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Tassé kandidaatintutkielmassa tutkitaan yhtididen vieraan pddoman hallintaa muuttuvassa korkoymparistssé,
erityisesti tilanteessa, jossa Euroopan keskuspankin ohjauskorko on noussut akillisesti matalalta tasolta. Tut-
kimuksen tavoitteena on selvittad, miten korkojen akillinen nousu on vaikuttanut yhtidihin, miten ne ovat hal-
linneet korkoriskien vaikutuksia rahoitusstrategioissaan ja mitka tekijat vaikuttavat paatdksiin vieraan paa-
oman kéytosta eri korkoymparistoissé. Tutkimus koostuu Kirjallisuuskatsauksesta ja empiirisestd osuudesta.
Kirjallisuuskatsauksessa kasitellddn omaa ja vierasta pagdomaa seka Euroopan keskuspankin ohjauskoron muu-
toksia viime vuosina. Lisaksi tarkastellaan nousevan korkotason vaikutuksia yrityksiin, kuten investointipaa-
toksiin, kassavirtaan ja luottoluokitukseen.

Empiirisessé osuudessa haastatellaan kolmen suomalaisen yhtion talousjohdon edustajia. Haastattelut paljas-
tivat, ettd yhtiot, jotka yllapitavat vahvaa tasetta ja noudattavat konservatiivista rahoitusstrategiaa, kykenevat
tehokkaasti hallitsemaan korkoriskejé. Ne eivat spekuloi korkotason muutoksilla vaan keskittyvat pitkajantei-
seen riskienhallintaan, kayttdmalla suojautumiskeinoja kuten kiintedkorkoista velkaa ja korkojohdannaisia.
Tulokset osoittivat, ettd korkojen nopea nousu ei ole merkittavasti vaikuttanut yhtididen ydinliiketoimintaan
tai investointipaatoksiin. Korkotaso ei ole ollut niin korkea, ettd se muodostaisi esteen investoinneille tai yri-
tyskaupoille. Joissakin tapauksissa yhtiot voivat hyddyntda korkeaa korkotasoa hankkimalla heikossa talou-
dellisessa asemassa olevia yrityksia edullisemmin.

Tutkimus osoittaa myd0s, ettd toimialasta tai yrityksen koosta riippumatta lahestymistavat korkoriskin hallin-
taan ovat samankaltaisia. Vahva taloudellinen asema ja hyva luottoluokitus helpottavat rahoituksen saatavuutta
ja mahdollistavat edulliset lainaehdot, vaikka markkinakorot nousisivat. Johtopaatoksené voidaan todeta, ettd
yritykset, jotka keskittyvat vahvan taloudellisen aseman yllapitdmiseen ja aktiiviseen riskienhallintaan, pysty-
vdt sopeutumaan muuttuvaan korkoymparistoon ilman merkittavid hairidita toiminnassaan. Konservatiivinen
rahoitusstrategia ja korkoriskiltd suojautuminen ovat keskeisia tekijoité tdssa sopeutumisessa.

Avainsanat: vieras padoma, korkoriski, korkoympéristd, rahoitusstrategia
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1 Johdanto

1.1 Johdatus aiheeseen

Yhtididen rahoitusrakenne ja vieraan padoman hallinta ovat keskeisia tekijoité yritysten taloudelli-
sessa menestyksessé ja vakaudessa. Vieras pddoma, eli yrityksen ulkopuolelta hankittu velkarahoitus,
on monille yhtidille olennainen osa liiketoiminnan rahoittamista, mutta sen kéyttéon liittyy merkitta-
vid riskejé ja kustannuksia, erityisesti korkotason muuttuessa. Korkotaso on keskeinen muuttuja, joka
vaikuttaa velkarahoituksen kustannuksiin ja siten yhtididen taloudellisiin paatéksiin. Viime vuosina
Euroopan keskuspankin rahapolitiikka on ollut jatkuvassa liikkeess&, kun matalien korkojen kausi on
paattynyt ja korot ovat nousseet akillisesti. T&ma on asettanut yhtiét uudenlaisten haasteiden eteen,

kun heidan rahoituskustannuksensa saattoivat nousta akillisesti.

Korkeammat korot nostavat yritysten lainojen kustannuksia (Bernanke & Gertler 1995, 36). Tama
voi véhentda osakkeenomistajille maksettuja osinkoja tai kasvuun kaytettavissa olevia varoja. Yri-
tykset saattavat myos joutua lykkddmaan tai peruuttamaan suunniteltuja investointejaan korkeampien
rahoituskustannusten vuoksi, silla korkotaso vaikuttaa investointien kannattavuuteen. Kun korot nou-
sevat, investointien nykyarvo laskee, miké ei kannustaa yrityksia investoimaan uusiin projekteihin
(Modigliani & Miller 1958, 660-661). Korkeammat korot siis tekevat uusista investoinneista vahem-
man houkuttelevia. Korkotason muutokset voivat vaikuttaa pankkien halukkuuteen myontaa lainaa.
Korkeammat korot voivat johtaa tiukempiin luottoehtoihin, mika vaikeuttaa erityisesti pienten ja kes-

Kisuurten yritysten rahoitusta (Bernanke & Gertler 1995, 40).
1.2 Tutkimuskysymykset, tavoitteet ja rajaukset

Tama kandidaatintutkielma tarkastelee yhtididen vieraan pddoman hallintaa muuttuvan korkotason
aikana. Viime vuosien nollakorkojen nousu nykyiselle tasolleen tarjoaa hyvan tilaisuuden tutkia ai-
hetta. Aihetta tutkitaan kirjallisuuskatsauksella, jonka liséksi tutkimukseen tuodaan empiriaa asian-
tuntijahaastatteluiden avulla. Haastatellut henkil6t toimivat yhtididensé talousjohdossa. Tavoitteena
on tunnistaa tutkimusaukkoja kirjallisuudessa, ja vastata néihin haastattelujen avulla. Naiden kahden
lahestymistavan avulla pyritadn yhdistdméaan aiempaa tutkimusta ja haastatteluilla kerattya empiirista

tietoa, mika parantaa tutkimuksen kokonaisvaltaisuutta ja syvyytta.

Tutkimuksen tavoitteena on selvittad, miten korkotason muutokset ovat vaikuttaneet yhtiéihin, miten
yhti6t ovat hallinneet korkoriskien vaikutuksia rahoitusstrategioissaan ja mitka tekijat vaikuttavat yh-

tididen paatoksiin vieraan padoman kaytosta eri korkoympéristoissa. Tutkimuksen empiirisessa osuu-



dessa syvennytaan kolmen suomalaisen yhtion nakemyksiin ja kokemuksiin korkotason muutoksista.
Haastattelujen avulla pyritddn saamaan konkreettista tietoa siitd, miten yritykset ovat sopeutuneet
korkojen nousuun, millaisia suojautumiskeinoja ne ovat kdyttédneet ja miten ne nakevéat korkotason
vaikutukset tulevaisuudessa. Tutkimus tarjoaa ndin kaytdnnonlaheisen ndkdkulman vieraan pddoman

hallintaan muuttuvassa korkoymparistgssa.

Haastattelujen avulla tuodaan tutkimukseen k&ytdnnon ndkokulmaa, eli miten yhtiot todella toimivat
muuttuvassa korkoympadristossd. Tama toiminta voi poiketa teoriasta, ja jos ndin on, voidaan
haastatteluiden aikana kysya lisakysymyksid yritysten toiminnasta ja sen syistd. Haastatteluissa
pyritddn myds tuomaan esiin syvéllisia nakemyksia, joita ei valttamétta 16ydy Kirjallisuudesta, kuten
yrityskohtaisia strategioita ja haasteita, joita eri yritykset kohtaavat korkotason muutosten aikana.
Koska haastatellut asiantuntijat tydskentelevat eri toimialoilla toimivissa yrityksissa, pystytdédn myos
hieman vertailemaan eri toimialojen ja yrityskokojen kaytént6ja ja reaktioita korkojen muutoksiin.

Tama antaa arvokasta tietoa siitd, miten erilaiset yritykset hallitsevat vieraan pddoman riskeja.

Tutkielma etenee siten, ettd luvussa 2 kasitellaan taustatietoja ja méaaritelmia liittyen omaan ja vie-
raaseen pdaomaan seka Euroopan keskuspankin ohjauskoron muutoksiin. Luvussa 3 esitellaan em-
piirisen tutkimuksen tulokset, joissa analysoidaan haastateltujen yritysten rahoitusstrategioita ja kor-
kotason muutosten vaikutuksia yhtididen toimintaan. Lopuksi luvussa 4 keskustellaan tuloksista ja

esitetddn johtopaatokset.



2 Taustat ja maarittely

2.1 Omajavieras pddoma

Yhtion pddoma koostuu sekd omasta ettd vieraasta padomasta. Oma padoma koostuu yrityksen omis-
tajien sijoittamista varoista seka yrityksen kerryttdmistd voittovaroista. Se edustaa omistajien omis-
tusosuutta yrityksessa ja on yrityksen varojen ja velkojen erotus. Oma padoma sisaltdad osakepaa-
oman, eli alkuperéiset sijoitukset, jotka omistajat ovat tehneet yritykseen. Omaan padomaan luetaan
myo6s kertyneet voitot, joita ei ole jaettu osinkoina. Muita oman padoman eria ovat esimerkiksi yli-

kurssirahasto ja vararahastot.

Vieras padoma on velkaa, jonka yritys on velvoitettu maksamaan takaisin méaréatyn ajan kuluessa.
Vieras pddoma jaetaan taseessa pitka- ja lyhytaikaiseen. Jos takaisinmaksuaika on yli vuoden, puhu-
taan pitkdaikaisesta velasta. Jos velka eradntyy vuoden sisélld, puhutaan lyhytaikaisesta. Velkoihin
liittyy sopimusvelvoitteita, jotka koskevat tietyn summan ja koron takaisinmaksua tietyn ajanjakson
aikana. Oma pd&oma taas on yhtién omistajien vaatimus yrityksen varoista. Yleiselld tasolla, kun
yritys ottaa velkaa, se antaa velkojilleen ensimmaisen saatavan kiinte&sta kassavirrasta. (Ross & Wes-
terfield 1988, 24)

Vieras padoma tarjoaa yrityksille veroedun verrattuna omaan padomaan. Tamaé johtuu siita, etta vel-
karahoituksen korot ovat verovéhennyskelpoisia yrityksen verotuksessa. Kun yritys maksaa korkoja
velkojilleen, se voi vahentda ndaméa korkokulut verotettavasta tuloksestaan. Tama véhentaa yrityksen
verorasitusta ja pienentaa siten velkarahoituksen todellista kustannusta. Toisaalta oman padoman eh-
toisille sijoituksille maksetut osingot eivat ole verovahennyskelpoisia yritykselle. Yritys maksaa ve-
roa koko voitostaan ennen osinkojen jakamista osakkeenomistajille. Tdma tekee oman padédoman ra-
hoituksesta kalliimpaa verrattuna velkarahoitukseen. (Modigliani & Miller 1963; Ross & Westerfield
1988)

Jos vieraan pddoman ehtoinen rahoitus on halvempaa kuin oman, mikseivét yritysjohtajat rahoita yh-
tididensa toimintaa pelkastaan velalla, sailyttden vain lain vaatiman sidotun oman padoman? YKksi
syistd on, ettd korkea velkataso kasvattaa yrityksen taloudellista riskid. Velkojen hoitamiseen tarvit-
tavat kassavirrat voivat olla haastavia yll&pitaa, erityisesti jos yrityksen tulot heikkenevat. Toinen syy
on, ettd yhtididen velkaantuessa uuden velan ehdot muuttuvat yhtion nakdkulmasta aina huonom-
miksi. Tdma johtuu siitd, ettd konkurssitilanteessa yhtion varallisuutta jaettaessa uudet velkojat ovat
heikommassa asemassa jo olemassa oleviin velkojiin ndhden, ja he haluavat tasté riskista korvauksen.
(Bond & Meghir 1994, 6)



2.2 Euroopan Keskuspankin muuttuva ohjauskorko

Viimeisen viiden vuoden aikana Euroopan keskuspankki (EKP) on toteuttanut merkittavia muutoksia
rahapolitiikassaan vastauksena erilaisiin taloudellisiin haasteisiin. Naita ovat olleet muun muassa ma-
tala inflaatio, koronaviruspandemian aiheuttama talouskriisi sek& inflaation nopea kiihtyminen ener-
gian hintojen ja geopoliittisten jannitteiden vuoksi. EKP:n padtokset ovat heijastaneet sen keskeisté
tavoitetta yllapitaa hintavakautta ja tukea euroalueen talouden kestavéa kasvua. Euroopan keskuspan-
killa on kdytdssaan kolme korkoa, joille se ohjaa rahamarkkinoita, tulen kuitenkin keskittymaén vain
perusrahoitusoperaatioiden korkoon, jota nimitdn ohjauskoroksi, silla se asettuu néiden korkojen vé-
liin. My6s Suomen Pankki kédyttdd nimitystd ’ohjauskorko” puhuessaan perusrahoitusoperaatioiden

korosta.

Vuonna 2019 euroalueen talouskasvu pysyi maltillisena, ja inflaatio oli EKP:n 2 %:n tavoitetason
alapuolella. EKP reagoi tilanteeseen laskemalla ohjauskorkoaan. Lisédksi EKP ilmoitti uudesta omai-
suuserien osto-ohjelmasta lisatakseen markkinalikviditeettid ja tukeakseen talouskasvua. (Suomen
Pankki 2020)

Vuonna 2020 koronapandemia aiheutti ennennakemaéttoman taloudellisen kriisin. EKP vastasi nope-
asti kaynnistamalla Pandemic Emergency Purchase Programme -ohjelman, jonka kokonaismé&éré oli
alun perin 750 miljardia euroa ja jota laajennettiin myéhemmin 1 850 miljardiin euroon. Korkotasoja
pidettiin historiallisen alhaisina. Néiden toimien tarkoituksena oli turvata rahoitusolosuhteet, estaa
luottolaman syntyminen ja tukea talouden elpymistd pandemian aiheuttamasta shokista. (Suomen
Pankki 2021)

Vuonna 2022 inflaatio alkoi kiihtyd merkittavasti, johtuen energian hintojen noususta, toimitusketju-
jen hairidista ja Vengjan hyokkayksestd Ukrainaan. Heindkuussa 2022 EKP nosti ohjauskorkoaan
ensimmaista kertaa yli kymmeneen vuoteen. Ohjauskoron nostoja jatkettiin, ja vuoden loppuun men-
nessa ohjauskorko oli 2,5 %. (Suomen Pankki 2023)

2023 EKP jatkoi rahapolitiikan kiristamista inflaation hillitsemiseksi. Ohjauskorko nousi 2,50 %:sta
4,50 %:iin. EKP pyrki hillitseméaan inflaatiota myds pienentdmalla tasettaan véahentamalla arvopape-
reiden uudelleensijoituksia. (Suomen Pankki 2024) Vuonna 2024 n&htiin ensimmaiset koronlaskut,

kun inflaatio euroalueella oli alkanut hellittdd. Kuvio 1 havainnollistaa ohjauskoron muutosta.
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Eurcopan keskuspankin ohjauskorko ja 12 kuukauden euribor
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Lahteset: Euroopan keskuspankki ja Reuters
(1) EKP:n ohjaus korkao

& Suomen Pankki 13.11.2024

Kuvio 1. Euroopan keskuspankin ohjauskorko ja 12 kuukauden euribor. Kuva: Suomen Pankki.

2.3 Nousevan koron vaikutus yrityksiin

Vaihtuvakorkoisten joukkovelkakirjalainojen suosio liittyy epdvarmaan inflaatioon. Jos tarkaste-
lemme kiintedkorkoista velkaa, kun inflaatio on odotettua korkeampi, lainanottajat tekevét voittoa
lainanantajien kustannuksella ja kun inflaatio on odotettua pienempi, lainanantajat tekevét voittoja
lainanottajien kustannuksella. Pitkdaikaiset kiintedkorkoiset joukkovelkakirjalainat ovat epdvarman
inflaation vuoksi uhkapelia seké yhtidille ja myds joukkovelkakirjojen haltijoille. Koska pitkaaikais-
ten joukkovelkakirjojen inflaatioriskia kantavat seka liikkeeseenlaskijat ettd joukkovelkakirjojen hal-
tijat, molempia osapuolia ei voida kompensoida korkeammilla tuotoilla, ja on molempien osapuolien
etujen mukaista solmia lainasopimukset, jotka minimoivat inflaatioriskin. Onkin hyv& huomata, etté

yhtiot voivat ottaa velkaa myds kiintedlla korolla. (Ross & Westerfield 1988, 498)

Korkeammat korot voivat saada yhtiot harkitsemaan padomarakenteensa uudelleenjarjestelya. Yhtiot,
joilla on vaihtuvakorkoista velkaa, ndkevét korkomenojensa kasvavan korkotason noustessa, koska
lainan korko on sidottu markkinakorkoihin. Téallaisessa tilanteessa yritysjohto saattaa suosia oman
padoman ehtoista rahoitusta velkarahoituksen sijaan korkeamman velan hinnan vuoksi. Jos yrityk-

sellda on jakamatonta voittoa, se pyrkii hyddyntdmaén sitd ennen osakkeidensa liikkeeseen laskua.
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Yritysjohto voi myos paattaa jakaa véhemmaén osinkoa. On kuitenkin hyva huomata, ettd tdmé ei ole
mahdollista yrityksille, jotka eivat maksa osinkoa ollenkaan. (Brealy & Meyers 1991, 328, 446)

Korkotason nousu vaikuttuu yritysten investointeihin. Hankkeet, jotka olivat aiemmin kannattavia
matalien korkojen aikana, voivat muuttua véhemmaén houkutteleviksi korkeampien rahoituskustan-
nusten myota. Korkeammat rahoituskustannukset myos nostavat investointien tuottovaatimusta, mika
voi johtaa investointien lykkddmiseen tai perumiseen. Investointien vahentyminen voi siten hidastaa

yrityksen tulevaa kasvua ja heikentd kilpailukykyé. (Kashyap ym. 1993, Banque de France 2024)

Lisadantyneet korkokulut heikentdvéat nettotulosta ja kassavirtaa. Korkeammat rahoituskulut ja hei-
kentynyt kannattavuus voivat johtaa luottoluokituksen laskuun, mik& nostaa edelleen lainakustannuk-
sia. Heikompi luottokelpoisuus voi vaikeuttaa uuden velkarahoituksen saamista tai heikentaa sen eh-
toja yhtion ndkdkulmasta. Korkeammat korkomaksut voivat myds kiristaa yhtididen likviditeettia,
erityisesti yhtioissa, joissa on korkea velkaantumisaste. Korkeammat korot kasvattavat kateisen vaih-
toehtoiskustannusta, sill4 yhtiolla on mahdollisuus sijoittaa rahansa lyhytaikaisiin joukkovelkakirja-
lainoihin. (Ysmailov, 2021, 11-12)

Kun yhtiét uusivat velkarahoitustaan maturiteetin lahestyessa, korkeammat korot tarkoittavat, etta
lainanotto on kalliimpaa. Téaté tarkoittaa uudelleenrahoitusriski. Uudelleenrahoitusriskin realisoitu-
essa yhti6 ei I0yda osapuolta, joka on halukas lainaamaan jaljella olevan velan arvoa vastaavaa sum-
maa tai tarjoamaan vertailukelpoista korkoa ensimmaéisen padoman maturiteetin lahestyessa. Tama
voi johtua joko muutoksesta lainanottajan luottoluokituksessa tai muutoksista laajemmassa korkoym-
paristdssa. (He & Xiong, 2012, 416-417)

N&ma tekijat rasittavat viimekadessé osakkeenomistajia, jotka karsivat omistamiensa osakkeiden pie-
nemmisté tuotoista. Kun yhtiélla on vdhemman kassavirtaa ja vapaata padomaa, se saattaa joutua
leikkaamaan osinkoja tai vdhentdaméaéan takaisinostoja. Myos heikentynyt luottoluokitus voi heikent&a
sijoittajien luottamusta yhtiodon. Nama tekijat voivat vaikuttaa negatiivisesti yhtion arvoon ja sita

kautta osakekurssiin.
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3 Empiirinen osuus

3.1 Yhtididen taustat ja nykyinen rahoituspolitiikka

Empiriaa varten haastateltiin kolmen suomalaisen porssiyhtion edustajia. Haastattelut toteutettiin
1.10., 2.10. ja 22.10. Yhtididen edustajille lahetettiin haastattelukysymyslomake, jotta heilla olisi ai-
kaa tutustua kysymyksiin ja pohtia niihin vastauksia etukéteen. Haastattelut toteutettiin etdnd haasta-
teltavien pyynnost, ja ne kestivat 30—45 minuuttia. Kaytan yhtioista nimia A, B ja C. Yhtié A toimii
teollisuustuotteet ja -palvelut -sektorilla, B toimii kulutustuotteet sektorilla ja C toimii viestintapal-
velut sektorilla. A ja B yhtion edustajat tydskentelevat talousjohtajan roolissa. C yhti6ta edustivat

sijoittajaviestintavastaava seka controlleri.

Aloitetaan esittelemalld hieman yhtididen nykyista rahoitusstrategiaa. Yhtid A:n nykyinen
rahoitusstrategia on ylldpitdd 50 % nettovelkaantumisaste-tavoitetta, tasapainottaen velan suhteen
omaan paddomaan. Tama konservatiivinen velkaantumisaste heijastaa heidan mukaansa defensiivistéa
rahoitusstrategiaa. Yhtion tavoite ei ole tuottaa voittoa rahoitustoiminnan kautta, vaan suojella
konsernia taloudellisilta riskeilta. Yllapitaméall4 optimaalista rahoitusrakennetta yritys varmistaa, etta
se voi ottaa tarvittavia liiketoimintariskeja operatiivisessa toiminnassaan altistumatta liikaa

rahoitusmarkkinoiden vaihteluille.

Heidan vuonna 2005 laadittu rahoituspolitiikkansa on suunniteltu pitkaaikaiseksi, mika luo vakautta
yhtioon ja vahentaa tarvetta jatkuville muutoksille. Yhtion edustaja uskoo, ettd heidan toimintamal-
linsa on tyypillinen heidan toimialallansa. Hanen mukaansa korot aiheuttavat haasteita p&aasiassa
aggressiivisille yrityksille, jotka tavoittelevat nopeaa kasvua ja jotka saattavat olla voimakkaasti vel-
kaantuneita. Sen sijaan he eivét kiinnita juurikaan huomiota korkotasoon, vaan keskittyvat vahvan

taseen yllapitamiseen.

Yhtié B on ollut nettovelaton jo useita vuosia, mika on poikkeuksellinen tilanne. Heid&n rahoituspo-
litiikkansa on suunniteltu varautumaan mahdollisiin riskeihin, vaikka velkaa ei olekaan. Keskeisessa
asemassa ovat suojautumiseen liittyvat toimenpiteet, erityisesti valuutta- ja korkoriskien hallinta.
Suojautumisstrategiat on maaritelty hyvin tarkasti yrityksen politiikassa, mika osoittaa heidén sitou-
tumisensa riskien minimoimiseen. Yrityksen vahéinen velkaantuminen johtuu siitg, etta he ovat net-
tomaardisesti myyneet liiketoimintoja enemman kuin ovat ostaneet. Lisaksi he ovat jakaneet suuria
osinkoja omistajilleen. Huomionarvoista on, ettd korkotason muutokset eivat ole esténeet osinkojen
maksua, mika korostaa yrityksen vahvaa taloudellista asemaa ja kassavirran hallintaa Yhtion edusta-

jan mukaan, he ennakoivat korkotason muutoksia tarkastelemalla markkinoiden nékemyksia korko-
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jen liikkeistd, jonka jalkeen he yhdistavat ndma tiedot yhtion omaan ndkemykseen korkotason muu-
toksista.

Yhtio C:n rahoitusstrategian lahtokohtana on tarjota rahoitus ja likviditeetti ydinliiketoiminnan ope-
raatioille mahdollisimman tehokkaasti. Tdma tarkoittaa kustannusten minimointia ja riskien hallintaa.
Rahoitusta ei nahdd omana liiketoimintanaan, vaan se palvelee yrityksen ydintoimintoja. Yritys ei
spekuloi tulevalla korkokehitykselld rahoituspaatoksissééan, vaan keskittyy vakaaseen ja ennakoita-

vaan rahoitusrakenteeseen.
3.2 Korkotason muutoksen vaikutus yhtidihin

Yhtididen edustajien konsensus oli, etté korkojen nopea nousu ei ole vaikuttanut liiketoimintaan mer-
kittdvasti. He myos korostivat, ettd korkotaso ei missédén vaiheessa ollut erityisen korkea. Kuitenkin
korkotason nopea nousu aiheutti haasteita niin ydinliiketoiminnan kuin rahoituksenkin osalta. Yhtio
A:n edustajan mukaan yhtio keskittyy yllapitamaan vakavaraisuutta ja terveellistd velkaantumisas-
tetta pitkalla aikavélilld sen sijaan, etta reagoisi korkojen heilahteluihin. He eivét yritd ennakoida
korkotason liikkeita. Jos kuitenkin esiintyy epdnormaalin korkeita korkopiikkeja, he voivat mukaut-
taa toimintaansa, kuten lykété joukkovelkakirjalainojen liikkeeseenlaskua ja odottaa ettd olosuhteet

ovat suotuisammat.

Yhtio A kayttdd johdannaisia, kuten valuuttatermiinejd, suojautuakseen taloudellisilta riskeiltd. He
eivéat ole kayttaneet korko-optioita tai futuureja, mutta heilla on ollut korkojohdannaisia kaytossaan.
Yhtion edustajan mukaan, perinteisesti heidan strategiansa on laskea liikkeeseen kiintedkorkoisia lai-
noja, joiden nykyinen keskiméaérdinen korko on 1,5 %, mitd he pitdvit suotuisana. Yhtion edustaja
kertoo, ettd he ovat onnistuneet tekeméén rahoitusjarjestelyjé oikeaan aikaan, vaikka eivét olekaan

yrittdneet ennakoida korkotasoa.

Yhti6 B:n edustajan mukaan korkotason nousu on vaikuttanut yritykseen lahinna laskevan kysynnan
kautta, kuitenkin vaikutus taseeseen jai vahaiseksi. Vuonna 2022 yhtion rahoituserét kohtasivat haas-
teita, kun heidan korkorahastosijoituksiensa arvo laski korkojen noustessa. Yhtiolla on myés huomat-
tavia kateisvaroja maksuliiketileilld. Vaikka korkojen nousu laski rahastosijoitusten arvoa, nousseet
tilikorkojen tuotot kompensoivat tat4. Yhtiolla on noin 15 miljoonan euron leasing-vastuu uudesta
tehtaastaan, mutta tdima on suojattu kiintedkorkoisella forward start -rakenteella. Suojaus otettiin jo
vuonna 2020, mutta se astui voimaan puolentoista vuoden kuluttua ja on edelleen voimassa erittéin

matalalla kokonaiskorolla.
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Yhtion edustajan mukaan heidén toimialansa on hyvin herkk& korkotason muutoksille yhtion valuaa-
tion kautta. Korkeammat korot tekevét korkosijoituksista houkuttelevampia vaihtoehtoja, miké laskee
osakkeen arvoa. Tdssa tilanteessa uusien osakkeiden liikkeeseenlasku ei ole yhtion edustajan mukaan
optimaalista, mika tuo rahoituksen tuottamiseen tiettyja rajoitteita. Huolimatta tasta, yrityksen vahva
taseasema on houkutellut pankkeja tarjoamaan rahoitusta edullisin ehdoin, seka sen luottoluokitus on
pysynyt samana. Yhtion edustajan mukaan, rahoituksen saanti on helppoa, vaikeampaa on 16ytaa so-

pivaa investointi.

Yhti6é C:n edustajien mukaan velanhoitokustannukset ovat kasvaneet korkotason nousun my6ta. Yh-
tiélla on olemassa suojaustoimenpiteitd korkoriskin hallitsemiseksi, vaikkakaan koko lainakantaa ei
ole suojattu. He eivét spekuloi korkotason muutoksilla, vaan pyrkivét hallitsemaan riskia sopivalla
suojaustasolla, joka on linjassa yhtion rahoitusstrategian kanssa. Suojaukset toteutetaan johdannais-
sopimuksilla, kuten koronvaihtosopimuksilla, joiden avulla tietty pddoma sidotaan kiinteaan korkoon.
Télla hetkelld noin 50 % yrityksen lainakannasta on kiintedkorkoista. Yhtiolla on pitkdn aikavalin
tavoite korkoduraation suhteen, ja rahoitusosasto tydskentelee pitadkseen duraation tietyn vaihtelu-

valin rajoissa.
3.3 Korkotason vaikutus investointeihin ja yrityskauppoihin

Yhtidé A:n edustaja painotti, ettd he eivét pid4d 3—4 % korkotasoa investointien esteend. Jos téllaiset
korot vaikuttaisivat merkittavasti investointipaatoksiin, se saattaa viitata ongelmiin yrityksen perus-
toiminnassa. Koska yhtio A oli tehnyt merkittaviakin yrityskauppoja, korkotason vaihteluilla oli ollut
vaikutusta talta osin. Yhtio A:n edustajan mukaan yrityskaupoissa korkea korkotaso voi vaikuttaa
paaomasijoitusyhtidihin, jotka ovat riippuvaisia velkarahoituksesta, vahentéen potentiaalisten osta-
jien méaaraa. Toisaalta yritys voi hyddyntaa korkeita korkoja hankkimalla heikon taseen omaavia yri-
tyksid, jotka kamppailevat korkeiden korkokulujen kanssa, edullisemmilla hinnoilla. Yhtié A:n edus-
taja kuitenkin huomautti, ettd koska yrityskaupat vievét niin kauan aikaa, niiden ajoitusta on vaikea

muuttaa, vaikka korkotaso muuttuisikin.

Yhtié B:n merkittavin investointi viimeisen viiden vuoden aikana on ollut 50 miljoonan euron tuo-
tantolaitos. Alun perin investointi oli tarkoitus rahoittaa kokonaan kassavirralla ja vapaalla pddomalla.
Kuitenkin edullisen korkotason ja marginaalien vuoksi yhti0 péatti hyddyntaa vieraan padoman eh-
toista rahoitusta. He ottivat 20 miljoonan euron leasing-rahoituksen, jonka kokonaiskorko oli hieman
yli prosentin. Loput investoinnista katettiin kassavirralla ja vapaalla padomalla. Korkotason nousu ei
estanyt yhtak&an investointia tapahtumasta. Yhtio B:n edustajan korostaa, ettd jos investointi ei ole

kannattava 5,5 % korolla, sitd ei todennidkdisesti kannata toteuttaa lainkaan. He tavoittelevat noin
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10 % tuottoa investoinneilleen, mika ylittad selvisti korkokustannukset. Edustajan mukaan tdma ajat-

telutapa osoittaa yhtion pitkdjanteisen strategian ja investointien harkitun suunnittelun.

Yhtié C on my6s ollut aktiivinen yrityskaupoissa, mutta korkotason muutokset eivét ole merkittavésti
vaikuttaneet heidan strategiaansa. Yhtididen arvostukset ovat tulleet alas, erityisesti vuonna 2021 val-
linneen ylikuumentuneen markkinatilanteen jélkeen. Halvan rahan poistuminen markkinoilta on
nahty positiivisena asiana teollisen sijoittajan ndkokulmasta. Pd&domasijoittajille korkojen nousu on
tuonut lisdd kustannuksia, mutta yhti6 ei ole joutunut muuttamaan strategiaansa tdman vuoksi. Yri-
tyskaupat on voitu rahoittaa tulorahoituksella tai olemassa olevilla lainoilla, eikd uusia lainoja ole
tarvinnut nostaa. Tama ei ole ollut tietoinen paatds valttaa lainanottoa, vaan enemmankin seurausta

siité, ettd rahoitustarpeet on voitu kattaa olemassa olevin keinoin.
3.4 Yritysjohtajien tiivistelma korkotason muutoksista

Yritysjohtajien kokemukset niin kuin myads tiivistelméat korkotason muutoksista olivat hyvin saman-
kaltaisia. He painottivat, ettd yllapitdméalla vahvaa tasetta ja konservatiivista rahoitusstrategiaa yhtio
voi vahentaa tehokkaasti muuttuvien korkojen aiheuttamia riskeja. Heidan mukaansa valttamalla spe-
kulointia ja keskittymaéll& ydinliiketoiminnan tukemiseen rahoituksen kautta, yhtiot ovat pystynyt so-
peutumaan korkotason muutoksiin ilman merkittavia hairigita toiminnassaan. Yritysjohtajat korosti-
vat myods aktiivisen suojautumisen merkitystd, padosin kayttaméalla kiintedkorkoista vierasta paa-

omaa.

Yhtié A:n edustajan mukaan kannattavissa ja terveella rahoituksella varustetuissa yrityksissa rahoi-
tuskustannuksilla on vain vahainen vaikutus yhtion arvoon. Yllapitamélla vahvaa tasetta ja konser-
vatiivista rahoitusstrategiaa yhtid vahentéa tehokkaasti muuttuvien korkojen aiheuttamia riskeja.
Tama lahestymistapa mahdollistaa keskittymisen ydinliiketoimintaan ja tarvittavien riskien ottamisen

ilman liiallista huolta rahoitusmarkkinoiden vaihteluista.

Yhtié B:n edustaja korosti reaaliaikaisen markkina-analyysin merkitystd, ja sanoi tdmén olleen tar-
keéé etenkin, kun korkotaso muuttui nopeasti. Han painottaa uskollisuutta omaa riskiskenaariota ja
rahoitusstrategiaa kohtaan. Han myos kertoo pyrkivansa valttaméan hatdisia toimia epavarmassa ti-
lanteessa ja korostaa sijoitusallokaation merkitystd. Hanen mukaansa korkosuojauksen tarkeys ko-
rostuu erityisesti uudelleenrahoitustilanteissa. Han suosittelee vahintdan 50 % suojausta uutta velka-
padédomaa otettaessa. Hanen mukaansa merkittdvan korkojen nousun aikana ilman suojaa oleminen

korkosyklissa on epdmiellyttavaa ja riskialtista.
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Yhti6é C:n edustajat korostavat harkitun rahoitusstrategian merkitysta taloudellisessa epdvarmuudessa
jamuuttuvissa markkinaolosuhteissa. Yhtion tarkein oppi korkojen nopeasta vaihtelusta on ollut, ettei
kannata spekuloida korkotason muutoksilla. Akillinen muutos nollakoroista neljaan prosenttiin ta-
pahtui nopeasti, miké edelleen korostaa riskienhallinnan merkitysté rahoituspolitiikassa. Yhti¢ aikoo
jatkossakin keskittya riskienhallintaan siten, ettd se parjaa riippumatta korkotason muutoksista. Kor-
kojen nousu on kuitenkin tuonut yleistd varovaisuutta rahoitusstrategiaan. Korkosuojausten kestoja

on mahdollisesti pidennetty, ja harkittuja riskej& otetaan edelleen osana normaalia yritystoimintaa.
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4 Keskustelu tuloksista ja johtopaatokset
4.1 Keskustelu tuloksista

Teoriassa korkotason nousun odotetaan véhentévén investointeja, mutta haastateltujen yhtididen
mukaan korkojen nousu ei merkittavasti vaikuttanut heidén investointipdatoksiinsa (Modigliani &
Miller 1958, 660-661). Syita télle voidaan etsia yritysten tavoittelemasta tuottotasosta, joka ylittaa
vieraan padoman koron selvasti. Myds kiintedkorkoinen velka, joka oli otettu korkojen ollessa matala,

mahdollisti investointeja.

Haastattelujen perusteella yhtiét A, B ja C harjoittavat konservatiivista rahoitusstrategiaa ja yllapita-
vat vahvaa tasetta, mika on suojannut heitd korkotason muutoksilta. Tama pitkajanteinen strategia on
ex post osoittautunut yhtididen kannalta erittdin toimivaksi, jos sitd verrataan riskipitoisempaan stra-
tegiaan, joka hyddyntaa vaihtuvakorkoista velkaa. Voidaan kuitenkin pohtia, miten hyvin tallainen

pitkdaikainen strategia pystyy vastaamaan muutoksiin, joita ei ole strategiaa tehtadessa mietitty.

Koska tutkitut yritykset ovat porssilistattuja, ne saavat osakseen enemman tunnettuutta kuin yksityi-
sessé omistuksessa olevat yhtiot, mik& mahdollistaa helpomman péésyn vieraaseen padomaan. Yhti-
0iden koko my6s mahdollistaa laajemman riskienhallinnan, kuten johdannaisten kayton, kuin mika
olisi pienemmissa yrityksissd mahdollista. On siis todennédkoistd, ettd ne eivat kohtaa samanlaisia
haasteita rahoituksen hankinnassa kuin pienemmat yhtiot. Tuloksia ei mydskaan voida vield kolmen
yhtion otannalla yleistdd koskemaan korkotason nousun vaikutuksista muihin pdérssilistattuihin yri-

tyksiin.
4.2 Johtopaatokset

Kandidaatintutkielman perusteella voidaan tehdd muutama johtopaatos liittyen yhtididen vieraan paa-
oman hallintaan muuttuvassa korkoymparistossa. Tutkimus osoittaa, etta yritykset, jotka yllapitavéat
vahvaa tasetta ja noudattavat konservatiivista rahoitusstrategiaa, kykenevat tehokkaasti hallitsemaan
korkotason muutoksiin liittyvia riskejd. Tallainen l&hestymistapa véhentaa tarvetta reagoida nopeasti

korkomarkkinoiden vaihteluihin ja antaa yhtidille mahdollisuuden keskittya ydinliiketoimintaansa.

Proaktiivinen riskienhallinta korostuu erityisesti tilanteissa, joissa korkotaso muuttuu nopeasti. Yhtiot
kayttavat suojautumiskeinoja, kuten kiintedkorkoista velkaa ja johdannaisia, minimoidakseen korko-
riskin. On huomionarvoista, ettd ndma yritykset eivat spekuloi korkotason muutoksilla, vaan keskit-
tyvat pitkéjanteiseen ja harkittuun riskienhallintaan. Tama4 strategia mahdollistaa ennakoitavan rahoi-

tusrakenteen ja vahentd& korkotason vaihtelun vaikutuksia yhtion liiketoimintaan.
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Tutkimuksessa haastatellut yritysjohtajat kokivat, ettd korkojen nopea nousu ei ole merkittavasti vai-
kuttanut heidén ydinliiketoimintaansa. Heiddn mukaansa korkotaso ei mydskéaén ole ollut niin korkea,
ettd se muodostaisi esteen investoinneille tai yrityskaupoille. T&mé johtui osittain siitd, ettd heidan
tuottovaatimuksensa investoinneille ovat selvésti korkeammat kuin korkokustannukset. Nain ollen
korkotason vaikutus investointipaatoksiin ja& vahaiseksi. Joissakin tapauksissa yhtiét voivat jopa
hyodyntaé korkeaa korkotasoa. Esimerkiksi heikossa taloudellisessa asemassa olevien yritysten han-
kinta voi olla edullisempaa korkeiden korkojen aikana, kun potentiaalisten ostajien maara vahenee ja

myyjéat ovat valmiita joustamaan hinnoissa.

Vaikka haastatellut yritysjohtajat tyoskentelevat eri toimialoilla, heidan lahestymistapansa korkoris-
kin hallintaan ja vieraan pddoman kayttoon ovat yllattdvan samankaltaisia. Tama viittaa siihen, etta
konservatiivinen rahoitusstrategia ja aktiivinen riskienhallinta ovat yleisesti tehokkaita keinoja hallita
korkotason muutoksia yhtion koosta tai toimialasta riippumatta. Luottoluokituksen yllapitdminen on
myo6s keskeista korkoriskin hallinnassa. Vahva taloudellinen asema ja hyvé luottoluokitus helpottavat
rahoituksen saatavuutta ja mahdollistavat edulliset lainaehdot, vaikka markkinakorot nousisivat.

Tama korostaa yhtion taloudellisen terveyden merkitysta pitkan aikavalin menestykselle.
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5 Yhteenveto

Kandidaatintutkielma késittelee yhtididen vieraan padoman hallintaa muuttuvassa korkoympéris-
t0ss4, erityisesti tilanteessa, jossa Euroopan keskuspankin ohjauskorko on noussut &killisesti. Tutki-
muksen keskeisend tavoitteena oli selvittdd, miten korkojen nousu on vaikuttanut yrityksiin, miten ne
ovat hallinneet korkoriskeja rahoitusstrategioissaan ja mitka tekijat vaikuttavat vieraan paaoman

kayttoon eri korkoymparistoissa.

Tutkimus koostui seké kirjallisuuskatsauksesta ettd empiirisestd osuudesta, jossa haastateltiin kolmen
suomalaisen yrityksen talousjohdon edustajia. Kirjallisuuskatsauksessa késitellddn omaa ja vierasta
padomaa sek& Euroopan keskuspankin ohjauskoron muutoksia viime vuosina. Lisaksi tarkastellaan
nousevan korkotason vaikutuksia yrityksiin, kuten investointipaatoksiin, kassavirtaan ja luottoluoki-

tukseen.

Empiirisessé osuudessa analysoin haastateltujen yhtididen rahoitusstrategioita ja sitd, miten korkota-
son muutokset ovat vaikuttaneet niiden toimintaan. Haastattelut paljastavat, etta yhtiot, jotka yllapi-
tavét vahvaa tasetta ja noudattavat konservatiivista rahoitusstrategiaa, kykenevat tehokkaasti hallit-
semaan korkoriskeja. Ne eivat spekuloi korkotason muutoksilla, vaan keskittyvét pitkajanteiseen ris-
kienhallintaan ja kédyttavat suojautumiskeinoja, kuten kiintedkorkoista velkaa ja korkojohdannaisia.
Huolimatta korkojen nopeasta noususta, yritykset eivat kokeneet merkittavia hairioita ydinliiketoi-

minnassaan.

Tutkimus osoittaa myds, etta toimialasta riippumatta yritysten lahestymistavat korkoriskin hallintaan
ovat samankaltaisia. TAma viittaa siihen, etta konservatiivinen rahoitusstrategia ja aktiivinen riskien-
hallinta ovat yleisesti tehokkaita keinoja hallita korkotason muutoksia. Vahva taloudellinen asema ja
hyva luottoluokitus helpottavat rahoituksen saatavuutta ja mahdollistavat edulliset lainaehdot, vaikka

markkinakorot nousisivat.

Tutkielma tarjoaa yhdistelman aiempaa tutkimusta ja empiirista tietoa vieraan pddoman hallinnasta
muuttuvassa korkoymparistdssa. Se valaisee, miten yritykset kdytanndssa soveltavat riskienhallinta-
strategioita ja reagoivat korkotason muutoksiin. N&in ollen tutkimus voi toimia hyodyllisena viiteke-
hyksend muille yrityksille ja tutkijoille.
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