Vakausarvio

Rahoitusjarjestelman vakausarvio, toukokuu 2026

Geopoliittinen epavakaus suurta -
rahoitusvakauden turvaverkkoja ei tule
purkaa

Rahoitusvakaus | 20.05.2026

Iranin sodan aiheuttama energian hintojen ja markkinakorkojen nousu uhkaa hyydyttda Suomen
taloutta ja asuntomarkkinoita. Suomen rahoitusjarjestelma on vakaa, ja sen riskinkestavyys on
ollut vahva vaikeassa toimintaymparistossa. Talouskasvuun tulisi saada vauhtia, mutta ei
rahoitusvakauden kustannuksella. Vakaa rahoitusjarjestelma ja luotonmyontokyvyltaan vahvat
pankit tukevat parhaiten talouden kasvua. Pankkien ja lainanottajien iskunkestavyydesta ei pida
tinkia, etenkdan kun raskas velkataakka heikentaa valtion kykya reagoida talouden ja
rahoitusjarjestelman kriiseihin. Rahoitusalan toimijoiden on syyta varmistaa teknisen
tietoturvansa kattavuus ja riittava kyberriskien hallinta. Lisdksi Euroopassa tulisi pienentaa
rahoitusjarjestelman operatiivisia riskeja vahentamalla riippuvuutta alueen ulkopuolisista tieto- ja

viestintatekniikan palveluntarjoajista.
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Tiivistelma

Energian ja raaka-aineiden hintojen ja markkinakorkojen nousu synkensivét kevéélld Suomen
talouden ndkymia. Toinen toistaan seuranneet geopoliittiset sokit ovat olleet kylmaa vetta
Suomen taloudelle, joka kérsii tuottavuuden hitaasta kasvusta, huomattavan suuresta

tyéttémyydestd ja kuluttajien heikosta luottamuksesta.

Iranin sodan aiheuttamat vahingot maailman ja Suomen taloudelle riippuvat kriisin kestosta.
Vaikka konflikti jaahtyisi nopeasti, suurvaltojen arvaamaton voimapolitiikka voi synnyttad uusia
hdiriéitd kansainvéliseen talouteen ja rahoitusjarjestelmdan. Vakavan kriisin mahdollisuutta
kansainvilisilld rahoitusmarkkinoilla ei voida sulkea pois, jos geopoliittinen tilanne kirjistyisi

uudelleen tai jos yritykset eivéat tdyttaisi arvopaperisijoittajien suuria tulos- ja kasvuodotuksia.

Suomen asuntomarkkinat ovat toipuneet erittiin hitaasti muutaman vuoden takaisesta korkojen
noususta ja sitd edeltineesta pienten asuntojen ylituotannosta. Ennakoitua heikompi talouden
kehitys voisi viivastyttdd asuntomarkkinoiden elpymista entisestaan ja lisata kotitalouksien
vaikeuksia yllapitda kulutusta ja hoitaa lainojaan. Talouden ja asuntomarkkinoiden takaiskut
rasittaisivat myds muun muassa rakennusyhtiéita, velkaantuneita kiinteistésijoittajia,
kiinteistdsijoitusrahastoja, sijoittajavetoisia asuntoyhteiséja seka julkisesti tuettua

asuntorakentamista ja vuokranantoa.

Viime vuodet ja aiempi historia ovat osoittaneet, ettd Suomen asuntomarkkinat ovat alttiita
suurille suhdannevaihteluille ja kriiseille. Riskina on, ettad keséalld 2026 voimaan tulevat
héllennykset asunto- ja asuntoyhteisélainojen sdéntelyyn eiviét juuri piristd asuntomarkkinoita,
mutta pitkélla aikavalilla lisdavat kotitalouksien velkaantumista, velanhoitokykyynsa ndhden

runsaasti velkaantuneiden kotitalouksien osuutta ja asuntomarkkinoiden heilahteluita.

Suomen pankki- ja muu rahoitusjérjestelma on pysynyt vakaana. Pankkien, kotitalouksien,
yritysten ja julkisen sektorin riskinsietokykyda rahoitusjérjestelman hairiéiden suhteen tulee
kuitenkin yllapitaa ja vahvistaa. Tdma on erityisen tarkeda nykyisessa toimintaympdaristdssa, jossa
maailmanpolitiikka on aggressiivista, Suomen talouskasvu kroonisen hidasta ja maiden viliset

keskindisriippuvuudet ovat muuttuneet vahvuuksista haavoittuvuuksiksi.

Epévakaassa toimintaympdristdssa on tarkedd varmistaa, etta pankeilla on vastaisuudessakin
vahvat pddomavaatimukset ja -puskurit kattamaan suuriakin luottotappioita. Eurooppalaisten
pankkien sadntelya, valvontaa ja raportointivaatimuksia on mahdollista yksinkertaistaa
rahoitusvakautta vaarantamatta esimerkiksi Euroopan keskuspankin antamien suositusten

pohjalta.

Suomalaisten pankkien kriisinkestavyydestd on huolehdittava riittavilla, rahoitusvakaudellisin
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perustein asetettavilla lisipddomavaatimuksilla. PAdomavaatimusten suuruudesta paattimisen
tulisi vastaisuudessakin olla Suomen makrovakausviranomaisena toimivan Finanssivalvonnan

vastuulla.

Suuri ja nopeasti kasvava velkataakka heikentda valtion kykyd tarvittaessa reagoida elvyttavalla
finanssipolitiikalla talouden ja rahoitusjarjestelman kriiseihin. Jos valtion luottokelpoisuus
heikkenee, myds suomalaisten pankkien ja yritysten kansainvilisiltd markkinoilta hankkiman

rahoituksen hinta voi nousta.

Monet pankkipalvelut eivit toimi ilman kansainvilisia tietoliikenneyhteyksia. Suomessa on
entisestdan vahvistettava kansallisia varajarjestelmid, joilla varmistetaan kriittisten
pankkipalveluiden saatavuus kaikissa olosuhteissa. Kielimallitekodlyn nopea kehitys saattaa
kasvattaa rahoitusalan toimijoiden kyberturvallisuuteen liittyvia operatiivisia riskeja. Teknisen
tietoturvan varmistaminen, kyberriskien hallinta ja kattava yhteistyé ovat tarkeitd timan
kokonaisuuden hahmottamiseksi. Lisdksi Euroopan olisi tarpeen vdhentaa suurta riippuvuuttaan
vksittaisistd suurista Euroopan ulkopuolisista tieto- ja viestintadtekniikan palveluiden tarjoajista.

Nykyista vahdisempi riippuvuus pienentaisi poliittisia ja rahoitusjédrjestelman operatiivisia riskeja.

Euroopan unionissa voi ldhivuosina olla poliittista tahtotilaa edistaa joitakin pysdhdyksissé olleita
hankkeita. Suomen tulisi tukea Euroopan pddomamarkkinoiden kehittdmistd yhtendisemmiksi ja
EU:n yhteista talletussuojajarjestelmad, joka vahvistaisi Euroopan pankkijarjestelman kykya
selvitd kriisitilanteista ja I6yhentdisi haitallista kohtalonyhteytta valtioiden talouden ja

pankkijarjestelman vakauden vililla.

Toimintaympariston riskit rahoitusjarjestelmalle
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Luottoriskit: Korkojen Markkina- ja Politiikkariskit:
nousu, heikko luottamus operatiiviset riskit: Pankkisaantelyn purkaminen
ja pitkittyva Geopoliittiset sokit sekd makrovakausviranomaisten
matalasuhdanne epavakauttavat vélineiston ja
hyydyttavat taloutta ja kansainvaliset riippumattomuuden murentaminen
asuntomarkkinoita rahoitusmarkkinat. kasvattavat finanssikriisien riskia.
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Rahoitusjarjestelman kriisinkestavyytta tukevat tekijat
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varajarjestelmilla.

Politiikkasuositukset rahoitusvakauden lujittamiseksi
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kyberhyokkayksilta.

Geopolitiikka ravisuttaa kansainvalisia rahoitusmarkkinoita

Jo vuosia vakavina pysyneet geopoliittiset jAnnitteet karjistyivat maalis-huhtikuussa 2026, kun
Israel ja Yhdysvallat iskivat Iranin johtoon seka sotilaallisiin ja siviilikohteisiin. [ranin sodan
vaikutusten laajuus ja vakavuus riippuvat kriisin kestosta ja sen aiheuttamista hairidista
oljyntuotannon infrastruktuurille ja jakeluketjuille. Iranin sota ja muu geopoliittinen epavakaus
voivat heikentdd koko maailman ja Suomen taloustilannetta ja rahoitusvakauden edellytyksia seka

kiristaa rahoitusoloja monien kanavien kautta (ks. infolaatikko).

Venajan ja Ukrainan valinen sota on [ahestynyt Suomen rajoja, kun Ukraina on tehnyt iskuja

Venajan 6ljysatamiin Suomenlahden rannalla ja ukrainalaisia drooneja on paatynyt Suomeen.
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Yhdysvaltain johdon vaatimukset saada Gronlanti haltuunsa ja tyytymattomyys liittolaisten
panokseen Iranin sodassa ovat koetelleet Pohjois-Atlantin puolustusliiton NATOn yhtenaisyytta.
Pahimmillaan kansainvalisen voimapolitiikan kddnteet voivat kasvattaa Suomen maariskeja ja

vahentaa Suomen houkuttelevuutta investointien ja sijoitusten kohteena.

Iranin sota on nostanut nopeasti 6ljyn ja kaasun maailmanmarkkinahintoja (kuvio 1), inflaatio-

odotuksia ja rahamarkkinakorkoja seka heiluttanut hintoja arvopaperimarkkinoilla (kuvio 2).

Kuvio 1.

Lahi-iddn kriisi on nostanut voimakkaasti 6ljyn ja maakaasun hintoja
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ICE Brent -oljyfutuuri on keskeisin raakadljyn futuurihinta, jolle perustuu jopa 80 % globaalista
raakadljykaupasta. Sen hinta méaraytyy Intercontinental Exchange (ICE) -p&rssissd. ICE Dutch
TTF -maakaasufutuurion Euroopan keskeisin maakaasun viitehinta ja tarkoittaa alankomaalaisen
TTF-maakaasufutuurin hintaa, jolla kdydaan kauppaa ICE-porssissa.

Lahde: Intercontinental Exchange (ICE).

Kansainvalisilla arvopaperimarkkinoilla sijoittajien huolta herattavat myos tekoalya ja sen
sovelluksia kehittavien yhtididen korkeat osakekurssit, velkaantuneisuuden kasvu ja suuret
investointitarpeet. Kurssit voivat laskea, jos yhtiot eivat tayta niihin kohdistuvia suuria odotuksia.
Tekoalyn nopea kehitys on synkentanyt etenkin useiden ohjelmisto- ja it-alan yritysten
tulevaisuuden nakymia. Monilla ndista yrityksista on runsaasti velkaa muun muassa
padomasijoittajien rahoittamilta velkarahastoilta (ks. Tekoaly huolestuttaa sijoittajia private credit

-velkamarkkinoilla).
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Kuvio 2.

Luottoriskit ja sijoittajien huolet osakkeiden hintojen heilahteluista
lisadntyneet arvopaperimarkkinoilla

=—\/IX (vasen asteikko) =—iTraxx Europe Crossover, High Yield (oikea asteikko)
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CBOE:n volatiliteetti-indeksi (VIX) mittaa markkinoiden odottamaa volatiliteettia seuraavien
30 péivanaikana ja lasketaan S&P 500 -osakeindeksin opticista. iTraxx Europe Crossover
(high yield) -indeksi mittaa suuririskisten yrityslainojen (ns. "high-yield" tai "junk bond") luottoriskia.

Léhde: Bloomberg.

Muiden lainanantajien kuin rahoituslaitosten mydntamien ns. yksityisten velkojen (private credit)
maara on kasvanut Yhdysvalloissa suureksi. Vaikka yksityiset velkamarkkinat ovat tiivisti

kytkoksissa pankkijarjestelmaan, ndiden markkinoiden toiminta on varsin lapindkymatonta ja osin
kevyesti valvottua. Kytkdsten ja markkinoiden suuren koon vuoksi yksityisten velkamarkkinoiden
vakavat ongelmat voisivat pahimmillaan levita pankki- ja muuhun rahoitusjarjestelmaan ja maiden

rajojen yli, jos ne leviaisivat laajemmin suuririskisiin velkamarkkinoihin.

@ Geopoliittiset sokit voivat horjuttaa rahoitusjarjestelman vakautta
usean kanavan kautta

Geopoliittinen epavarmuus on lisddntynyt viime vuosina merkittavasti (kuvio 3).
Geopoliittisten riskien toteutuminen vaikuttaa aina voimakkaimmin konfliktien ja sotien
osapuoliin, mutta riskien kasvu voi valittya maantieteellisesti kauempana sijaitseviin

talouksiin ja rahoitusjarjestelmiin kolmen paikanavan - reaalitalouden,
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rahoitusmarkkinoiden ja operatiivisten vaikutusten - kautta™.

Geopoliittiset sokit vahingoittavat reaalitaloutta, jos esimerkiksi maan vienti ja
kokonaistuotanto supistuvat, toimitusketjut hairiintyvat, energiakustannukset nousevat
tai inflaatiopaineet voimistuvat. Rahoitusmarkkinoilla geopoliittiset hairiot voivat lisata
muun muassa arvopapereiden hintojen heilahteluja, laskea osakekursseja, leventia
arvopapereiden luottoriskilisia ja ylipdansa kiristaa rahoitusoloja. Operatiiviset riskit
voivat toteutua, jos esimerkiksi rahoitusmarkkinoiden kriittisen infrastruktuurin toiminta

hairiintyy tai kyberiskut yleistyvat.

Taloudellisten haittojen suuruuteen eri maissa vaikuttavat muun muassa talouksien
avoimuus, julkinen velkaantuneisuus, rahoitusmarkkinoiden kytkennat
maailmanlaajuiseen tai alueelliseen rahoitusjarjestelmaan ja pankkisektorin kyky sietaa
sokkeja. Avoimet ja velkaiset taloudet ovat osoittautuneet usein haavoittuvimmiksi.
Yksittaisen kauppakumppanimaan suuri merkitys voi tehda maan erityisen haavoittuvaksi

ulkoisille sokeille.

Erityisesti vakavimmissa geopoliittisissa kriiseissa haitalliset vaikutukset valittyvat
rahoitusmarkkinoiden kautta. Tallaisissa kriiseissa esimerkiksi pankkien luotto-,
markkina-, likviditeetti- ja operatiiviset riskit voivat kasvaa ja levita rahoitusjarjestelman
osapuolten valisten kytkentdjen kautta koko rahoitusjarjestelman vakautta uhkaaviksi
riskeiksi. Esimerkiksi Venajan hyokkays Ukrainaan vuonna 2022 vahensi
pankkiluotonantoa euroalueella, lisasi sijoituksia kotimaahan ja vahensi ulkomaisten
sijoittajien omistuksia euroalueen maiden yritysten ja pankkien liikkeeseen laskemissa

arvopapereissa.
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Kuvio 3.

Geopoliittinen ja taloudellinen epavarmuus ovat kasvaneet voimakkaasti

==Taloudellisen epdvarmuuden indeksi (vasen asteikko)
——=Geopoliittisen riskin indeksi (oikea asteikko)
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Geopoliittisen riskin indeksi lasketaan sanomalehdissa julkaistujen geopoliittisia jannitteita
koskevien artikkeleiden perusteella. Taloudellisen epavarmuuden indeksi lasketaan
sanomalehdissé julkaistujen talouspoliittista epdvarmuutta koskevien artikkeleiden perusteella.
Lédhde: Economic Policy Uncertainty, Macrobond.

© Suomen Pankki 20.5.2026

Asuntomarkkinoiden ahdinko uhkaa pitkittya

Suomen taloussuhdanne on ollut heikko jo pitkadan. Iranin sota on synkentanyt Suomen talouden
nakymia, ja epavarmuus ldhiajan ja tulevien vuosien talouskehityksesta on kasvanut entisestaan.
Muun muassa telakkateollisuuden saamat suuret alustilaukset toivat kuitenkin ripauksen

optimismia Suomen talouteen kevaalla 2026.

Suomen Pankin maaliskuun valiennusteen mukaan energian ja raaka-aineiden hintojen nousu
hidastaa Suomen talouskasvua, kiihdyttaa inflaatiota ja lisda tyottomyytta verrattuna aiemmin
ennustettuun. Vaikutukset riippuvat oleellisesti Lahi-idan sodan ja energiasokin kestosta, joita on

vaikea ennakoida.

Suomen talouskasvun riskit painottuvat talla hetkelld ennustettua heikomman kehityksen
suuntaan, ja inflaatio voi kiihtya odotettua enemman. Valiennusteen skenaariolaskelmien mukaan
pitkdaikainen energian ja raaka-aineiden hintojen nousu jarruttaisi Suomen taloutta enemman ja
kauemmin kuin tilapainen, lyhytkestoinen héirio. Lisaksi samanaikainen epavarmuuden kasvu
vaimentaisi kotitalouksien kulutusta ja yritysten investointeja vield enemman kuin
skenaariolaskelmissa on otettu huomioon. Toteutuessaan heikompi talouskehitys ja odotettua

enemman kiihtyva inflaatio voisivat kiristaa rahoitusoloja.
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Markkinakorkojen nousu ja kallistunut energia varjostavat Suomen asuntomarkkinoiden
tilannetta ja ndkymia. Vanhojen asuntojen kauppoja tehtiin vuoden 2026 alussa vihemman ja
hitaammin kuin vuotta aiemmin ja hinnat laskivat edelleen. Samalla uusien asuntolainojen nostot
vahenivét (kuvio 4). Asuntojen kysynnan on jo pitkddn ennustettu kasvavan sitd mukaa, kun
talouskasvu virkoaa, kotitalouksien ostovoima kasvaa ja luottamus talouteen vahvistuu. Talouden
viimeaikaiset takaiskut voivat kuitenkin entisestaan lykata asuntomarkkinoiden paluuta

normaaliin.
Kuvio 4.
Asuntokauppa ja asuntolainananto vahentyneet uudelleen Suomessa

——Uudet asuntolainat* =—=\anhojen asuntojen kaupat* (oikea asteikko)

—Uusien asuntojen kaupat* (oikea asteikko)
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* Asuntolainoissa euromadran ja asuntokaupoissalukumaaran 12 kuukauden liukuva summa.
Lahteet: Kiinteistonvalitysalan Keskusliitto ja Suomen Pankki.

Asuntorakentaminen on vahentynyt voimakkaasti hyvin alhaisten korkojen vuosista. Uusien
asuntojen hinnat ovat jadneet korkeiksi verrattuna vanhojen asuntojen hintoihin, ja niiden kysynta
on talla hetkelld vahaista. Uusien ja vanhojen asuntojen suureen hintaeroon voi olla monia syita.
Uusien asuntojen rakennuskustannukset nousivat tuntuvasti nopean inflaation aikana, ja tontit
ovat pysyneet kalliina etenkin kasvukeskuksissa. Uusien asuntojen myyminen nykyista selvasti
alemmilla hinnoilla nakertaisi rakennusyritysten kannattavuutta ja voisi nostaa niiden

kiinteistovakuudellisen rahoituksen kustannuksia.

Vanhojen asuntojen reaaliset eli kuluttajahintoihin suhteutetut hinnat ovat laskeneet nyt
pidempaan mutta vahemman kuin 1990-luvun alun laman ja pankkikriisin aikana. Asuntojen
nimellisten hintojen lasku ei ole kestanyt aivan yhta pitk&dan kuin reaalisten hintojen (kuvio 5).

Asuntovarallisuuden arvon lasku voi osaltaan selittaa kotitalouksien vaimeaa kulutusta ja sit3,
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miksi kotitaloudet sdastavat aiempaa suuremman osan tuloistaan.

Kuvio 5.

Asuntojen hinnat laskeneet nyt pidempain mutta loivemmin kuin 1990-luvun
alun laman aikana

—— Asuntojen reaaliset hinnat, 1989/1 = 100 ==-Asuntojen nimelliset hinnat, 1989/I = 100
—— Asuntojen reaaliset hinnat, 2021/Il = 100 = =-Asuntojen nimelliset hinnat, 2021/11 = 100
120 Indeksi = 100, kun asuntojen reaaliset hinnat kalleimmillaan
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Lahteet: Tilastokeskus ja Suomen Pankin laskelmat.

Kiinteistosijoitusmarkkinoilla kaupankaynti piristyi alkuvuonna 2026. Ammattimaisten
kiinteistosijoittajien tekemien kiinteistokauppojen euromaarainen arvo oli vuoden alussa
verrattain suuri, mutta silti selvasti pienempi kuin muutamia vuosia sitten. Kiinteistdjen

arvostukset eivat ole vield nousseet laaja-alaisesti.

Vuonna 2025 arvonmuutokset olivat negatiivisia useimmissa kiinteistosijoitusten lohkoissa.
Toimistojen kroonistunut vajaakaytto pienentaa yha toimistokiinteistdsijoitusten tuottoja.
Kiinteistomarkkinoiden varovaisen toipumisen ansiosta osa sijoittajien lunastuksia rajoittaneista
kiinteistérahastoista on avautunut uudelleen. Sijoittajien lunastukset avoimista rahastoista ovat

olleet kuitenkin edelleen suurempia kuin rahastojen saamat uudet sijoitukset.

Riskiarvio: Suomella ei ole varaa finanssikriiseihin

Suomen rahoitusjarjestelman haavoittuvuudet ja niiden odotettu suunta ovat pysyneet
paasaantoisesti ennallaan (kuvio 6). Kotitalouksien velkaantuminen on vdhentynyt suurimmista
lukemista, mutta eduskunnan kevaalla hyvaksymat héllennykset asunto- ja
asuntoyhteisélainanannon sdantelyyn voivat lisata velkaantumiseen ja asuntomarkkinoihin

liittyvia riskeja pidemmalla aikavalilla.
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Suomalaisten yritystentilanne on kaksijakoinen. Monien suurten poérssiyritysten kannattavuus ja
tulevaisuuden ndkymat ovat vahvat, ja niiden porssikurssit ovat nousseet. Sen sijaan erityisesti
mikro- ja pienten yritysten konkurssit ja toiminnan lopetukset ovat yleistyneet nopeasti.
Perustettujen uusien yritysten lukumaara ei ole kuitenkaan pienentynyt. Yksittaisista toimialoista

rakennusalaa painaa asuntomarkkinoiden apeus.

Suomalaiset pankit ovat vakavaraisia ja kannattavia, mutta Suomen pankkijarjestelma on
rakenteellisesti haavoittuva: pankkikriiseilla voisi olla jarjestelmalle ja Suomen taloudelle vakavia
seurauksia sen vuoksi, etta pankkisektori on suuri ja keskittynyt, silla on yhteisia riskikeskittymia
ja se on riippuvainen markkinavarainhankinnasta. Valtion kyky tarvittaessa reagoida elvyttavalla
finanssipolitiikalla talouden ja rahoitusjérjestelman kriiseihin on aiempaa heikompi valtion

kasvaneen velkataakan vuoksi.

Kuvio 6.

Rahoitusjarjestelman haavoittuvuuden taso
ja odotettu suunta

Vakava

=
Merkittava h e m e ﬂ e

Yritykset Kotitaloudet Pankit

PN
Kohtalainen I | | I | I (1)

Valtio
Vahainen o

Suuret sijoittajat

Vaikeasti -
arvioitavien @ o o
iskien lahteet .
riskien lahtee llmastonmuutos Kyber- ja

hybridivaikuttaminen

© Suomen Pankki

Pankkisektori on kannattava mutta rakenteellisesti haavoittuva

Pankit ovat suomalaisten yritysten selvasti tarkein ulkoisen rahoituksen lahde. Pankkisektorin
vahva vakavaraisuus ja kannattavuus tukee rahoituksen valittymista kotitalouksille ja yrityksille ja

suojaa rahoitusvakautta ulkoisilta sokeilta. Suomalaiset pankit ovat keskimaarin kannattavampia
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kuin pankit muualla Euroopassa (kuvio 7), vaikka pankkien korkotuotot ovat pienentyneet parin

vuoden takaisesta.

Pankkien tulosvuosi 2025 oli kaksijakoinen. Korkojen lasku pienensi korkotuottoja mutta toisaalta
paransi kotitalouksien ja yritysten ndkymia. Lainananto piristyi, kiinteistomarkkinat alkoivat
toipua hitaasti ja luottokannan keskimaarainen laatu parantui. Jos kevaalla 2026 nousseet korot
jaavat aiempaa korkeammiksi, luottoriskit asunto- ja kiinteistomarkkinoille myénnetyista

luotoista voivat kuitenkin alkaa kasvaa.

Kuvio 7.

Pankkien vakavaraisuus ja kannattavuus Pohjoismaissa hyvalla tasolla korkotuottojen
pienenemisesta huolimatta

B Oman pddoman tuotto, muutos vuoden 2023 lopusta (oikea asteikko)
A Ydinvakavaraisuussuhde (vasen asteikko)
® Oman pdidoman tuotto (vasen asteikko)
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Huom: Viimeisin havainte 30.9.2025. Oman pddoman tuotto syyskuun lopussa on muutettu
vuositasolle. EA viittaa euroalueen painotettuun keskiarvoon.
Lahde: EKP, Consolidated Banking Statistics.

© Suomen Pankki 20.5.2026

Suomalaiset pankit hankkivat suuren osan rahoituksestaan kansainvélisiltad rahoitusmarkkinoilta.
Esimerkiksi geopoliittiset sokit, korkojen mittava nousu, Suomen valtionlainojen luottoluokitusten
merkittava lasku tai Suomen maariskin kasvu voisivat vaikeuttaa pankkien varainhankintaa.
Suomalaisilla pankeilla on kuitenkin useita varainhankinnan lahteit4, ja pohjoismaiset pankit on

tyypillisesti ndhty turvallisina sijoituskohteina rahoitusmarkkinoiden vaikeissakin olosuhteissa.

Monien velkaantuneiden kotitalouksien taloudellinen liikkumavara on
kutistunut

Kotitalouksien velat suhteessa tuloihin ovat pienentyneet selvasti vuodesta 2022 ja pysyneet

viime vuosineljanneksina ennallaan (kuvio 8). Velkaantuneisuus vaheni, kun kotitaloudet ottivat
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aiempaa vahemman uusia lainoja, maksoivat vanhoja lainojaan takaisin ja kun kdytettavissa olevat
nimelliset tulot kasvoivat samaan aikaan. Pienentyneet velat ovat jossain maarin lievittaneet
lainanottoon ja kotitalouksien suureen velkaantuneisuuteen liittyvia haavoittuvuuksia

vaikeutuneessa tilanteessa, jossa taloussuhdanne synkkeni ja korot nousivat kevaalla 2026.

Kuvio 8.

Suomalaisten kotitalouksien velkataakka on pienentynyt mutta on silti suuri

—Kotitalouksien velat
===Kotitalouksien korkomenot, liukuva vuosisumma (oikea asteikko)

150 % suhteessa tuloihin* % suhteessa tuloihin*
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* Suhteessa kotitalouksien kaytettavissa oleviin vuosituloihin.
Lahteet: Tilastokeskus ja Suomen Pankin laskelmat.

Kotitalouksien velkaantuneisuus on yha suurta verrattuna Suomen omaan historiaan ja
suurempaa kuin euro- ja EU-alueen maissa keskimaarin. Viime vuosien sokit ovat heikentdneet
kotitalouksien kykya sopeutua uusiin hairidihin. Korkojen ja muiden elinkustannusten nousu vei
osan kotitalouksista vaikeuksiin ja teki ostovoimaan loven, joka on vasta kuroutumassa umpeen.
Etenkin velkaantuneiden kotitalouksien taloudellinen liikkumavara pienentyi, eli niilla jai
euromaaraisesti aiempaa vihemman rahaa kulutukseen tai sdast66n valttamattdomien asumis-,
velanhoito- ja kulutusmenojen jalkeen (ks. Aiempaa kalliimpi arki ja korkeammat korot ajoivat
monet velkaantuneet ahtaammalle). Kotitalouksien hoitamattomat lainat ovat kuitenkin pysyneet

vahaisina.

Asuntojen hintojen lasku on pienentdnyt monien kotitalouksien asunto-omaisuuden arvoa.
Asuntovarallisuus on supistunut myos suhteessa kotitalouksien velkoihin. Tama
nettovarallisuuden lasku on saattanut osaltaan hillita joidenkin kotitalouksien kulutusta, uutta

lainanottoa ja aikeita vaihtaa asuntoa.
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Suomessa asuntolainojen viitekorot ovat paaasiassa vaihtuvia, mika lisaa kotitalouksien ja
asuntomarkkinoiden haavoittuvuutta ja herkkyytta suhdannevaihteluille. Korkotason muutokset
vélittyvat Suomessa nopeasti velallisten korkomenoihin ja vaikuttavat asuntojen kysyntaan ja

hintoihin (kuvio 9).

Kuvio 9.

Asuntojen hinnat ovat laskeneet samoina ajanjaksoina, joina korkotaso on noussut

=—Asuntojen nimelliset hinnat Suomessa ——12 kuukauden euribor* (oikea asteikko)
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* 12 kuukauden helibor ennen vuotta 1999.
Lahteet: Tilastokeskus, LSEG ja Suomen Pankki.

Uudet asuntolainat sidotaan Suomessa edelleen [3hes yksinomaan euriborkorkoihin, ja kolmen ja
kuuden kuukauden pituiset korkosidonnaisuudet ovat lisddntyneet verrattuna erittain alhaisten
korkojen aikaan (kuvio 10). Valtaosassa asuntolainoista koron nousu suurentaa lainan
kuukausieraa. Korkoriskia lievittaa kuitenkin se, ettd noin viidesosalle asuntolainakannasta on
erikseen sovittu korkosuojaus, kuten maaraaikainen korkokatto. Lisdksi osaa asuntolainoista

maksetaan takaisin kiintein tasaerin, jolloin koron nousu pident&a laina-aikaa.
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Kuvio 10.

Suomi on vaihtuvakorkoisten asuntolainojen maa edelleen
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Lahteet: Suomen Pankki ja LSEG.

Nousseet korot ja takkuava talous voivat kasvattaa kotitalouksien velkaantumiseen ja
asuntomarkkinoihin liittyvia riskeja. Ennakoitua heikompi talouden kehitys esimerkiksi Iranin
sodan pitkittymisen vuoksi voisi viivastyttda asuntomarkkinoiden elpymista entisestdan ja lisata

kotitalouksien vaikeuksia yllapitaa kulutusta ja hoitaa lainojaan.

Asuntoyhteisdjen hoitamattomat lainat ja julkisesti tuetun
asuntotuotannon riskit kasvaneet

Asunto-osakeyhtididen ja muiden asuntoyhteisdjen hoitamattomien lainojen osuus on kasvanut
tavanomaista suuremmaksi. Hoitamattomat lainat ovat enimmakseen vuokra-asuntoja
rakentaneiden tai rakennuttaneiden ja niitd omistavien ammattimaisten toimijoiden vastuulla.
Luottoriskien kasvu on johtunut erityisesti joidenkin yksittdisten suurehkojen toimijoiden
maksuvaikeuksista. Vaikeuksia on ollut seka voittoa tavoittelevilla etta yleishyodyllisilla

toimijoilla.

Asuntomarkkinoiden matalasuhdanne on kasvattanut monin tavoin julkisesti tuettuun
asuntotuotantoon liittyvia riskeja ja haavoittuvuuksia (ks. Julkisesti tuetun asuntotuotannon
rahoituksessa piilee vakausriskeja). Muun muassa suuri osa muista asuntoyhteis6ista kuin
taloyhti6ista on suoraan tai valillisesti julkisen sektorin omistuksessa. Julkisesti tuetuilla

asuntoyhteisdilld on keskimaarin selvasti enemman velkaa, ja niiden lainat ovat keskimaarin
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pidempia kuin muilla asuntoyhteisoilla. Suuret ja pitkat lainat muun muassa kasvattavat valtion

takausriskeja.

Niin sanottujen sosiaalisten vuokra-asuntojen vuokrat ovat nousseet viime vuosina nopeammin
kuin markkinaehtoiset vuokrat. Kallistuvat vuokrat voivat alentaa sosiaalisen asuntotuotannon
vuokratalojen kdyttoasteita ja nostaa vuokria entisestadn. Pahimmillaan siita voi seurata tuettujen

vuokratalojen kassavirtojen pienenemisen, vuokrankorotusten ja vajaakayton kierre.

Suomalaisten yritysten tilanne kaksijakoinen ja rahoituksen saatavuus
heikentynyt

Varsinkin suurten suomalaisten yritysten velanhoitokyky on pysynyt hyvana, mika on tukenut
Suomen rahoitusjarjestelman vakautta arvaamattomassa geopoliittisessa toimintaymparistossa.
Konkurssien lukumaara on kuitenkin kasvanut erittain suureksi, kun erityisesti mikroyrityksia ja
pienia yrityksia on ajautunut konkurssiin. Sen sijaan konkursseissa menetettyjen tydpaikkojen

maara ei ole kasvanut enaé viime aikoina.

Pankkien luottotappiot yritysluotoista ovat pysyneet vahaisina. Myodskaan hoitamattomien
yrityslainojen osuudet eivat ole juuri muuttuneet viime vuosina, vaikka yritystoimialakohtaiset
erot ovat suuret (kuvio 11). Suhdanneherkén rakennusalan hoitamattomien lainojen maara kasvoi
rajusti korkojen noustua vuonna 2022 ja on ollut senkin jalkeen suuri. Sen sijaan kiinteistdalan
yritysten hoitamattomat lainat ovat olleet vahaisia. Nama yhtiot omistavat padosin muita
kiinteist6ja kuin asuntoja. Keventyneet rahoitusolot auttoivat kiinteistésektorin toipumista

kevadseen 2026 saakka ja osaltaan vilkastuttivat kiinteistokauppaa.

Pankkien yritysluottojen luottoriskit voivat kasvaa, jos energian ja raaka-aineiden hinnat pysyvat
korkeina ja markkinakorot nousevat entisestdan. Asunto- ja kiinteistokauppa seka rakentaminen
ovat erityisen herkkia korkotason muutoksille. Korkojen nousu heikentéisi erityisesti

velkaantuneimpien ja pienempien yritysten velanhoitokykya.
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Kuvio 11.

Hoitamattomien lainojen osuudessa huomattavia sektori- ja toimialakohtaisia eroja
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—Teollisuusyritykset —Kiinteistoalan yritykset —Asuntoyhteisot
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*Y1i 90 paivad eraantyneenaolleet lainat ja lainat, joista velallinen ei todennéakoisesti suoriudu
maksuvaikeuksien vuoksi. Lainat nettomaaraisina ilman kirjattuja arvonalentumistappioita.
Lahde: Suomen Pankki.

Muun muassa Euroopan keskuspankin kyselyn mukaan suomalaisilla pk-yrityksilld on ollut
aiempaa suurempia vaikeuksia saada tarvitsemaansa rahoitusta. Rahoituksen saatavuutta ovat

todennédkoisesti huonontaneet ainakin korkojen nousu ja Suomen heikko suhdannetilanne.

Suomessa pankkikonttorien maara on vahentynyt, kun paikalliset osuus- ja sdastopankit ovat
sulkeneet suuren osan konttoreistaan viidentoista viime vuoden aikana. Taloustieteellisen
tutkimuksen perusteella konttoreiden vaheneminen voi vaikeuttaa etenkin pienten yritysten

rahoituksen saatavuutta. Rahoitus on saattanut vaikeutua erityisesti pienilla paikkakunnilla, joissa

konttoreita on suljettu ja joissa on ollut vain harvoja kilpailevia pankkeja.2

Valtio ahtaalla velkaantumisen ja suurien menopaineiden kanssa

Suomen julkinen velka on kasvanut nopeasti. Kiristynyt geopoliittinen tilanne ja korkotason
asettuminen aiempaa korkeammalle ovat kaventaneet entisestdan julkisen talouden

lilkkumavaraa ja lisdnneet paineita sopeuttaa taloutta.

Julkista taloutta rasittavat vaimea talouskasvu, korkomenojen nousu ja rakenteelliset
menopaineet. Vaeston ikdantymisestd johtuva sosiaali- ja terveyspalveluiden kysynnan ja
kustannusten kasvu seka heikentyva huoltosuhde rasittavat julkisen talouden pitkan aikavalin

kestavyytta.
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Suomen geo- ja turvallisuuspoliittinen toimintaymparistdé on muuttunut aiempaa vaikeammaksi,
mika pakottaa Suomen kasvattamaan erityisesti puolustusmenoja jo ldhivuosina. Suunniteltu
puolustusmenojen asteittainen kasvu noin 3,5 prosenttiin suhteessa BKT:hen vuoteen 2035

mennessa lisda valtion tarvetta pienentda muita menoja tai kasvattaa tuloja.

Laki julkisen talouden hoitamisesta tuli voimaan vuoden 2026 alussa. Sen tavoitteena on kdantaa
julkisen talouden velka-aste laskuun keskipitkalla aikavalilld ja vahvistaa julkisen talouden
kestavyyttd myos tulevien hallituskausien aikana. Julkisten menojen leikkaukset ja

veronkorotukset voivat kuitenkin lyhyell3 aikavélilld hidastaa talouden elpymista.

Kansainviélisten sijoittajien luottamus Suomen velanhoitokykyyn on sailynyt vahvana (kuvio 12),
mika on osaltaan hillinnyt julkisen velan rahoituskustannusten nousua. Luottoluokituslaitos S&P
muutti Suomen luottoluokituksen nakymat vakaista negatiivisiksi huhtikuussa 2026. Julkisen
talouden maaratietoinen vahvistaminen on tarpeen, jotta luottamus valtion velanhoitokykyyn
sailyy vastaisuudessakin ja valtio pystyy tarvittaessa reagoimaan elvyttavalla finanssipolitiikalla

talouden ja rahoitusjarjestelman kriiseihin.

Kuvio 12.

Pohjoismaiden valtioiden luottoriskit ovat CDS-hintojen perusteella pysyneet pienina
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Viisivuotisten valtionlainojen CDS-hintoja.
Léhde: S&P Capital 1Q Pro.
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Suuret sijoittajat tehneet hyvaa tuottoa kiinteistérahastoja lukuun
ottamatta

Geopoliittisesta epavakaudesta huolimatta suomalaiset suuret sijoittajat, kuten yksityiset
tyoeldkevakuutusyhtiot, henki- ja vahinkovakuutusyhtiot seka sijoitus- ja vaihtoehtorahastot,
ovat saaneet sijoituksilleen keskimaarin hyvaa tuottoa vuodesta 2024 alkaen. Osakekurssien
nousu ja korkojen lasku darilukemista ovat kasvattaneet sijoitusten tuottoja. Yhdysvaltojen
tullipolitiikan kiristykset kevaalla 2025 ja hyokkays Iraniin kevaalla 2026 alensivat porssikursseja

vain hetkellisesti. Iranin sodan kaikkia vaikutuksia rahoitusmarkkinoihin ei tosin viela ole nahty.

Suurten sijoittajien roolina kotimaisessa rahoituksessa on muun muassa ostaa kotimaisten
yritysten ja julkisen sektorin liikkeeseen laskemia velkakirjoja seka tehda padomasijoituksia
listattuihin ja listaamattomiin yrityksiin. Kotitalouksien ja yritysten sddstaminen valittyy
yrityksille muun muassa rahastojen kautta. Suomen Pankin tilastojen mukaan suuret sijoittajat
omistavat noin 17 % kaikista rahoitusalan ulkopuolisten yritysten liikkeeseen laskemista
velkakirjoista, ja siita sijoitus- ja vaihtoehtorahastojen osuus on noin 12 %. Sijoitustuottojen
merkittava lasku voisi lisata lunastuksia ndista rahastoista ja heikentaa yritysten

markkinaehtoisen rahoituksen saatavuutta.

Kotimaisten sijoittajien kiinnostus kotimaisiin sijoituskohteisiin parantaa yritysten rahoituksen
saatavuutta, mutta toisaalta keskittaa sijoittajien riskeja. Sijoitusten tuotot pienenevit, jos

Suomen maariski toteutuu ja sijoitusten arvostukset laskevat.

Yhdysvaltoihin tehtyihin sijoituksiin mahdollisesti liittyvat poliittiset riskit seka huolet tekoaly- ja
ohjelmistoyritysten tulevaisuuden ndkymista eivat ole juurikaan ndkyneet suursijoittajien
investoinneissa maan arvopaperimarkkinoille. Yhdysvaltoihin tehtyjen sijoitusten osuuden kasvu
kuitenkin pysahtyi vuonna 2025. Maaliskuun 2026 lopussa 20 % kaikista suurten sijoittajien
tekemista arvopaperisijoituksista suuntautui Yhdysvaltoihin (kuvio 13). N&ihin sijoituksiin liittyy
merkittava markkinariski, sillda 49 % niista oli suoria osakesijoituksia. Lisaksi 39 % oli rahasto-

osuuksia, joista osakerahastojen osuus on suuri.
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Kuvio 13.

Suurten sijoittajien Yhdysvaltoihin tekemien sijoitusten osuus pysynyt
tasaisena vuoden 2025 alusta
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Léhde: Suomen Pankki.
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Sijoitusten maantieteellinen hajautus pienentaa sijoittajien riskeja. Ulkomaille tehdyt sijoitukset
voivat valittda kansainvalisten rahoitusmarkkinoiden hairioitd Suomeen. Kotimaisten yritysten
suuri ulkomainen omistus voi puolestaan lisata yritysten rahoituksen haavoittuvuutta Suomen
ulkopuolelta tuleville sokeille. Sen sijaan kotimaiset institutionaaliset sijoittajat ovat tyypillisesti
sijoitustoiminnassaan pitkdjanteisia, eivatka ne ole alttiita arvopaperimarkkinoiden lyhytaikaisten

vaihteluiden aiheuttamille myyntipaineille.

Pankkipalveluiden tulee toimia kaikissa oloissa

Rahoitusalan kyberturvallisuuden uhkakuva on synkentynyt viime vuosina, kun kyberhyokkaykset
ovat lisddntyneet ja monimutkaistuneet. Uhkatoimijat hyodyntavat tekoalytyokaluja
hyokkayksissaan, ja valtiollisten toimijoiden, hakkeriaktivistien ja kyberrikollisten véliset rajat

ovat hdmartyneet.

Euroopan unionin asetus finanssialan digitaalisesta hairionsietokyvysta (DORA) tuli
sovellettavaksi tammikuussa 2025. Euroopan keskuspankki ja Finanssivalvonta korostavat
digitaalisen hairionsietokyvyn ja kyberturvallisuuden merkitysta valvonnassaan. Finanssivalvonta
kohdentaa tarkastuksiaan ja teema-arvioitaan seka digitaaliseen hairidonsietokykyyn etta

digitaalisten asiakaskanavien kaytt6on liittyvien riskien torjuntaan.
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Kansainviliset tietoliikenneyhteydet ovat valttamattomia monille pankkipalveluille. Iltdmeren
merikaapeleihin kohdistuneet toistuvat vahingonteot viimeksi vuonna 2025 konkretisoivat
hybridivaikuttamisen riskeja rahoitusmarkkinoiden infrastruktuurille. Kansallisten
varajarjestelmien tulee varmistaa pankkipalveluiden toiminta myos sellaisissa tilanteissa, joissa

maiden viliset tietoliikenneyhteydet ovat poikki tai vakavasti vaurioituneet.

Maksamisen varautumista tulee parantaa, silld sdhkdisen maksamisen tulisi toimia kaikissa oloissa.
Suomalaiset kayttavat vahan kateista ja paljon kansainvélisia maksukortteja. Valmistelussa oleva
digitaalinen euro on esimerkki uudesta, koko euroalueella toimivasta eurooppalaisesta

vahittdismaksutavasta.

Rahoitussektorin riippuvuus muutamasta suuresta tieto- ja viestintatekniikan

(TVT) palveluntarjoajasta - erityisesti pilvipalveluissa - on kasvanut yksittaisten yritysten
operatiivisesta riskista jarjestelmatason vakausriskiksi. Rahoitussektorin toimijan on ensisijaisesti
itse arvioitava ja hallittava omiin kolmansiin osapuoliinsa liittyvia riskeja ja toimintansa
jatkuvuutta. Taman lisdksi finanssialalle TVT-palveluja tarjoaville kriittisille yrityksille on tulossa
oma valvontakehikko. Kolmansiin osapuoliin liittyvien riskien hallinta on olennaista, silld yhden

laajasti kdytetyn palveluntarjoajan hairio voi vaikuttaa koko rahoitusjarjestelmaan.

Tekoély ja muut uudet teknologiat tuovat hyotyja, mutta myo6s uusia riskeja. Kielimallitekodlyn
nopea viimeaikainen kehitys tietoturvatestauksessa on nostanut esille kysymyksen siit3, voisiko
tekodly jo lyhyella aikavalilla kiihdyttaa edistyneita kyberhyokkayksia esimerkiksi rahoitusalan
prosesseihin ja infrastruktuuriin. Rahoitusalan toimijoiden on hyva seurata tarkoin ohjelmisto- ja
laitevalmistajien suosituksia aiheesta ja varmistaa teknisen tietoturvansa kattavuus ja riittava
kyberriskien hallinta. Myds maksupetosten tunnistaminen ja ehkaisy vaativat viranomaisten ja
rahoitusalan toimijoiden tiivista yhteistyota seka jatkuvaa valppautta kaikilta pankkipalveluiden

kayttajilta.

[Imastonmuutos ja luontokato luovat rahoitusjarjestelmaan vaikeasti
ennakoitavia haavoittuvuuksia

Kansainvélinen ilmastonmuutoksen hidastamiseen tahtdava politiikkatyd on ottanut viime aikoina
taka-askeleita. Yhdysvallat erosi Pariisin ilmastosopimuksesta presidentti Trumpin hallinnon
aloitettua toimintansa vuoden 2025 alussa, ja Euroopassa poliittinen ilmapiiri ilmastotoimien
suhteen on kaksijakoinen. Tasta huolimatta EU on edelleen sitoutunut tavoitteeseensa muuttua
hiilineutraaliksi vuoteen 2050 mennessa. Vuoden 2026 alussa EU:n neuvosto hyvaksyi
vélitavoitteen, jonka mukaan EU:n nettopaastdja vahennetdan 90 % vuoden 1990 tasosta vuoteen

2040 mennessa.
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IImastonmuutoksesta koituu talouteen ja rahoitusjarjestelmaan kohdistuvia fyysisia ja
siirtymariskeja. Kun maapallon keskilampdtila nousee, sdan dari-ilmiot, kuten tulvat, myrskyt,
helleaallot ja kuivat jaksot, lisdantyvat. Nama voivat aiheuttaa taloudellisia vahinkoja yrityksille ja
kotitalouksille. Hiilineutraaliuteen tahtaavat politiikkatoimet voivat tehda tiettyja toimialoja ja

yrityksid kannattamattomiksi ja lisata niihin liittyvia luottotappioriskeja.

Suomessa esimerkiksi kuivuuteen ja veden saatavuuteen liittyvat riskit eivat ole yhta akuutteja

kuin eteldisessa Euroopas.sa.3 Silti myos meilla ilmaston lampenemisen kasvattamat

ymparistoriskit on syyta ottaa vakavasti. Esimerkiksi lisddantyvat tulvat voivat johtaa Suomessa

pankkien luottotappioriskien kasvuun.” Tuhohyonteisten ja metsapalojen aiheuttamat
metsatuhot voivat lisdantya aiempaa lampimampien, pidempien ja kuivempien kesien myo6ta ja

aiheuttaa taloudellisia vahinkoja ja alentaa metsien vakuusarvoja.

Kattava ja yksityiskohtainen tietoaineisto on vastaisuudessakin avainroolissa, kun arvioidaan
ilmasto- ja ymparistoriskien aiheuttamia riskeja rahoitusjarjestelman vakaudelle. Vuonna 2025
esitelty EU:n Omnibus-lainsddadantékokonaisuus pyrkii yksinkertaistamaan muun muassa
yritysten kestavyysraportointia. Jos raportointivaatimuksia vihennetaan liikaa, pankkien

informaatio esimerkiksi asiakkaidensa siirtymariskeista voi heiketa.

Rahoitusjarjestelman vakautta turvaavan saantelyn
kevennyksiin liittyy riskeja

Eduskunta hyvaksyi huhtikuussa 2026 lakimuutokset, jotka hollentavat merkittavasti asunto- ja
asuntoyhteisélainojen sdantelya. Muutokset muun muassa pidentavat asuntolainojen
enimmaistakaisinmaksuajan 30 vuodesta 40 vuoteen ja antavat valtioneuvostolle oikeuden
annetuissa rajoissa pidentaa uudisrakentamisen rahoittamiseen kaytettavien
asuntoyhteis6lainojen enimmaistakaisinmaksuaikaa, kasvattaa enimmaisluotto-osuutta ja

pidentaa lyhennysvapaiden enimmaiskestoa nykyisesta.

Lakimuutosten julkilausutut tavoitteet edistda saastamista ja sijoittamista, tukea asuntokauppaa
ja -rakentamista seka helpottaa asunnon vaihtamista ovat kannatettavia. Kotitalouksien varojen
ohjautuminen entistd enemman finanssi- ja muuhun varallisuuteen asuntojen sijasta hajauttaisi

kotitalouksien ja kansantalouden riskeja.

Pidemmat takaisinmaksuajat voivat lisata kotitalouksien saastamista ja sijoittamista, jos ne
pienentavit kuukausittaisia lainanhoitokustannuksia ja jattavat ndin varoja sijoittamiseen.
Valttamatta néin ei kuitenkaan kay. Asuntolainojen keskipituuden kasvu on Suomessa ollut

yhteydessa lainojen keskikoon ja kotitalouksien velkaantuneisuuden kasvuun. Pidemmat sallitut
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laina-ajat voivat kannustaa osan lainanhakijoista ottamaan suurempia lainoja, mikd on omiaan

kasvattamaan kotitaloussektorin veIkaantuneisuutta.5

Asuntomarkkinoiden voimakkaissa noususuhdanteissa voi syntya tilanteita, jolloin asuntojen
nopeasti nousevat hinnat aiheuttavat hintojen nousukierteen ja asuntomarkkinat ylikuumenevat.
Talléin uusien asuntolainojen koot ja pituudet voivat alkaa kasvaa nopeasti. Téllaisessa tilanteessa
uusi 40 vuoden mittainen lainojen enimmaistakaisinmaksuaika jarruttaa asuntolainojen
pituuksien ja kokojen vaarallisen nopeaa kasvua vahemman kuin aiempi 30 vuoden mittainen

vaatimus olisi tehnyt.

Uudisrakentamisen rahoittamiseen taloyhtilainoilla liittyy merkittavia riskeja, joiden vuoksi
naiden lainojen suurimpia sallittuja pituuksia ja luotto-osuuksia (luototussuhteita) seka
lyhennysvapaiden enimmaiskestoa rajoitettiin heindkuussa 2023 voimaan tulleella sdantelylla.
Riskit eivat ole hdvinneet, mitd ilmentavat joidenkin ammattimaisten asuntosijoittajien

viimeaikaiset vaikeudet selvita velkavipuna kayttamiensa taloyhtidlainojen hoidosta.

Asuntoyhteis6lainojen enimmaispituuden ja -luotto-osuuden seka lyhennysvapaiden
enimmaiskeston sdataminen kuuluu makrovakauspolitiikan piiriin. Tahan saakka
makrovakausvalineiden kdytdsta on Suomessa paattanyt Finanssivalvonnan johtokunta.
Asuntoyhteis6luotonannon rajoitukset ovat olleet kiinteita ja lakiin perustuvia.
Makrovakauspolitiikan paatoksenteon hajauttaminen Finanssivalvonnan ja valtioneuvoston
kesken edellyttaa paatosten laaja-alaista valmistelua ja riittavaa tiedonvaihtoa

paatoksentekijoiden valilla.

Eduskunnan huhtikuussa hyvaksymien sdantelymuutosten lisdksi kotimaisessa keskustelussa on
noussut esiin kysymys pankkisektorin rakenteellisten haavoittuvuuksien perusteella asetettavan

lisdpddomavaatimuksen, ns. jarjestelmariskipuskurivaatimuksen, asettamista koskevasta

paatosvallasta. Kansainvélisten suositusten® mukaan yhden viranomaisen tai rahoitusvakaudesta
vastaavista viranomaisista koostuvan komitean tulisi tehda makrovakauspolitiikan paatokset ja
paatoksentekijan tulisi olisi toiminnallisesti riippumaton poliittisista elimista ja
rahoitustoimialasta. Tasta ndkoékulmasta jarjestelmariskipuskurivaatimuksen suuruutta koskevan
paatoksenteon osoittaminen Finanssivalvonnan johtokunnan tehtdvaksi on ollut perusteltu

ratkaisu.

Eurooppalaista pankkisdantelya mahdollista yksinkertaistaa

EU:n pankkisdantely on osin monimutkaista. Muun muassa pankkien vakavaraisuusvaatimuksia
koskevat sdadokset ovat mutkikkaampia kuin kansainvalistd pankkisdantelya ohjaavan Baselin

pankkivalvontakomitean suositukset edellyttéisivat. Joulukuussa 2025 raporttinsa jattanyt
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Euroopan keskuspankin (EKP) neuvoston asettama korkean tason tyéryhma antoi suosituksia
eurooppalaisten pankkien sdantelyn, valvonnan ja raportointivaatimusten yksinkertaistamiseksi

(ks. infolaatikko ja teema-artikkeli "Makrovakauspolitiikkaa on uudistettava, ei purettava”).

@ Euroopan keskuspankin korkean tason tyéryhma tarjoaa ratkaisuja
pankkien sdantelyn, valvonnan ja raportoinnin monimutkaisuuteen

EKP:n asettama tyoryhma tarkasteli mahdollisuuksia yksinkertaistaa EU:n
rahoitussaantelya pankkien vakavaraisvaatimusten kokonaismaaraa alentamatta,
rahoitusjarjestelman vakautta vaarantamatta ja Baselin komitean suosituksia rikkomatta.
Ryhman jasenina oli euroalueen keskuspankkien ylinta johtoa mukaan luettuna Suomen
Pankin paajohtaja Olli Rehn. Ryhma antoi 17 konkreettista ja toteuttamiskelpoista

suositusta.

Tyoéryhman keskeinen havainto oli, ettd pankkeja koskeva EU-lainsdadanto on osin tullut
lilan monimutkaiseksi suhteessa sdantelylla saavutettuihin hyotyihin. Jisenmaiden valisia
eroja esimerkiksi pankkien pdaomavaatimusten kansallisessa soveltamisessa olisi

vahennettava.

Kansallisten valvonta-, makrovakaus- ja kriisinratkaisuviranomaisten pankeille asettamat
lisdpaddomavaatimukset tidydentavat kaikille pankeille yhteisia
vahimmaispadomavaatimuksia. Tyoryhma katsoi, ettd lisipddomavaatimukset koostuvat
lilan monista elementeista ja vaatimusten asettamisessa on liian paljon eroja maiden
valilla. Tyéryhma ehdottaakin pankeille rahoitusvakaudellisten perustein asetettavien
lisapdaomavaatimusten (ns. makrovakausvaatimusten) yhdistamista kahdeksi
vaatimukseksi nykyisten viiden sijasta. Vaatimuksen kdyton tulisi perustua nykyista

yhdenmukaisempiin periaatteisiin.

Pankkien vahimmaisomavaraisuusastetta (leverage ratio) koskevat vaatimukset
yksinkertaistetusti maarittelevat, kuinka paljon pankilla taytyy vahintdan olla omia varoja
(pddomia) suhteessa pankin taseen kokoon. Namakin vaatimukset koostuvat EU:ssa

useista komponenteista, jotka tyoryhma ehdottaa yhdistettavaksi kahdeksi.

Etenkin suurille pankeille asetetaan erityisia lisipadomavaatimuksia ja varainhankintaan
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liittyvia vaatimuksia (ns. kriisinratkaisuvaatimuksia) sen turvaamiseksi, etta kriisiin
ajautuneen pankin yhteiskunnalle kriittisia toimintoja pystytdan tarvittaessa jatkamaan ja
pankki padomittamaan uudelleen turvautumatta veronmaksajien varoihin. Tyoryhma
ehdottaa EU-tason kriisinratkaisuvaatimusten yksinkertaistamista ja

yhdenmukaistamista kansainvélisten standardien kanssa.

Ryhma suosittelee, ettd yksittaisen EU:n jasenvaltion oman maansa pankeille asettamia
makrovakausvaatimuksia tulisi nykyistd automaattisemmin soveltaa vastavuoroisesti
niihin muiden jasenvaltioiden pankkeihin, joilla on toimintaa vaatimuksen asettaneessa
maassa. Tama tehostaisi makrovakauspolitiikkaa etenkin Pohjoismaissa ja Baltiassa, koska
naiden maiden pankkisektorit ovat jo jossain maarin yhdentyneet ja eraat suurpankit
toimivat laajasti muuallakin kuin kotimaissaan. Nykyista laajempi vastavuoroisuus
(resiprokointi) edellyttaisi kuitenkin sitd, ettd jasenmaat kayttaisivat

makrovakausviélineita nykyistd yhdenmukaisemmin.

Tyéryhman mukaan pienten pankkien valvonnan ja sdantelyn olisi perusteltua olla
yksinkertaisempaa kuin suurten pankkien. Entista suurempi osa pankkien EU-tason
saantelysta tulisi toimeenpanna direktiivien sijasta asetuksilla, jotka ovat automaattisesti

voimassa kaikissa jasenvaltioissa.

Ryhma ehdottaa, ettd pankeille tehtavien EU:n laajuisten stressitestien menetelmaa
yksinkertaistetaan. Pankkien raportointivaatimuksia voitaisiin keventia muun muassa
vahentamalla pankkien samansisaltoista raportointia useille eri viranomaisille ja

edistamalla raportointitietojen jakamista viranomaisten valilla.

Rahoitussaantely ei ole koskaan lopullisesti valmista, vaan sen on kehityttava maailman mukana.
Etenkin digitalisaatio on muuttamassa rahoitusmarkkinoita tavalla, joka edellyttaa jatkuvaa
saantelytarpeiden arviointia. Esimerkiksi kryptovarat ovat kasvattaneet suosiotaan ja
kytkeytyneet yha tiiviimmin perinteiseen rahoitusjarjestelméaan. Vaikka kryptosektori (muun
muassa kryptovarat, niiden tekniset ratkaisut ja kryptoihin liittyvat palvelut ja palveluntarjoajat) ei
talla hetkelld uhkaa rahoitusvakautta, kryptosektorin ja perinteisen rahoitussektorin kytkoksia ja

niista aiheutuvia haavoittuvuuksia on syyta pyrkia tunnistamaan.

Kryptovarat perustuvat hajautetun tilikirjan teknologiaan. Finanssialan toimijat ovat alkaneet
testata samaa teknologiaa my0s perinteisissa rahoitustuotteissa, esimerkiksi talletuksissa (ns.
tokenisoidut talletukset). Teknologian kayton mahdollisuuksia maksu- ja selvitysjarjestelmissa
selvitetdan. Jos erityyppisia rahoituspalveluja ja jarjestelmia rakennetaan saman teknologian

varaan, palveluntarjoajilta ja infrastruktuurin yllapitdjilta tulee edellyttaa vahvaa riskienhallintaa

Eurojatalous.fi — Suomen Pankin ajankohtaisia artikkeleita taloudesta 26



ja selkeita hallintomalleja, jotta teknologiasta ei synny vakausuhkia. Eurooppalaisten
rahoituspalveluiden tulisi nojata eurooppalaisiin teknologioihin, jotka noudattavat eurooppalaista

saantelya. Samalla on tarkeaa edistda sdantelyn yhdenmukaisuutta kansainvalisesti.

Pirstaleisista yhdentyneisiin rahoitusmarkkinoihin
Euroopassa

Keskeinen ongelma EU-maiden rahoitusjarjestelmassa on arvopaperimarkkinoiden hajautuminen
pieniin kansallisiin markkinoihin. EU:n komissio hyvaksyi maaliskuussa 2025 sdastamis- ja
investointiunionia (SIU) koskevan strategian, jonka yhtena tavoitteena on vahentaa
pirstoutuneisuutta. Hajautuneista kansallisista markkinoista tulisi edeta sddstamis- ja
investointiunionin hankkeiden avulla yhteisten eurooppalaisten rahoitusmarkkinoiden suuntaan.

Strategian julkistamisen jalkeen on tehty jo useita toimenpiteita SIUn edistdmiseksi (kuvio 14).

Kuvio 14.

Saastamis- ja investointiunionin edistaminen

Saastamis- ja Kohdennettu kuuleminen: Viahittaissijoittajien Komission ehdotus Komission ehdotus

investointiunionin Markkinoiden integraatio kannustaminen lisdelakejarjestelmien rahoitusmarkkinoiden

strategia ja valvonta paiomamarkkinoille: kehittamiseksi ja valvonnan integraation
Saasto- ja sijoitustilit ja edistamiseksi
talousosaamisstrategia

Kohdennettu kuuleminen:
Riskipddoma- ja kasvu-

Kohdennettu kuuleminen:

EU:n padomasijoitus-

Kohdennettu kuuleminen:
EU:n pankkialan

Kohdennettu kuuleminen:
Paiomasijoitusten

rahastojen perustaminen, rahastojen uudistus kilpailukyky irtautumiset (exits)
toiminta, markkinointi
ja laajentaminen

Komission ehdotuksia odotetaan:
EuVECA-asetuksen uudelleentarkastelu,
listautumissadannokset, sijoituksista
irtautuminen yms.

Raportti: Selvitys pankkijarjestelmasta
sisamarkkinoilla, mukaan lukien
kilpailukyvyn arviointi

Lahteet: Euroopan Komissio ja Suomen Pankki.
© Suomen Pankki

Joulukuussa 2025 komissio esitteli tdrkedn edistysaskeleen, kun se julkaisi markkinoiden
yhdentymisté ja valvontaa koskevan toimenpidepaketin. Sen tavoitteena on poistaa esteit4, jotka
pitavat EU:n pddomamarkkinat hajautuneina ja padomien valittymisen tehottomana. Komissio
muun muassa ehdottaa, ettd Euroopan arvopaperimarkkinaviranomaisen (ESMA) roolia ja
valtuuksia olisi vahvistettava. Pankkialan kilpailukyvyn kohdennetusta kuulemisesta odotetaan
raporttia vuoden 2026 aikana. SIUn ohella Euroopassa edistetdan tdna vuonna myos

arvopaperistamiseen liittyvan sdantelyn uudistamista ja vapaaehtoista EU-tason
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osakeyhtiomuotoa (ns. 28. regiimi).

Saastamis- ja investointiunionin eteneminen auttaisi eurooppalaisia yrityksia saamaan nykyista
enemman ja edullisemmin rahoitusta nykyista yhtendisemmilta rahoitusmarkkinoilta. Pienet
padomamarkkinat jarruttavat alkavia yrityksia, jotka tarvitsisivat riskirahoitusta kasvaakseen
nopeasti ja toteuttaakseen innovatiivisia liikeideoitaan. Suurimpia yrityksia helpottaisi, jos
Euroopassa olisi useampia monissa maissa toimivia pankkeja, jotka olisivat tarpeeksi isoja

rahoittamaan suuryrityksia.

Euro on maailman toiseksi suurin valuutta. Euroopasta puuttuvat Yhdysvaltojen valtion
joukkolainojen kaltaiset yhteiseurooppalaiset turvalliset velkakirjat, jotka olisivat vahariskisia,
joilla olisi suuret, toimivat markkinat ja joilla ei olisi vahvaa kytkosta mihinkdan yksittdiseen EU:n
jasenmaahan. Euroopassa ei myoskaan ole tallaisten lainojen markkinaehtoisesti maaraytyvia

korkoja, joita voitaisiin kdyttaa viitekorkoina erilaisissa rahoitussopimuksissa.

IIman eurooppalaista turvallista velkakirjaa suuret, institutionaaliset sijoittajat eivat voi toteuttaa
suuren mittakaavan velkakirjakauppoja euroalueella vaikuttamatta korkoihin ja muihin
markkinahintoihin. Tama vahentaa euromaaraisten joukkolainojen kiinnostavuutta esimerkiksi
keskuspankkien, valtiollisten sijoitusrahastojen ja muiden suurten institutionaalisten sijoittajien
sijoituskohteena. Suurimmatkin euromaat ovat markkina-alueina globaalisti pienia verrattuna
Yhdysvaltoihin (kuvio 15).

Kuvio 15.

Suurimpienkin euromaiden valtionlainamarkkinat
ovat globaalisti pienia

mrd. € USA
28 000

Euroalue
12 000

Lahteet: BIS ja Suomen Pankin laskelmat.
Erdiden maiden julkisen sektorin liikkeeseen laskemat jélkimarkkinakelpoiset velkapaperit vuonna 2025.

© Suomen Pankki

Talletussuojajarjestelmat ovat Euroopassa edelleen kansallisia, minka vuoksi pankin kotimaan
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talletussuojajarjestelman uskottavuudella on merkitysta tallettajille. Nykyista vahvempi ja
yhdenmukaisempi talletussuoja vahvistaisi ja viimeistelisi pankkiunionia. Kaiken kaikkiaan
pankkiunionin viimeistely parantaisi koko Euroopan kriisinkestavyytta ja yhdistaisi Eurooppaa

my0s kansainvalisten sijoittajien ndkékulmasta.

Viitteet
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