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Tekoélyn vaikutukset yritysten liiketoimintamalleihin ovat nousseet alkuvuonna 2026 yhdeksi
kansainvalisten rahoitusmarkkinoiden keskeiseksi epavarmuustekijiksi. Pelko nopean murroksen
vaikutuksista yritysten velanhoitokykyyn on heikentanyt sijoittajasentimenttia erityisesti
ohjelmistoalan yhti6ita kohtaan, mutta paineet ulottuvat jo myds muihin digitaalisiin ja
dataintensiivisiin toimialoihin. Ongelmien tarttuminen koko korkean riskin velkamarkkinaan

kasvattaisi riskeja rahoitusvakaudelle.

Rahoitusmarkkinoilla on jo tovin arvuuteltu generatiivisen tekodlyn mahdollisuuksia muuttaa tai

vaikuttaa eri toimialojen liiketoimintamalleihin. Tekodlyn syrjaytysvaikutukset voivat
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potentiaalisesti vaikuttaa merkittavasti joidenkin yritysten velanhoitokykyyn, mika tekee asiasta

tarkeadn myos rahoitusvakauden kannalta. Velanhoitokykyyn liittyvat huolet nakyvat jo seka

julkisilla etta yksityisilléi1 luottomarkkinoilla, silla ohjelmistoalan yhtididen merkitys on nailla

markkinoilla huomattava erityisesti Yhdysvalloissa.

Uudet automaattiset ja aiempaa tehokkaammat tekoalytyokalut ovat vahvistaneet naita huolia ja
heijastuneet negatiivisesti osake- ja velkamarkkinoiden tunnelmaan alkuvuonna 2026 (kuvio 1).
Ohjelmistoalan ja niihin sijoittavien yritysten osakkeiden hinnat ovat laskeneet ja velan riskilisat
nousseet. Yhdysvalloissa etenkin ohjelmistoala ja ohjelmistopalveluita tuottavat yritykset ovat
joutuneet sijoittajien hampaisiin, mutta myyntipaine on jossain maarin laajentunut myds muihin

digitaalisiin palveluihin.

Kuvio 1.

Yhdysvaltalaisten ohjelmistoalan yritysten osakekurssit ovat kehittyneet heikosti
alkuvuonna 2026 muihin teknologia-alan yrityksiin verrattuna

=BS US Al Winners basket

——Bloomberg Magnificent 7 Price Return Index

—iShares Expanded Tech-Software Sector ETF

——S&P Composite 1500 Insurance Brokers (Sub-Industry)
=S&P 500 Financial Services Industry Group GICs Level 2 Index
—=5&P 500 Index

1.1.2026 = 100

110

100

90

80

70
2026-01 2026-02 2026-03 2026-04

Lahde: Bloomberg.

Ohjelmistoalan yritykset olleet padomasijoittajien
lempikohde
Ohjelmistoalan yritykset ovat olleet viime vuosina sekd pddomasijoittajien ettad pankkisektorin

ulkopuolisten private credit -lainanantajien lempikohde. Konsulttiyhtié McKinseyn mukaan

padomasijoitusyhtiot ovat sijoittaneet teknologia- ja ohjelmistosektorille useita satoja miljardeja



dollareita vuosittain’. Ohjelmistoalan palvelut on nahty erittdin houkuttelevana lainarahoituksen

kohteena, silld toimialalla on ollut toistuvasti korkea liikevaihto, korkeat bruttokatteet ja matala
poistotarve3. Tama on mahdollistanut hyvin korkean velkavivun kdytén muun muassa LBO-
yrityskaupoissa4. Velkavivun kdyttd nojaa oletuksiin hinnoitteluvoimasta, poistotarpeen

hallinnasta’ jaliiketoiminnan kasvun jatkuvuudesta. Kun nama oletukset heikkenevit,
velkakestavyys voi muuttua nopeasti. Private credit -markkinan reaaliaikaisen hinnoittelun puute
jayleinen lapindkymattomyys ovat voimistaneet sijoittajien huolia, ja markkinoilla vaikuttaa
vallitsevan selvasti korostunut pessimismi ja laajempi epaluottamus eri markkinatoimijoita

kohtaan (kuvio 2).

Kuvio 2.

Yhdysvaltalaisten private credit-rahastoja hallinnoivien paddomasijoitusyhtididen
osakekurssit ovat kehittyneet heikosti vuonna 2026
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@ Mika on private credit?

Private credit -markkinalla tarkoitetaan karkeasti usein erilaisten pddomasijoittajien



hallinnoimien rahastojen tai vastaavien rahoitusinstrumenttien valittamaa vieraan

pdadoman ehtoista rahoitusta yrityksilleé. Kohdeyritykset ovat tyypillisesti keskisuuria ja
listaamattomia. Nama yritykset voivat olla joko pddaomasijoitusyhtion omistamia eli
sponsoroimia tai ei-sponsoroituja. Kohdeyrityksilla ei ole usein luottoluokitusta. Tarjottu
rahoitus on paaosin vaihtuvakorkoista. Termi “private” juontaa siita, ettd markkinalle ei

ole tyypillisesti jalkimarkkinaa tai sen likviditeetti on hyvin heikko. Rahastot ovat usein

suljettuja ja erityisesti Yhdysvalloissa kevyesti vaIvottuja7. Viime vuosina erilaisten

avoimien rahastojen maara on kuitenkin kasvanut.

Private credit -rahastojen sijoittajat ovat tyypillisesti erilaisia instituutiosijoittajia, kuten
elakerahastoja tai vakuutusyhtidita. Termia 'suora lainaus' (direct lending) kaytetdan
synonyymisti private credit -luoton kanssa, ja se kuvaa rahoitusprosessin suoraa
luonnetta, koska siina ei valttamatta tarvita valittdjana jarjestavaa pankkia. Nain ollen,
tyypillisesti rahoituksesta neuvotellaan suoraan yhden lainanantajan tai pienen
lainanantajaryhman ja lainanottajan vililla. Private credit -luotonantajat ovat pystyneet
tarjoamaan pankkeja nopeamman rahoituspaatoksen ja varmuuden, silla pankkisdantely

suitsii pankkeja toteuttamasta vastaavanlaisia korkean riskin rahoitusjarjestelyja.

Private credit -markkinan koosta on saatavilla vaihtelevia arvioita riippuen mita kaikkea
markkinaan arvioidaan kuuluvan. Yhta selkeaa virallista maaritelmaa ei ole saatavilla.
Private credit -markkinasta ei ole my6skaan saatavilla kattavia julkisia yhteismitallisia
tilastoja, mika tekee kokonaisuuden arvioinnista vaikeaa. Etenkin suljetuista rahastoista
on olemassa julkisesti vain hyvin vahan tietoa. Tyypillisesti markkinan koon arvellaan
olleen vuoden 2025 lopulla noin 3-3,5 biljoonaa dollaria. Private credit -markkinan koko

on huomattava etenkin Yhdysvalloissa, mutta kasvussa myos Euroopassa (kuvio 3).



Kuvio 3.

Yhdysvalloissa erilaisten private credit-rahastojen sijoitusvarallisuuden maara on
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BDC = Business development company. Palkit saattavat sisaltaa paallekkaisyyksia.
Léhteet: S&P, Preqin, LSEG ja Suomen Pankin laskelmat.



Kuvio 4.

Yhdysvalloissa erilaisten private credit-rahastojen sijoitusvarallisuuden maara on
kasvanut merkittévasti finanssikriisin jélkeen
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BDC = Business development company. Palkit saattavatsisaltaa paallekkaisyyksia.
Lahteet: S&P, Preqin, LSEG ja Suomen Pankin laskelmat.

Ohjelmistoyhtiot ovat merkittava altistuma private credit
-toimijoille

Private credit -markkinan lapindkymattomyyden takia ohjelmistoalan altistuman arviointi on
osittain hyvin vaikeaa. Jonkinlaisia arvioita voidaan tehda niista osista private credit -toimintaa,

jolle on olemassa nakyvyytta. Private credit -rahastoja hallinnoiva yhtio tai suora lainanantaja

tekee tyypillisesti luottoanalyysin ja hyvaksyy rahoitusinstrumenttien liikkeeseenlaskun® useiden

hallinnoimiensa sijoitusyhtididen puolesta, mukaan lukien suljetut ja avoimet suoran lainanannon
velkarahastot, BDC:t (Business Development Companies)9ja CLO:t (Collateralized Loan

Obligations)*°. Edell3 luetelluista BDC:t ja CLO:t toimivat osittain julkisilla markkinoilla sek
luottoluokittajien seurannassa. Naiden yhtididen taseita analysoimalla voidaan siis arvailla miten
laajempi "suljettu ja yksityinen” private credit -markkina on rakentunut ja mika sen tila on. Julkisiin
tietoihin pohjautuen ohjelmistoalan yritykset ja sita lahella olevat sektorit muodostavat
kokonaisuuden, jonka osuuden arvioidaan olevan keskimaarin jopa 20 % lainaportfolioista private

credit -markkinoilla (kuvio 4). Altistumat vaihtelevat kuitenkin merkittavasti eri toimijoiden valilla.



Kuvio 5.

Teknologiasektorin altistumat yritysten velkamarkkinoilla Yhdysvalloissa vaihtelevat
selvasti eri instrumenteissa
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Luottoriskien kasvu private credit-salkuissa voi nakya
viiveella

Ohjelmistoalan yrityksiin kohdistuvat private credit -lainat voivat aiheuttaa merkittavia tappioita
rahoittajille, mikali tekoalyn kayttdonotto muuttaa markkinoita nopeammin kuin velallisyhtiot
ehtivat mukautua uusiin olosuhteisiin. Tekoaly voi muuttaa yhtididen hinnoittelua, kilpailuetua ja
kassavirran ennustettavuutta asteittain. Muutokset yhtion tilassa voivat heikent3a hitaasti ja
epasymmetrisesti private credit -toimijoiden luottosalkkuja. Tama ei tarkoita valttamatta yhta

akillista romahdusta, vaan sarjaa padomasijoittajien portfolioyhtididen arvonalennuksia,
velallisten “selective default”—tapahtumiall, velkojen uudelleenjarjestelyja ja lopulta private credit

-rahastojen nettovarallisuusarvojen viivastettyja alaskirjauksia12 javelkojen maksuhairioita .

Tekoélyn lisdksi velallisten kannattavuutta on osaltaan heikentanyt noussut korkotaso. Private
credit -rahoitus on usein vaihtuvakorkoista. Vuosien 2022-2023 korkojen nousu on heikentanyt
erityisesti pienten, listaamattomien, velkavetoisten yritysten velanhoitokykya eli juuri niiden, joita
private credit -toimijat usein rahoittavat. Korkojen noustessa vaihtuvakorkoinen velka heikent3a

velallisten velanhoitokykyé selvasti enemman kuin usein suurempien listattujen yritysten



lilkkeeseenlaskema kiintedkorkoinen joukkolainarahoitus.

Globaalit epdvarmuudet pddomamarkkinoilla ovat jo saattaneet heikentaa joidenkin yritysten

velkojen jalleenrahoitusmahdollisuuksia. My6s padomasijoittajien irtautumisvaihtoehdot

véhenevét“, jolloin velan uudelleenjarjestelysta tulee usein ensisijainen poIku15. Tama nakyy
markkinalla “distressed exchanges™ilmiona. Luottoluokittajien selvityksissa luottoriskitapahtumat

realisoituvat yha useammin yritysten uudelleenjarjestelyina eika varsinaisina konkursseina™®.

Private credit -lainojen osalta tdma voi tarkoittaa erilaisia luottoehtojen muokkaksia. Tama on

nakynyt esimerkiksi PIK-Iainojen17 kasvuna. PIK-lainoissa lainan korkoa tai osaa pddomasta ei
tarvitse maksaa rahana laina-aikana, vaan korko maksetaan lisdamalla se lainan pddomaan.

Lainanhoitojoustojen voimakas kaytto oli tyypillinen oire edellisissa pankki- ja velkakriiseissa

(kuvio 5)18.

Kuvio 6.

BDC-yhtididen jirjestamattomien lainojen maadra on noussut vain vihan, mutta PIK-
lainojen kasvanut kaytto voi indikoida kohdeyhtididen maksuvaikeuksien kasvusta
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PIK = Payment-in-kind, BDC = Business development company.
Ldhde: Bloomberg.

Private Credit -toimijoiden velkavipu voi laajentaa ongelmia
pankkeihin

Private credit -markkinan tuottologiikka perustuu enemman tai vahemman saatavien ja velkojen



véliseen korkoeroon. Toisin sanoen toimijat lainaavat rahaa ulos suuremmalla korolla kuin itse
maksavat velastaan. Saatavien ja velkojen tuottoerolla maksetaan myos private credit -rahastoihin
ja muihin struktuureihin sijoittaneille sijoittajille tuottoa. Esimerkiksi tyypillinen BDC:n portfolio
on tuottanut vuodessa keskimaarin noin 10-11 %. Velkapuolella eri rahoitusinstrumenttien
keskimaarainen kustannus on ollut selvasti halvempi, silla BDC:t rahoittavat toimintansa
tyypillisesti osakepaiomalla (ei korkomenoa), vakuudettomilla joukkolainoilla ja pankkien

luottolimiiteilld. Osa suljetuista rakenteista rahoittaa saataviaan myos strukturoidulla

rahoituksella eli arvopaperistamalla Iainaportfolioita19.

Private credit -toimijoiden velanhoitokyky voi heiketa, mikali rahoituksen hinta nousee riskilisien
kasvun vuoksi tai saatavuus heikkenee. Velanhoitokustannusten nousu tai saatavista koituvat
arvostustappiot voivat pakottaa toimijat vahentamaan saataviaan akillisesti. Mikali
nettovarallisuus laskee arvostustappioiden vuoksi, nousee myds rahaston velkavipu

automaattisesti. Mikali toimijoihin kohdistuu rahoittajien tai valvojien toimesta

kovenanttiehtojazo, voivat ne alkaa rikkoutumaan, joka voi kéarjistaa pakkomyyntitilanteita
entisestaan. Avointen rahastojen ja joidenkin BDC-yhtididen tilannetta karjistda myos kasvaneet

lunastuspyynndét. Moni yhtié Yhdysvalloissa on joutunut rajoittamaan lunastusten maksamista.

Pankkien saatavat private credit -toimijoille ovat kasvaneet voimakkaasti viime vuosina, ja ne ovat
keskittyneet etenkin suurimpiin yhdysvaltalaisiin pankkeihin. Tama voi luoda kanavan, jota pitkin
stressi rahoitusmarkkinoilla voi levita my6s pankkisektoriin. Kytkdksia voi syntya esimerkiksi, jos
monet private credit -toimijat nostavat yhtdaikaisesti varoja luottolimiiteista tai pankit vetaytyvat
private credit -yhtididen velkojen jalleenrahoituksesta. Moody's arvioi, ettd pelkdstaan
yhdysvaltalaisten pankkien rahoitus private credit -toimijoille oli vuonna 2025 |dhes 400 mrd.

doIIaria21.

Odotukset tekodlyn hyodyista ovat valtavat

Tekoélyteknologiaan ja sen hyddyntamiseen kohdistuvat odotukset ajavat markkinoiden tuotto-
odotuksia vahvasti. Investointien koko ja yhtididen arvostukset kertovat, ettd odotukset ovat
erittdin korkealla (kuvio 6). Lupausten lunastamiseen vaikuttavia tekij6ita ovat esimerkiksi 1)
tekoalykehityksen vauhdin kiihtyminen, 2) tekoalyn kaytto eri aloilla, 3) tekoalykapasiteetin

kysynta ja 4) tekodlykapasiteetin rakentaminen.

Arviot tekodlyn mahdollisuuksista vaihtelevat erittain laajasti seka tekoalytutkijoiden

kommenteissa ett3 arvioissa taloudellisista vaikutuksista22. Kehitys vuoden 2026 alussa ndyttaa
kuitenkin kiihtyneen erityisesti ohjelmoinnissa, kun uusia suuria kielimalleja on julkaistu

nopeammalla tahdilla, ja kehitysaskeleet mallien vélilla ovat kasvaneet. Tama johtuu



todennakoisesti siitd, ettd suuria kielimalleja kehittavat yritykset hyddyntavat vanhoja mallejaan
uusien mallien kehitykseen. Tekoalymallit eivéat siis viela ole itsendisesti itsedan kehittavia, mutta

vuorovaikutuksessa ihmisten kanssa niilld saadaan aikaan kiihtyvaa kehitysta.

Tulevaisuus ndyttaa tuleeko kehityksen kiihtymisessa jokin seind vastaan, vai muuttuuko ihmisen
panos turhaksi kuten kavi shakissa ja muissa rajatummissa kdyttotapauksissa. Huomionarvoinen
este kehitykselle on kuitenkin tekoalyn tuottaman koodin laatu ja turva. Jos kehitysprosessin
nopeus ja monimutkaisuus ei ole enda ihmisten tarkastettavissa, ja arvioimme ainoastaan
lopputuloksia, niin parhaisiinkin malleihin voi jaada piilevia riskeja. Lisaksi tekoalyn tuottaman
koodin laatu ja turva liittyy oleellisesti markkinoiden odotuksiin siit3, voivatko tekodlyn tuottamat

ohjelmat syrjayttaa ohjelmistoyrityksia ja digitaalisia palveluita.

Tekoalypalveluiden tuottamiseen tarvitaan tuotantokapasiteettia, kuten grafiikkasuorittimia,
datakeskuksia ja sahkoa. Kapasiteetilla tuotetaan laskentatehoa, jota tarvitaan seka mallien
opettamiseen etta niiden kayttoon. Talla hetkella signaali laskentatehon kysynnalle on selvasti
vahva, ja siten lisdkapasiteetin rakentaminen perustuu enemman toteutuneeseen kysyntaan, kuin
esimerkiksi teknologiakuplaa edeltavissa spekulatiivissa investoinneissa. Tasta huolimatta
suunniteltujen kapasiteetti-investointien maara on niin suuri (kuvio 6), etta laskentatehon
kysynnan riittdmisesta tulevaisuudessa ei ole varmuutta. Vahintdan yhta epdvarmaa on
rakennusprojektien onnistuminen. Esimerkiksi raaka-aineiden, komponenttien, sdhkon ja
rakennuslupien saatavuus voivat aiheuttaa viivastyksia suunnitelmiin. Rahoitusmarkkinoiden
odotuksien kannalta ei ole riittavaa, ettd odotukset lunastetaan, vaan ne pitaa lunastaa myos

odotetussa aikataulussa.



Kuvio 7.

Yhdysvaltalaisten teknologiayritysten vuosittaiset pddomainvestointien maarat ovat
huomattavassa kasvussa tekodlykapasiteettiin liittyvien investointitarpeiden takia
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Ongelmien tarttuminen koko korkean riskin
velkamarkkinaan kasvattaisi jarjestelmariskeja

Riskien kasvu ja epdvarmuus globaaleilla pAdomamarkkinoilla ovat olleet alkuvuonna 2026
huomattavat. Tahan vaikuttaa ensinndkin Lahi-idan sota, jonka kestoa ja vaikutuksia on vaikea
arvioida. Tata epavarmuutta korostaa sijoittajien kasvava epaluulo Al-investointien kestavyydesta
ja tekoalyn vaikutuksista laajemmin eri sektoreihin ja toimialoihin. Nopeasti ja ennakoimattomasti
kehittyva tekoalyn luoma syrjaytymisriski lisid epdvarmuutta. Moni ajattelee tassa tilanteessa

"sell now, think later”.

Riskina on, etta sijoittajien ja pankkien halu rahoittaa private credit -sijoituksia heikkenee
merkittavasti, mika pakottaa private credit -rahastoja myymaan sijoituksiaan ja leikkaamaan
yritysrahoitustaan. Talla olisi pahimmillaan negatiivisia vaikutuksia yritysten rahoituksen
saatavuuteen ja siten myos talouskasvuun. Luottoriskien voimakas kasvu heikentaisi sijoittajien ja
pankkien riskinottohalukkuutta entisestidan. Ongelmat voivat laajentua yksityisilta
velkamarkkinoilta myds julkisille markkinoille, silla osa velkojista ja luotonantajista toimii
kummallakin markkinalla. Laaja-alainen luottotappioiden kasvu korkean riskin yritysmarkkinoilla

aiheuttaisi mahdollisesti tappioita instituutiosijoittajille, mutta myos pankeille. Riskit kasvavat, jos



Lahi-idan sota pitkittyy ja alkaa heikentaa globaalia talouskasvua merkittavasti.
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Credit in: Global Financial Stability Report, April 2024. 1

Exit eli yrityksesta irtautuminen on yksi pddomasijoittamisen tavoitteista, jolloin
yrityksen arvo realisoituu. Se voi tapahtua esimerkiksi yrityksen listautuessa porssiin,

oman osuuden myymisella tai jos koko yritys paatetaan myyda. 1
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Ks. Private Equity Sales Slump as Al, Iran War Bring New Stress Fractures - Bloomberg. 1
Ks. US Corporate Default Risk Hits Post-Crisis High. 1

Payment-In-Kind. 1

Lainanhoitojoustojen (evergreening) voimakkaan kaytdn on nahty eri tutkimusten
perusteella vaikuttaneen talouskasvuun heikentavasti kriisien jadlkeen mm. Japanissa
(Caballero, Hoshi, ja Kashyap 2008, Peek ja Rosengren 2005) ja Euroopassa (Acharya
et al. 2019, Blattner, Farinha, and Rebelo 2023) ja https://www.econstor.eu/handle/
10419/184713. 1

Lainat tyypillisesti paketoidaan CLO:iksi. 1

Kovenantti on lainasopimukseen otettava erityisehto, jolla velallinen sitoutuu tiettyihin
taloudellisiin tai toiminnallisiin rajoituksiin maksukyvyn turvaamiseksi. Se toimii
vakuuden korvaajana (sopimusvakuus) ja voi koskea esimerkiksi omavaraisuusastetta,
jolloin ehdon rikkominen voi johtaa luoton eradnnyttamiseen. 1

"Business credit intermediation”. M&ara vastaa noin 17 % kaikkien yhdysvaltalaisten
pankkien yrityslainakannasta ja 15 % pankkien pddomien maarasta. 1

Ks. lisaa esim. https://www.ecb.europa.eu/press/key/date/2026/html/
ech.sp260323_1~1e06784a89.en.html. 1

Tassa artikkelissa esitetyt mielipiteet ovat kirjoittajien omia eivatka valttamatta edusta

Suomen Pankin ndkemysta.

Asiasanat

rahoitusmarkkinat, tekoaly


https://www.eurojatalous.fi/asiasana/rahoitusmarkkinat/
https://www.eurojatalous.fi/asiasana/tekoaly/
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