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Korkoriskit ja niiden hallinta yleishyddyllisessa asuntoyhteisossa— Empiirinen

Otsikk . - AN A A
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e Lehtori Tuula Vilja
Tiivistelma

Korkojen kehitys on koko korkomarkkinoiden historian gjan dllut hyvin vaihtelevaaja sksi korkokehityksen
ennustaminen erityisesti pitkdlla aikavalilla on ollut vaikeaa. Téma on osaltaan kasvattanut korkoihin liittyvia riskga
Korkoriskien tehokkaalla hallinnalla voidaan kuitenkin véhentd& huomattavasti yrityksen kohtaamien korkoriskien
suuruutta. Korkoriskit jaetaan tutkielmassa hintariskiin jakorkovirtariskiin. Korkoriskien hallinta jagtaan puolestaan
korkoriskien méarittémi seen, mittaamiseen ja korkoriskeilté suojautumiseen.

Y lei shyddyllisissa asuntoyhtei sbissé korkoriskien hallinnalle on erityisté tarvetta, sillatéllaisten asuntoyhteisjen
vieraan pddoman suhde taseen |oppusummaan on yleensd yli 80 %. Yle shyddyllisten asuntoyhtei sjen lainaportfoliot
koostuvat usein erityyppisista rahoitudaitos ainoista, aravalainoista ja korkotukilainoista. Korkoriskien hallintaan
vaikuttaa kdyténndssa hyvin merkittavasti yleishyddyllisyydelle asetetut edellytykset.

Tutkielman tavoitteena oli tutkia, miten markkinakorkojen muutokset vaikuttavat korkoriskien suuruuteen
yleishyddyllisen asuntoyhtei stn lainaportfoliossa ja miten korkoriskien halintaa voidaan kéyttdé osana ylei shyodyllisen
asuntoyhtei son lainaportfolion hallintaa. Tutkielman empiirinen aineisto koostui viiden erikokoisen jaeri
paikkakunnilla sijaitsevan yle shyddyllisen asuntoyhtei son lainaportfolioista. Tutkimusotteeks kaytettiin

paéat ok sentekometodol ogi sta tutki musotetta.

Tutkielman empiirisen osan alussa muodostettiin erilaisia korkoskenaarioita nykyisiin markkinaodotuksiin ja korkojen
aikasarjoista valittuihin &éritilanteisiin perustuen. Korkoskenaarioiden muodostamiseen kaytettiin bootstrapping-
menetelmaé ja skenaaricanayysid. Taman jalkeen tutkittiin herkkyysanalyysillg, millaisiavaikutuksia
korkoskenaarioiden toteutumisellaolis erityyppisten laingjen lainanhoitokuluihin ja miten néma vaikutukset eroavat eri
lainatyyppien kesken. Lainatyypeista tutkittiin erilaisia rahoitudaitoslainoja, aravalainoja ja korkotukilainoja. Lisaks
erityyppisille lainaille laskettiin Macaulayn duraatio ja modifioitu duraatio sekd méaritettiin keskimaarainen
korkosidonnaisuusaika. Empiirisen osan lopuksi analysoitiin, miten koronvaihtosopimuksien ja korkotermiinien avulla
voitaisiin sugjautua korkoriskeilté erilaisissa korkoskenaarioissa

Tutkimustul okset osoittivat, etté kaikissa korkaskenaarioissa ovat arava- ja korkotukilainat yleensa edullisempia
vaihtoehtoja yrityksen kannalta kuin rahoitudaitos ainat. Arava- ja korkotukilainojen edullisuus tulee esiin erityisesti
voimakkaasti nousevien korkojen ja turbulenttien korkoskenaarioiden aikana. Aravalainojen edullisuus johtuu pgéosin
siitd, ettd aravalainan viitekorko reagoi markkinakorkojen muutoksiin vasta viivella. Korkotukilainojen edullisuus
johtuu puolestaan padosin siitd, etté korkotuen osuus on laina-gjan alussa suurimmillaan, jolloin korkonoususta ei
realisoidu kuin vain pieni osa yrityksen maksettavaks. Toisaalta arava- ja korkotukilainoihin liittyva hintariski on
suurempi kuin rahoituslaitodainoilla. Kokonaisriskin kannalta ovat arava- ja korkotukilainat kuitenkin
rahoitudaitodainoja parempi tapa jérjestaa rahoitus yle shyddyllisi ssi asuntoyhtel soi ssé.
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