Vakausarvio

Maailma murroksessa - voimapolitiikka
vaarana vakaudelle

Rahoitusvakaus | 21.05.2025

Suomen rahoitusjarjestelma on vakaa. Aggressiivinen voimapolitiikka ja kansainvalisen
saantopohjaisen jarjestelman haurastuminen voivat kuitenkin horjuttaa vakautta. Suomen
talouden hidas elpyminen pitkittdisi asunto- ja kiinteistomarkkinoiden matalasuhdannetta seka
kasvattaisi pankkien ja sijoittajien riskeja. Vaikeassa maailmantilanteessa pankkisektorin
iskunkestavyytta tulee yllapitaa ja edelleen lujittaa parantamalla makrovakauspolitiikan kykya
reagoida rahoitusjarjestelman kriiseihin. EU:n rahoitusjarjestelmaa tulee vahvistaa ja

monipuolistaa toteuttamalla suunnitelma saastamis- ja investointiunionista.

Suomen talous alkoi hitaasti kasvaa vuoden 2024 kuluessa, mutta elpyy taantumasta yha

vaivalloisesti: tydmarkkinoiden suhdanne heikkeni yha kevaan 2025 aikana, asuntojen hinnat
laskivat edelleen vuotta aiemmasta ja asuntorakentaminen seké kiinteistosijoittaminen
takkusivat. Yritysten konkurssit lisdantyivat, vaikkakin aiempaa hitaammin. Lainakorot ovat
kuitenkin laskeneet ja laskenevat edelleen lyhyiden markkinakorkojen mukana. Korkomenojen
pieneneminen on jo helpottanut kotitalouksien ja yritysten velkojen hoitoa. Alempien korkojen

odotetaan vauhdittavan lainanottoa ja tukevan kiinteistdmarkkinoiden asteittaista elpymista.
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Suurvaltojen ulko- ja kauppapolitiikan kdanteet synkentavat sekd maailmantalouden ettd Suomen
talouden nakymia. Poliittinen epavarmuus ja huonontuneet talouden nakymat ovat heiluttaneet
etenkin osakkeiden hintoja. Epdvarmuus rahoitusmarkkinoilla on suurta, ja rahoitusolot ovat
kiristyneet kansainvalisilla rahoitusmarkkinoilla. Vakavan hairion mahdollisuutta
rahoitusmarkkinoilla ei voida sulkea pois, jos geopoliittinen tilanne karjistyy entisestaan ja

taloutta heikentavat riskit toteutuvat.

Suomen rahoitusjarjestelma on pysynyt vakaana epavakaassa toimintaymparistdssa, mutta riskit
ovat kasvaneet. Luotto- ja kiinteistémarkkinoiden matalasuhdanne voi pitkitty3, jos Suomen
talous elpyy selvasti ennustettua hitaammin. Talouden kitulias toipuminen kasvattaisi pankkien
luottoriskeja, pitkittaisi kiinteistdsijoittajien ahdinkoa ja lisdisi riskeja kiinteistéjen

pakkomyynneista.

Pankkisektorin kriisinkestavyytta on vahvistettu Suomessa Finanssivalvonnan asettamilla
harkinnanvaraisilla lisipdaomavaatimuksilla, ns. makrovakauspuskureilla. Myos kotitalouksien
riskinsietokykya on vahvistettu asunto- ja taloyhtiélainanantoon kohdistuvilla rajoituksilla,
suosituksilla ja makrovakauspolitiikan toimilla. Taulukossa 1 on tiivistettynd Suomen Pankin

keskeiset politiikkasuositukset rahoitusvakauden yllapitamiseksi ja lujittamiseksi.

Yhdysvaltojen kauppapolitiikan kiristyminen kevaalla 2025 on osa laajempaa voimapoliittista
murrosta, jossa talous, turvallisuus ja teknologia kietoutuvat entista tiiviimmin toisiinsa. Murros
edellyttaa valtioilta, yrityksilta ja viranomaisilta entista aktiivisempaa riskienhallintaa ja
varautumista monimutkaisiin taloudellisiin, rahoitusvakaudellisiin ja turvallisuuteen liittyviin
uhkiin.

Epéavakaassa toimintaympaéristossa on tarkeaa, etta rahoitustoimiala ja viranomaiset varautuvat
vakaviinkin operatiivisiin hairidihin ja rahoituskriiseihin. Suomen julkisen talouden
tervehdyttamisestd tulee huolehtia myos rahoitusvakauden varmistamiseksi, mutta samalla

puolustusmenojen kasvattaminen on perusteltua nykyisessa geopoliittisessa ymparistossa.

Suomen pankkisektorin vahvasta kriisinkestavyydesta on huolehdittava riittavan suurilla
makrovakaudellisilla lisdpadomavaatimuksilla. Lainanottajien riskinkestavyytta ja pankkien hyvia
luotonannon tapoja tulee yllapitaa lainoihin kohdistuvilla vaatimuksilla ja suosituksilla. Muuttuvan
lisdpddomavaatimuksen asettamista pankeille tulisi muuttaa siten, ettd vaatimusta voitaisiin
korottaa jo ennen kuin luottosykli uhkaa ylikuumeta. Tall6in viranomaiset voisivat tarvittaessa
nykyista joustavammin alentaa pankkien padomavaatimuksia talouden akillisissa hairiotilanteissa

ja siten tukea pankkien luotonantokykya.

Kansainvélisen sdantdpohjaisen jarjestelman nakertaminen voi horjuttaa rahoitusvakautta

pitkalla aikavalill3, jos kansainvéalinen yhteistyd muun muassa rahoitussaantelyn kehittdmisessa ja

Eurojatalous.fi — Suomen Pankin ajankohtaisia artikkeleita taloudesta 2



ilmastonmuutoksen torjunnassa heikkenee. Kilpajuoksu rahoitussaantelyn keventamiseksi

kasvattaisi finanssikriisien todennakoisyytta, eika siihen ole syyta lahtea.

Geopoliittisesti ja taloudellisesti vaikea toimintaymparistd vaatii Euroopalta ripeaa ja rohkeaa
uudistumista. Euroopan on parannettava kilpailukykya, vauhditettava kasvua ja investoitava
vihredan ja digitaaliseen siirtymaan seka puolustukseen. Rahoitusvakauden ndkékulmasta
olennaisinta on saada vauhtia pddomamarkkinoiden kehittamiseen ja pankkiunionin viimeistelyyn
uuden sadstamis- ja investointiunionin strategian mukaisesti. PAdomamarkkinoiden kehittamista
ei voi jattaa vain EU:lle, silla edistyminen vaatii myds kansallisia toimia. Hallitus linjasikin

puolivéliriihessdan useista toimista pddomamarkkinoiden kehittdmiseksi Suomessa.

Suomen rahoitusjarjestelméan vakausarvion yhteenveto

Lyhyen aikavalin
riski

Keskipitkan aikavalin riski Pitkan aikavalin riski

Toimintaympadriston riskit rahoitusjarjestelmalle

Aggressiivinen Talouden heikentyminen Kansainvélisen sddntépohjan
kansainvalinen pitkittaisi mureneminen voisi vakavasti
valtapolitiikka lisaa kiinteistomarkkinoiden uhata rahoitusvakautta,
likviditeettikriisien ja taantumaa ja heikentaisi etenkin jos yhteinen tahtotila
operatiivisten kotitalouksien, yritysten ja riskien hillitsemiseksi
hairididen riskia sijoittajien kykya suoriutua riittavalla sdantelylla
rahoitusmarkkinoilla. veloistaan. heikkenee.

Rahoitusjarjestelman kriisinkestavyytta tukevat tekijat
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Suomen rahoitusjarjestelméan vakausarvion yhteenveto

Likvidit varat
suojaavat pankkeja,
jos rahoitus
tilapaisesti
vaikeutuu.
Operatiivisiin
hairidihin on
varauduttu
varajarjestelmilla.

Suomen pankkisektorilla on
kykya kestaa luottoriskien
odotettua suurempikin kasvu.
Kotitalouksien riskinsietokyky
on osoittautunut hyvaksi
vaikeassa
toimintaymparistossa.

EU:n yhteismarkkinat ja euro
tukevat Suomen
kriisinkestavyytta. Maailman
murroksessa vakaa Eurooppa
voi saada nostetta
houkuttelevana kohteena
sijoituksille.

Politiikkasuositukset rahoitusvakauden lujittamiseksi

Rahoitustoimialan ja
viranomaisten on
jatkettava varautumista
operatiivisiin hairiéihin
jarahoituskriiseihin

Rahoitustoimialan ja
viranomaisten on
varauduttava vaikeasti
ennakoitaviin ja
monimutkaisiin
taloudellisiin,
rahoitusvakaudellisiin ja
turvallisuuden uhkiin.

Suomen julkisen
talouden
tervehdyttamisesta tulee
huolehtia myds
rahoitusvakauden
varmistamiseksi

Makrovakauspolitiikalla
onyllapidettava
rahoitusjarjestelman
osapuolten
kriisinkestavyytta

Pankit tarvitsevat riittavat
padomapuskurit
rakenteellisten
haavoittuvuuksiensa
vastapainoksi. Asunto- ja
taloyhtidlainoihin
kohdistuvia vaatimuksia ei
tule vesittaa.

Makrovakauspolitiikan
reagointikykya tulisi
parantaa sallimalla
muuttuvan
lisdpaddomavaatimuksen
nykyista joustavampi
kaytto.
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EU:n on yhtenaéistettava ja
monipuolistettava
eurooppalaista
rahoitusjarjestelmaa

Suomen on edistettava
aktiivisesti sdastamis- ja
investointiunionia
kilpailukyvyn, investointien ja
kasvun vauhdittamiseksi ja
Euroopan
rahoitusjarjestelman
yhtendisyyden lisdamiseksi.

Kansainvélista ja kotimaista
rahoitussaantelya kannattaa
arvioida ja yksinkertaistaa,
mutta keventamiseen tulee
suhtautua varoen



Kansainvaliset sijoittajat etsivat turvaa geopolitiikan
kaanteilta

Geopoliittiset jannitteet karjistyivat kevaalla 2025, mika lisasi huolia kansainvélisessa taloudessa,

rahoitusmarkkinoilla ja politiikassa.1 Venajan vuonna 2022 aloittama hyokkayssota Ukrainassa
heikentda Euroopan turvallisuustilannetta. Yhdysvalloissa tammikuussa 2025 virkaan astuneen

presidentti Trumpin hallinto on myllertanyt useilla sisa- ja ulkopolitiikan alueilla ja horjuttanut

luottamusta kansainvéliseen yhteisty&';h'c)n.2

Yhdysvaltojen arvaamaton politiikka on lisannyt heilahteluja kansainvalisilla rahoitusmarkkinoilla.

Huhtikuun alussa presidentti Trumpin ilmoitukset uusista tulleista® saivat sijoittajat siirtamaan
varojaan vahariskisempiin arvopapereihin. Myds huolet Yhdysvaltojen ulko- ja
turvallisuuspolitiikan suunnasta ja aggressiivisesta suhtautumisesta liittolaismaihin ovat lisinneet

sijoittajien rauhattomuutta.

Sijoittajat arvioivat tullien kasvattavan taantuman todennikéisyytta, minkd my6ta muun muassa
osakkeiden ja raaka-aineiden hinnat laskivat dkillisesti ja riskilisat levenivat alkukevaalla 2025.
Yhdysvallat lykkasi ilmoittamiensa tullien voimaantuloa 90 paivalla huhtikuun alussa. Tilanne

rahoitusmarkkinoilla rauhoittui, kun odotukset kauppaneuvotteluiden lopputuloksista paranivat.

Rahoitusmarkkinoiden epdvarmuutta mittaavat VIX- ja VSTOXX-indeksit nousivat kevaalla
korkeimmilleen sitten pandemian (kuvio 1). Toisin kuin pandemian aikana, markkinat pysyivat
toimintakuntoisina ilman valtioiden ja keskuspankkien tukitoimia (ks. Suurissa markkinaliikkeissa

vaarana likviditeettistressikierre).
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Kuvio 1.

Osake- ja valuuttamarkkinoilla varaudutaan hintavaihteluiden jatkumiseen

=—=Yhdysvallat, VIX (vasen asteikko)
==EURUSD 1 Month 25 Delta Risk Reversal (oikea asteikko)
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Delta Risk Reversal kuvaa EUR/USD-kurssin kehitykseltd suojautumisen hintaa. Positiivinen
(negatiivinen) lukema tarkoittaa, ettd euron vahvistumiselta (heikentymiseltd) suojautuminen on
kalliimpaa.

Lahde: Bloomberg.

© Suomen Pankki 21.5.2025.

Yhdysvaltojen voimakkaan protektionistiset toimet ja kauppapolitiikan arvaamattomuus ovat

talla hetkelld merkittavin uhka maailmantalouden kasvulle.* Kasvu vahvistui vuonna 2024, mutta
vuoden 2025 alkupuolella nakyi jo merkkeja kasvun hidastumisesta. Ostopaallikkéindeksit ovat
kehittyneet vaisusti, ja kuluttajien luottamus on heikentynyt useilla maailman paatalousalueilla.

Rahoitusmarkkinoilla lisdantynyt epdvarmuus kasvattaa rahoituskustannuksia ja voi vaikeuttaa

rahoituksen saamista.

Maailmantalouden kasvun hidastuminen, kauppasota ja Euroopan turvallisuustilanteen
heikkeneminen voivat vaimentaa myds Suomen talouden kasvua, jos niiden vuoksi kulutus ja

investoinnit vahenevat. Maaliskuun valiennusteessaan Suomen Pankki ennakoi Suomen talouden

vahitellen vahvistuvan vuosina 2025 ja 2026.°

Suomen talous alkoi hitaasti kasvaa vuonna 2024, mutta yksityinen kotimainen kysynta oli vuoden
2024 lopulla yha vaisua ja tydmarkkinoiden suhdanne synkka. Toisaalta alentuneet korot (kuvio 2)
tukevat talouden toipumista ja velallisten ostovoimaa. Markkinat odottavat korkojen laskevan

edelleen vuoden 2025 aikana.
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Kuvio 2.

Uusien ja vanhojen lainojen korot alentuneet korkeimmilta tasoiltaan

Kotitalouksien uusien lainojen keskikorko =—=Yritysten uusien lainojen keskikorko
=—Kotitalouksien lainakannan keskikorko ==Yritysten lainakannan keskikorko
=12 kuukauden euribor
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Lainat Suomen luottolaitoksista kotitalouksille ja yrityksille Suomessa.
Lahteet: Refinitivja Suomen Pankki.

© Suomen Pankki 21.5.2025. @38215

@ Suurissa markkinaliikkeiss3 vaarana likviditeettistressikierre

Yleensa suuret sokit taloudessa johtavat arvopaperimarkkinoilla riskien nopeaan
uudelleenhinnoitteluun ja lisdavat turvallisempien ja likvidimpien omaisuuserien
kysyntaa. Useimmiten sijoittajat pystyvat arvioimaan sokin vaikutukset yritysten ja
muiden velallisten tulevaisuuden ndkymiin ja [6ytavat riskille nopeasti uuden hinnan. Jos
sokki aiheuttaa merkittavaa epavarmuutta, voi hinnanmuodostusprosessi olla vaikea.
Talloin kaupankadynti markkinoilla on vahaista ja hinnat heiluvat pienten

kaupankayntivolyymien mukana hurjasti.

Kansainvélisten rahoitusmarkkinoiden osapuolten reaktiot sokkeihin voivat pahimmillaan
johtaa arvopapereiden pakkomyynteihin ja itsedan ruokkivaan
likviditeettistressikierteeseen (kuvio 3). Ndin kavi esimerkiksi pandemiassa. Joitakin

alustavia merkkeja vastaavasta koettiin myos huhtikuun 2025 alussa.
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Likviditeettistressikierre syntyy, kun sijoittajien akillisesti kasvava likviditeetin tarve
laukaisee ketjureaktion, joka johtaa kasvavaan likviditeettipulaan. Kierteen saa aikaan
alkusokki, josta seuraa merkittava markkinavolatiliteetin lisddntyminen esimerkiksi
omaisuuserien, kuten osakkeiden ja joukkolainojen, hintojen laskun vuoksi.
Markkinavolatiliteetin akillinen lisdantyminen kasvattaa sijoittajilta vaadittavia
vakuusvaateita, joita arvopaperien valittajat ja keskusvastapuolet asettavat
markkinaosapuolille vastapuoli- ja luottoriskien takia. Heidan taytyy toimia néin

huolehtiakseen oman taseensa vakaudesta markkinariskien kasvaessa.

Kasvaneet vakuusvaateet taytetaan tyypillisesti talletuksina, mika lisaa sijoittajien
likviditeettitarpeita. Likviditeettia tarvitsevat sijoittajat alkavat myyda omaisuutta
tayttaakseen velvoitteensa, mikd pahentaa hinnan laskupaineita ja lisda volatiliteettia
entisestdan. Sijoittajat voivat joutua myds lunastamaan varoja esimerkiksi rahastoista

tayttaakseen vakuusvaateet toisaalla. Tama lisaa likviditeettiriskeja koko jarjestelméassa.

Tilannetta voi karjistdd mahdollinen velalla sijoittaminen. Kun omaisuuserien hinnat
laskevat, niiden lainoitusarvo heikkenee. Lainanantajat voivat korottaa
vakuusvaatimuksia tai soveltaa korkeampia aliarvostuksia jo olemassa oleviin vakuuksiin,
mika vaatii sijoittajilta lisdvakuuksia. Kierre jatkuu, kun hintojen lasku aiheuttaa lisaa

tappioita, joita taytyy kattaa jalleen uusilla lisdvakuuksilla.

Kierre on vaarallinen ja voi horjuttaa seka rahoituslaitoksia ettd markkinoiden
toimivuutta. Pandemian aiheuttaman sokin jalkeisen likviditeettistressikierteen

katkaisemiseksi tarvittiin jareita likviditeettia tukevia toimia keskuspankeilta, jotka

palauttivat vakauden kansainvalisille rahoitusmarkkinoille.®
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Kuvio 3.

Akillisesti lisaantyv3 likviditeettitarve rahoitusmarkkinoilla voi

aiheuttaa haitallisen kierteen

Sijoittajien
vakuusvaateet 2

suurenevat
Markkina-
1. volatiliteetti
voimistuu
Likviditeetti-
tarpeet
lisdantyvat
Pakkomyynti-
riskit
kasvavat
Pankkien
markkinariskit
kasvavat
Lahde: Suomen Pankki. 4.

21.5.2024 © Suomen Pankki

Talouden heikentyminen vaarantaisi kiinteistomarkkinoiden

toipumisen

Suomen asuntomarkkinoiden laskusuhdanne on ohittamassa syvimman pohjansa (kuvio 4).

Asuntokauppa alkoi vilkastua vuoden 2024 jalkimmaisella puoliskolla korkotason laskun

tukemana, mutta asuntojen hinnat ovat yha Iaskeneet7ja asuntorakentaminen on edelleen

vahaista. Vuoden 2025 alussa vanhojen asuntojen kauppa oli selvasti vilkkaampaa kuin kahtena

edellisend vuonna. Uusia asuntoja on kuitenkin myyty edelleen hyvin vahan, ja niita on valmistunut

jarakenteilla aiempaa vahemman.
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Kuvio 4.
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Vanhojen asuntojen kaupassa vilkastumista

—Vanhojen asuntojen kaupat, lukumaara*

—Asunnonostoaikeet, prosenttiosuus** (oikea ast.)
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——Uudet asuntolainat, euromaara* (oikea ast.)

Mrd. euroa / %

kiinteist('jsijoitusmarkkinoilIa.8 Kiinteistojen kokonaistuotot kdantyivat vuonna 2024 jalleen

positiivisiksi (kuvio 5), joskin toimistokiinteistdjen osalta ne olivat edelleen negatiiviset.
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* 12 kuukauden liukuva summa. ** Niiden kuluttajien osuus, joilla on aikeita. 12 kk:n liukuva keskiarvo.
Lahteet: Kiinteistonvalitysalan Keskusliitto, Tilastokeskus ja Suomen Pankki.
© Suomen Pankki 21.5.2025. @38215

Kiinteistojen markkina-arvojen lasku loiveni vuoden 2024 aikana ja nettovuokratuotot kasvoivat.

Kiinteistoalan ahdingon hellittdmisesta kertoo myos rahoituksen saatavuuden hienoinen

parantuminen, silld kiinteistdalan yritykset palasivat vuonna 2024 velkakirjamarkkinoille

Iiikkeeseenlaskijoina.9 Positiivisista merkeista huolimatta sijoituskiinteistokauppojen maarat

olivat vuonna 2024 ja vuoden 2025 alussa erittain vahaisia.
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Kuvio 5.

Korkojen lasku on kohentanut kiinteistosijoitusten tuottoja

B Arvonmuutos B Nettotuotto ©® Kokonaistuotto

1998 2001 2004 2007 2010 2013 2016 2019 2022

Lahde: KTl Kiinteistoindeksi.
© Suomen Pankki 21.5.2025

Talouden heikentyminen ja kansainvilisiltd rahoitusmarkkinoilta hankittavan rahoituksen
vaikeutuminen voisivat vaarantaa kiinteistomarkkinoiden orastavan toipumisen. Velkarahoitteiset
kiinteist6- ja rakennustoimialat ovat yleensa hyvin herkkia taloussuhdanteiden muutoksille, ja
toimintaymparisto on ollut yrityksille jo pitkdan hankala (ks. Kauppasota heikentda suomalaisten

vientiyritysten nakymia).

Suhdanne on ollut vaikein rakennusyrityksille, joiden konkurssit ovat lisddntyneet. Myos pankkien
luottoriskit rakennusalalle mydnnetyista lainoista ovat kasvaneet (kuvio 6). Kiinteistosijoittajista
tukalinta on ollut avoimilla kiinteistérahastoilla (ks. Kiinteistorahastojen likviditeettivélineet
suojaavat pakkomyynneiltd), joiden likviditeettivaikeuksia laskusuhdanteen pitkittyminen voisi

lisata entisestaan.
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Kuvio 6.

Kiinteistosektorin toimijoiden lainojen luottoriskit ovat kasvane

Asunto-osakeyhtiot

Asuntoyhteis6t pl. asunto-osakeyhtiot
Kiinteistoalan yritykset
Rakentaminen

Luottoriskiltidan kohonneiden lainojen osuus, %

30

25

20

15

10

5

0
2019 2020 2021 2022 2023 2024

Lahde: Suomen Pankki, luottotietoraportointi.

21.5.2025 © Suomen Pankki

Asunto- ja kiinteistomarkkinoiden laskusuhdanne on kasvattanut joidenkin asunto-
osakeyhtididen ja muiden asuntoyhteisdjen lainojen luottoriskeja (kuvio 6). Hoitamattomat lainat
ovat padosin muiden kiinteist6ja omistavien sektoreiden kuin kotitalouksien vastuulla.
Hoitamattomien asunto-osakeyhti6lainojen kasvu kertoo siis enemman joidenkin
ammattimaisten, vuokra-asuntoja tarjoavien toimijoiden taloudellisista vaikeuksista kuin

kotitalouksien velanhoidon ongelmista.

Asuntomarkkinoiden suhdanteen on odotettu vahvistuvan vaiheittain ja varovasti, kun
talouskasvu virkoaa. Kuluttajien heikko luottamus ja pelko tyéttomyydesta voivat kuitenkin
pidatelld asuntokaupan ja luotonoton elpymist3, vaikka inflaation hidastuminen ja korkotason
lasku ovat jo helpottaneet kuluttajien taloutta ja velanhoitoa. Asuntokaupan piristyminen auttaisi

my&s rakennusalaa ja kiinteistosijoitusmarkkinoita, joilla asunnot ovat tarkein sijoituskohde.
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@ Kiinteistérahastojen likviditeettivalineet suojaavat pakkomyynneilta

Kiinteistomarkkinoiden toipuminen olisi tarkeaa etenkin kiinteistérahastoille, joista
tehdyt lunastukset ovat kasvaneet viime vuosina. Avoimet kiinteistorahastot ovat alttiita
asiakkaidensa sijoitus- ja riskinottohalukkuuden muutoksille. Suomalaisten rahastojen

nettoarvo on kehittynyt kokonaisuutena suotuisasti, mutta avoimien kiinteistérahastojen

arvo on pienentynyt kiinteistdjen arvonlaskunloja rahasto-osuuksien lunastusten vuoksi.
Lunastukset kotimaisista avoimista kiinteistérahastoista ovat olleet suuria vuoden 2023

alusta alkaen (kuvio 7).

Useat kotimaiset avoimet asunto- ja kiinteistérahastot ovat reagoineet kasvaneisiin
lunastuksiin sdantomuutoksin ja kayttamalla erilaisia likviditeetinhallintavalineitd, kuten
lunastusmaksujen lykkayksia. Osa rahastoista on myynyt sijoituskiinteistéjaan muille
sijoittajille. Lunastusten rajoittamisella ja tilapaiselld keskeyttamiselld voidaan valttaa
asuntojen laajamittaisia pakkomyynteja, mika osaltaan hillitsee hintojen voimakasta

laskua vaikeassa markkinatilanteessa.

Toisaalta myynnit voivat vastaisuudessa laskea hintoja edelleen, jos tarjonta pysyy
suurena verrattuna kysyntaan. Koska rahastot ovat aiempina vuosina olleet merkittavia
kotimaisten kiinteistdjen ostajia, saattavat niihin kohdistuvat lunastuspaineet osaltaan

hidastaa asuntokaupan ja -rakentamisen virkoamista.

Lunastusten tilapainen keskeyttaminen ja rajoittaminen herattaa kysymyksia
sijoittajansuojan toteutumisesta. On tarkeaa varmistaa, ettei rahoitustuotteita
markkinoida sijoittajille turvallisempana tai likvidimpana kuin mitd ne ovat mahdollisesti
vaikeissa markkinaolosuhteissa, jolloin lunastusten rajoittaminen saattaa olla perusteltua

my0s rahastossa pysyvien sijoittajien edun varmistamiseksi.
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Kuvio 7.

Avointen kiinteistorahastojen nettomerkinnat ovat edelleen negatiiviset

m Nettomerkinnat (suljetut) ® Nettomerkinnat (avoimet)
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Lahde: Suomen Pankki.

© Suomen Pankki 21.5.2025

Epavakaa toimintaymparisto kasvattaa rahoitusvakauteen
kohdistuvia uhkia

Rahoitusjarjestelman haavoittuvuudet ja niiden muutosten odotettu suunta ovat pysyneet

padsaantoisesti ennallaan (kuvio 8).11 Sen sijaan riskien toteutumisen todennikoisyys on
kasvanut. Lisdantyneet suurvaltapoliittiset jAnnitteet kasvattavat hairion riskia
rahoitusmarkkinoilla ja heikentavat talousnakymia, mika lisaa riskia luotto- ja
kiinteistomarkkinoiden laskusuhdanteen pitkittymisesta. Kansainvalisen sddntdpohjaisen
jarjestelman mureneminen heikentaisi rahoitusvakautta pitkalla aikavalilla muun muassa
ilmastoriskien kasvun, infrastruktuurin haavoittuvuuksien kasvun ja rahoitusjarjestelman
mahdollisten rakennemuutosten kautta. Geopoliittiset jannitteet lisdavat myos painetta
puolustusmenojen kasvulle, mika voi entisestdan velkaannuttaa julkista taloutta, jos pysyville

menolisadyksille ei samalla |6ydeta pysyvaa rahoitusta.
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Kuvio 8.

Rahoitusjarjestelman haavoittuvuuden taso ja odotettu

suunta
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© Suomen Pankki

Talouden heikentyminen kasvattaisi luottoriskeja ja alentaisi pankkien
vakavaraisuutta

Suomen rahoitusjarjestelman merkittavimmat haavoittuvuudet liittyvat pankkisektorin

rakenteellisiin tekijoihin, jotka ovat |1aht6kohtaisesti melko pysyviéi.12 Suuri osuus pankkien
luotonannosta on asunto- ja kiinteistorahoitusta, mika altistaa pankit kiinteistémarkkinoiden

suhdannevaihteluille seka kotitalouksien ja yritysten maksukyvyttomyysriskeille.

Pankkien tila on Suomessa pysynyt hyvana viime vuosien vaikeasta toimintaymparistosta

huolimatta.*® Pankkien vakavaraisuus ja kannattavuus ovat kansainvélisestikin verrattuna erittin
hyvét (kuvio 9). Kannattavuus ei tosin enda kohene voimakkaasti, kuten se teki korkojen nousun
aikana. Pankkien luottoriskit ovat jonkin verran kasvaneet, mutta niiden arvioidaan olevan
hallittavissa, jos talous kehittyy ennustetusti. Talouden akillinen hidastuminen voisi kuitenkin

kasvattaa pankkien luottotappioita, mika osaltaan heikentéisi niiden vakavaraisuutta ja voisi
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pahimmillaan rajoittaa luottojen tarjontaa. Stressitestien mukaan Suomen pankkisektori kestaisi

kuitenkin vakavankin taantuman.14

Kuvio 9.

Suomen pankkisektori on vakavarainen ja kannattava

B Ydinvakavaraisuussuhde ® Oman padoman tuotto
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Huom. EA viittaa euromaiden painotettuun keskiarvoon. Oman paaoman tuotto on ilmoitettu
vuositasolla kolmen ensimmaisen neljanneksen luvuista johdettuna.

Lahteet: EKP:n Consolidated banking statistics ja Suomen Pankin laskelmat.

© Suomen Pankki 21.5.2025

Kotitaloussektorin suurimpia haavoittuvuuksia ovat suuri velkaantuneisuus suhteessa tuloihin ja

varallisuuden keskittyminen asunto-omaisuuteen, mika tekee kotitaloudet alttiiksi korkojen ja

asuntomarkkinoiden suhdanteiden muutoksille. > Velkaantuneisuuteen ja asuntomarkkinoiden
korkoherkkyyteen liittyvista riskeistd osa on jo toteutunut, kun korot ovat nousseet, tyéttémyys
on lisdantynyt ja asuntojen hinnat ovat laskeneet tuntuvasti. Pankkien luottoriskit kotitalouksille
myonnetyista lainoista ovat kuitenkin pysyneet verrattain vahaisina, silla kotitaloudet ovat
pystyneet sopeuttamaan talouttaan ja hoitamaan velkansa paasaantoisesti hyvin (ks.

Asuntovelalliset ovat kestaneet lainojensa korkoriskin).

Kotitalouksien velkaantuneisuus on pienentynyt asuntomarkkinoiden laskusuhdanteen aikana,
mutta se on edelleen aiempaan ndhden ja kansainvalisesti verrattuna suurta (kuvio 10).
Velkaantuneisuuteen liittyvat riskit pysyvat ldhivuosina hallittuina, jos talous ja asuntomarkkinat
elpyvat ennustetusti. Korkojen jo koettu lasku ja pysyminen nykyisella tasollaankin helpottaisi
lainanhoitoa ja parantaisi kotitalouksien ostovoimaa, ja talouden toipuminen vahentaisi
tyottomyyden uhkaa ja vahvistaisi luottamusta. Ennakoitua heikompi talouden kehitys sen sijaan

rasittaisi kotitalouksien velanhoitokyky3, etenkin jos tydmarkkinoiden tilanne vaikeutuisi
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entisestaan.

Kuvio 10.

Kotitalouksien velkaantuneisuus on pienentynyt asuntomarkkinoiden
laskusuhdanteessa

—FKotitalouksien velat (vasen asteikko)

—I[otitalouksien korkomenot, liukuva vuosisumma (oikea asteikko)
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* Suhteessa kotitalouksien kaytettavissa oleviin vuosituloihin.
Lahteet: Tilastokeskus ja Suomen Pankin laskelmat.

© Suomen Pankki 21.5.2025. @38215

Yritykset ovat selvinneet viime vuosien vaikeista olosuhteista verrattain hyvin, mutta toimialojen
jayritysten valilla on suuria eroja. Yritysten konkurssit ovat edelleen yleistyneet. Etenkin
pienempien yritysten velanhoitokyky on karsinyt, mika on kasvattanut hoitamattomien lainojen
maaraa. Yrityssektorin riskit eivat ole kuitenkaan vaarantaneet rahoitusvakautta, silla
lainanhoitovaikeuksia on ollut eniten toimialoilla (majoitus- ja ravitsemistoiminta, rakentaminen ja

maatalous), joiden lainojen osuus pankkisektorin koko yrityslainakannasta on pieni (kuvio 11).

Yritysten vaikeudet kasvaisivat, jos talouden elpyminen taantumasta lykkaantyisi ja suhdanne
heikkenisi. Suurin huoli kohdistuu kiinteistdalan yrityksiin, joiden lisddantyvat ongelmat
kasvattaisivat pankkien luottoriskeja ja muiden kiinteist6sijoittajien riskeja. Pienten ja
keskisuurten yritysten lisdantyvat vaikeudet voisivat pankkien luottoriskien lisdksi vaikuttaa
rahoitusvakauteen myos kotitalouksien kautta, jos lisdantyva tyottdomyys heikentaisi

kotitalouksien mahdollisuuksia suoriutua veloistaan.

Yhdysvallat on suomalaisten yritysten keskeinen vientimaa, ja tullien korotukset voivat kasvattaa
erityisesti vientiteollisuusyritysten lainoihin liittyvia luottoriskeja (ks. Kauppasota heikentia
suomalaisten vientiyritysten ndkymia). Tarkempia arvioita tullien vaikutuksista yritysten

kannattavuuteen ja luottoriskeihin on viela vaikea tehd§, silla tullien lopulliset suuruudet ja
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kohdistuminen voivat vield muuttua.

Kuvio 11.

Hoitamattomat lainat ovat kasvaneet toimialoilla, joiden osuus pankkien
yrityslainakannasta on pieni

Toimialan osuus kotimaisista yrityslainoista, %
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Lahde: Suomen Pankki.
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Arvopaperimarkkinoiden heilahtelut voivat kiristaa rahoitusoloja ja
aiheuttaa tappioita sijoittajille

Epavakaa kansainvélinen poliittinen ja taloudellinen toimintaymparistd vahentaa sijoittajien halua
ottaariskeja. Kielteiset poliittiset yllatykset voivat vastaisuudessakin ravisuttaa
arvopaperimarkkinoita samankaltaisesti kuin huhtikuussa 2025. Akilliset heilahtelut lisaavat myds

vakavan héirion riskia (ks. Suurissa markkinaliikkeissa vaarana likviditeettistressikierre).

Arvopaperien hintojen suuret vaihtelut ja sijoittajien vahentynyt riskinottohalukkuus vaikuttavat
laaja-alaisesti ja eri tavoin rahoitusjarjestelman toimijoihin. Vaikutukset ovat suurimmat
kotimaisiin suuriin ammattimaisiin ja institutionaalisiin sijoittajiin, kuten sijoitusrahastoihin,
tydeldkeyhtidihin ja henkivakuutusyhtidihin, joilla on paljon sijoituksia kansainvalisilla korko- ja
osakemarkkinoilla. Epdvarmuuden odotetaan pysyvan suurena kansainvalisilla

arvopaperimarkkinoilla, mika kasvattaa suurten sijoittajien haavoittuvuuksia.

Arvopapereiden hintojen voimakkaat korjausliikkeet ja rahoitusolojen yleinen kiristyminen
vaikuttavat myos pankkeihin. Riskilisien kasvu rahoitusmarkkinoilla voisi nostaa pankkien

varainhankinnan kustannuksia. Pahimmillaan sijoittajien epaluottamus pankkeihin voisi levita
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nopeasti ja arvaamattomasti, mika altistaisi pankkisektorin maksuvalmiusriskeille. Suomalaisten
pankkien riskilisat ovat talouden viime vuosien kriisitilanteissa nousseet vahemman kuin
kansainvalisilla verrokkipankeilla, mika kertoo sijoittajien luottamuksesta sektorin

iskunkestavyyteen (kuvio 12).

Kuvio 12.

Suomalaisten pankkien riskilisat ovat verrokkipankkeja alhaisemmat

W Riskilisien erotus —Kotimaiset pankit =—Muut lansieurooppalaiset pankit
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Huom. Riskilisa kuvaa joukkovelkakirjalainan tuottovaatimuksen erotusta swap-koroista johdettuun
saman maturiteetin riskittomaan tuottovaatimukseen. Sisaltaa kaikki euromaaraiset katetut
joukkovelkakirjat, joiden hinta liikkeessenlaskussa ylitti 0,3 mrd. USD.
Lahteet: Bloomberg ja Suomen Pankin laskelmat.

© Suomen Pankki 21.5.2025.

Kansainvalisen saantopohjaisen jarjestelman mureneminen olisi
haitallista rahoitusvakaudelle

Suurvaltojen voimapolitiikka seka kiihtyva kilpailu taloudessa ja teknologiassa vaikeuttavat
kansainvalisia suhteita ja yhteistyota. Kansainvélinen rahoitusjarjestelma on monimutkainen
verkosto toisiinsa vahvasti kytkoksissa olevia maiden rajat ylittavia toimintoja. Tallaisia ovat muun
muassa lyhyt- ja pitkdaikaiset rahoitussopimukset, kansainvaliset rahoitusyritykset seka
kansainvalinen rahoitusinfrastruktuuri, kuten maksu- ja selvitysjarjestelmat. Kytkeytyneisyyden
ansiosta pddoma liikkuu parhaimmillaan sujuvasti yli maiden rajojen, mutta samalla

kytkeytyneisyys luo merkittavia riippuvuuksia ja haavoittuvuuksia.

IImastonmuutos ja luontokato vaikuttavat haitallisesti maailmantalouteen ja sen kautta Euroopan

ja Suomen talouteen. Maailmanpolitiikan painopisteiden muutokset vaikeuttavat

ilmastonmuutoksen torjuntaaléja kasvattavat ilmastokriisin todennékt')isyyttéi.17

IImastonmuutoksen aiheuttamat Suomen rahoitusjarjestelman haavoittuvuudet on arvioitu

Eurojatalous.fi — Suomen Pankin ajankohtaisia artikkeleita taloudesta 19



suhteellisen maltillisiksi lyhyella ja keskipitkalla aikavalilla.*® lImastonmuutokseen ja
luontokatoon liittyvien riskien kokonaisvaikutuksista Suomeen tiedetadan toistaiseksi kuitenkin

varsin vahan.

[Imastonmuutoksen eteneminen kasvattaa sdan aari-ilmididen aiheuttamia riskeja esimerkiksi
lisddamalla vahinkovakuutusyhtididen korvausvelvoitteita. lImastonmuutosta hidastavien
toimenpiteiden lykkdaminen saattaa pitkalla aikavalilla kasvattaa ns. siirtymariskeja, kun

tulevaisuudessa tarvitaan nopeampia toimenpiteita paastojen vahentamiseksi.

Rahoitusjarjestelman infrastruktuurin®® hairioton toiminta on edellytys rahoitusvakaudelle.

Infrastruktuurin jarjestelmien osien vahvat keskinaisriippuvuudet lisdavat riskia, etta hairiot

yhdessa paikassa voivat levita ja aiheuttaa vahinkoa koko rahoitusjéirjestelmélle.zo Naiden
infrastruktuurien palveluita tuotetaan laajasti seka globaalisti ettd Euroopan eri alueilla, joten
my®&s Suomen rahoitusjarjestelman infrastruktuuri on riippuvainen maan rajojen ulkopuolisista
palveluntarjoajista ja teknologioista. Vaikka palvelut toimivat padsaantoisesti hyvin,
maantieteellisesti laajalle hajautetut kriittiset palvelut korostavat keskinaisriippuvuutta ja

edellyttavat laajaa yhteistyota maiden valilla.

Geopoliittiset jannitteet ja kansainvélisen yhteistyon heikkeneminen kasvattavat yleista

epavarmuutta ja infrastruktuuriin kohdistuvia operatiivisia riskejéi.21 Tama korostaa tarvetta lisata
my0s eurooppalaisen rahoitusinfrastruktuurin riippumattomuutta. Suomen ldhialueen
turvallisuusympariston muutos on kasvattanut erityisesti infrastruktuurin ja yksittaisten
rahoitusyritysten riskia joutua hybridivaikuttamisen eli valtiollisten toimijoiden tekemien tai

ohjaamien kyberhyokkaysten ja muun héirinnan kohteeksi.

Suomalaisiin pankkeihin kohdistuvista kyberhydkkayksistd ovat viime vuosina yleistyneet etenkin
palvelunestohyokkaykset. Hyokkaykset eivat kuitenkaan ole heikentaneet sijoittajien ja
asiakkaiden luottamusta pankkeihin. Kyberrikollisuus on kasvussa ja kohdistuu entista laajemmin
kansalaisiin ja yrityksiin. Tietojen kalastelu ja muut pankkihuijaukset ovat lisddntyneet, ja
pankkien on otettava aiempaa suurempi vastuu naiden ilmididen torjumisessa ja asiakkaidensa

suojelemisessa.

Talouden ja rahoitusjarjestelman digitalisoituminen helpottaa rikollisia. Esimerkiksi taitavat
huijaukset, virheellisen informaation nopea levidminen digitaalisessa ymparistossa ja
monenvalisilld teknisilld alustoilla tapahtuvan arvopaperikaupankaynnin yleistyminen voivat

synnyttaa riskeja, joita tekoadlyn nopea kehitys voi voimistaa.2?
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@ Rahoitussaantelya perusteltua arvioida mutta ei varomattomasti
purkaa

Globaalin finanssikriisin jalkeen rahoitusjarjestelman vakautta vahvistettiin tiukentamalla
merkittavasti pankkien vakavaraisuus- ja likviditeettivaatimuksia seka muuta
rahoitussaantelya. Viime aikoina pyrkimykset vauhdittaa talouskasvua ja parantaa
kansainvalista kilpailukykya ovat kuitenkin luoneet painetta keventda saantelya niin

kansainvalisesti kuin kotimaassakin.

EU:n komissio aikoo arvioida EU:n pankkijarjestelmaa ja pankkien kilpailukykya vuonna
2026. Samassa yhteydessa komissio tarkastellee keinoja yksinkertaistaa
rahoitussaantelya. Suomessa hallitus linjasi puolivéliriihessaan huhtikuussa 2025 useista
toimista, jotka hollentéisivat uusien asunto- ja taloyhtiélainojen enimmaiskokoon ja

pituuteen liittyvia rajoituksia.

Saantelyn uudistamisen arviointi on perusteltua. Sdantelyn keventamiseen niin Suomessa
kuin EU:ssa on kuitenkin suhtauduttava harkitsevasti. Vaarana on, etta keskeiset
talousalueet ryhtyvat kilpailemaan siita, kuka keventda saantelya eniten. Esimerkkina
tasta Yhdysvaltojen hallinto on harkitsemassa kryptovarojen sdantelyn véljentamista.
Kryptomarkkinoiden kasvu voisi synnyttaa uusia riskeja rahoitusvakaudelle, jos
kryptomarkkinat integroituvat entistd enemman perinteisen rahoitusjarjestelman

kanssa.23

Rahoitussaantely on osoittanut hyddyllisyytensa etenkin viime vuosien myIIerryksisséi.24
Yksioikoinen sdantelyn keventaminen kasvattaisi rahoituskriisin todennakoisyytta
pitkalla aikavalilla. Talouskasvun ja kilpailukyvyn vahvistaminen on kuitenkin tarkeaa
my0ds rahoitusvakauden kannalta, silla pankit ja sijoittajat eivat voi pysya pitkaaikaisesti

kannattavina ja vakavaraisina nivettyvassa taloudessa.

Suomen maariskin pysyminen alhaisena tukee rahoitusvakautta

Suomen valtion velkaantuneisuus on viime vuosina kasvanut nopeasti, ja julkisen talouden tilanne

jatkuu vaikeana (kuvio 13).25 Raskas velkaantuminen heikent&a valtion kykya reagoida

elvyttavalla finanssipolitiikalla mahdollisiin talouden ja rahoitusjarjestelman kriiseihin.
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Velkaantumisen taittaminen vaatii julkista taloutta tasapainottavia toimia muun muassa

kasvavien puolustusmenojen takia.

Geopoliittiset riskit vaikuttavat sijoittajien arvioihin Suomen valtion velan riskillisyydesta.
Toistaiseksi Suomen riskilisat ovat pysyneet pieniné ja vakaina. Lisddntynyt hybridivaikuttaminen
ei ole esimerkiksi kasvattanut Suomen valtionvelan riskilisia (Ks. Sijoittajien luottamus Suomeen

sijoituskohteena on pysynyt vahvana).

Kuvio 13.

Suomen julkisen sektorin velan suhde BKT:hen ldhenee jo euroalueen
keskiarvoa
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Suomen hyvasta maakuvasta ja alhaisesta maariskista huolehtiminen on rahoitusvakauden
kannalta tarkeda. Kokonaisturvallisuudesta huolehtiminen ja Suomen vakaat instituutiot auttavat
sijoittajia ndkemaan Suomen turvallisena sijoituskohteena vastaisuudessakin. Jos sijoittajien
luottamus Suomen valtion hyvaan velanhoitokykyyn ja vahaiseen luottoriskiin heikentyisi, se voisi
nostaa hintaa, jolla valtio, luottolaitokset ja suuret yritykset saavat rahoitusta kansainvalisilta

rahoitusmarkkinoilta.

Toimintaympariston arvaamattomuus huomioitava
riskienhallinnassa

Suomen rahoitusjarjestelman kriisinkestavyytta on vahvistettu monin tavoin viime vuosina.

Pankkisektorin tappionkantokykyé on lujitettu makrovakauspolitiikan vélineist66n kuuluvilla
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IiséipéiéiomavaatimuksilIa.26 Vaatimukset on asetettu ja mitoitettu pankkien ja pankkisektorin
tunnistettujen haavoittuvuuksien perusteella. llman riittavia pAdomapuskureita pankkisektorin
hairio- ja kriisitilanteet voisivat pahimmillaan muodostua erittain vakaviksi ja uhata

rahoitusvakautta.

Myds asunto- ja taloyhtitlainanottajien riskinkestavyytta on vahvistettu monipuolisesti.27
Luottopdatoksen tulee perustua aina luottokelpoisuuden huolelliseen arviointiin. Positiivisen
luottotietorekisterin kayttéonotto kevaalla 2024 on osaltaan helpottanut lainanhakijan

luottokelpoisuuden arviointia (ks. Asuntovelalliset ovat kestidneet lainojensa korkoriskin).

Nopeat muutokset taloudessa, teknologiassa, ymparistdssa ja maailmanpolitiikassa vaikeuttavat
taloudellisten riskien arviointia. Tavanomaisilla riskienhallintamalleilla on vaikea arvioida
ennenkokemattomien tapahtumakulkujen seurauksia. Seka rahoitustoimialan etta
rahoitusjarjestelman vakaudesta vastaavien viranomaisten tulisi huomioida toimintaympariston
ennakoimattomuus riskien arvioinnissaan ja hallinnassaan. Epavakaassa toimintaymparistossa
tarvitaan valmiutta reagoida nopeasti kriiseihin, jotka modernissa digitaalisessa maailmassa

voivat levita ja voimistua hetkessa.

Suomalaiset rahoitusvakaudesta vastaavat viranomaiset ovat varautuneet hyvin erilaisiin

kriiseihin. Viranomaiset parantavat ja yllapitavat kriisinhoitovalmiuksiaan saannéllisilla

kriisiharjoituksilla.28 Viime vuosina on parannettu monin tavoin myos rahoitusjarjestelman

operatiivista toimintakykya osana yhteiskunnan kokonaisvarautumista. Lisaksi

Rahoitusvakausvirasto arvioi dskettdin suomalaisten pankkien kriisivalmiutta.?? Arvion mukaan
pankkien taloudellinen varautuminen on kunnossa, mutta kriisinhallinnan prosesseissa,

toimintatavoissa ja IT-jarjestelmissa on vield kehitettavaa.

Pankeille tarvitaan lisaa hairiétilanteissa vapautettavia
puskureita

Pankkien hyva iskunkestavyys on Suomen rahoitusjarjestelman vakaudelle erityisen tarkea3, silla
kotitalouksien ja yritysten rahoitus nojaa Suomessa pitkalti pankkeihin. Pankkien riittavasta
vakavaraisuudesta ja maksuvalmiudesta huolehtiminen on valttdmatonta vallitsevassa epavakaan

maailmanpolitiikan ja -talouden tilanteessa. Makrovakauspolitiikalla tulee yllapitad pankkien

hyvaa tappionkantokykyé3oja kotitalouksien riskinkestavyytta myos jatkossa.

Makrovakauspolitiikkaa pitaisi myos kehittas. 3! Makrovakausviranomaiset voivat tarvittaessa

vahvistaa pankkien luotonantokykya alentamalla niiden lisdpddomavaatimuksia vakavissa
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talouden stressi- tai kriisitilanteissa. Tata varten Suomen makrovakausviranomaisella,
Finanssivalvonnan johtokunnalla, tulisi olla kdytettavissaan nykyistd enemman nopeasti

vapautettavissa olevia lisdpadomavaatimuksia.

EU-maiden kansalliset makrovakausviranomaiset voivat asettaa maansa luottolaitoksille ns.
muuttuvan lisdpadomavaatimuksen, jos luotonanto uhkaa ylikuumentua. Talouden ja
rahoitusjarjestelman kriisitilanteessa viranomainen voi tarvittaessa alentaa vaatimusta

pankkijarjestelman luotonantokyvyn vahvistamiseksi.

Muuttuvan lisipddoman alentaminen on mahdollista vain silloin, kun vaatimus on ehditty asettaa
positiivisen suuruiseksi jo ennen kriisin alkamista. Useissa EU-maissa on alettu korottaa
vaatimusta jo neutraalissa suhdannevaiheessa, hyvissa ajoin ennen luotonannon mahdollista
ylikuumenemista (kuvio 14) (ks. lisda Positiivisen kautta - muuttuvan lisdpdadomavaatimuksen
ennakoiva kaytto lisda joustovaraa kriiseissd). Nain toimittaessa viranomaisella on kaytettavissidan
vapautettavissa olevia pddomavaatimuksia tilanteen niita vaatiessa. Suomessa tulisi voida

soveltaa vastaavaa menettelyd makrovakauspolitiikan reaktiokyvyn lisdamiseksi.

Kuvio 14.

Muuttuvan lisapadomavaatimuksen positiivinen neutraali kdyttotapa yleistyy
Euroopassa

B Tavoitetaso neutraalissa suhdanneymparistdssa
® Muuttuva lisdpadomavaatimus (ilmoitettu, mutta ei vield voimassa)
Muuttuva lisdpadomavaatimus (voimassa)

%
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Tilanne huhtikuussa 2025.
Lahteet: ESRB (2025) ja Suomen Pankki.
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Euroopan padomamarkkinoiden kehittaminen vaatii uutta
virtaa

Eurooppalainen rahoitusjarjestelma on hyvin pankkikeskeinen, ja pAdomamarkkinat ovat

talousalueen kokoon ndhden pienet ja hajanaiset (kuvio 15).32 Markkinoita on pyritty

yhtendistdmaan jo vuosia laihoin tuloksin.

Euroopan komission maaliskuussa 2025 julkaisema uusi strategia padomamarkkinoiden
kehittamiseksi on tuonut hankkeelle uutta nostetta. Sddstamis- ja investointiunioni (SIU)
pohjautuu pddomamarkkinaunionin aiempiin hankekokonaisuuksiin ja rinnakkaisiin pyrkimyksiin

viimeistelld pankkiunioni.

SIU:n tavoitteena on auttaa EU:n rahoitusjarjestelmaa nykyista paremmin kanavoimaan saasto6ja

tuottaviksi investoinneiksi>° vaikeassa geopoliittisessa ja -taloudellisessa tilanteessa, jossa
ilmastonmuutos ja teknologinen kehitys luovat omat haasteensa. Syvemmat ja likvidimmat
padomamarkkinat parantaisivat Euroopan kilpailukykya, vahvistaisivat sen strategista

autonomiaa ja vaurastuttaisivat EU:n kansalaisia.

Kuvio 15.

EU:n osakemarkkinoiden koko on selvisti Yhdysvaltoja pienempi
2013 m2023

Osuus koko maailman osakemarkkinoiden markkina-arvosta
50%

40%
30%
20%

10%

0%
us EU DM CN EM JP IN HK UK CA AU SG

DM = Muut kehittyneet taloudet.
EM = Muut kehittyvat taloudet.
Lahde: SIFMA.
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Padomamarkkinoiden yhdentymista voitaisiin tukea muun muassa yhdenmukaistamalla
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kansallisia lainsaadantoja. SIU:n hankkeilla pyritdan muun muassa parantamaan
markkinainfrastruktuurien sddntelya ja purkamaan EU:n laajuisten rahastojen maiden rajat

ylittavan toiminnan esteita. Yhtendistamispyrkimyksissa tulisi myos tarkastella Euroopan

komission aloitetta> ns. 28. regiimist3, joka tarjoaisi kasvuyrityksille mahdollisuuden toimia EU:n
sisdmarkkinoilla kansallisen sddntelyn asemesta yhtendisen eurooppalaisen sdantelyn
alaisuudessa. Myos padgomamarkkinoiden valvonnan yhtenaistaminen ja valvontakaytanteiden

vahvempi harmonisointi olisi hyodyllista.

Paaomamarkkinoiden kehittyneisyydessa on suuria eroja EU-maiden valilla: esimerkiksi Ruotsi on
selvasti useimpia muita maita edella. EU:ssa tulisi mahdollistaa erivauhtinen alueellinen

eteneminen esimerkiksi rahoitusmarkkinoiden infrastruktuurin yhdentymisessé.35

Eurooppalaisen projektin rinnalla on tarkeaa kehittaa koti- ja pohjoismaisia péiéiomamarkkinoita.36
Suomen padomamarkkinat ovat useiden mittareiden valossa kehittyneemmat kuin EU-maissa
keskimaarin, ja meilld on verraten paljon riskirahoitusta aloittaville yrityksille. Suomeen
tarvittaisiin kuitenkin lisdd oman pddoman ehtoista rahoitusta voimakkaan kasvun ja

kansainvalistymisen vaiheessa oleville yrityksille.

Osana padomamarkkinoiden kehittamistd Suomi voisi hyétyd myos yritystodistusmarkkinoiden
modernisoinnista nykyista sahkoisemmiksi ja eurooppalaisemmiksi. Yritystodistusmarkkinat ovat

EU:ssa kaikkiaan varsin kehittymattémat, joten uudistuksille olisi tilausta muuallakin.

Eurooppa tarvitsee lisda investointeja ja houkuttelevia monipuolisia sijoitustuotteita. Taalld on

suhteellisen vahan turvallisia, korkean luottoluokituksen arvopapereita, joille on tyypillisesti

paljon kysyntéjéi.37 Julkisen sektorin puolustusinvestoinnit38 tuottavat toteutuessaan Eurooppaan
lisda valtionlainoja sijoituskohteeksi. Velkaantuneimpien maiden liikkumavara velanotossa on
vahainen, ja jdsenmaiden on huolehdittava velkakestavyydestaan. Jdsenmaiden vahvempi

luottokelpoisuus tekisi maiden valtionlainoista houkuttelevampia sijoittajille.

Arvopaperistaminen on yksi keino luoda uusia sijoitustuotteita ja vapauttaa pankkien varoja
luotonantoon. Sdantelyn tulisi ohjata arvopaperistamista muuhun kuin ns. synteettiseen
arvopaperistamiseen, johon liittyvat riskit eivat ole lapindkyvia. Taman vuoksi synteettisen
arvopaperistamisen aiheuttamat uhat rahoitusvakaudelle voivat kasvaa merkittavasti ennen kuin

riskeja voidaan havaita ja ehkaista.

Pankit ovat merkittavia toimijoita myos pddomamarkkinoilla. Siksi pankkiunionin viimeistely,
ylikansallisten pankkifuusioiden yleistyminen ja maiden rajat ylittavan pankkitoiminnan

edistdminen vauhdittaisivat osaltaan myos pddomamarkkinoiden integraatiota.
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vuoden takaisessa vakausarviossa. Arviossa keskitytaan siten nyt enemman
haavoittuvuuksissa ja riskeissa vuoden aikana tapahtuneisiin muutoksiin. Ks. Geopoliittiset
jannitteet ja jaAhmettyneet kiinteistomarkkinat varjostavat rahoitusvakautta - Euro &
talous.

Suomen pankkisektori on kooltaan suuri, keskittynyt ja kytkeytynyt ulkomaisiin
rahoitusjarjestelmiin, erityisesti muihin Pohjoismaihin. Pankkisektori on myds hyvin
riippuvainen kansainvalisestd markkinaehtoisesta rahoituksesta.
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Ks. Suomen Pankin julkisen talouden arvio v. 2024: Julkisen velkasuhteen taittaminen vaatii
pitkdjanteisyytta - Euro & talous.
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rahoitusjarjestelman kannalta. Muissa Pohjoismaissa asetettuja lisipddomavaatimuksia
sovelletaan niihin suomalaisiin pankkeihin, joilla on merkittavaa lainanantoa naissa maissa.

Suomessa on kdytdssa uusien asuntolainojen enimmaisluototussuhde (ns. lainakatto) seka
Finanssivalvonnan suositukset asuntolainanottajien maksuvaran arvioinnista ja
kuormitetusta enimmaisvelanhoitorasitteesta. Heindkuussa 2023 tuli voimaan
lainsdddantoa, joka rajoittaa uusien asunto- ja taloyhtidlainojen enimmaispituutta ja
uudisrakentamiseen myonnettivien taloyhtiélainojen suuruutta suhteessa myytavien
asuntojen velattomaan hintaan. Kulutusluottojen lakisddteinen korkokatto ja markkinointia
koskevat rajoitukset parantavat kuluttajansuojaa.

Viimeisin yhteispohjoismainen kriisiharjoitus jarjestettiin syksylla 2024. Ks. Pohjoismaiden
ja Baltian kriisisimulaatioharjoitus 2024.

Ks. lisad Rahoitusvakausviraston arvio pankkien kriisinratkaisuvalmiuksista. 1

Ks. lisaa Topi, J. (2023) Makrovakauspolitiikan lisipadomavaatimukset tukevat pankkien
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yhdentyminen on osaltaan vauhdittanut talouskasvua EU-maissa. Heller (Research Pol
2024) puolestaan on l0ytanyt nayttoa siit3, ettd pankkimarkkinoiden yhdentyminen on
lisdnnyt patenteilla mitattua yritysten innovointia Euroopassa.
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nimetyn suunnitelman. Suunnitelman mukaan komissio antaa esityksen 28. regiimista
vuoden 2025 lopussa tai vuoden 2026 alussa. Ks. https://commission.europa.eu/document/
download/10017eb1-4722-4333-add2-e0ed18105a34 _en.
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Ks. Pohjoismaisilta pddomamarkkinoilta vauhtia kasvun rahoittamiseen - Suomen Pankki. 1

Ks. Valimaki, T. (2025) Turvallinen sijoituskohde on padomamarkkinoiden ankkuri - Euro &
talous.

Esimerkiksi Saksa on hyvaksynyt mittavat velkarahoituksella toteutettavat puolustus- ja
infrastruktuuri-investoinnit. Myds monissa muissa EU-maissa puolustusmenoja aiotaan tai
pitaisi lisatd merkittavasti.
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