa suurin osa joukkovelkakirjoista on valtion liikkeelle laskemia.
Finanssikriisi on vaikeuttanut yritysten mahdollisuutta saada rahoitusta jvk-
markkinoilta, koska markkinoiden toimivuus on heikentynyt. (Kontkanen 2009, 48—
49.) Kniipfer ja Puttonen toteavat (2009, 55), ettd Suomen jvk-markkinat ovat kan-

sainvilisessd vertailussa selvésti alikehittyneet.

Osakemarkkinat

Toinen puolisko pddomamarkkinoista koostuu osakemarkkinoista, joista nikyvin osa
Suomessa muodostuu Helsingin Porssissd tehtdvistd kaupoista. Kansallinen pdrssi on
tarked informaation 1dhde yritysten taloudellisen tilanteen kehittymisesti, sen voidaan
ajatella olevan talouseldmén kuumemittari. Osakkeiden arvon muutoksia yleiselld
tasolla pyritddn kuvaamaan erilaisilla indekseilld. Yksi esimerkki tillaisesta indeksistd
on OMX Helsinki 25, jossa numero kertoo indeksiin sisédltyvien yhtididen lukumé&a-
rdn. Tyypillisesti osakeindeksit ovat markkina-arvopapainoitteisia indeksejd, joissa
yhden yrityksen paino méirdytyy sen markkina-arvon perusteella. (Kniipfer ja Putto-

nen 2009, 57.)

Kontkasen mukaan (2009, 51) osakemarkkinoiden tehtivdnd on vailittdd oman péé-
oman ehtoista rahoitusta yrityksille. Osakeyhtid voi hankkia rahoitusta myymalla si-
joittajille osakkeita ja osakeanteja on olemassa erilaisia. Uusmerkinnéssd yrityksen
osakepddomaa korotetaan myymaélla sijoittajille uusia osakkeita ja télloin tavallisesti
yhtion vanhoilla osakkeenomistajilla on etuoikeus uusien osakkeiden merkintéén.
Merkintdoikeuden voi myydd markkinoilla eteenpéin, jos sitd ei kdytetd. Suunnatussa
annissa voidaan poiketa vanhojen osakkeenomistajien merkintdoikeudesta, jossa
osakkeita tarjotaan tietylle sijoittajaryhmélle. Uusmerkinnén yhteydessd voidaan to-

teuttaa rahastoanti (ilmaisemissio), jossa yhtion osakepddomaa korotetaan ilman lisé-



10
sijoituksia osakkeenomistajilta siten, ettd yhtio siirtdd osakepddomaan joltain oman
padoman tililtd varoja. On syytd huomata, ettd ilmaisemissiossa yritys ei saa uutta ra-

haa, mutta osakkeenomistajien omistamien osakkeiden lukumiérd kasvaa esimerkiksi

ehdolla kahdella vanhalla osakkeella yksi uusi. (Kniipfer & Puttonen 2009, 57-58.)

2.2 Markkinakorot

Kaikkien markkinakorkojen arvo syntyy rahan kysynnén ja tarjonnan mukaan. Korko-
jen arvot muuttuvat myds inflaation ja lainainstrumentin laina-ajasta, jdlkimarkkina-
kelpoisuudesta ja myyjén luottokelpoisuudesta. Noteerattaviin korkoihin liittyy odotus
inflaatiosta, jolloin niitd kutsutaan nimelld nimelliskorot. Reaalikorko eroaa nimellis-
korosta siten, ettd reaalikorkoon ei sisélly inflaatiota. Riskiton reaalikorko on yhté
kuin tuotto, jonka sijoittaja vaatii kokonaan riskivapaalle sijoitukselle tdysin inflaatio-
vapaassa tilanteessa. (Niskanen & Niskanen 2010, 31.) Lyhyilld koroilla on tapana
nousta talouden nousukausien mukana ja laskea sitten taantumien mukana, koska kun
talous laajenee, yritykset tarvitsevat lisdd pddomia ja tilldin korot nousevat. Korkojen
kehitys on pédinvastainen taantumassa. Korot usein heijastavat sijoittajien odotuksia

tulevasta inflaatiosta. (Ehrhardt & Brigham 2006, 20-21.)

Euriborien taso on tammikuussa 2011 alkanut nousta, koska markkinoilla odotetaan
markkinakorkojen nousua. Korkokéyrien pohjalukemista noustiin, mutta Irlannin krii-
si keskeytti kasvun syksylld 2010. Euroopan Keskuspankin pddjohtaja Jean-Claude
Trichetin mukaan EKP on valmis koronnostoihin hintavakauden siilyttdmiseksi. (Tés-
sd syy euriborien nousuun 2011.) Kahdentoista kuukauden euriborin nousu on jatku-
nut tammikuun 2011 ajan, ja 26.01.2011 se ylitti 1,60 % rajan. T4lld hetkelld vuoden
euribor on kehittynyt aggressiivisemmin kuin muut euribor-korot. (Vuoden euribor

ylitti haamurajan 2011).

Télla hetkelld EKP:n ohjauskoron nostoon liittyy olennaisesti inflaatio ja Euroopan
maiden velkakriisin mahdollinen levidminen. Ekonomistien ennusteen mukaan EKP:n
ensimmaéinen koronnosto tulee olemaan nopea ja maltillinen. (Katso miten kipeda ko-
ronnousu tekee 2011.) Rahapolitiikan paéttéjilld on edessédn likviditeettitilanteen ar-
viointi, koska inflaatio ylittdd EKP:n 2 %:n tavoitteen ja ohjauskorko on poikkeuksel-
lisen alhaalla. Euroalueen inflaatio nousi tammikuussa 2011 vuositasolla 2,4 %:in.

(EKP:n johtajat vihjailivat koronnostosta 2011.)
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Euribor

Euribor on lyhenne sanoista European Interbank Offered Rate ja se lasketaan Euroo-
pan Keskuspankissa suurimpien pankkien paneelissa omille sijoitustodistuksilleen
antamien ostonoteerausten keskiarvona (Martikainen & Martikainen 2009, 63). Suo-
messa toimivista pankeista laskennassa on mukana Nordea. Euribor- korkoja lasketaan
juoksuajaltaan yhdestd viikosta kahteentoista kuukauteen sekd 360 ettd 365 péivin
korkojaksoilla. Euribor-korkoja kéytetdén vakuudettomien sopimusten markkinoilla.
(Korot 2011.) Euribor-korot julkaistaan pankkipdivittdin kolmen desimaalin tarkkuu-

della. (Kontkanen 2009, 43—44).

Euribor-korkojen taso perustuu kysyntéén ja tarjontaan, mutta talouskasvulla ja inflaa-
tiolla on vaikutuksensa korkotasoihin. Korko on tirkeédsséd roolissa, koska sen suuruus
vaikuttaa suoraan rahoitustuotteisiin esimerkiksi koronvaihtosopimuksiin ja sddstoti-
leihin. (What is Euribor? 2010.) Euribor-korkojen korkokdyrd on tunnusomaisesti
nouseva, mikd tarkoittaa sitd, ettd pitkdt korot ovat korkeampia kuin lyhyet korot

(Leppiniemi & Puttonen 2002, 26-27).

Keskuspankin tekemét korkoratkaisut vaikuttavat euribor-korkoihin ja yleiselld tasolla
nouseva korkokdyré tarkoittaa sitd, ettd talous elpyy ja se ennustaa kurssitason nousua.
Jos keskuspankki haluaa rajoittaa kasvua ja hillitd inflaatiota, se voi korottaa lyhyitad
korkoja. Markkinoiden elvytyksessd hallinnollisia korkoja alennetaan. Korkokdyridn
laskiessa talouskasvun ajatellaan hidastuvan tai pysdhtyvén ja talloin myds porssikurs-

sit tavallisesti laskevat. (Leppiniemi 2008, 90.)

Eurepo

Eurepo-koron laskennassa on kdytdssd sama menetelmé kuin euribor-korossa ja sitd
kiytetddn vakuudellisten sopimusten markkinoilla (repomarkkinat). Eurepo-koron
avulla parhaiten luokitellut pankit myontivat toisilleen euroluottoja, joissa luotonanta-
ja saa luotonottajalta vakuudeksi euroalueen valtioiden liikkeelle laskemia joukkolai-

noja ja velkasitoumuksia. (Korot 2011.)
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Eonia

Rahoitusmarkkinayhdistys ACI ja Euroopan Pankkifederaatio julkaisevat pankkipéi-
vittdin euroalueen kattavaa yli yon-viitekorkoa (Eonia, Euro Over-Night Index Avera-
ge). Se lasketaan pankkien vilisten vakuudettomien yli yon interbank-
rahamarkkinaluottojen volyymi- ja hintatietojen pdivittdisten keskiarvojen perusteella.
(Kontkanen 2009, 44.) Eonia on saatavilla vain 360 péivin laskentasddnnoilld (Korot

2011).

Libor

Libor (London Interbank Offered Rate) on British Banker’s Associationin péivittdin
muodostama korko suurimpien pankkien vélisen luotonannon tarjouksista Lontoon
markkinoilla. Libor on kansainvilisesti suosituin korko. (Ryan 2007, 491.) Leppinie-
mi jatkaa (2009, 93), ettd libor noteerataan Lontoon rahoitusmarkkinoilla Australian
dollareille, euroille, Ison-Britannian punnille, Japanin jeneille, Kanadan dollarille,
Ruotsin kruunuille, Sveitsin frangeille, Tanskan kruunuille, Uuden-Seelannin dolla-

reille ja Yhdysvaltain dollareille.

Prime

Prime-korko on pankin oma viitekorko ja sitd voidaan muuttaa pankin hallinnollisella
padtokselld. Prime-koron arvoon vaikuttavat lyhyiden ja pitkien markkinakorkojen
taso ja niiden korko-odotukset, inflaatio ja talouden kehitys. Prime-koron arvosta paét-

tad pankin johto. (Kontkanen 2009, 150-151.)

Prime-korkojen on sanottu reagoivan hitaasti markkinakorkojen muutoksiin ja Finans-
sivalvonnan mukaan tietyt pankit ovat muuttaneet prime-korkojaan herkemmin ylos-
pdin kuin alaspdin suhteessa markkinakorkoihin. (Valvoja ripittdd pankkeja prime-

koroista 2010). Prime-koroissa on havaittavissa suuria eroja pankkien vililld (taulukko

).
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TAULUKKO 1. Prime-korot 03.12.2010 (Kauppalehti 2010)

Korko %

Aktia Prime 1,75 %
eQ Prime 1,60 %
FIM Prime 1,35 %
Handelsbanken 1,50 %
Hypo-Prime 1,25 %
Nordea Prime 1,80 %
OP-Prime 1,55 %
POP-Prime 1,75 %
S-Prime 1,50 %
Sampo Prime 1,75 %
SEB Gyllenberg 1,75 %
Sp-Prime 1,70 %
Tapiola Prime 1,95 %
AAB Prime 1,50 %

2.3 Korkojen aikarakenne

Korkojen aikarakenteella tarkoitetaan markkinakorkojen riippuvuutta maturiteetista eli
laina-ajasta. Korkojen aikarakennetta (tuottokdyri, yield curve) pyritddn selittdméén
kolmella erilaisella teorialla. Korkojen tuottokdyrdt muuttuvat pdivittdin ja kdyrdn
muoto voi periaatteessa olla minkélainen tahansa. Yhdysvalloissa on todettu olevan
nousevien, laskevien ja tasaisien kdyrien lisdksi olevan myos tilanteita, joissa keski-
pitkét korot ovat korkeammalla kuin lyhyet tai pitkdt korot. (Niskanen & Niskanen
2007, 32, 34.) Leppiniemi lisdd (2008, 91), ettd nousevan korkokdyrdn on todettu en-
nustavan syklisten toimialojen kuten metalliteollisuuden ja rakentamisen taloudellista

menestysta.

Puhtaan odotusteorian (unbiased expectations theory) mukaan odotettu tuotto korko-
markkinoiden tasapainotilanteen vallitessa on yhtd suuri eripituisilla sijoitusstrategi-
oilla. Tdma tarkoittaa sité, ettd sijoitus pitkddn korkoinstrumenttiin tuottaa saman ver-

ran kuin useat ajallisesti vastaavat sijoitukset lyhyisiin korkoinstrumentteihin. Jos
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markkinoilla saadaan informaatiota, jossa oletetaan lyhyiden korkojen laskevan, pitki-
en lainojen ei tarvitse tuottaa yhtd paljon kuin ennen odotusta lyhyiden korkojen las-
kusta. Vastaavasti informaatio lyhyiden korkojen noususta nostaa pitkien korkojen
informaation julkaisun jdlkeen. (Niskanen & Niskanen 2007, 34-35.) Teoria antaa
ymmértdd korkokdyrin muodon méiérdytyvdn lyhyiden korkojen odotusten mukaan
siten, ettd kun korkokdyrd on nouseva, niin korkojen odotetaan nousevan ja pédinvas-
toin, jos korkokdyrd on laskeva. Odotusteorian ongelma on siind, ettei se ole empiiri-
sesti vahva teoria, koska yleisin korkokdyrd viimeiseltd viideltidkymmeneltd vuodelta

on nouseva, vaikka korot ovat vaihdelleet useasti ylos ja alas. (Ryan 2007, 136.)

Téni pdivand useimmat ekonomistit uskovat odotuksilla olevan tirked vaikutus korko-
jen aikarakenteeseen. Odotusteorian yksi ongelma on siind, ettd se jattda riskin teorian
ulkopuolelle. Esimerkiksi jos voidaan olla tdysin varmoja siitd, mitd korot ovat tule-
vaisuudessa, on helppoa valita sellainen vaihtoehto, joka mahdollistaa parhaan tuoton.
Jos taas ollaan epdvarmoja korkojen kehityksestd, yksi vaihtoehto voi olla valita véha-

riskinen vaihtoehto heikommalla tuotolla. (Brealey ym. 2008, 71.)

Likviditeettipreferenssiteorian (liquidity preference theory) mukaan sijoittajat kartta-
vat riskid ja suosivat lyhyitd korkoinstrumentteja niiden matalamman korkoriskin ja
likviditeetin ansiosta. Tédllaisessa tilanteessa pitkien korkoinstrumenttien on tarjottava
preemio eli lyhyitd korkoinstrumentteja parempi tuotto. Télla teorialla voidaan selittdé

vain ylos oikealla nousevia tuottokdyrid. (Niskanen ja Niskanen 2007, 35.)

Markkinasegmentaatioteorian (market segmentation theory) mukaan markkinoilla
toimivat sijoittajat ja litkkeellelaskijat jakautuvat segmentteihin, jotka valitsevat eri
maturiteetteja. Teorian ddrimuodon mukaan teoria ennustaa eri maturiteetin sijoitusten
korkojen olevan riippumattomia toisistaan ja ne muodostuvat tarjonnan ja kysynnin
perusteella. Tamén teorian avulla ei voida ennustaa korkokdyrdn muotoa, mutta se on
yhteensopiva minka tahansa tuottokdyrdn kanssa. Markkinasegmentaatioteorian avulla
voidaan selittdd se, ettd pankit suosivat lyhyitd instrumentteja, koska pankkien omat
sitoumukset ovat lyhytaikaista pddomaa. Vastaavasti kotitaloudet voivat olla kiinnos-
tuneita maturiteetiltaan 2—5 vuoden sijoituksista sddstddkseen esimerkiksi omaa asun-
toa varten. Pitkistd sijoitusinstrumenteista kiinnostuvat yleenséd henki- ja eldkevakuu-

tusyhtiot, koska niiden sitoumukset muuttuvat tiytettdviksi pitkdn ajan kuluttua. (Nis-
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kanen ja Niskanen 2007, 35-36.) Teorian mukaan on olemassa eri markkinoita eri
maturiteeteille ja timi aiheuttaa korkokéyrien vaihtelun (Ryan 2007, 136).
Korkokéyrian muotoon vaikuttaa myds neljés tekijd, markkinaodotusten hypoteesi.
Télla tarkoitetaan sijoittajien ndkemysté tulevaisuuden koroista. Tdmén teorian avulla
voidaan vuoden koron perusteella laskea kahden vuoden korko markkinoiden odotus-

ten avulla, koska pitkét korot ennustavat tulevia lyhyitd korkoja. (Harju-Autti, 2010.)

3 YRITYKSEN RAHOITUS

Seuraavassa esitelldéin yrityksen rahoituspddtoksiin vaikuttavat seikat ja selvitetdén se,
miten padomarakenne vaikuttaa yrityksen arvoon ja se, miten velka vaikuttaa pai-
oman tuottoon. Luvussa kisitelldén liséksi yrityksen korkondkemysté ja korkoriskia.
Luvun lopussa on havainnollistettu korkotason vaikutus yrityksen tekemiin tulok-
seen. Asiaan liittyvit laskentakaavat on rajattu tietoisesti késiteltdvien asioiden ulko-

puolelle.

Yritysrahoitukseen liittyy yritysten ndkokulmasta suuri méard taloudellisia pdétoksié,
jotka yritys tekee voidakseen muun muassa muuttaa padomarakennettaan tai ostaak-
seen toisen yrityksen. Téllaiset rahoituspadtokset muodostuvat pitkdaikaisen, harkitse-
van suunnittelun ja analysoinnin jdlkeen, koska yritysrahoitukseen liittyvdt toimenpi-

teet ovat usein monimutkaisia toteuttaa. (Banks 2007, 185-186.)

3.1 Yritysrahoituksen peruskysymykset

Rahoitus ei ole irrallinen kysymys liiketoiminnassa, vaan yrityksen investointi- ja ra-
hoituskysymykset kulkevat kdsi kédessd. Perusajatukseltaan yritystoiminta on help-
poa: tehddén investointeja, jotka tuottavat enemmaén kuin niiden rahoituksesta aiheu-
tuu kustannuksia. Yritysrahoituksessa kysymykset jakaantuvat kahteen osaan taseen
mukaan, vastaavaa-puolen kysymykset liittyvét omaisuuden tuottoon ja vastattavaa-

puolen liittyvit rahoituksen kustannuksiin. (Leppiniemi & Puttonen 2002, 17.)

Rahoituksen peruskysymykset ovat pysyneet samoina vuosikymmenien ajan ja ne
ovat samankaltaisia kaikessa yritystoiminnassa ja kaikkialla maailmassa. Yritysten

kannalta rahoituksella on kolme kysymysta:



16

1. Mihin investointikohteeseen tulisi sijoittaa?
2. Mistd jérjestetddn rahoitus investointien toteutukseen?

3. Kuinka péivittdinen rahoitushuolto hoidetaan?

Edelld mainitut peruskysymykset eivét ole ainoat yrityksen ratkaistavaksi tulevat ra-
hoitusongelmat, mutta kokonaisuutena katsoen pienetkin ratkaisut rakentuvat nédiden
kysymysten ympdrille. Ndiden ongelmien ratkaisussa on olennaisessa roolissa varmis-
taa rahoituksen riittdvyys ja sen jérjestyminen niin lyhyelld (alle vuoden) kuin pitkéalla
(yli vuoden) aikavililld. (Martikainen & Martikainen 2009, 11-12.) Leppiniemi huo-
mauttaa (2009,17-18), ettd lahtokohtaisesti investointi- ja rahoitusongelmat ratkais-
taan yhtd aikaa edellyttden sité, ettd investointikohteet ja rahoitusvaihtoehdot tunne-

taan.

Yritysrahoitus on luonteeltaan riskialtista ja usein myds pdédoman kannalta intensiivis-
td. Pddhuolenaihe yritysten rahoituksessa on se, ettd kuinka yritykset hankkivat paa-
omaa ja se, ettd kuinka paljon yritys kestdéd kuluja pdioman hankkimisesta. Rahoitus-
paétdsten teossa on varmistettava se, ettd paatokset johtavat aina yrityksen arvon nou-
suun ja sitd kautta lisdd sijoittajien vaurautta. Jos ndin ei tapahdu, yritys ei voi toimia

kovinkaan pitkdéan. (Ryan 2007, 7.)

3.2 Yrityksen paiomalajit ja rahoitusrakenne

Yritys voi rahoittaa toimintaansa omalla tai vieraalla pddomalla. Sijoittajan kannalta
oma pddoma on riskialttiimpaa ja téstd syystd sen odotetaan tuottavan enemmén kuin

vieraan padoman. (Kniipfer & Puttonen 2009, 46.)

Oma pddoma on mahdollista jakaa ulkoiseen ja sisdiseen (kuvio 2). Ulkoisella tarkoi-
tetaan osakeannein eli osakkeiden myynnilld hankittavaa padomaa. Sisdinen pddoma
on tulorahoitusta eli liikketoiminnasta saatua kassavirtaa. Vieraalla padomalla (lainara-
hoitus) on etunsa, mutta niin on myds omalla pddomalla. Jos toinen ndistd olisi yli-
voimainen toiseen nidhden, kdytinnossa ei olisi olemamassa yrityksid, jotka ovat ra-
hoittaneet toimintansa sekd vieraalla ettd omalla pddomalla. (Kniipfer & Puttonen

2009, 29-31.)
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Vieras

Yrityksen paaoma Ulkoinen

rahoitus oma paaoma
Oma paaoma
Sisainen oma
paaoma

KUVIO 2. Yrityksen piidomalajit

Investointien tuottovaatimuksen tulee perustua investoinnin rahoitukseen kdytettdvin
paddoman kustannuksiin ja on syytd huomioida, ettd investointiin sitoutuvalla padomal-
la on aina olemassa kustannus riippumatta siitd, mistd ldhteestd se on perdisin. Péa-
oman kustannuksen voi ajatella sijoittajien tuottovaatimuksena: miksi sijoittajat sijoit-
taisivat yritykseen, joka ei pysty osoittamaan riittdvin hyvid tulevaisuudenndkymié?

(Kniipfer & Puttonen 2009, 30-31.)
Optimaalinen pddomarakenne

Onko yritykselld mahdollisuus valita sellainen pddomarakenne, jolla sen pddoman
kustannus on pienin mahdollinen? Teoriassa timd on mahdollista. Jos yrityksen paa-
omarakenne on parhain mahdollinen, rahoituksen keskimédrdinen painotettu paddoman
kustannus (WACC, weighted average cost of capital) on minimoitu. (Kniipfer & Put-
tonen 2009, 183.)

Vuonna 1958 Modigliani ja Miller esittivédt teorian, jonka mukaan yrityksen padoma-
rakenne ei vaikuta yrityksen kokonaisarvoon. Téssd teoriassa oletettiin, ettd maailma,
joka yritystd ympéroi, on yksinkertainen eli kitkaton. Todellisuudessa kitkatekijoitad
ovat muun muassa verot ja transaktiokustannukset, jotka vaikuttavat pddomarakentee-

seen liittyviin kysymyksiin. (Kniipfer & Puttonen 2009, 185.)

Tama teoria ei ole sovellettavissa oikeaan maailmaan, mutta se on mainio viitekehys
padomarakenteen kysymyksille. Modiglianin ja Millerin teorian ensimmaéinen viite on
se, ettd yrityksen arvoon ei vaikuta se, kuinka pddoma jaetaan omaan ja vieraaseen

paddomaa. Yksinkertaistaen, piirakan kokoon ei vaikuta se, minkilaisiin osiin se jae-
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taan. (Martikainen & Martikainen 2009, 115.) Modiglianin ja Millerin teorian mukaan
velkaantuminen nostaa yrityksen oman pddoman kustannuksia ja kitkattomassa maa-
ilmassa velkaantuminen ei vaikuta pddoman keskiméérdiseen kustannukseen. Teoria
toteaa myds sen, ettd jos yrityksen voittoa verotetaan, velkaantuminen pienentdd paa-

oman keskiméadraisti kustannusta. (Kniipfer & Puttonen 2009, 185-188.)

Teorian yksi oletus on se, ettd yritys ei voi ajautua rahoituskriisiin velkaisuuden kas-
vaessa liiaksi. Oletuksena se on epirealistinen, mutta sitd voidaan laajentaa siten, ettd
huomioidaan konkurssiriski, jolloin voidaan puhua pddomarakenteen staattisesta teori-
asta. Tamén teorian mukaan vieraan pddoman osuuden kasvattaminen pddomaraken-
teessa saa aikaan sen, ettd konkurssiriski kasvaa. Konkurssiriski synnyttdd konkurssi-
kustannukset, mika kasittdd konkurssin vélttdmiseen liittyvét kulut ja itse konkurssista
aiheutuvat kulut. Edelld mainitut kustannukset on huomioitava yrityksen arvossa.

(Martikainen & Martikainen 2009, 117.)

Modiglianin ja Millerin teorian yhteenvetona voidaan todeta, ettd vieraan padoman
médrdn kasvattaminen vaikuttaa kahdella tavalla yrityksen arvoon. Ensiksi, vieraan
paddoman verohyoty nostaa yrityksen arvoa ja toiseksi, konkurssikustannukset laskevat
yrityksen arvoa. Optimaalinen pddomarakenne saavutetaan pisteessd, jossa veroedun
nykyarvo on yhtd suuri kuin konkurssikustannusten nykyarvo. Jos timén pisteen yli
mennddn, vieraan pddoman kayttd muuttuu epiedulliseksi, jolloin yrityksen arvo alkaa

pienentyi. (Martikainen & Martikainen 2009, 117.)

Velan vipuvaikutus

Yrityksen yksi keskeisimpid rahoitusstrategiaan liittyvid pdédtoksid on oman ja vieraan
pddoman suhteen péittdminen. Sijoittajan, joka on sijoittanut yrityksen omaan pai-
omaan, ndkdkulmasta vieras pddoma on kaksiterdinen miekka, koska siihen sisdltyy

vieraan padoman vipuvaikutus. (Martikainen & Martikainen 2009, 113.)

Velan vipuvaikutuksella pyritddn oman pddoman tuoton parantamiseen nostamalla
vieraan pddoman osuutta taseessa. Vaikutus toimii tuloksellisesti, kun yrityksen oman
piddoman tuotto on suurempi kuin vieraasta pddomasta aiheutuvat kustannukset. Vas-
taavasti 1lmid toimii my0s negatiivisesti, kun oman pdfdoman tuotto alittaa vieraasta

paddomasta aihetuvat kustannukset. On syytd huomata, ettd riskin yrityksen velkaan-
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tumisesta kantavat erityisesti yrityksen osakkeenomistajat, koska velkojien asema
konkurssissa on parempi kuin osakkeenomistajalla. (Kniipfer & Puttonen 2009, 179—
181.)

Leppiniemen mukaan (2009, 162) “vipuvaikutuksen taloudellinen perusta on, ettd
vieraalle pddomalla maksettava korvaus on yleensé kiinted ja kaikki vieraan padoman
avulla ansaittava tuotto, joka ylittdd lainalle suoritettavan korvauksen, tulee omalle
pddomalle.” Leppiniemi jatkaa (2009, 162), ettd vipuvaikutus korostaa oman pddoman
luonnetta riskirahoituksena, koska sithen sisdltyy sekd mahdollisuus tuotosta ettd

mahdollisuus tappiosta.

Yrityksen vakavaraisuus

Vieraan padoman osuutta yrityksen rahoitusrakenteesta pidetédn rahoitukseen liittyvin
riskin ilmaisijana, koska vieraan pddoman hallitsevuus suurentaa riskid oman padoman
menettdmisestd ja konkurssin mahdollisuutta. Vieraalle pddomalle ominaiset koron ja
lyhennyksen kiintedt maksamisajankohdat aiheuttavat rajoitteita yrityksen toiminnalli-
sille ratkaisuille ja vieraan pddoman likviditeettiriskin. Mitd enemmaén yritykselld on
velkaa, sitd enemmin se on riippuvainen luotonantajan péétoksistd. Rahoitusaseman

perusteella yritykset voidaan jakaa kolmeen luokkaan:

1. Turvaava (hedge finance), joka tarkoittaa sitd, ettd yrityksen tulorahoituksen nyky-
arvo on positiivinen ja yrityksen tulorahoitus on riittdvé lainanhoitoon.

2. Riskialtis (speculative finance), joka tarkoittaa, ettd tulorahoituksen nykyarvo on
positiivinen ja juokseva tulorahoitus ei kata kaikkia lainanhoitomaksuja, jolloin laino-
jen lyhentdmiseen tarvitaan uutta vierasta padomaa.

3. Uhanalainen (ponzi finance), joka tarkoittaa, ettd tulorahoituksen nykyarvo on ne-

gatiivinen ja se tarvitsee uutta lainarahoitusta hoitaakseen korot ja lyhennykset.

Yrityksen rahoitusaseman ollessa riskialtis, on merkityksellistd, ettd yritysjohdolla on
asiantuntemusta rahoitusmarkkinoista, -vaihtoehdoista ja rahoittajien paatoksenteosta.

(Leppiniemi 2009, 161.)
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Yrityksen korkoriski

Korkoriskilld tarkoitetaan koroissa tapahtuvien muutosten aiheuttamaa epdvarmuutta
yrityksen arvossa ja sen tuloksessa. Korkoriski jakaantuu kahteen komponenttiin, kor-
kovirtariskiin ja hintariskiin. Yrityksen maksamat korot tietylld aikajaksolla muodos-
tuvat saatavista ja velkaerien korkotuotoista ja —kuluista. (Kniipfer & Puttonen 2009,
212-213.) Kuurin mukaan (2009) yritykselld on korkoriskid, jos yritykselld on maturi-
teetiltaan yli yhden vuoden pituisia lainoja, jos yrityksen toimialalle on tavanomaista
tuloksen vakaus vuodesta toiseen tai jos yritys on tehnyt pitkid sopimuksia tai sijoituk-

sia.

Jos yritykselld on vaihtuvakorkoista lainaa tai jos lainan korkosidonnaisuusaika on
sovittu lyhyeksi, yritys hyotyy tilanteessa, jossa korot laskevat. On syytd huomata, etta
korkojen lasku pienentdd myos vaihtuvakorkoisen sijoituksen tuottoa. Korkovirtaris-
kid pidetdédn sitd suurempana, mitd lyhyempi on korkosidonnaisuusaika. Jos esimer-
kiksi viitekorko on kolmen kuukauden euribor-korkoon, on korkovirtariski huomatta-
va, koska korkokulut vaihtelevat kolmen kuukauden vilein. (Kniipfer & Puttonen

2009, 213.)

Velan nykyhetken arvo vaihtuu korkotason vaihtuessa siten, ettd lainan arvo nousee
korkojen noustessa ja laskee korkojen laskiessa, pdinvastoin kuin esimerkiksi verrat-
tuna kiintedkorkoiseen sijoitukseen, jossa arvo nousee korkojen laskiessa. Hintariskid
pidetddn sitd suurempana, mitd pidemmaélle korkosidonnaisuusaika ulottuu. Kor-
kosidonnaisuusajalla tarkoitetaan sitd aikaa, minkd vélein korko tarkistetaan. Esimer-
kiksi kolmen kuukauden euribor-korkoon sidotun lainan korkosidonnaisuusaika on
pisimmillddn kolme kuukautta, vaikka laina-aika olisi viisi vuotta. (Kniipfer & Putto-

nen 2009, 213.)
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Korkojen vaikutus yrityksen toimintaan

Taulukossa 2 on oletettu, ettd esimerkki-yrityksen pddomarakenne jakautuu omaan ja
vieraaseen pddomaan suhteessa 25 / 75. Taulukosta voidaan paitelld se, ettd vieraan
paddoman korkosuojaus on suositeltavaa, koska esimerkkitapauksen tulos on nolla 6 %

korkotasolla.

TAULUKKO 2. Korkotason vaikutus tulokseen (Toimeksiantaja 2009)

Korkotaso 3% 4% 5% 6 %
Tulos ennen korkokuluja 4,5 4,5 4,5 4,5
Korkokulut 2,25 3,0 3,75 4,5
Tulos 2,25 1,5 0,75 0,00
Oman padoman tuotto-% 9% 6 % 3% 0 %

Yrityksen korkondkemys tarkoittaa yrityksen nikemyksié tulevasta korkokehityksesta.
Néamai ndkemykset voidaan jaotella nousevaan korkondkemykseen, ennallaan pysyvin
koron odotukseen ja laskevan koron odotukseen. Jos ndhdddn korkotason olevan nou-
sussa, yrityksen tavoitteena on sijoittaa varat lyhytaikaisesti ja pyrkid velkaantumaan
pitkdaikaisesti sen hetken korkotasolla. Pdédtoksentekoon vaikuttaa ratkaisevasti se,
kohtaavatko yrityksen ja markkinoiden korkondkemys toisensa. Tamé tarkoittaa sité,
ettd miten korko-odotukset vaikuttavat erilaisten rahoitussitoumusten hintoihin. (Lep-

piniemi 2009, 171.)

Syklisilld aloilla luonnollinen suoja korkoriskiltd saavutetaan vaihtuvakorkoisella lai-
nalla, koska vahva taloussuhdanne mahdollistaa korkeamman koron maksun ja vas-
taavasti heikko taloussuhdanne pienemmat korkokulut. Aloilla, jotka eivit ole herkkia
suhdanteiden muutoksille, yritysten voitot ovat suhteellisen tasaisia talouden syklistd
riippumatta, jolloin myos korkokulut ovat myds vakaat. Télloin kiinted korko on pa-

rempi kuin vaihtuva korko. (Harju-Autti 2010.)

Korkoriskin osalta pienemminkin yrityksen olisi laadittava strategia riskienhallinnas-
ta. Strategiassa pitdisi huomioida erilaiset toimintaan liittyvét riskit ja kuinka niiltd
voitaisiin suojautua. On syytd huomata, ettd yritysten pyrkimykset kontrolloida riske-

jdan muuttuvat yrityksen koon ja rakenteen mukaan. Huomionarvoista on se, ettd yri-
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tysten tulisi tunnistaa toimintaan liittyvét riskit, jotta ne eivit yllittiisi toteutuessaan.

(Kniipfer & Puttonen 2009, 213.)

3.3 Kassanhallinta lyhytaikaisissa rahoitusratkaisuissa

Kassanhallinta (cash management) on olennainen osa yrityksen lyhyen aikavélin ra-
hoituksesta paitettiessi ja silld tavoitellaan yrityksen likvideille varoille ja saamisille
parasta mahdollista tuottoa. Kassanhallinnan avulla pyritddn kdyttimain lyhytaikaista
vierasta pddomaa mahdollisimman tehokkaasti ja edullisesti. (Martikainen & Marti-
kainen 2009, 121-122.) Leppiniemi toteaa (2009, 166) kassanhallinnassa pyrittdvan
sithen, ettei yrityksen varoja tarpeettomasti sidota tuottamattomaan kohteeseen. Kisit-
teend kassanhallinnan mééritelma ei ole vakiintunut, koska eri yrityksissd sithen lue-
taan kuuluvaksi erilaisia velka- ja varallisuuserid ja samalla kassanhallinnan laajuus
vaihtelee yrityksestd toiseen. Pelkistetyimmilldéin kassanhallinta tarkoittaa kiteiskas-
saa ja pankkitilejd. Yleisesti kassanhallinta koskettaa koko rahoitusomaisuutta ja ly-

hytaikaista vierasta pddomaa. (Leppiniemi & Puttonen 2002, 45.)

Kassanhallinnan olennaisimmat osa-alueet voidaan jakaa saamisten hallintaan, velko-
jen hallintaan, materiaalinhallintaan, sijoitustoiminnan hallintaan, pankkisuhteiden ja
maksuliikenteen hallintaan ja kassan ja lyhytaikaisten sijoitusten hallintaan. Joskus
osa-alueisiin lisdtddn myds pddoman hallinta. (Leppiniemi & Puttonen 2002, 46.) Kir-
jallisuudessa kassareservin ylldpitdmisen syyt jaetaan yleensd transaktio-, varovai-
suus- ja spekulaatiomotiiveiksi. Transaktiomotiivilla tarkoitetaan yrityksen haluavan
hoitaa juoksevaan toimintaansa ja erityistapahtumiin liittyvdt transaktiot suunnitel-
mansa mukaan. Varovaisuusmotiivi tarkoittaa likviditeettireservin ylldpitoa varmuu-
den vuoksi. Spekulaatiomotiivi merkitsee sitd, ettd yritykselld on kassareserviéd hetkel-
lisen ansaintamahdollisuuden toteuttamiseksi. (Martikainen & Martikainen 2009,

122-123.)

Mitid yksityiskohtaisemmin yritys voi ennustaa kassatulonsa ja -menonsa, sitd vihem-
mén se tarvitsee kateispuskuria, jolloin on mahdollisuus parantaa yrityksen varallisuu-
den tuottoa. Vastaavasti mitd heikommin kassavirrat ovat ennustettavissa, sitd enem-
mén tarvitaan kiteispuskuria toiminnan takaamiseksi., jolloin rahoituksen tuottomah-
dollisuus on pieni. Tavallisesti rahoituksen tuotto on sitd korkeampi, mitd enemmén

rahoittaja voi antaa sitoumuksia rahoituksen tarvitsijalle ja vastaavasti sitd huonompi,
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mitd enemmaén rahoituksen tarvitsijan tdytyy valmistautua milloin tahansa tapahtuvaan

rahoituksen takaisinmaksuun. (Leppiniemi & Puttonen 2002, 47—48.)

Pankeilla on usein olennainen rooli yritysten kassanhallinnassa. Pankkisuhteiden ansi-
osta hyddytiin siitd, ettd voidaan luoda joustokohtia kassaylijadmid ja -alijd&mid koh-
taan. Pankin maksuliikennejérjestelmét kotimaassa ja ulkomailla ovat olennaisessa
osassa yritysten kassanhallinnon onnistumisessa. Pankkisuhteen keskittiminen yhteen
pankkiin voi synnyttdd toiminnallista hyotyé ja sddstod kustannuksissa, koska asioin-
nin keskitys mahdollistaa limiittipohjaiset rahoitusjirjestelyt, nopeat rahoituspédatokset
ja mahdollisuuden saada neuvotteluvoimaa rahoituspaitokseen. (Leppiniemi 2009,
178-179.) Martikainen ja Martikainen lisdavit (2009, 127), ettd kassanhallinnan kan-
nalta olennaisia kysymyksid maksuliikenteen osalta ovat korkoehdot, arvopéivikay-
tannot, limiittiprovisiot ja maksuliikenteen palvelujen kulut. Pankkiyhteyden valinnas-
sa tarkeimmait kriteerit ovat palveluiden saatavuus, laatu ja hinta. Pankin kannalta
olennainen tekijd on asiakkaasta saatava kokonaiskate. (Leppiniemi & Puttonen 2002,

63.)

Sijoitustoiminta kassanhallintaan liittyen

Yrityksen likviditeettiylijaddmien sijoittamiseen liittyvd toiminta on samankaltaista
kuin kaikki muukin sijoitustoiminta. Kassaan liittyvé sijoitustoiminta tarkoittaa sité,
ettd lyhytaikaiset kassaylijddmét sijoitetaan sellaisiin kohteisiin, jotka tuottavat mah-
dollisimman hyvin. Téllaiselle sijoitustoiminnalle on tunnusomaista se, ettd sijoitukset
ovat lyhytaikaisia, jolloin lyhytaikaisten velkakirjojen ja johdannaisten merkitys kas-

vaa. (Martikainen & Martikainen 2009, 128.)

Sijoitustoiminnassa onnistuminen edellyttdd yrityksen kassaylijidmien médirén ja kes-
toajan selvittimisté ja paneutumista markkinoiden tarjoamiin mahdollisuuksiin. Olen-
naista on se, ettd sijoitusinstrumentti soveltuu rahan méadrdén, varojen sitoutumisai-
kaan ja riskinhallintatavoitteeseen. Likvidit varat voidaan pitdd kassavaroina, sijoittaa
lyhyt- tai pitkdaikaisesti tuottohakuisesti tai niitd voidaan hyodyntdéd vieraan tai oman
pddoman palauttamiseen. (Leppiniemi & Puttonen 2002, 62.) Leppiniemen mukaan
(2009, 174) rahoitusomaisuuden sijoitustoiminnassa kiinnitetdin huomiota muun mu-
assa sijoituskohteen riskillisyyteen, jilkimarkkinakelpoisuuteen, sidonnaisuusaikaan

ja tuottoon.
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Yrityksen sijoitustoiminta on mahdollista kytked kassanhallintaan siten, ettd huomioi-
daan myds muut tekijat, esimerkiksi valuutta- ja korkosuojaukset sijoitukseen liittyen.
Kassanhallinnan avuksi on luotu erindisid sijoitusrahastoja ja parhaiten kassanhallin-
taan kdyvit korkorahastot, koska korkorahastoon sijoittamalla saadaan hajautettu si-
joitussalkku kertasijoituksella. Rahastoon sijoittamalla rahat eivdt sitoudu tiettyyn

aikasidonnaisuuteen, vaan osuudet ovat helposti myytévissd ja ostettavissa. (Leppi-

niemi & Puttonen 2002, 62—63.)

Mabksuliikenne kassanhallintaan liittyen

Pankilla on olennainen tehtdvd rahoituksen hoitamisessa maksuliikenteen osalta.
Maksuliikenne tarkoittaa kéteisvarojen siirtdmistd eri osapuolten vélilld. Rahan siirtd-
misen ohella kassanhallinnan toimintaan vaikuttaa myos se, ettd rahoista saadaan in-
formaatiota. Tdlloin merkitystd on silld, milld tavoin ja kuinka pian tieto 14htevisté ja
saapuvista varoista saadaan siirrettyd eri organisaatioiden vililld. Keskeiset tekijit
yritysten vilisessd maksujen vilityksessd ovat itse maksun kulkemisen nopeus ja mak-
suun liittyvén informaation vastaanottamisen nopeus. (Leppiniemi & Puttonen 2002,

65-66.)

Olennaista kassanhallintaan liittyvissd maksuliikenneratkaisussa on se, ettd kassaan
liittyvit tulot ja menot ovat tehokkaita, jolloin tuottamattomat ja huonotuottoiset varat
vihenevit. Maksuliikenteen tehostamisen aikaansaamiseksi on varojen ldhettdjan ja
vastaanottajan tunnettava varojen siirtotekniikka. Kassanhallintaan liittyvét varat on
syyté pitdd mahdollisimman tuottavalla tilill4 tai sijoituskohteessa. (Leppiniemi 2009,

173.)

Maksuliikenne on merkittdva osa-alue yrityksen kassanhallintaa. Toimivat maksulii-
kenneratkaisut voivat edesauttaa yrityksen toimintaa muutenkin kuin vain kassanhal-
linnan osalta. Maksuliikenneratkaisujen suunnittelussa on syytd kiinnittdd huomiota
float time-kustannuksiin (maksun viipymisestd aiheutuvat kustannukset). Kun maksu
on matkalla, se ei tuota vastaanottajalle. (Leppiniemi 2009, 180.) Tehokkaasti toimi-
vaan maksujdrjestelmiin on mahdollista lisétd korollinen tili tai automaattinen sijoi-

tuspalvelu (overnight-sijoitus). (Leppiniemi 2009, 180—181.)
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Kassanhallintaan liittyy myds maksuliikenteestd aiheutuvat vilittomit pankkikulut.
Kuluja voi aiheutua jarjestelmin yllépidosta, maksujen ldhetyksesté ja vastaanotosta ja
arvopdivikdytdnnostd. Nédiden kustannusten hallintaan voidaan vaikuttaa pankkien
kilpailuttamisella ja yrityksen toimilla, joilla pyritdén vihentaméédn pankkipalveluiden
kayttod. Yrityksen koko ja transaktioiden volyymi ratkaisee sen, kdytetddnkd omaa
maksuliikennejirjestelmidd vai pankin tarjoamaa palvelujirjestelmééd. (Leppiniemi

2009, 181.)

4 KORKOSUOJAUSINSTRUMENTIT

Korkojohdannaisilla tarkoitetaan arvopapereita, joiden tuotto on riippuvainen korko-
jen kehittymisestd. Niiden avulla voidaan kontrolloida korkokehitykseen epdavarmuu-
teen liittyvid riskejd. Korkojohdannaisia voidaan hyddyntdd myds kannanotoissa kor-
kojen kehityksestd. Tarkeimmét korkojohdannaiset ovat koronvaihtosopimukset (kor-

koswap), korkotermiinit, -futuurit ja -optiot. (Kontkanen 2009, 46.)

Johdannaismarkkinoilla kdyddén kauppaa tulevien kauppatapahtumien ehdottomilla
tai ehdollisilla sopimuksilla. Johdannaiskaupankéyntid voidaan kuvata vedonlyonniksi
tulevista hinnoista ja vakuutuksen ostamista tai myymistd esimerkiksi korkomuutok-
sen huomioimiseksi. Korkojohdannaisilla pyritdédn suojautumaan korkomuutosten

aikaansaamilta negatiivisilta vaikutuksilta. (Leppiniemi 2009, 52, 155.)

Kaupankéynti erindisilld johdannaisilla on viimeisen kahdenkymmenen vuoden aikana
kehittynyt merkittdvésti ja tdnd pédiviand johdannaisilla kdyddén kauppaa kaikkialla
maailman rahoituskeskuksissa. Johdannaismarkkinoiden kasvua selitetddn yritysten ja
sijoittajien tarpeella hallita riskejd. (Kniipfer & Puttonen 2009, 215.) Suomesta ei 16y-
dy kauppapaikkaa vakioiduille korkojohdannaisille, mutta vakioiduilla euromééraisilla
korkojohdannaisilla on mahdollista kidydd kauppaa useissa eurooppalaisissa johdan-
naispOrsseissd. Suomessa pankin ja asiakkaan keskindisten korkojohdannaissopimus-
ten lukumairén kehitys on ollut keskiméérin hitaampaa kuin muualla euroalueella ja
samalla johdannaismarkkinoiden rakenne on Suomessa muuttunut. Ennen korkoter-
miinit olivat tirkein tuote, mutta viime aikoina koronvaihtosopimusten ja korko-

optioiden kéyttd on alkanut kasvaa. (Kontkanen 2009, 47.)
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Markkinoiden kansainvélistyminen on aiheuttanut sen, ettd rahoitusmarkkinoiden ris-
kit ovat moninkertaistuneet. Markkinoiden tehostuminen on saanut aikaan jatkuvasti
laajentuvan joukon erindisid johdannaisinstrumentteja, joilla voidaan kontrolloida laa-
jenevia riskejd. Suomen markkinoilla yleisimmaét johdannaisinstrumentit ovat termii-

nit, futuurit, optiot ja vaihtosopimukset. (Niskanen & Niskanen 2010, 253.)

4.1 Johdannaisten esittely

Ryanin mukaan (2007, 272) johdannaiset voidaan jakaa optioihin, termiineihin ja
vaihtosopimuksiin. Leppiniemi lisdd (2009, 155), ettd termiineistd voidaan erotella
futuurit siten, ettd futuuri on ehdoiltaan vakioitu termiinisopimus, jolla on mahdollista
kdydd kauppaa jalkimarkkinoilla. Alhonsuo ym. mukaan (2009, 245) johdannaiset
voidaan jakaa myos jdlkimarkkinakelpoisiin (vakioidut) ja jalkimarkkinakelvottomiin

sopimuksiin (OTC-sopimukset).

Optiolla (option) tarkoitetaan oikeutta myydé tai ostaa kohde-etuus sovittuun hintaan
sovittuna pdiviand. Optio ei kuitenkaan velvoita haltijaansa toimenpiteeseen, mutta
option asettaja (myyjd) on velvoitettu toimimaan sopimuksen mukaan, jos option hal-
tija niin haluaa. Koska optio velvoittaa myyjdd toimimaan sopimuksen mukaan, hin
saa siitd korvaukseksi preemion eli option myyntihinnan. On syytd huomata se, ettid
option haltija voi jéttdd option toteuttamatta, jos hidn niin haluaa. Optio menettdd ar-
vonsa, kun sen voimassaoloaika pdittyy. Optiot voidaan jaotella osto- ja myyntiopti-
oihin siten, ettd osto-optio mahdollistaa oikeuden ostaa kohde-etuus ja vastaavasti

myynti-optio myydé kohde-etuus. (Kniipfer & Puttonen 2009, 217.)

Kun puhutaan eurooppalaisesta optiosta, tarkoitetaan optiota, joka voidaan toteuttaa
vain sen erddntymispdivdnid. Amerikkalainen optio on taasen toteutettavissa milloin
tahansa sen voimassaoloaikana. (Kniipfer & Puttonen 2009, 217.) Amerikkalaisella ja
eurooppalaisella optiolla on yhteistd se, ettd niiden arvo muodostuu samalla tavoin
siten, ettd option toteutushetken kohde-etuuden arvoa verrataan option arvoon. Japani-
lainen optio taasen toimii siten, ettd sen arvo muodostuu kohde-etuuden tietyn ajan-
jakson markkina-arvon keskiarvona, jota sitten verrataan pédttymispdivdnd option

arvoon. (Ryan 2007, 274.)
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Termiinilld (forward contract) tarkoitetaan sopimusta sovittuna ajankohtana tehtivas-
td kohde-etuuden ostamisesta tai myymisestd. Termiini eroaa optiosta siten, ettid se
sitoo velvoittavasti sekd ostajaa etti myyjdd. Tavanomaisesti termiinikaupankaynti
tapahtuu ei-vakioiduilla ehdoilla pankin tai pankkiiriliikkeen kanssa, jolloin sopimuk-
sen kohde-etuutta tai voimassaoloaikaa ei ole spesifisti rajattu. Termiinisopimuksen

solmiminen ei edellytd preemion maksamista. (Kniipfer & Puttonen 2009, 216.)

Futuurilla (futures contract) tarkoitetaan samankaltaista sopimusta kuin termiini, mut-
ta ndma kaksi eroavat toisistaan sopimusehtojen osalta siten, ettd futuuri on vakioitu.
Vakiointi mahdollistaa kaupankéynnin johdannaisporsseissi. Futuurisopimuksen osal-
ta vakioidaan sopimusmaéirit, kohde-etuudet, padttymispéivit ja se, ettd toteutetaanko
futuuri nettoarvon tilitykselld vai kohde-etuuden toimituksella. Nettoarvon tilityksessd
ostaja ei paittymispdivind osta kohde-etuutta, vaan lasketaan position nettoarvo siten,
ettd lasketaan kohde-etuuden arvon ja futuurin hinnan erotus. Jos erotus on positiivi-
nen, myyjd maksaa sen ostajalle ja jos negatiivinen, ostaja maksaa sen myyjélle.
(Kniipfer & Puttonen 2009, 216-217.) Futuureilla kdyddin paivittdin kauppaa miljar-
dien dollarien arvosta, ja suuren vaihdon on mahdollistanut se, ettd sopimukset ovat

vakioituja (Brealey ym. 2008, 735).

Vaihtosopimus (swap) on sopimus, jossa kaksi osapuolta sopivat vaihtavansa keske-
nddn velvoitteensa esimerkiksi koronmaksuista. Sopimuksen voi tehdéd vaihtelevilla
ehdoilla, jotta osapuolten haluamaan lopputulokseen péddstdan. Vaihtosopimuksen voi
tehdd esimerkiksi siten, ettd toinen osapuoli haluaa vaihtaa vaihtuvankoron kiintedén
korkoon ja toinen osapuoli pdinvastoin. Vaihtosopimus voidaan myds jérjestdd eri

valuuttojen vilille, jolloin puhutaan valuutanvaihtosopimuksesta. (Ryan 2007, 511.)

4.2 Korkojohdannaiset

Seuraavassa esitelldin korkojohdannaiset ja se, ettd miten niitd hyodynnetddn kor-
kosuojauksessa. Luvussa esitellddn yleisimmét korkosuojausratkaisut ja harvinaisem-
mat ratkaisut on jatetty kasiteltdvien asioiden ulkopuolelle ja esimerkiksi swaption-
sopimuksia ei kisitelld ollenkaan. Korkojohdannaisten hinnoittelu on rajattu tietoisesti
luvun ulkopuolelle. Salon ja Mildin mukaan (2007) korot kuuluvat melkein kaikkeen

litketoimintaan ja tdstéd syystd korkojohdannaisten merkitys on suuri.
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Korkotermiini

Korkotermiineji (Forward Rate Agreement, FRA) voidaan hyddyntdd, kun on tarpeen
varmistaa luoton tai sijoituksen korko tietylle ajanjaksolle. Korkotermiinin myyjé suo-
jautuu koron laskulta ja ostaja koron nousulta. Korkotermiinisopimuksia on kahden-
laisia, sekd vakioituja ettd over the counter-tyyppisid (OTC). OTC-sopimukset sovi-
taan asiakaskohtaisesti pankin ja asiakkaan vélilld. (Kontkanen 2009, 46.) Vakioidussa
korkotermiinisopimuksessa sopimusehdot ovat ennalta méadrétyt korkoa lukuun otta-
matta. Suomessa korkotermiinit vakioidaan maéérétyille ajanjaksoille, jotka ovat kol-
men kuukauden kestoisia. (Taloussanakirja 2011.) Korkotermiinid voidaan kdyttda
esimerkiksi tilanteessa, jossa tarvitaan lainaa seuraavan kolmen kuukauden aikana,
mutta ollaan epdvarmoja siitd, miten korot kehittyvét seuraavan kolmen kuukauden
aikana. Pankki voi tdlloin myyda korkotermiinin, jolla varmistetaan termiinin hankin-

tahetken korkotaso seuraavalle kolmelle kuukaudelle. (Brealey ym. 2008, 736.)

Korkotermiinid kdytetdin tilanteessa, jossa yritys on altis tulevaisuuden korkomuutok-
sille. Korkotermiinilld voidaan lukita lainan korkotaso pankin kanssa siten, ettd kun
korko on yli sovitun koron, pankki hyvittdd ylimenevin osan yritykselle ja kun korko
on alle sovitun tason, pankki saa sovitun termiinikoron ja sen hetken koron erotuksen
asiakkaalta. Kun rahamarkkinoilla vallitsee epdvarmuus, suojautuminen korkoter-
miinilld on varteenotettava vaihtoehto, kunnes markkinoiden tilanne selkenee. (Ryan
2007, 500-501.) Periaatteessa korkotermiini varmistaa luoton koron tulevaisuudessa,
ja télldin johdannaisen kohde-etuutena on raha. Korkotermiinisopimus mahdollistaa
rahan ostamisen tai myymiseen sovittuun korkoon. (Alhonsuo ym. 2009, 245.) Kuvi-
osta 3 ndhdddn, ettd historiallisesti korkotermiinit ovat alihinnoitelleet nousut ja yli-
hinnoitelleet laskut. Toisin sanoen tdma tarkoittaa sitd, ettd korkotermiinin ostaja on
hyoOtynyt erityisesti tilanteessa, jossa korot ovat ldhteneet nousemaan, koska termiini

on hinnoitellut nousun maltillisemmaksi termiinin hankintahetkella.
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KUVIO 3. Kuuden kuukauden euribor-korko ja vastaavat termiinit ajalta

12/ 1998-12 / 2009 (Toimeksiantaja 2009)
Korkofutuuri

Korkofutuuri (Interest Rate Future, IRF) on arvopaperistettu korkotermiini. Korkofu-
tuuri eroaa korkotermiinistd siten, ettd sithen on sovittu tietty voimassaoloaika ja tietty
summa. Futuurin hinta muodostuu periaatteella 100 - viitekorko. Jos libor on kaupan-
tekohetkelld 4,5 %, niin korkofutuurin hinta on tasolla 95,5 %. Koron ja korkofutuurin
kdédnteisen suhteen ymmaértiminen on tdrkedd, koska jos korko nousee, niin korkofu-

tuurin arvo laskee vastaavasti ja pdinvastoin. (Ryan 2007, 505.)

Korkofutuuri on ongelmallinen suojautumisinstrumenttina verrattuna korkotermiiniin,
koska korkotermiini on OTC-sopimus ja se voidaan sovittaa tarkalleen asiakkaan tar-
peeseen ja haluamalleen summalle, korkofutuurissa timé ei ole mahdollista. Vaikka
korkofutuuri on korkotermiinid nopeampi ja halvempi muodostaa, se ei ole termiinin
veroinen suojautumistarkoituksessa eikd se poista kokonaan korkoriskid. (Ryan 2007,

505-511.)

Korko-optio

Korko-optioissa kohde-etuutena on markkinakorko (Niskanen & Niskanen 2010, 240).
Korko-optioita (Interest Rate Option) on kahdenlaisia, cap- ja floor-optio. Cap-korko-
optiolla voidaan varmistaa vaihtuvakorkoisen luoton korkokustannukset haluttuun
tasoon, toisinasanoen korkokattoon. Pankki hyvittdd viitekoron ja cap-option erotuk-

sen asiakkaalle, jos korko nousee yli sovitun, mutta jos korko on alle sovitun, asiakas
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hyotyy alhaisemmasta korosta. Floor-option avulla voidaan varmistaa tietty korko
esimerkiksi sijoitukselle. Cap- ja floor-optioita hyodynnetddn usein yhtéd aikaa siten,
ettd ostetaan cap ja myydéén floor, jolloin muodostuu niin sanottu collar eli korkoput-
ki. Korkoputki tarkoittaa sitd, ettd vakuutetaan maksettava korko tiettyyn maksimi-
korkoon ja sitoudutaan samalla maksamaan tietty minimikorko (liite 2, kuvio 2). Yri-
tys joutuu maksamaan pankille korkojen erotuksen, jos korko alittaa sovitun pohjako-

ron. (Alhonsuo ym. 2009, 246.)

Korkokaton hintaan vaikuttaa se, miten ldhelle katto halutaan nykyhetken markkina-
korkoa ja kuinka pitkdksi ajaksi sopimus tehdddn. Katon hintaan vaikuttaa myds se,
miten korot ovat kehittyneet. Rahoitustarkastuksen mukaan korkokatto on kannattava
korkosuojausratkaisu, jos korot nousevat huomattavasti. (Korkopelko voi kiyda kal-

liiksi 2010.)

Koronvaihtosopimus

Koronvaihtosopimus (Interest Rate Swap, IRS) on muodollisempi ja usein monimut-
kaisempi versio korkotermiini-sopimuksesta. Koronvaihtosopimuksessa vaihdetaan

korkoerien lisédksi myds osapuolten riskid. (Ryan 2007, 511-513.)

Koronvaihtosopimuksen perusteella toinen osapuolista maksaa toiselle kiintedd kor-
koa ja toinen toiselle vaihtuvaa korkoa. Sopimuksessa ei liikuteta pddomia, mutta ko-
rot lasketaan kuitenkin niiden pohjalta. Saman lopputulokset voisi saada aikaan mak-
samalla vaihtuvakorkoinen laina pois uudella kiintedkorkoisella, mutta lainajarjestely
aiheuttaa usein kustannuksia, joita ei taasen ole koronvaihtosopimuksissa. (Alhonsuo
ym. 2009, 246.) Yleenséd koronvaihtosopimuksen vilittdd pankki tai muu rahoituslai-
tos, vaikkakin kahdenviliset (yritysten viliset) sopimukset ovat mahdollisia. Pankin
kanssa tehtdvé koronvaihtosopimus ei aina edellytd kolmatta osapuolta, koska pankki
voi halutessaan suojata yksipuolisen vaihtosopimuksen aiheuttaman korkoriskin ter-

miini- ja futuurimarkkinoilla. (Niskanen & Niskanen 2010, 253.)

Ryan huomauttaa (2007, 511), ettd koronvaihtosopimus on hyddyllinen, kun korkota-
son odotetaan laskevan ja halutaan muuttaa kiinteédkorkoinen laina vaihtuvakorkoisek-
si tai kun halutaan suojautua korkoriskiltd, voidaan vaihtuvakorkoinen muuttaa kiinte-

ddn korkoon. Niskanen ja Niskanen lisddavit (2010, 252), ettd koronvaihtosopimus
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voidaan toteuttaa myds kustannussddston aikaansaamiseksi molemmille osapuolille.
Vaihtosopimusten markkinat ovat valtaisat ja on arvioitu, ettd vuonna 2006 voimassa-
olevien vaihtosopimusten nimellisarvo oli 280 tuhatta miljardia Yhdysvaltojen dolla-

ria ja suurin osa tdstd summasta oli juuri koronvaihtosopimuksia (Brealey 2008, 737).

4.3 Johdannaisinstrumenttien riskit

Johdannaismarkkinoiden osuus rahoitusmarkkinoista on kasvanut jatkuvasti ja kan-
sainvilisen jédrjestelypankki BIS:n mukaan rahoituslaitosten ylldpitdmien korko- ja
valuuttajohdannaisten OTC-markkinoiden nimellisarvo kesdkuussa 2005 oli periti
270 tuhatta miljardia dollaria. Téllaisen johdannaiskaupan ldhtokohtana on se, ettd
tehdyt sopimukset on katettu vastasitoumuksilla. Korko-optioiden osalta kaupankayn-
nissd on huomattava epétasapaino ja Alan Greenspanin (Yhdysvaltain Keskuspankin
entinen péddjohtaja) mukaan korkojohdannaisten avoin positio on kertyméssa liian suu-

reksi. (Ruuskanen 2009, 148.)

Johdannaisten kisittelyssd on huomioitava se, ettd siirtyvétko riskit toiselle osapuolel-
le ja siséltyykod sopimuksiin litkaa vastapuoliriskid. Pddasiassa pankit myyvit toisil-
leen luottoriskid, mutta kaupan osapuoleksi voi tulla myds muita toimijoita esimerkik-
si vakuutusyhtid. Tdlloin instituutioiden vililld on eroja luotettavuudessa, joka voi
ilmentyd vapaamatkustajailmioni. Tdma tarkoittaa sitd, ettd on toimijoita, joiden ei
tarvitse maksaa valvonnan ja sddntelyn kustannuksia, koska he eivit kuulu sdintelyn
piirin. Regulaatioilluusion avulla vapaamatkustajat voivat kuitenkin kdydd kauppaa,
talloin kaupan osapuolet olettavat eri osapuolten kuuluvan saman sdéntelyn piiriin.
Téllainen toiminta muuttuu ongelmalliseksi silloin, kun osapuoleen liittyy riskeja,
joita muut eivdt hahmota. Rahoitustarkastus edellyttdd suomalaisilta pankeilta tdlloin
erityistd riskienhallintaa. Huolta aiheuttaa erityisesti se, etti sddntelyjérjestelyyn muo-
dostuu aukko, koska johdannaismarkkinoita on haastavaa valvoa ja johdannaisten
avulla voidaan siirtdd sdénnellyn markkinan toimintaa sidéntelemdttomdin ympéris-

toon. (Ruuskanen 2009, 150-151.)

Johdannaisinstrumenttien kasvava kdyttd mahdollistaa hallitsemattomien riskien to-
teutumisen. Johdannaispositiolle tavoitellaan yleensd suojausta vastapositiolla, mutta
on olemassa tilanteita, joissa suojaus pettdd. Téllaisia tilanteita voivat olla esimerkiksi

positiontien juoksuajat eivit korreloi, positiota ei suojata kokonaan tai positiointi arvi-
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oidaan véirin. Pankki voi yrittdd kontrolloida vastapuoliriskidén pddosin tulkitsemalla
vastapuolen taloudellista sietokykyd. Pankkien julkinen riskiluokitus on vienyt pankit
sithen tilanteeseen, ettd niilld on olennainen merkitys johdannaiskaupassa. Johdan-
naismarkkinoiden kaupankéyntid rajoitetaan erindisten riskilimiittien avulla. Téllaisel-
la pankkikohtaisella limiitilld voidaan kontrolloida kaupankidynnin méérdd ja sithen

liittyvid kokonaisriskejd (Ruuskanen 2009, 153 - 154.)

Johdannaismarkkinoiden balanssi on mahdollista saada aikaan vastapositioinneilla,
mutta markkinoiden laajentumiseen liittyy kolme olennaista ongelmaa. Ensinnékin,
johdannaisten hyddyntdminen voi siirtdd luottoriskin sééntelyn ulottumattomiin. Toi-
sekseen, suurten toimijoiden ote johdannaismarkkinoista luo omat ongelmansa. Kol-
manneksi, hedge-rahastojen vdhéinen sdéntely mahdollistaa sen, ettd ne voivat hyo-
dyntdd velkaa parhaan mahdollisen tuoton saavuttamisessa. Liséksi hedge-rahaston
sijoitusriskin ja johdannaisten riskin tavatessa on mahdollista, ettd niiden yhteisvaiku-

tus voi kertaantua. (Ruuskanen 2009, 154—155, 199.)

Inhimillinen erhe voi kuitenkin tuhota limitoinnin pddaméarit, esimerkiksi vuonna
2008 ranskalainen Societe Generale-pankki kérsi 4,9 miljardin euron tappiot toimi-
henkilon hallitsemattomasta riskinotosta. Toimihenkil6 oli tehnyt ohjeiden vastaisesti
yli 50 miljardin euron kaupankdyntisitoumukset, jotka piti purkaa viiveettd. (Ruuska-

nen 2009, 154.)

Johdannaisinstrumenttien riski on tiedostettu myos PricewaterhouseCoopersin ja
Centre for the Study of Financial Innovationin (CSFI) Banking Banana Skins 2010-
tutkimuksessa. Tutkimuksesta kdy ilmi, ettd poliittinen véliintulo on suurin riski maa-
ilman pankeille ja pankkiirit pelkddvat politikkan héiritsevdn liikaa liiketoimintaa.
(PricewaterhouseCoopers 2010.) Kyseisen tutkimuksen mukaan (liite 1) Suomessa
suurimmiksi riskeiksi koetaan liiallinen sdéntely, luottoriskit ja velkarahoituksen mar-
ginaalit. Johdannaisinstrumentit 18ytyvét sijalta nelji, joten niilld voidaan sanoa ole-

van huomattava merkitys pankkien riskienhallinnassa.



33

5 TUTKIMUKSEN TOTEUTUS

Tédmin opinndytetyon tarkoituksena on tutkimuksen avulla selvittdd korkosuojausten
toimivuus ja minkilaisia kustannuksia ne aiheuttavat suojauksen ottajalle. Pyrin myos
selvittimiin sen, miten korkosuojausratkaisun aiheuttamat kustannukset ovat vaikut-
taneet kassanhallintaan ja sitd kautta lyhyen aikavélin rahoituspédatoksiin. Tutkimuk-
sen padongelmana on, toimivatko korkosuojausinstrumentit suhteessa korkotasoon.
Tutkimuksen alaongelmana on korkosuojausratkaisujen vaikutus yrityksen kassavir-

toihin.

Tutkimus toteutettiin yhdessd Pankin X asiantuntijoiden kanssa. Toimeksiantaja on
ollut aktiivisesti mukana opinndytetytdn suunnittelussa, sen toteutuksen ohjauksessa ja
neuvonnassa. Tdmid on edesauttanut suuresti tutkimuksen onnistumista ja ennen kaik-
kea tutkimus palvelee kaikkia prosessiin liittyvid osapuolia luomalla lisdarvoa. Opin-
ndytetyon suunnittelu aloitettiin jo toukokuussa 2010 syventdvén tyoharjoittelun pa-
lautekeskustelun yhteydessé. Ideoita kypsyteltiin kuitenkin suhteellisen pitkdén, ennen

kuin ly6tiin lukkoon lopullinen tutkimuksen aihe.

Tutkimuksen kohteeksi kehitettiin kuvitteellinen yritys, koska sen avulla on helpompi
toteuttaa korkosuojaukseen liittyvéd tutkimus. Ensinnékin, kuvitteellinen yritys mah-
dollistaa sen, ettd sille voidaan simuloida samalle lainaméérille samanaikaisesti erilai-
set korkosuojausratkaisut historiatietojen valossa ja saada aikaan vertailukelpoista
informaatiota korkosuojausten toimivuudesta. Toisekseen, nykyinen talouden tilanne
ei ole vield otollinen méadrillisen tutkimuksen toteutukseen, koska maailmanlaajuisesti
talouskriisistd ei ole vield toivuttu. Kolmanneksi, en halunnut opinndytetyohon pank-
kisalaisuuden alaista asiakastietoa, joten ainoaksi toteuttamiskelpoiseksi vaihtoehdok-
si jéi kuvitteellisen yrityksen kayttd. Télld tavoin tutkimuksen kohde on kokoajan va-
kioidussa olotilassa, jolloin tutkimuksen tulos on luotettava, koska tdten kohteeseen ei
kohdistu asioita, jotka voisivat muuttaa tutkimuksen kulkua. Tutkimus on luonteeltaan
sellainen, ettd tutkittavaksi riittdd yksi kohde, jolle simuloidaan erilaiset korkosuojaus-

ratkaisut historiatietojen valossa.

Tutkimus toimii hyvind pohjana méérillisen tutkimuksen toteuttamiselle samasta ai-

heesta muutaman vuoden kuluttua, jolloin rahoitusmarkkinat alkavat palautua tasoille,
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joilla ne olivat ennen finanssikriisid. Ty6 toimii my0s pohjana vieldkin yksityiskohtai-
semmalle opinndytetydlle yritysrahoitukseen liittyvéstd korkosuojauksesta, koska
tyOssd kdydaddn lapi asiaan liittyvdt perusteet ja tutkitaan niiden vaikutuksia vaihtele-

vissa korkotasoissa.

5.1 Tutkimusmenetelma

Kvantitatiivinen eli mééréllinen tutkimusmenetelmd on tutkimustapa, jossa informaa-
tiota kasitellddn numeerisessa muodossa. Télld menetelmalld pyritddn antamaan yleis-
kuva mitattavien vélisistd suhteista ja eroista ja silld vastataan kysymyksiin kuinka
moni, kuinka paljon ja kuinka usein. Maérallisessd tutkimuksessa selitetddn luonnon
ilmididen tai eri asioiden vélistad suhdetta siten, ettd numeroiden avulla saadaan tutkit-
tava asia ymmairrettivaimmaksi ja pyritddn 10ytdimadn aineistosta yleisid lainalaisuuk-

sia. (Vilkka 2007, 13-14, 18, 26.)

Maéralliselle tutkimukselle on ominaista tutkimuksen objektiivisuus, tiedon esittami-
nen numeroin ja tiedon operationalisointi ja struktorointi. Operationalisoinnilla tarkoi-
tetaan teoreettisten kisitteiden muuttamista siten, ettd ne voidaan ymmartid arkiym-
maérrykselld. Struktorointi taasen tarkoittaa sitd, ettd tutkittava kohde vakioidaan ja sen

ominaisuudet suunnitellaan. Operationalisointi ja strukturointi toteutetaan ennen ai-

neiston hankintaa. (Vilkka 2007, 14-15.)

Madrallisessd tutkimuksessa tarkastellaan késitteitd muuttujina ja nédiden késitteiden
véliin muodostuvia riippuvuussuhteita. Riippuvuussuhteita pyritdén kuvaamaan sovel-
tuvilla malleilla. (Tuomivaara 2005.) Mééréllisessd tutkimuksessa kéytetidn numee-
rista aineistoa tai vaihtoehtoisesti laadullista aineistoa luokitellaan numeeriseen muo-
toon. Médrilliselle tutkimukselle on tavanomaista se, ettd vastaajien mééra on suuri.
Suositeltava vihimmaisméard havaintoyksikoille on sata kappaletta, jos hyddynnetéén
tilastollisia menetelmid. Voidaankin yleistdd, ettd mitd suurempi otos on, sitd parem-
min se kuvaa perusjoukon keskimairdistd mielipidettd, asennetta tai kokemusta tutkit-

tavasta kohteesta. (Vilkka 2007, 14, 17.)

Vilkan mukaan (2007, 25) mééréllisessa tutkimuksessa usein rakennetaan, selitetddn,
uudistetaan, puretaan tai tdsmennetédn teoriaa. Tutkimusprosessi etenee méérillisessé

tutkimuksessa usein niin, ettd edetdéin teoriasta kdytdntdon ja lopussa taas palataan



35
teoriaan analyysin ja tulosten avulla (Vilkka 2007, 25). Hirsjdrvi ym. mainitsevat
(2007, 136) aiemman teorian ja uusien hypoteesien olevan keskeisid maéréllisessd

tutkimuksessa.

Maiérdllinen tutkimusaineisto voidaan saada kyselyn, haastattelun tai systemaattisen
havainnoinnin avulla. Edelld mainitut aineistot tutkija kerdd itse, mutta on myods mah-
dollista, ettd saadaan valmiita aineistoja esimerkiksi Tilastokeskuksesta. Tutkimuson-

gelma maérai pitkélti sen, miten aineisto keratddan. (Vilkka 2007, 30.)

Tilastokeskus, Euroopan Unioni ja valtion laitokset tekevit tilastoja ja rekistereitd,
joita on mahdollista hyddyntdd méérillisen tutkimuksen aineistoina. Ndma instituutiot
tuottavat paljon informaatiota muun muassa elinkeinorakenteesta ja viestostd. (Vilkka
2007, 30.) Maaréllisessa tutkimuksessa on mahdollista kdyttdd myds muita aineistoja,
koska mika tahansa mitattava tai mitattavaksi muutettava informaatio kelpaa maarélli-
seen tutkimukseen aineistoksi. Avoimet kysymykset soveltuvat myos kvantitatiiviseen
tutkimukseen ja niistd saadut vastaukset strukturoidaan jilkikdteen. (Vilkka 2007, 31—

33.)

Tutkimukseni aineisto siséltdd numerotietoja markkinakorkojen kehityksestd vuosilta
2000-2010. Numerotiedot muodostuvat korkojen kehityksestd edelld mainittuina vuo-
sina ja toinen osa numerotiedoista muodostuu korkosuojausratkaisujen hinnoista ja
suojauksen hankintahetken suojaustasoista. Korkojen kehittymiseen liittyvddn dataan
valittiin yhden, kolme, kuuden ja kahdentoista kuukauden euribor-korot kuukausittai-
sina keskiarvoina ja Euroopan Keskuspankin ohjauskorko. Liséksi kolmen kuukauden
euribor-korosta hankittiin tarkat pdivdarvot ennalta madrityiltd pdiviltd. Kor-
kosuojausvaihtoehdoiksi valittiin koronvaihtosopimus, korkokatto ja korkoputki. Nii-
den osalta saatiin tietoa suojausten korkotasoista, sopimusten voimassaoloajasta ja

mahdollisista preemiomaksuista.

5.2 Tutkimusaineiston hankinta ja analysointi

Hirsjarven ym. (2007, 216) tutkimusaineiston analysointi, tulkinta ja tehdyt johtopaé-
tokset ovat tutkimuksen keskeisin osa. Aineistojen hankinnassa ei ole kéytetty mitdin
tiettyd otantamenetelmédd, koska molemmat aineistot olivat valmiita numeroaineistoja.

Korkojen kehittymiseen liittyvd aineisto on hankittu Suomen Pankin ylldpitimasta
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tietokannasta. Tietokantaan on tallennettu kaikkien euribor-korkojen piivdarvot ja
kuukausittaiset keskiarvot. Tietokannasta on poimittu tutkimukseen valittujen korko-
jen kuukausittaiset keskiarvot ja ohjauskoron tarkat arvot. Tdstd aineistosta muodos-
tettiin Microsoft Office Excel-ohjelmalla taulukoita. Liséksi kolmen kuukauden euri-
bor-korosta otettiin tarkat péivittdiset arvot alkaen 19.01.2000 ja paittyen 19.01.2010
kolmen kuukauden vélein siten, ettd jos péiva ei ollut pankkipdivi, kdytettiin seuraa-
vaa pankkipdivad. Tarkat arvot hankittiin korkovirtojen laskemista varten, jotta ne

saatiin mahdollisimman tarkoiksi.

Korkosuojauksiin liittyvd numerotieto saatiin opinndytetyon toimeksiantajalta, ja siind
oli eritelty suojausvaihtoehdoittain suojaustasot ja mahdolliset suojaukset aiheuttamat
kulut. Toimeksiantaja oli kéyttinyt suojaustasojen historiatietojen selvittdmisessé
Bloombergin ohjelmaa. Toimeksiantajan toimittaman materiaalin avulla varmistettiin
se, ettd korkosuojausvaihtoehtoihin liittyvd data on todellista ja vertailukelpoista. Saa-
dusta numerotiedosta muodostettiin Excel-taulukoita, joita hyddynnettiin edelleen

erilaisten kaavioiden ja pylvdsdiagrammien pohjatietoina.

Tutkittavan kohteen lainahoitokustannusten selvitys tehtiin  myds Excel-
taulukkolaskentaohjelmalla. Eri korkosuojausvaihtoehtojen vertailussa kéytettiin apu-
na erilaisia taulukoita ja pylvidsdiagrammeja. Korkosuojausten aiheuttamat kustannuk-
set tutkittiin ensin konkreettisten numeroiden osalta ja ne jarjestettiin paremmuusjér-
jestykseen. Korkokuluista ja -prosenteista on laskettu myds keskiarvot ja mediaanit.
Aineistosta laskettiin korrelaatiot euroméérdisiné ja korkoprosenttien osalta siten, etté

vertailupohjana toimivat aina vaihtuvakorkoisen lainan arvot.

Korkovirrat on selvitetty siten, ettd ensin lainalle laskettiin tasalyhenteinen lyhennys-
ohjelma, josta selvisi lyhennyserit. Lyhennyserdn avulla laskettiin erdén kohdistuvat
korkokulut euribor-korkojen avulla. Laskennassa kiytettiin tdsmaillisid lyhennyspéi-
vén korkoja, toisin kuin yleisen korkokehityksen esittdmisesséd, jossa hyddynnettiin
kuukausikeskiarvoja. Seuraavaksi laskettiin suojausinstrumenttien tasojen avulla kor-
kovirrat eri suojausvaihtoehdoille. Saaduista korkovirroista tehtiin pylvés- ja viivadia-
grammeja kokonaiskorkokulujen osalta. Korkokulut eriteltiin vield vuosittain ja ly-

hennyserittéin.
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Tutkimustuloksia on analysoitu ensin maérallisesti ja sitten tuloksia on tulkittu sanalli-
sesti verrattuna yleiseen korkokehitykseen. Saaduista tuloksista on tehty johtopéétel-
mid teoriaa peilaten. Tuloksista tehdyt johtopdétokset ovat allekirjoittaneen omia né-

kokulmia ja ajatuksia aiheesta.

5.3 Yritys X

Yrityksen rakennetta ja taustatietoja mietittiin yhdessd Pankin X yrityspalvelujen hen-
kiloston kanssa, koska haluttiin varmistaa se, ettd yritys on keskiverto ja titen vertai-
lukelpoinen tutkimusta varten. Yrityksen taustatietoja mietittiin Pankin X konttorin

yrityspalveluiden rahoituspdillikon ja johtajan kanssa.

Yritys X on yhtidmuodoltaan osakeyhtid ja se toimii kiinteistosijoitusalalla. Yritys on
ottanut 1 000 000 EUR lainan pankista. Kiinteistdsijoitusala ei ole syklinen toimiala,
kuten esimerkiksi paperiteollisuus ja rakennusala ovat, joten lainojen korkosuojaami-
nen on tdrkedd, koska titen voidaan varmistaa kiintedt korkokulut tietylle ajanjaksolle.
Kiinteistoalalla tulot ovat tasaiset ympiri vuoden, koska talouden suhdanteet eivit

vaikuta suuresti esimerkiksi vuokran méaaraan.

Tutkimuksessa kdydéén 14pi kaksi skenaariota. Ensimmaéisessd vaihtoehdossa yhtié on
ottanut lainan tammikuussa 2000 ja toisessa vaihtoehdossa tammikuussa 2005. Mo-
lemmissa vaihtoehdoissa kdydédan lapi vaihtuvakorkoinen laina ja sen korkosuojaus
korkokatolla, yksipuolisella koronvaihtosopimuksella ja korkoputkella. Suojaukset on
sovittu yhté pitkiksi kuin lainan maturiteetti. Miljoonan euron velkakirjalaina on juok-
suajaltaan viisi vuotta ja se on sidottu kolmen kuukauden euribor-korkoon ja sitd ly-
hennetddn kolmen kuukauden vilein tasalyhenteisesti, jolloin lyhennyserid on 20 kap-

paletta.

Tasalyhenteisessd lainassa lainan ensimmadisissé erissd koron osuus on suurempi kuin
viimeisissd erissd, koska lyhennyserd pysyy koko laina-ajan samaan suuruisena ja
korko pddomalle vaihtelee korkojen kehittymisen mukaan. Marginaalia ja muita lai-
nasta aiheutuvia kuluja ei ole laskuissa mukana, koska tarkoituksena on selvittdd vain
lainan korkosuojausratkaisujen aiheuttamat korkokulut. Tutkimuksessa ei ole eritelty
asiakkaan, pankin ja pankin yksikdiden vélisid korkovirtoja, vaan tutkimuksessa kasi-

tellddn vain nettorahoituskustannuksia ilman marginaalia. Muut lainasta aiheutuvat
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kulut, muun muassa toimitusmaksu, olisivat joka tapauksessa maksettava kor-
kosuojausratkaisusta riippumatta, joten ne on siitd syystd voitu jattda pois tutkimuk-
sesta. Télld varmistetaan se, ettd tutkimuksessa ei ole turhia huomiota vievié kohtia ja

numeroita.

6 KORKOSUOJAUSVAIHTOEHTOJEN VAIKUTUS KORKOKULUIHIN JA
TUNNUSLUKUIHIN

Téssd luvussa analysoin simuloinneista saamiani tuloksia. Ensin kisitelldén lyhyesti
vuosituhannen alun korkokehitystd ja kdydddn ldpi vuosikymmenen aikana tapahtu-
neet suurimmat muutokset tavanomaisimmissa euribor-koroissa ja niihin vaikuttavasta
Euroopan Keskuspankin ohjauskorosta. Korkokehityksen jéilkeen siirrytdédn tulkitse-
maan korkosuojausvaihtoehtojen mahdollistamia korkokuluja. Niitd késitelldén ensin
kokonaisuutena, jonka jélkeen ne eritelldéin vuosittain ja lopulta lyhennyserittdin. Lu-
vun lopussa kiyddin ldpi korkosuojausvaihtoehdoista laskettuja tilastollisia tunnuslu-

kuja.

6.1 Korkokehitys vuosina 2000-2010

Kuten kuviosta 4 ndhdddn, on markkinakorkojen kehitys vuosien 2000-2010 valilla
ollut tarkastelujakson 14ht6- ja loppukohdan osalta laskevaa. Ajanjaksolle mahtuu
kaksi tasannevaihetta, ensimméinen alkaen syksyllda 2001 ja pdittyen alkusyksylld
2002 ja toinen alkaen kesélld 2003 vuoden 2005 loppuun asti. Euroopan Keskuspan-
kin ohjauskorko on pysynyt muuttumattomana vuoden 2008 syyskuuhun saakka, lu-
kuun ottamatta tarkastelujakson alun nousua. Vuoden 2008 jéilkeen ohjauskorko laski
jyrkasti. Tarkastelujakson keskikorko tutkimuksessa mukana olevista euribor-koroista

on noin 3 %:n tasolla.

Tarkastelujaksolle mahtuu kaksi vaihetta, jossa korot nousivat huomattavasti 1&hto-
tasoon verrattuna. Ensimmaéinen kausi alkoi tammikuusta 2000 ja pééttyi noin vuoden
kuluttua. Toinen kausi alkoi syksylld 2005 ja sitd jatkui syksyyn 2008 asti. Markkina-
korkojen lasku syksystd 2008 on erittdin merkittdvé, jolloin korot laskivat vuosikym-
menen alimmalle tasolle. Kokonaisuutena katsottuna, euriborien korkokéyrd on ollut

nouseva muutamaa poikkeusta lukuun ottamatta. Vuosituhannen alun korkokehitys on
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ollut erittdin vaihtelevaa huolimatta siitd, ettd ohjauskorko on pysynyt pitkédn jakson

muuttumattomana ennen sen laskua. (Kuvio 4.)
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KUVIO 4. Markkinakorkojen kehitys vuosina 2000-2010 (Suomen Pankki 2011)

6.2 Korkosuojausvaihtoehtojen korkokulut

Tdssd luvussa esitellddn korkosuojausvaihtoehdoista aiheutuneet korkokulut ensin
kokonaisuutena, sitten eriteltyind vuosittain ja lyhennyserittdin. Tuloksia havainnollis-
tetaan pylvés- ja viivadiagrammein ja niitd selitetddn sanallisesti. Korkokattovaihtoeh-
toon on laskettu mukaan preemiomaksut 29 000 EUR vuosilta 2000-2005 ja 10 000

EUR vuosilta 2005-2010. Preemiomaksut on oletettu maksettavan lyhennyserittéin.

Korkosuojausinstrumenttien tasot olivat vuosina 2000-2005 koronvaihtosopimuksessa
tasolla 4,40 %, korkokatossa 4 % ja korkoputkessa tasojen 3,70-5,50 % viélissd. Vuo-
sina 2005-2010 tasot olivat koronvaihtosopimuksessa 2,90 %, korkokatossa 4 % ja
korkoputkessa tasojen 2,50-5,50 % vilissa. (Liite 2.)

Suojausvaihtoehtojen korkokulut
Kuviosta 5 huomaamme, ettd korkosuojausvaihtoehtojen korkokuluissa on huomatta-

via eroja. Edullisin vaihtoehto on ollut vaihtuvakorkoinen ja kallein korkokatto. Ko-

ronvaihtosopimus ja korkokatto ovat korkokulujen osalta lihempind toisiaan kuin
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muita suojausvaihtoehtoja. Halvimman ja kalleimman suojausvaihtoehdon erotus on

huomattavan suuri. (Kuvio 5.)
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KUVIO 5. Kokonaiskorkokulut vuosina 2000-2005

Kuten kuviosta 6 nédhdéén, vuosien 2005-2010 aikana korkosuojausvaihtoehtojen ko-
konaiskorkokulut ovat kaventuneet huomattavasti verrattuna kauteen 2000-2005.
Korkosuojausvaihtoehtojen kokonaiskuluissa on huomattavia eroja tarkastelujakson
aikana. Edullisin vaihtoehto on ollut koronvaihtosopimus ja kallein korkokatto. Hal-
vimman ja kalleimman suojausvaihtoehdon ero on huomattavasti pienempi kuin ver-

rattuna vuosiin 2000-2005. (Kuvio 6.)
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KUVIO 6. Kokonaiskorkokulut vuosina 2005-2010

Suojausvaihtoehtojen korkokulut vuosittain ja lyhennyserittdin

Vuositasolla korkokuluissa on selvid suuruuseroja eri suojausvaihtoehtojen vililld
kolmannesta vuodesta alkaen. Koronvaihtosopimuksen mahdollistamat korkoerdt va-
henevit ldhes lineaarisesti, muissa vaihtoehdoissa kehitys on samansuuntaista, mutta
ei aivan yhtd selvdi ja johdonmukaista. Kahden ensimmaéisen vuoden aikana korkoku-
lut ovat olleet 1dhes yhtd suuria kaikissa suojausvaihtoehdoissa, mutta kolmannesta
vuodesta alkaen niissd on selvid eroja. Kolmen ensimmaisen ja viimeisen vuoden osal-
ta kallein on ollut korkokatto. Tarkastelujakson aikana vaihtuvakorkoinen laina on

ollut vuositasolla edullisin vaihtoehto lukuun ottamatta toista vuotta. (Kuvio 7.)
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KUVIO 7. Korkokulut vuosittain 20002005

Tarkastelujakson 2005-2010 neljan ensimmaéisen vuoden aikana vaihtuvakorkoisen,
korkokaton ja korkoputken korkoerien suuruuserot ovat olleet pienid, ja joukosta erot-
tuu vain koronvaihtosopimus. Vuosien 3 ja 5 vililld on tapahtunut huomattavaa va-
hentymistd vaihtuvakorkoisen, korkokaton ja korkoputken korkokuluissa. Toisen,
kolmannen ja viimeisen vuoden osalta kallein on ollut korkokatto. Ensimmiisend
vuonna koronvaihtosopimus oli selvdsti muita kalliimpi suojausvaihtoehto. Koron-
vaihtosopimuksen kulut ovat vdhentyneet ldhes lineaarisesti vuosien vililld. Vaihtu-
vakorkoisen lainan korkoerdt ovat kasvaneet kolmen ensimmadisen vuoden aikana.

(Kuvio 8.)
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KUVIO 8. Korkokulut vuosittain 2005-2010

Kuviosta 9 huomaamme, ettd korkokulujen lyhennyserissd on merkittdvid suuruusero-
ja eri suojausvaihtoehtojen vélilld. Tasaisimmin korkoerit ovat kehittyneet koronvaih-
tosopimuksessa, muissa vaihtoehdoissa vaihtelu on huomattavampaa. Kokonaisuutena
katsottuna korkoerit koronvaihtosopimusta lukuun ottamatta ovat pienentyneet tasai-
sesti tarkastelujakson alun nousua lukuun ottamatta. Tarkastelujakson ensimmadisen
kolmanneksin jélkeen on tapahtunut selvad laskua kaikkien suojausvaihtoehtojen osal-
ta. Vuoden 2001 alusta lyhennyserét ovat pienentyneet selvésti ja vuoden 2002 alusta
erien pienentyminen on ollut tasaisempaa. Hetkittdin kalleimman ja halvimman suo-
jausvaihtoehdon ero on merkittivd muun muassa viimeisen lyhennyserédn osalta. (Ku-

vio 9.)
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KUVIO 9. Korkokulut lyhennyserittiain vuosina 2000-2005

Oheisesta kuviosta 10 ndhdddn, ettd koronvaihtosopimuksen korkojen lyhennyserit
pienenevét ldhes lineaarisesti. Muiden suojausvaihtoehtojen osalta korkoerdt ovat
aluksi laskeneet, jonka jilkeen ne ovat kddntyneet hienoiseen kasvuun taantuen vuo-
den 2007 alusta. Vuoden 2008 alusta erien pienentyminen on ollut merkittdvai. Tar-
kastelujakson puolessavilissd halvimman ja kalliimman suojausvaihtoehdon ero on
merkittdvi. Tarkastelujakson alussa suojausten lyhennyserissd on suuria eroja, mutta
tarkastelujakson lopussa ne ovat hyvin ldhelld toisiaan. Kokonaisuutta arvioitaessa

koronvaihtosopimus eroaa joukosta selvisti. (Kuvio 10.)
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KUVIO 10. Korkokulut lyhennyserittiin vuosina 2005-2010

Taulukosta 3 ndhdéddn suojausvaihtoehtojen kokonaiskorkokulujen erotus vaihtuva-
korkoiseen lainaan. Tarkastelujaksossa 2005-2010 suojausvaihtoehtojen erot olivat

todella huomattavia, mutta vuosina 2005-2010 erot olivat kaventuneet merkittivésti.

Tarkastelujakson 2000-2005 aikana edullisin vaihtoehto oli vaihtuvakorkoinen laina.
Vaihtuvakorkoisen jilkeen seuraavaksi edullisin oli korkoputki, sitten korkoswap ja
kalleimpana korkokatto. Tarkastelujaksolla 2005-2010 edullisin vaihtoehto oli kor-
koswap, joka alitti selvdsti vaihtuvakorkoisen korkokustannukset. Seuraavaksi edulli-

sin vaihtoehto oli vaihtuvakorkoinen, sitten korkoputki ja kalleimpana korkokatto.

TAULUKKO 3. Suojausvaihtoehtojen kokonaiskorkokulujen erotus vaihtuva-
korkoiseen vuosina 2000-2005 ja 2005-2010

Euribor 3kk | Korkoswap Korkokatto Korkoputki
(vertailuarvo)
20002005 100411,43 € | 16 799,68 € 21692,87¢€ 9102,22¢€
2005-2010 81 535,04 € | -4354,76€ 6493,23 € 4 395,27 €
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6.3 Korkosuojausvaihtoehtojen tunnusluvut

Seuraavissa kuvioissa “ei suojausta” tarkoittaa kolmen kuukauden euribor-korkoon
sidottua vaihtuvakorkoista lainaa. Korkokaton euroméérdisissd arvoissa on mukana

preemiomaksu, mutta korkoprosenteissa sité ei ole huomioitu.

Kuviosta 11 voidaan todeta, ettd korkosuojausvaihtoehtojen tunnusluvuista keskiarvo
ja mediaani ovat hyvin lihelld toisiaan kaikissa tapauksissa. Pienimmaét tunnusluvut
ovat tarkastelujaksolla olleet vaihtuvakorkoisessa lainassa ja suurimmat taasen korko-

katossa.
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Ei suojausta Swap Katto Putki

KUVIO 11. Korkokulujen tunnusluvut vuosilta 2000-2010

Kuviosta 12 niemme, etti mediaani on jokaisessa suojausvaihtoehdossa ollut korke-
ampi kuin keskiarvo. Korkokulujen keskiarvot ovat suojausvaihtoehtojen osalta hyvin
lahelld toisiaan, mutta mediaaneissa on havaittavissa selvid eroja. Pienimmét tunnus-
luvut ovat tarkastelujaksolla olleet koronvaihtosopimuksessa ja suurimmat korkoka-
tossa. Verrattaessa kuvioon 11, tunnuslukujen arvot ovat olleet vuosina 2005-2010

huomattavasti pienemmait kuin vuosina 2000-2005.
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KUVIO 12. Korkokulujen tunnusluvut vuosilta 2005-2010

Kokonaisuutena katsottuna tunnusluvut ovat vaihdelleet selvisti eri suojausvaihtoeh-
tojen vililld tarkastelujakson aikana. Korkoprosenttien osalta pienin keskiarvo on ollut
korkokatossa ja suurin keskiarvo koronvaihtosopimuksessa. Mediaanit ovat vaihtuva-
korkoisessa ja koronvaihtosopimuksessa olleet ldhes samalla tasolla kuin keskiarvot.
Korkokatossa mediaani on ollut suurempi kuin keskiarvo. Korkoputkessa mediaani on

ollut muista vaihtoehdoista poiketen pienempi kuin sen keskiarvo. (Kuvio 13.)
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KUVIO 13. Korkoprosenttien tunnusluvut vuosilta 2000-2005

Kuviosta 14 ndemme, ettd tunnusluvut ovat tarkastelujaksolla olleet alempana kuin

jaksolla 2000-2005. Keskiarvojen osalta joukosta erottuu korkoputki. Kaikissa suo-
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jausvaihtoehdoissa mediaanit asettuvat ldhestulkoon samalle tasolle. Keskiarvojen
osalta vaihtelu on huomattavasti selkedmpéé verrattuna mediaaneihin. Vaihtuvakor-

koisen ja korkoputken osalta keskiarvon ja mediaanin viliset erot ovat huomattavia.

(Kuvio 14.)
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KUVIO 14. Korkoprosenttien tunnusluvut vuosilta 2005-2010

7 KORKOSUOJAUSTEN TOIMIVUUS

Tassd luvussa esittelen johtopddtokseni tutkimustuloksista. Ensimmaéiseksi kdyddén
lapi korkosuojausten toimivuus korkotasoon ndhden ja sen jilkeen esittelen oman né-
kokulmani ldhitulevaisuuden korkondkemyksestd ja siitd, miten yritysrahoituksessa
pitdisi varautua korkoriskiin. Luvun lopussa arvioidaan tutkimuksen pétevyytta ja luo-

tettavuutta.

7.1 Korkosuojausten toimivuus korkotasoon nihden

Seuraavassa esittelen tuloksista tekemini johtopdétdkset ensin vuosilta 2000-2005 ja
sitten vuosilta 2005-2010. Luvun lopussa on johtopéétdsten yhteenveto, joissa on kiy-
ty lapi korkosuojausinstrumentteihin liittyvid epédkohtia ja pddtelmidni siitd, missd

tilanteessa pitédisi tutkimustulosten perusteella kdyttdd mitékin suojausta.
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7.1.1 Vuodet 2000-2005

Vuosien 2000-2005 aikana korkokulujen vaihtelu on ollut huomattavaa. Halvimmaksi
vaihtoehdoksi tuli vaihtuvakorkoinen laina ja kalleimmaksi vaihtoehdoksi korkokatto.
Vaihtuvakorkoisen lainan edullisuus selittyy sillé, ettd tarkastelujakson korkojen vaih-
telu on ollut huomattava ja tistd syystd se on ollut erittdin haastava ympéristd kor-
kosuojausratkaisuja ajatellen. Korkokaton kalleus selittyy siihen siséltyvdlla pree-
miomaksulla, joka nosti lainan korkokuluja selvisti, vaikka korkokaton keskikorko

ilman preemiomaksua oli pienin vertailuryhméistién.

Kniipferin ja Puttosen mukaan (2009, 213) yritys hyotyy korkojen laskusta, jos silld
on vaihtuvakorkoista lainaa tai jos laina on sidottu lyhyeen korkoon. Vuosien 2000—
2005 aikana yritys X on hyo6tynyt huomattavasti korkojen laskusta, koska laina on
ollut sidottuna kolmen kuukauden euribor-korkoon. Kéédntopuolena saadulle hyodylle
toimii se, ettd lainan korkovirtariski on merkittdvé. Riskid kuitenkin pienentdd lainan
koron hintariski, joka on selvisti pienempi kuin kahdentoista kuukauden euribor-

korkoon verrattuna.

Vaikka vaihtuvakorkoinen laina on tullut kokonaiskorkokulujen osalta edullisimmaksi
vaihtoehdoksi, lainan korkokulujen ennustaminen on ollut tdysin mahdotonta etuké-
teen, koska lainan korko on ollut markkinoilla pdivittdin vaihtuva euribor-korko ja
lainaan se on tarkistettu kolmen kuukauden vilein. Korkokuluihin varautuakseen yri-
tyksen on tiytynyt pitdd likviditeettipuskuria. Tdmé on vaikeuttanut kassanhallintaa ja
sitd kautta lyhyen aikavilin rahoitusta. Leppiniemen ja Puttosen mukaan (2002, 47—
48) rahoituksen tuottomahdollisuus on pieni, jos yritys ei pysty ennakoimaan kassavir-
tojaan, koska télloin sitoutuu yliméardistd kiteispuskuria toiminnan varmistamiseksi.
Martikaisen ja Martikaisen mukaan (2009, 122—-123) kassareservin ylldpito varovai-
suusmotiivin kannalta tarkoittaa sité, ettd yritys pitdd varmuuden vuoksi likviditeetti-

reservia.

Korkotason vaihteleva kehitys on tehnyt korkosuojausinstrumenttien toiminnan erit-
tdin haastavaksi. Vuosituhannen alun korkokehitys alkoi nousulla, jonka jélkeen korot
laskivat ja taantuivat hetkeksi, jonka jilkeen laskettiin yhd alemmas. Lopulta markki-

nakorot olivat noin reilun 2 %:n tasolla tarkastelujakson loppuun asti. Markkinoiden
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hinnoittelemat suojaukset ovat mielestini osoittaneet positiivista odotusta korkojen
kehittymisesté, koska esimerkiksi koronvaihtosopimus oli tasolla 4,40 % vuosituhan-
nen alussa. Niin jélkikédteen voidaan sanoa, ettd koronvaihtosopimuksen taso on ollut
aivan liian korkealla verrattuna markkinakorkojen kehitykseen. Toimeksiantajan mu-
kaan korkotermiinit ovat usein alihinnoitelleet nousut (kuvio 3) ja tissé tilanteessa on
kdynyt juuri niin, ettd markkinakorot ovat tarkastelujakson alussa ylittdneet koron-
vaihtosopimuksen tason, jolloin suojaus on toiminut niin kuin pitdd siithen saakka
kunnes korot laskivat vuoden 2001 puolessavilissa alle koronvaihtosopimuksen tason,

jolloin suojauksesta ei ole endd ollut rahallista hy6tya suhteessa korkotasoon.

Vuositasolla tarkasteltuna korkoerdt suojausinstrumenttien vélilld ovat vaihdelleet
selvésti, jolloin niiden vaikutus yrityksen tulokseen on myds vaihdellut vastaavalla
tavalla. Koronvaihtosopimuksessa korkokulut véhentyivit lineaarisesti ldpi lainan
juoksuajan. Vaihtuvakorkoisen lainan osalta korkokulujen vdhentyminen oli erittdin
nopeaa ja se ei noudattanut mitdin tiettyd sddnndnmukaisuutta, kuten koronvaihtoso-

pimuksessa. Tulosvaikutuksen kannalta paras vaihtoehto oli vaihtuvakorkoinen laina.

Katsottaessa korkoerien kehittymisté, huomataan se, ettd lyhennyserét ovat kehittyneet
saman laskevan trendin mukaan. Tatd tukee se, ettd korkoeristd lasketut korrelaatiot
eivdt juuri eroa toisistaan, vaan ovat hyvin ldhelld toisiaan. Korrelaatiolla voidaan
perustella myos se, ettd korkosuojaukset eivit ole tarkastelujaksolla onnistuneet tehté-
vissadn, koska suojausvaihtoehtojen korkoerien kehittymiset ovat seuranneet vaihtu-

vakorkoisen lainan erien kehittymista. (Liite 4.)

Korkokuluja tarkasteltaessa suojaukset ovat epdonnistuneet tarkastelujaksolla verrat-
tuna vaihtuvakorkoiseen lainaan. Kassanhallinnan kannalta koronvaihtosopimuksella
on saavutettu ennustettavat ja lineaarisesti pienenevét korkoerdt, vaikka kokonaisuu-
dessa edullisin vaihtoehto oli vaihtuvakorkoinen. Verrattaessa korkokuluiltaan kallein-
ta vaihtoehtoa edullisempaan, se on ollut 21,60 % kalliimpi, joka on erittdin suuri ero
(Liite 3). Korkosuojausten avulla on pystytty ennustamaan tulevat korkoerit, mutta
ndin jéalkikdteen voidaan sanoa, ettd kokonaiskorkokulujen osalta vaihtuvakorkoisen

lainan hoitokulut ovat olleet kokonaisuutena pienimmit.
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7.1.2 Vuodet 2005-2010

Yleiselld tasolla voidaan todeta, ettd korkotaso on ollut télld tarkastelujaksolla huo-
mattavasti alhaisempi kuin verrattuna tarkastelujaksoon 2000-2005. Tamé johtuu sii-
td, ettd korot laskivat erittdin voimakkaasti vuonna 2008 yhden prosentin tuntumaan.
Pitkddn kestdnyt nousu vuodesta 2005 vuoteen 2008 oli korkosuojausten kannalta hy-
vd ympadristd, koska korkojen nousu jatkui useita vuosia. (Kuvio 4.) Viitettd tukee
taulukko 3, josta ndhdéén, ettd korkokulut eri suojausvaihtoehdoissa ovat olleet huo-

mattavasti 1dhempéna toisiaan vuosina 2005-2010 kuin 2000-2005.

Tarkastelujakson edullisin vaihtoehto oli koronvaihtosopimus ja kallein korkokatto.
Koronvaihtosopimuksen edullisuus selittyy silld, ettd korkotason pitkd nousu ehti ai-
kaansaamaan riittdvén suuret siéstot, jotka kompensoivat laskusta aiheutunutta korko-
tason laskua. Ryan huomauttaa (2007, 511), ettd koronvaihtosopimus vaihtuvakorkoi-
sesta kiintedkorkoiseen toimii korkoriskiltd suojautumiselta silloin, kun korkojen odo-
tetaan nousevan. Tdssé tilanteessa on kdynyt juuri niin ja suojaus on onnistunut hyvin
verrattuna vaihtoehtoisiin suojausvaihtoehtoihin. Korkokaton kalleuteen vaikutti jél-
leen siihen sisdltyvd preemio, vaikka korkokaton keskikorko ilman preemiomaksun

vaikutusta oli alhaisin vertailujoukosta (kuvio 14).

Korkojen nousu on aiheuttanut vuositasolla korkokulujen nousun niin vaihtuvakorkoi-
sessa, korkokatossa kuin korkoputkessa kahden ensimméiisen vuoden aikana. Koron-
vaihtosopimuksessa vuosierit ovat pienentyneet selvisti kolmen ensimmadisen vuoden
aikana. Koronvaihtosopimuksen onnistumiseen on vaikuttanut erityisesti se, ettid korot
nousivat pitkddn vuosina 2005-2008, jolloin koronvaihtosopimuksen matalasta suo-
jaustasosta on hyddytty erityisen paljon (kuvio 4). Toisen vuoden ja erityisesti kol-
mannen ja neljannen vuoden osalta katsottuna koronvaihtosopimuksella on saatu ai-

kaan selvia tulosparannuksia verrattuna muihin suojausvaihtoehtoihin. (Kuvio 8.)

Koronvaihtosopimus eroaa selvésti muista, kun verrataan korrelaatioita toisiinsa.
Vaikka kaikissa suojausvaihtoehdoissa korkokulujen kehittymisen trendi on laskeva,
kaikkein jyrkintd lasku on koronvaihtosopimuksessa. Tétd viitettd tukee korrelaation
eroavuus muista vaihtoehdoista. Korkoerien erdkohtaisen kehittymisen trendi on ko-

konaisuutena katsottuna ollut laskeva. Koronvaihtosopimus eroaa vertailujoukosta
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selvisti ja timédn vahvistaa eroavaisuus korkoerien korrelaatiossa verrattuina muihin
vaihtoehtoihin. (Liite 4.) Koronvaihtosopimus oli tarkastelujakson kokonaiskorkoku-
lujen edullisin vaihtoehto, ja se oli korkokuluiltaan noin 5 % edullisempi kuin vaihtu-

vakorkoinen laina (Liite 3).

7.1.3 Yhteenveto

Ensimmaéisend haluan korostaa siti, ettd korkosuojaaminen on tutkimuksen perusteella
ennen kaikkea vakuuttamista, kuten Leppiniemi toteaa (2009, 52, 155). Mielestdni on
taysin mahdotonta ennustaa korkomarkkinoiden kayttdytymistd, koska siithen vaikut-
taa niin monet tekijdt. Tétd viitettd tukee toimeksiantajan kommentti siitd, ettd korko-
termiinit ovat historiallisesti alihinnoitelleet nousut ja ylihinnoitelleet laskut (kuvio 3).
Mielesténi korkosuojaamista voidaan verrata talon palovakuutukseen. Palovakuutus
hankitaan tavanomaisesti palon varalle, ei paloa varten. Jos hyvin kiy, talo ei valtti-
méttd koskaan pala. Vakuutuksella voidaan varautua pahimman varalle, aivan kuten

korkosuojaamisessa.

Toisekseen tutkimus niytti toteen sen, ettd suojausvaihtoehtojen vélilld on huomatta-
via eroja jo pelkéstién tilastollisten tunnuslukujen osalta. Tutkimuksessa néhtiin histo-
riatietojen valossa se, ettd korkosuojausvaihtoehdoista lasketut keskimairéiset korko-

prosentit vaihtelevat merkittidvasti. (Kuvio 13 ja 14.)

Kolmanneksi tutkimustuloksista voidaan péételld se, ettd korkomarkkinoiden tilanne
suojauksen hankintahetkelld on merkityksellisessd roolissa. Tutkimuksen tuloksista
tamé nédkyy siind kun verrataan kuvioiden 13 ja 14 keskiarvoja toisiinsa. Tarkastelu-
jaksolla 2005-2010 korot olivat suojausten hankintahetkelld huomattavasti alempana
kuin verrattuna tarkastelujakson 2000-2005 suojausten hankintahetkeen. Kuvion 4
mukaan vuonna 2000 korkojen 1dht6taso oli huomattavasti korkeammalla kuin vuonna
2005. Mielestdni tutkimustulosten valossa korkosuojaaminen toimii asianmukaisesti
silloin, kun korkosuojauksen hankintahetkelld markkinakorot ovat historiallisesi kat-
sottuna alhaiset, jolloin suojauksesta pystytdéin saamaan suurempi hyoty asiakkaan

kannalta kuin suojattaessa korkeaan korkotasoon.

Julkisten osakeyhtididen osalta korkosuojauksella voidaan vdhentdd sijoittajien kan-

tamaa riskid velkaantumisesta. Kniipferin ja Puttosen mukaan (2009, 179-181) sijoit-
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tajat kantavat riskin velkaantumisesta, koska velkojan asema on sijoittajaa parempi
konkurssitilanteessa. Mielestdni korkosuojauksella pystytddn vaikuttamaan yrityksen
sijoittajasuhteisiin, koska mitd ndkyvidmmin yrityksen vieras pddoma on suojattu kor-

koriskiltd, sitd paremmin sijoittajat voivat suhtautua yritykseen.

Yritysrahoituksen yksi padhuolenaiheista yritysten kannalta on Ryanin mukaan (2007,
7) on se, ettd kuinka paljon voidaan maksaa kuluja pddoman hankkimisesta. Mielesta-
ni korkosuojaus on ratkaisu tdhdn pulmaan, koska tutkimustulosten perusteella kor-
kosuojauksilla pystytddn varautumaan tuleviin koronmaksuihin. Vaihtuvakorkoisessa
lainassa tdméd ei ole mahdollista, koska korkoja ei pysty tarkasti ennustamaan etuké-
teen. Leppiniemen mukaan (2009, 161) vieraan pddoman aiheuttamat koronmaksut
aiheuttavat rajoituksia liiketoiminnalla. Korkojen aiheuttamia rajoituksia pystytddn
mielestdni kontrolloimaan korkosuojausratkaisuilla, vaikkakin niihin liittyy riski suo-
jauksen epdonnistumisesta. Korkosuojauksen avulla yritys voi varautua koronmak-
suihinsa, jolloin kassanhallinta tehostuu ja yliméaréiset varat voidaan sijoittaa parem-

min tuottaviin kohteisiin.

Huomioita korkosuojausinstrumenteittain

Koronvaihtosopimuksesta aiheutuu erittdin merkittivéd koron hintariski, koska korkoa
ei tarkisteta koronvaihtosopimuksen voimassaoloaikana. Vastaavasti korkovirtariski
on mititon, koska koronvaihtosopimus on voimassa koko lainan juoksuajan. Kassan-
hallinnan kannalta koronvaihtosopimus on hyvé vaihtoehto, koska lainan korkokus-
tannukset tiedetddn tarkalleen koko lainan juoksuajalle jo lainan nostohetkelld. Kor-
kokulujen ennustettavuus edesauttaa kassavarojen lyhytaikaista sijoittamista, jotta
voidaan parantaa pddoman tuottavuutta ja sitd kautta yrityksen tulosta. Tdmid asia
kompensoi sitd, ettd yritys joutuu maksamaan hetkittdin suurempia korkoerid kuin

muissa suojausvaihtoehdoissa.

Mielestini korkokaton ongelma suojaustarkoituksessa on siihen sisdltyvén pree-
miomaksu ja sen suuruus. Periaatteessa molemmissa tarkastelujaksoissa korkokat-
tosuojaus on onnistunut, koska niiden keskikorot olivat alempia kuin vaihtuvakorkoi-
sissa lainoissa, mutta preemiomaksujen takia korkokattojen antamat suojaukset heik-
kenivét merkittdvésti. Preemiomaksu voidaan maksaa joko kertaerdna tai vaihtoehtoi-

sesti se voidaan jaksottaa lyhennyserittdin maksettavaksi. Tdssd kohtaa on ajateltava
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asiaa rahan aika-arvon kautta ja sitd, ettd tuleeko yritykselle halvemmaksi maksaa
preemio kerta-erénd vai lyhennyserittdin jaksotettuna. Preemiomaksu on sitd suurem-
pi, mitd parempaa korkokattoa tavoitellaan suhteessa markkinakorkojen tasoon. Mie-
lestdni korkokattosopimuksen suurin epdkohta on siind, ettd jos viitekorko ei nouse yli
sovitun korkokaton, sopimuksesta ei tule rahallista hyotyd ollenkaan., kuten tapahtui
molemmissa tutkimuksen tarkastelujaksoissa. Toisaalta korkokattosopimus mahdollis-
taa sen, ettd voidaan hyotyd korkokattoa alemmasta viitekorosta, joka ei ole mahdol-
lista koronvaihtosopimuksessa kiintedn koron takia. Kassanhallinnan kannalta korko-
kattosopimus ei ole paras mahdollinen vaihtoehto, koska silld pystytdédn ennustamaan

vain maksimikorkokulut erittéin.

Korkoputken osalta ongelmaksi nousee mielestdni se, ettd korko voi litkkua katon ja
lattian vélissd vapaasti. Suuri ongelma tésti tulee silloin, kun korkotaso laskee huo-
mattavasti, jolloin korkojen laskusta hyodytéén vain lattiatasoon asti. Jos katon ja lat-
tian erotus on suuri, korkokulut voivat vastaavasti vaihdella suuresti. Toisin sanoen
korkoputken avulla rajataan viitekoron vaihtelu tiettyihin arvoihin. Korkoputkisopi-
muksessa korkovirtariski pysyy maltillisena, koska korko liitkkuu tiettyjen arvojen
vilissd sopimuksen voimassaoloajan. Vastaavasti koron hintariski on hallinnassa kor-
koputkisopimuksessa, koska korkomaksujen minimi ja maksimi tiedetddn etukéteen.
Riskienhallinnan kannalta korkoputkisopimus on mielestdni varteenotettava vaihtoeh-
to verrattuna esimerkiksi korkokattoon, koska putki muodostetaan tavanomaisesti nol-
lakustanteisena, jolloin siihen ei sisdlly preemioita. Tutkimuksen molempien tarkaste-
lujaksojen perusteella korkoputki tuli edullisemmaksi kokonaiskorkokulujen osalta
verrattuna korkokattoon. Korkoputki on kassanhallinnan kannalta parempi vaihtoehto
kuin korkokatto, koska sen avulla voidaan ennustaa korkokulujen maksimi ja minimi,

jolloin niiden mahdollinen vaihtelu on pienempéé verrattuna korkokattoon.

Korkosuojausinstrumenttien kdytto erilaisissa tilanteissa

Olen sitd mieltd tutkimustulosten valossa, ettd vaihtuvakorkoisen lainan kéyttd kor-
kosuojautumiseen toimii vain syklisilld toimialoilla, kuten rakennus- ja paperiteolli-
suudessa, kuten Harju-Autti (2010) toteaa. Kiinteistosijoitusalalla korkokulujen en-
nustettavuus on ensiarvoisen tidrkedd, koska talouden suhdanteet eivit vaikuta liike-
toimintaan yhtd merkittdvésti kuin esimerkiksi rakennusalalla. Téstd voidaan péatella

se, ettd toimiala vaikuttaa sithen, minkélaisia korkosuojausratkaisuja kannattaa valita.
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Mielestini korkosuojauksen kannalta vaihtuvakorkoinen laina toimii silloin, kun odo-

tetaan korkotason laskevan selvisti.

Tutkimus ndytti toteen sen, ettd eri korkosuojaukset toimivat eri tavalla eri korkotilan-
teissa ja ratkaisevaa on se, kuinka markkinat ovat hinnoitelleet korkosuojausinstru-
mentit. Talloin yrityksen oma korkondkemys tulevasta on ratkaisevassa roolissa paé-
toksenteossa, kuten Leppiniemi mainitsee (2009, 171). Tutkimuksen perusteella alhai-
selta tasolta nousevaan korkoon on toiminut parhaiten koronvaihtosopimus. Tétd véi-
tettd tukee kuvio 18. Jos korkojen odotetaan laskevan voimakkaasti, silloin parhaiten
toimii vaihtuvakorkoinen laina, koska rahallinen hyoty saadaan tdlloin suoraan korko-
jen laskun mukaan. Tutkimuksessa tdma tuli ilmi vuoden 2000-2005 skenaariossa.
Ryanin mukaan (2007, 511) koronvaihtosopimuksen voi tehdd myds siten, ettd vaih-
detaan kiinted korko vaihtuvaan korkoon. Tilloin koronvaihtosopimus toimisi myos
laskevaan korkondkemykseen, mutta se edellyttéisi sitd, ettd alkuperdinen laina olisi

sidottu kiintedan korkoon.

Tutkimustuloksista nousee esille se, ettd korkotason vaihtelu aiheuttaa huomattavia
muutoksia korkosuojausinstrumenttien korkokuluihin. Téstd syystd yrityksen on tie-
dostettava korkoriski, jotta sithen voidaan varautua. Tatd viitettd tukee Kniipferin ja
Puttosen ajatus (2009, 213) siitd, ettd yrityksen pitdisi tunnistaa sitd ympéroivit riskit,
jotta niihin voitaisiin varautua. Leppiniemen ja Puttosen mukaan (2002, 47—48) rahoi-
tuksen tuottomahdollisuus on pieni, jos yritys ei pysty ennakoimaan kassavirtojaan,
koska tdlloin sitoutuu ylimddrdistd kateispuskuria litketoiminnan varmistamiseksi.
Vaihtuvakorkoisen lainan osalta ei ole ollut mahdollista ennustaa tulevia korkovirtoja,
joten tdlldin rahoituksen tuottomahdollisuus on ollut pieni. Suojausvaihtoehtojen osal-
ta koronvaihtosopimus on kassanhallinnan kannalta paras vaihtoehto, koska sen kor-
kokulut tiedetddn tarkalleen etukéteen koko lainan juoksuajalle kiintedn koron ansios-
ta. Télloin varat eivit sitoudu tuottamattomaan kohteeseen, kuten Leppiniemi (2009,

166) toteaa, vaan ne voidaan sijoittaa paremmin tuottaviin kohteisiin.

Kassanhallinnan nidkokulmasta korkosuojausratkaisuilla pystytdén vaikuttamaan kor-
kovirtojen suuruuteen ja ennen kaikkea niiden ennustettavuuteen. Huomionarvoista on
se, ettd korkosuojausratkaisujen mahdollistamissa korkoerissd on merkittivda vaihte-
lua. Tdmé mielestéini on hyvd huomioida siind, kun yritys tekee budjettiarvioita tule-

ville vuosille, jolloin korkosuojausinstrumenttien avulla pystytddn ennakoimaan tule-
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via koronmaksuja. Télldin korkoeriin pystytdén varautumaan riittdvin hyvissd ajoin.
Jos tarkastellaan vain lainan kokonaiskorkokuluja, monia korkosuojaamisen hyotyja
jda huomaamatta muun muassa se, miten korkovirrat ovat kehittyneet lyhennyserit-
tdin, joissa lineaarinen pienentyminen on tavoittelemisen arvoinen tilanne. Onnistu-
neella korkosuojauksella pystytddn vaikuttamaan yrityksen tulokseen positiivisesti,
kuten kuviosta 8 voidaan nidhdi koronvaihtosopimuksen kolmannen ja neljannen vuo-
den osalta. Taulukosta 2 ndhdéén se, kuinka korkotaso vaikuttaa yritykseen tulokseen
ja se todistaa mielesténi sen, ettd korkosuojaaminen on yrityksen toiminnan ja yrityk-
seen sijoittaneiden kannalta olennaista liiketoiminnan jatkuvuuden turvaamisessa.
Huomionarvoista on se, ettd eri korkosuojausinstrumenteilla voidaan saavuttaa hyvin-

kin vaihtelevia kassavirtoja koronmaksun osalta.

Tutkimustulokset néyttivit toteen sen, ettd korkosuojausten toimivuudesta ei ole takei-
ta suojauksen hankintahetkelld, koska tulevia korkoja ei ole mahdollista ennustaa etu-
kiteen. Lahtokohtaisesti tutkimustulosten valossa on jarkevidmpdd suojata matalissa
korkotasoissa kuin korkeissa tasoissa. Mielesténi korkoriskin tiedostaminen on en-
simmadinen 1dhtokohta korkosuojausten kayttdd ajatellen. Mitd paremmin yritys tiedos-
taa riskin, sitd paremmin sithen voidaan varautua. Toinen tirked asia on yrityksen
korkondkemys, joka ratkaisee sen, mikd suojausvaihtoehto valitaan. Korkosuojauksen
valintaan vaikuttaa myds mielestdni yrityksen toimiala, koska eri toimialat ovat
enemmain herkkid talouden suhdanteille kuin toiset alat. Esimerkkind téstd voidaan
mainita rakennusala, joka on hyvin suhdanneherkk ala. Yleistyksend voidaan mieles-
tdni sanoa, ettd mitd vihemman toimialaan vaikuttaa talouden suhdanteet, sitd tarke-
dmpad on korkosuojaaminen, jotta voidaan saavuttaa tasaiset kassavirrat koronmaksun

osalta.

7.2 Tulevaisuus ja korkosuojausratkaisut

Korkojen nousu vuoden 2011 alussa on ollut huomattavaa tammikuun ja helmikuun
vélisend aikana ja Euroopan Keskuspankin odotetaan nostavan ohjauskorkoa jo vuo-
den 2011 aikana. Korkojen nostoa puoltaa myds se, ettd inflaatio on kasvanut huomat-
tavasti. Kiinassa hallinnollisia korkoja on jo nostettu inflaation hillitsemiseksi. Mieles-
tani euribor-korkojen nopea kehittyminen vuoden 2011 alussa ennakoi korkojen nou-
sua. Nousevan korkokdyrdan odotetaan ennakoivan talouskasvua, kuten Leppiniemi

toteaa (2008, 90). Uutisoinneissa ekonomistit odottavat ohjauskoron nousua (Katso



57
miten kipedd koronnousu tekee 2011). Mielestdni markkinat hinnoittelevat jyrkkaa
ldhitulevaisuuden korkojen nousua. Euribor-korot olivat vuoden 2010 lopulla histori-
allisesti matalimmillaan, ja tdmé puoltaa erityisesti korkosuojausta, koska nyt on mah-
dollista saada maksimaalinen hyoty korkosuojausratkaisusta, koska korkosuojausten
tekeminen on edullisempaa matalaan korkoon kuin korkeaan korkoon. Mielesténi
markkinoiden korkojen nostopainetta puoltaa se, ettd pitkét korot ovat nousseet huo-
mattavasti lyhyessé ajassa. Tatd seikkaa vahvistaa myos, ettd korkokattosopimusten ja

koronvaihtosopimusten hinnat ovat alkaneet nousta.

Tutkimustulosten valossa nousevaan korkonidkemykseen parhaiten toimii koronvaih-
tosopimus. Jos yritys on epdvarma korkondkemyksestddn, yksi vaihtoehto on suojata
vain osa lainasta esimerkiksi 50 % koko pddomasta. Talloin voidaan toiselle puolik-
kaalle ottaa suojaus, kun ndhdddn mihin korkotasot kehittyvit ja yritys saa tarkennet-
tua korkostrategiaansa. Toinen vaihtoehto on ottaa suojaus vain osalle lainan juoksu-
ajasta. Télloin on mahdollista tarkentaa suojauksia, kun edellinen suojaussopimus
paéttyy. Riskind tdsséd on se, ettd korkotaso kehittyy epdedullisesti yrityksen kannalta,
mutta toisaalta jos korkotasot ovat laskeneet selvisti, niin silloin tilanteessa voidaan
hyotyd edullisemmalla korkosuojaussopimuksella. Téllaiseen jélleensuojausriskiin
varautuminen on erittdin haastavaa, koska tulevaisuuden korkoja ei voida varmasti
ennustaa. Koronvaihtosopimuksella voidaan my0s varmistaa tulevaisuudessa tapahtu-
van lainan noston korkokustannukset tiettyyn tasoon etukiteen. Asiakkaan on myos
mahdollista myydé koronvaihtosopimus markkinahintaan tilanteessa, jossa korot ovat
kehittyneet huomattavasti suhteessa koronvaihtosopimuksen tasoon. Télloin on mah-

dollista saada voittoa sopimuksen eteenpdin myymisesta.

Kuviosta 3 ndhdién, ettd historiatietojen valossa korkotermiinit ovat alihinnoitelleet
nousut, ja mielestéini alihinnoittelun ansiosta korkotermiinin avulla tehdystd koron-
vaihtosopimuksesta on mahdollista saada paras mahdollinen suoja tilanteessa, jossa
korot ldhtevit nousemaan. Tillainen tilanne muodostui vuosien 2005-2010 skenaa-
riossa, jossa koronvaihtosopimus oli edullisin vaihtoehto. Mielestidni tdmén hetken
korkomarkkina on varsin houkutteleva ympéristd korkosuojauksen hankinnalle, koska
korot ovat alkaneet nousta voimakkaasti. Vuosien 2000-2010 yhden, kolme, kuuden
ja kahdentoista kuukauden euribor-korkojen keskiarvo on noin 3 %:n tasolla, ja tima
seikka mielesténi tukee sitd, ettd korkosuojauksen ottaminen on nyt jirkevdd suh-

teutettuna vuosituhannen ensimmaéisen vuosikymmenen korkokehitykseen.
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Mielestini nykyhetken korkomarkkinaan suhteutettuna koronvaihtosopimus on paras
mahdollinen suojausratkaisu. Viitettdni tukevat tutkimustulokset vuosien 2005-2010
osalta, jossa koronvaihtosopimus oli edullisin vaihtoehto asiakkaalle niin korkokulu-
jen kuin kassanhallinnan kannalta. Koronvaihtosopimusta puoltaa myds sen sovitetta-
vuus asiakkaan tarpeeseen ja sen helppo myytivyys tilanteessa, jossa korot ovat kehit-

tyneet asiakkaan kannalta edullisesti.

7.3 Tutkimuksen reliabiliteetti ja validiteetti

Reliabiliteetilla tarkoitetaan sitd, ettd mitatut tulokset on mahdollista toistaa uudes-
taan. Reliabiliteetin avulla mitataan tuloksien riippumattomuutta ulkoisista tekijoista.
Validiteetti taasen tarkoittaa tutkimuksen pitevyyttd, eli toisin sanoen miten tutkimus

on onnistunut siind, mitd sen piti mitata. (Hirsjdrvi ym. 2007, 226.)

Tutkimus on objektiivinen, koska tutkimuksessa on kdytetty historiatietoja niin korko-
jen kehityksen kuin korkosuojausten suojaustasojen ja kulujen suhteen. Kuvitteellinen
yritys X helpotti vertailukelpoisen tiedon saamista, koska yritys on aina samassa tilan-
teessa suhteessa korkotasoihin ja sen muutoksiin. Tutkimus ei olisi niin objektiivinen,
jos siind olisi kdytetty todellisia yrityksid ja vertailtu niité toisiinsa, koska tdlloin lainat
eivdt olisi suoraan toisiinsa verrattavissa toisiinsa esimerkiksi pddoman, viitekoron ja
lainan juoksuajan osalta. Tutkimus on pétevid, koska saadusta materiaalista oli tarkoi-
tus tutkia korkosuojausten toimivuus suhteessa korkotasoon ja korkosuojausten aihe-

uttamat kustannukset ja ndissd molemmissa onnistuttiin.

Tutkimustuloksista ei voida tehdé tiysin vedenpitivid yleistyksid, koska téillainen tut-
kimus olisi edellyttinyt suurempaa otosta tutkittavien yritysten osalta, jotta siitd voi-
taisiin tehdd yleistyksid. Tulokset ovat kuitenkin suuntaa antavia, ja tuloksista tehdyt
johtopéétokset saavat tukea viitekehyksen teoriasta. Tutkimuksen tulos on luotettava,
koska kéytetty tutkimusmateriaali sisdlsi numeerisia historiatietoja, joita ei ole muun-
nettu alkuperdisestd muodostaan. Numeerisesta materiaalista tehdyt laskelmat ovat
erittdin tarkkoja, eikd niissé esiinny sattumanvaraisuutta, koska luvut ovat toimeksian-
tajan ja Suomen Pankin tietokannoista. Tutkimuksen suunnittelu ja toteutus toteutet-
tiin yhteistydssd Pankin X yritysrahoituksen asiantuntijoiden kanssa. Tamé edesauttoi
tutkimuksen luotettavuutta, koska osa aineistoista tuli suoraan Pankilta X. Esitettyihin

tutkimusongelmiin saatiin vastaukset tutkimuksen tuloksesta. Myos tutkimuksen ala-
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ongelmaan pystyttiin vastaamaan, joten kokonaisuutena tutkimus onnistui mielesténi

hyvin.

8 PAATANTO

Tédmin opinndytetyOprosessin toteuttaminen kesti noin nelja kuukautta, ja se on ollut
minulle erittdin antoisa ja kehittdvd kokemus. Tyon suunnittelu alkoi jo toukokuussa
2010, mutta itse kirjoittaminen alkoi vasta marraskuussa 2010. Prosessin aikana koh-
tasin haasteita muun muassa aiheen rajaukseen liittyen. Tarkka tydnsuunnittelu

edesauttoi huomattavasti prosessin lapikdymista.

Aloitin opinndytetyon kirjoittamisen viitekehyksestd, jonka jélkeen siirryin itse tutki-
muksen pariin. Viitekehys tarkentui sitd mukaa, kun tutkimus eteni. Tutkimusaineis-
tosta sain muodostettua paljon erilaisia Excel-taulukoita ja -kaavioita ja niiden ana-
lysointiin meni suhteessa eniten aikaa verrattuna muihin tydvaiheisiin. Lopulta pddsin
kirjoittamaan tutkimustuloksia. Opinndytetyon aikana en kohdannut ylitsepddsemét-
tomid ongelmia ja sain tukea ja neuvoja sekd toimeksiantajan organisaatiolta ettd oh-
jaavalta opettajalta. Kokonaisuutena katsottuna opinndytetyoprosessi onnistui mieles-

tani erittdin hyvin ripeésté aikataulusta huolimatta.

Viitekehykseen valikoitui paljon englanninkielistd 1&ihdemateriaalia yritysrahoitukses-
ta ja mielestini sain koottua hyvin kokonaisuuden yritysrahoituksen perusasioista.
Huomattava osa kaytetyistd ldhteistd oli sdhkoisid, koska korkosuojauksesta on viime
aikoina kirjoitettu paljon uutisia ja artikkeleita alan julkaisuissa. Teoria eteni suurista
kokonaisuuksista yhd yksityiskohtaisempiin asioihin. Olen vahvasti sitd mieltd, ettd
korkosuojaukseen liittyvid asioita ei voi ymmadrtdd, ellei hallitse perusteita rahoitus-
markkinoista ja sen osa-alueiden toiminnasta. Yritysrahoituksen perusteiden esittely
on mielestdni olennaista korkosuojauksen ymmartdmisen kannalta. Niistd syistd péa-
dyin ensin esittelemédn rahoitusmarkkinat, sitten yritysrahoituksen perusteet ja lopulta
korkosuojausinstrumentit. Ndma kolme osa-aluetta ovat mielestini avainasemassa
pyrittdessd ymmartdmaén sitd, mihin korkosuojaaminen perustuu ja sitd, miten ne to-

teutetaan kaytannossa.

Opinndytetyd on lisdnnyt tietojani yritysrahoituksesta ja ennen kaikkea siihen liitty-

véstd korkosuojaamisesta. Aihealue kiinnostaa minua erityisen paljon jo pelkistdin
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nykyisen tyotehtdvéni kautta, joten opinndytetyoni aihe oli helppo paittidd sen tiimoil-
ta. Uskon, ettd toimeksiantaja voi hyodyntdd opinndytety6téni yritysrahoituksen ja sen
parissa tydskentelevien tyontekijoiden kehittimisessd. Kokonaisuutena katsottuna tyo
onnistui mielesténi hyvin ja saavutin asettamani tavoitteet. Yritysrahoitukseen liittyvi
korkosuojaus on erittdin ajankohtainen aihe, koska markkinakorot ovat alkaneet nous-
ta ja Euroopan Keskuspankin on ennakoitu valmistautuvan ohjauskoron nostoon jo
vuoden 2011 aikana. Tidstd syystd lainojen korkosuojaus on tirkedd, jotta yritykset
voivat keskittyd liiketoimintaansa yhd paremmin. Korkosuojaus koskettaa myds yri-

tysrahoituksen lisdksi pankkien henkil6asiakkaita ja erityisesti asuntolainoja.

Kiitan Pankin X tyontekijoitd avusta ja kannustuksesta opinnédytety6honi liittyen. Eri-
tyiskiitokset XXXX XXXXXXXXX, XXXXX XXXXXXXXX ja XXXXX XXXXXXXX neuvoista ja oh-
jauksesta. Haluan kiittdd myos xxxxx xxxxxxxxxxxx. Lisdksi opinndytetyoni ohjaaja

Eila Jussila ansaitsee kiitokset ohjauksestaan.
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20. Rahanpesu

21. Viéhittdismyyntikaytdnnot

22. Hallinnointi- ja ohjausjérjestelmét
23. Petos

24. Suuri riippuvuus teknologiasta
25. Tukitoiminnot

26. Ympéristoriski

27. Fuusioitumisinto

28. Liian vdhdinen sdéntely

29. Valtuudet ylittdva traderi

30. Alalle tulevat uudet kilpailijat

Lihde

http://www.pwc.com/fi_FI/fi/tiedotteet2010/tiedostot/Banking Banana Skins 2010 g
raafit.pdf Luettu 12.12.2010. Ei tietoa paivityksesté.



LIITE 2(1).
Suojaustasot instrumenteittain vuosille 2000 — 2005 ja 2005 - 2010
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KUVIO 15. Koronvaihtosopimus ja kolmen kuukauden euribor-korko vuosilta

2000-2005
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KUVIO 16. Korkokatto ja kolmen kuukauden euribor-korko vuosilta 2000-2005




LIITE 2(2).
Suojaustasot instrumenteittain vuosille 2000 — 2005 ja 2005 - 2010
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KUVIO 17. Korkoputki ja kolmen kuukauden euribor-korko vuosilta 2000-2005
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KUVIO 18. Koronvaihtosopimus ja kolmen kuukauden euribor-korko vuosilta

2005-2010




LIITE 2(3).
Suojaustasot instrumenteittain vuosille 2000 — 2005 ja 2005 - 2010
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KUVIO 19. Korkokatto ja kolmen kuukauden euribor-korko vuosilta 2005-2010
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KUVIO 20. Korkoputki ja kolmen kuukauden euribor-korko vuosilta 2005-2010



LIITE 3(1).
Korkokulut erittiin
Vuodet 2000-2005

Korkokulut Muutos vaihtuvaan
Vaihtuvakorkoinen 100411,43 €
Korkoswap 117 211,11 € 16,73 %
Korkokatto 122 104,30 € 21,60 %
Korkoputki 109 513,65€ 9,06 %
Korkovirrat

Ei suojausta  Swap Katto Katto (prem.)  Putki

19.4.2000 8 361,89 € 11 122,22 € 8361,89 € 9811,89 € 935278 €
19.7.2000 9 480,68 € 10 566,11 € 9 480,68 € 10 930,68 € 9 480,68 €
19.10.2000 10 637,50 € 10 120,00 € 9 200,00 € 10 650,00 € 10637,50 €
19.1.2001 1091542 € 9 557,78 € 8 688,89 € 10138,89€ 1091542 €
19.4.2001 9 526,00 € 8 800,00 € 8 000,00 € 9 450,00 € 9 526,00 €
19.7.2001 8 866,81 € 8 341,67 € 7 583,33 € 9 033,33 € 8 866,81 €
19.10.2001 7 989,18 € 7871,11 € 7 155,56 € 8 605,56 € 7 989,18 €
21.1.2002 6121,88 € 7 467,78 € 6121,88 € 7 571,88 € 6279,72 €
19.4.2002 4911,87 € 6 453,33 € 4911,87 € 6 361,87 € 5426,67 €
19.7.2002 4710,26 € 611722 € 4710,26 € 6 160,26 € 5 144,03 €
21.10.2002 4442 81 € 5744,44 € 4442 81 € 589281 € 4 830,56 €
20.1.2003 3711,66 € 5 005,00 € 3711,66 € 5161,66 € 4 208,75 €
22.4.2003 2 890,84 € 4 497,78 € 2 890,84 € 4 340,84 € 378222 €
21.7.2003 2233,00 € 3 850,00 € 2233,00 € 3 683,00 € 3237,50€
20.10.2003 1612,98 € 3336,67 € 1612,98 € 306298 € 2 805,83 €
19.1.2004 1 359,94 € 2 780,56 € 1 359,94 € 2 809,94 € 2 338,19 €
19.4.2004 1 050,04 € 222444 € 1 050,04 € 2 500,04 € 1 870,56 €
19.7.2004 778,05 € 1 668,33 € 778,05 € 2228,05 € 1402,92 €
19.10.2004 540,50 € 112444 € 540,50 € 1 990,50 € 945,56 €
19.1.2005 270,12 € 562,22 € 270,12 € 1720,12 € 472,78 €

10041143 € 117211,11€ 93104,30€ 122 104,30 € 109 513,65 €
preemio 29 000,00 €
korkokulut yht. 10041143 € 117211,11€ 122104,30€ 122 104,30 € 109 513,65 €
keskim.erd 5020,57 € 5 860,56 € 610522 € 5475,68 €
mediaani 4 576,53 € 5930,83 € 6 026,53 € 4 987,29 €
erotus EB3:een 16 799,68 € 21 692,87 € 9102,22 €



LIITE 3(2).

Korkokulut erittiin

Vuodet 2005-2010

Korkokulut Muutos vaihtuvaan
Vaihtuvakorkoinen 81 535,04 €
Korkoswap 77 180,28 € -5,34 %
Korkokatto 88 028,28€ 7,96 %
Korkoputki 8593031 € 539%
Korkovirrat

Ei suojausta Swap Katto Katto (prem.) Putki

19.4.2005 5357,50 € 7 250,00 € 5357,50 € 5857,50€ 6250,00 €
19.7.2005 5124,56 € 6 964,03 € 5124,56 € 562456 € 600347¢€
19.10.2005 4 882,90 € 6 670,00€ 488290¢€ 538290€ 5750,00€
19.1.2006 4752,82 € 629944€ 475282¢€ 5252,82€ 543056 €
19.4.2006 5032,00 € 5 800,00 € 5032,00 € 5532,00€ 5032,00€
19.7.2006 525146 € 549792 € 525146 € 575146 € 525146¢€
19.10.2006 5 570,60 € 518778 € 5570,60 € 6 070,60 € 5570,60 €
19.1.2007 584545€ 481722¢€ 584545 € 634545€ 584545¢€
19.4.2007 5631,00€ 4350,00€ 5631,00 € 6131,00€ 5631,00€
19.7.2007 554026 € 4031,81¢€ 5540,26 € 6 04026 € 554026 €
19.10.2007 5399,89 € 3 705,56 € 5111,11€ 5611,11€ 539989 €
21.1.2008 5448 48 € 3407,50€ 4700,00 € 5200,00 € 544848¢€
21.4.2008 4441,81€ 293222€ 404444 € 454444 € 4441,81€
21.7.2008 4251,09 € 2 565,69 € 3 538,89 € 4038,89€ 4251,09 €
20.10.2008 376133 € 2 199,17 € 3033,33€ 3533,33€ 3761,33€
19.1.2009 3159,72 € 1832,64€ 252778 € 3027,78€ 3159,72 €
20.4.2009 121839 € 1 466,11 € 1218,39 € 1718,39€ 1263,89€
20.7.2009 532,73 € 1 099,58 € 532,73 € 1032,73 € 947,92 €
19.10.2009 238,62 € 733,06 € 238,62 € 738,62 € 631,94 €
19.1.2010 94,43 € 370,56 € 94,43 € 594,43 € 319,44 €

81535,04€ 77180,28€ 78 028,28 € 88 028,28 € 85930,31€
preemio 10 000,00 €
korkokulut yht. 81535,04€ 77180,28€ 88 028,28 € 88 028,28 € 85930,31 €
keskim. erd 4 076,75 € 3859,01 € 4401,41€ 4296,52€
mediaani 4 957,45 € 3 868,68 € 5317,86 € 5325,67€
erotus EB3:een -435476 € 649323 € 4 395,27 €



LIITE 4(1).
Korrelaatiot

Korkoprosenteista vuosilta 20002005

EB 3kk Swap Korrelaatio EB 3kk Putki Korrelaatio
3,3080 % 4,4000 % -2,1E-16 3,3080 % 3,7000 % 0,8460

3,9480 % 4,4000 % 3,9480 % 3,9480 %
4,6250 % 4,4000 % 4,6250 % 4,6250 %
5,0250 % 4,4000 % 5,0250 % 5,0250 %
4,7630 % 4,4000 % 4,7630 % 4,7630 %
4,6770 % 4,4000 % 4,6770 % 4,6770 %
4,4660 % 4,4000 % 4,4660 % 4,4660 %
3,6070 % 4,4000 % 3,6070 % 3,7000 %
3,3490 % 4,4000 % 3,3490 % 3,7000 %
3,3880 % 4,4000 % 3,3880 % 3,7000 %
3,4030 % 4,4000 % 3,4030 % 3,7000 %
3,2630 % 4,4000 % 3,2630 % 3,7000 %
2,8280 % 4,4000 % 2,8280 % 3,7000 %
2,5520 % 4,4000 % 2,5520 % 3,7000 %
2,1270 % 4,4000 % 2,1270 % 3,7000 %
2,1520 % 4,4000 % 2,1520 % 3,7000 %
2,0770 % 4,4000 % 2,0770 % 3,7000 %
2,0520 % 4,4000 % 2,0520 % 3,7000 %
2,1150 % 4,4000 % 2,1150 % 3,7000 %
2,1140 % 4,4000 % 2,1140 % 3,7000 %

EB 3kk Katto Korrelaatio
3,3080 % 3,3080 % 0,9692
3,9480 % 3,9480 %
4,6250 % 4,0000 %
5,0250 % 4,0000 %
4,7630 % 4,0000 %
4,6770 % 4,0000 %
4,4660 % 4,0000 %
3,6070 % 3,6070 %
3,3490 % 3,3490 %
3,3880 % 3,3880 %
3,4030 % 3,4030 %
3,2630 % 3,2630 %
2,8280 % 2,8280 %
2,5520 % 2,5520 %
2,1270 % 2,1270 %
2,1520 % 2,1520 %
2,0770 % 2,0770 %
2,0520 % 2,0520 %
2,1150 % 2,1150 %
2,1140 % 2,1140 %



LIITE 4(2).

Korrelaatiot

Korkoprosenteista vuosilta 20052010

EB 3kk Swap Korrelaatio EB 3kk Putki Korrelaatio

2,1430 % 2,9000 % 5,4E-16 2,1430 % 2,5000 % 0,9400
2,1340 % 2,9000 % 2,1340 % 2,5000 %
2,1230 % 2,9000 % 2,1230 % 2,5000 %
2,1880 % 2,9000 % 2,1880 % 2,5000 %
2,5160 % 2,9000 % 2,5160 % 2,5160 %
2,7700 % 2,9000 % 2,7700 % 2,7700 %
3,1140 % 2,9000 % 3,1140 % 3,1140 %
3,5190 % 2,9000 % 3,5190 % 3,5190 %
3,7540 % 2,9000 % 3,7540 % 3,7540 %
3,9850 % 2,9000 % 3,9850 % 3,9850 %
4,2260 % 2,9000 % 4,2260 % 4,2260 %
4,6370 % 2,9000 % 4,6370 % 4,6370 %
4,3930 % 2,9000 % 4,3930 % 4,3930 %
4,8050 % 2,9000 % 4,8050 % 4,8050 %
4,9600 % 2,9000 % 4,9600 % 4,9600 %
5,0000 % 2,9000 % 5,0000 % 5,0000 %
2,4100 % 2,9000 % 2,4100 % 2,5000 %
1,4050 % 2,9000 % 1,4050 % 2,5000 %
0,9440 % 2,9000 % 0,9440 % 2,5000 %
0,7390 % 2,9000 % 0,7390 % 2,5000 %

EB 3kk Katto Korrelaatio
2,1430 % 2,1430 % 0,9779
2,1340 % 2,1340 %
2,1230 % 2,1230 %
2,1880 % 2,1880 %
2,5160 % 2,5160 %
2,7700 % 2,7700 %
3,1140 % 3,1140 %
3,5190 % 3,5190 %
3,7540 % 3,7540 %
3,9850 % 3,9850 %
42260 % 4,0000 %
4,6370 % 4,0000 %
4,3930 % 4,0000 %
4,8050 % 4,0000 %
4,9600 % 4,0000 %
5,0000 % 4,0000 %
2,4100 % 2,4100 %
1,4050 % 1,4050 %
0,9440 % 0,9440 %
0,7390 % 0,7390 %



LIITE 4(3).

Korrelaatiot

Korkokuluista vuosilta 2000-2005

EB 3kk Swap Korrelaatio  EB 3kk Putki Korrelaatio
8361,89€ 11122,22€ 0,9630 8361,890€ 9352,78€ 0,9959
9480,68€ 10566,11¢€ 9480,68€  9480,68 €
10 637,50 € 10 120,00 € 10 637,50 € 10637,50 €
10915,42€ 9557,78 € 10915,42€ 1091542 €
9526,00€ 8800,00 € 9526,00€  9526,00 €
8 866,81 € 8341,67€ 8 866,81 € 8 866,81¢€
7989,18€  7871,11¢€ 7989,18€  7989,18 €
6121,88€ 746778 € 6121,88€  6279,72 €
4911,87€ 645333 € 4911,87€  5426,67 €
471026 € 6117,22¢€ 471026 €  5144,03 €
444281 € 574444 ¢€ 444281 €  4830,56 €
3711,66€  5005,00 € 3711,66€  4208,75€
2890,84€ 449778 € 2890,84€ 378222¢€
2233,00€ 3850,00 € 2233,00€ 3237,50€
1612,98€  3336,67€ 161298€ 280583 €
1359,94€ 2780,56 € 1359,94€ 2338,19€
1 050,04 € 222444¢€ 1050,04€ 1870,56€
778,05€ 166833 ¢€ 778,05€ 140292¢€
540,50 € 112444 ¢€ 540,50 € 945,56 €
270,12 € 562,22 € 270,12 € 472,78 €
EB 3kk Katto Korrelaatio
8361,89€ 8361,89€ 0,9894
9480,68€  9480,68 €
10 637,50 €  9200,00 €
10915,42€ 8 688,89 €
9526,00€ 8000,00 €
8 866,81 €  758333¢€
7989,18€  7155,56¢€
6121,88€ 6121,88€
4911,87€ 4911,87¢€
471026 €  4710,26 €
444281€ 444281 ¢€
3711,66€ 3711,66€
2890,84€ 2890,84 €
2233,00€ 2233,00€
161298€ 1612,98€
1359,94€ 1359,94¢€
1 050,04 € 1050,04€
778,05 € 778,05 €
540,50 € 540,50 €
270,12 € 270,12 €



Korkokuluista vuosilta 2005-2010

EB 3kk
5357,50 €
5124,56 €
4 882,90 €
4752,82€
5032,00 €
525146 €
5 570,60 €
5845,45€
5631,00 €
5 540,26 €
5399,89 €
5448,48 €
4 441,81 €
4251,09€
3761,33 €
3159,72 €
1218,39€
532,73 €
238,62 €
94,43 €

EB 3kk
5357,50 €
5124,56 €
4 882,90 €
4752,82 €
5032,00 €
525146 €
5 570,60 €
584545 €
5631,00 €
5 540,26 €
5399,89 €
5448,48 €
4 441,81 €
4251,09€
3761,33 €
3159,72 €
1218,39€
532,73 €
238,62 €
94,43 €

Swap
7 250,00 €
6 964,03 €
6 670,00 €
6299,44 €
5 800,00 €
549792 €
5187,78 €
481722 €
4 350,00 €
4031,81¢€
3 705,56 €
3407,50 €
293222 €
2 565,69 €
2199,17 €
1 832,64 €
1 466,11 €
1 099,58 €
733,06 €
370,56 €

Katto
5357,50€
5124,56 €
4 882,90 €
4752,82 €
5032,00 €
525146 €
5 570,60 €
584545 €
5631,00 €
5540,26 €
5111,11€
4 700,00 €
4 044,44 €
3 538,89 €
3033,33€
2 527,78 €
121839 €
532,73 €
238,62 €
94,43 €

Korrelaatio
0,7912

Korrelaatio
0,9887

EB 3kk
5357,50 €
5124,56 €
4 882,90 €
4752,82 €
5032,00 €
525146 €
5 570,60 €
584545 €
5631,00 €
5 540,26 €
5399,89 €
5448,48 €
4 441,81 €
4251,09 €
3761,33 €
3159,72 €
1218,39€
532,73 €
238,62 €
94,43 €

Putki Korrelaatio
6 250,00 € 0,9849
6 003,47 €
5750,00 €
5430,56 €
5032,00 €
525146 €
5 570,60 €
584545 €
5631,00 €
5540,26 €
5399,89 €
544848 €
444181 €
4251,09 €
3761,33 €
3159,72 €
1263,89 €
947,92 €
631,94 €
319,44 €

LIITE 4(4).

Korrelaatiot



