ANALYYSI

Sijoittajien luottamus Suomeen
sijoituskohteena on pysynyt
vahvana

N/
' Vanhempi ekonomisti “ Markkina-analyytikko

Suomen maariski on pysynyt pieneni. Maariskilld kuvataan todennakéisyyttd, ettd valtio
on kykenemit6n tai haluton hoitamaan taloudellisia velvoitteitaan. Suomen valtionvelan
kasvu ja Venijan hyokkiys Ukrainaan ovat herattianeet kysymyksia Suomen maariskin
mahdollisesta kasvusta. Rahoitusmarkkinat hinnoittelivat maariskin hieman
suuremmaksi Venijan hyokattya Ukrainaan helmikuussa 2022, mutta kasvu on jaanyt
hyvin maltilliseksi. Myoskaan valineellistetty maahantulo itirajalla tai kaapeli- ja
putkirikot Itdmerella eivit ole kasvattaneet Suomen maariskia. Muun muassa vakaat
instituutiot ja pyrkimykset vihentaa valtionvelkaa auttavat siina, ettd maariski pysyy

kurissa.
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Valtionvelan kasvu ja geopoliittiset sokit ovat
herdttaneet kysymyksia Suomen maariskin
kasvusta

Suomen julkinen velkasuhde on kasvanut runsaasti reilun 15 viime vuoden aikana.
Finanssikriisin puhkeamisen aikoihin eli vuoden 2008 lopussa Suomen julkisen sektorin
velka suhteessa BKT:hen oli reilut 30 %. Muilla Pohjoismailla oli tall6in hieman
enemman julkista velkaa kuin Suomella. Muiden Pohjoismaiden julkinen velkasuhde on
sen jilkeen pysynyt lihes muuttumattomana, mutta Suomen valtio on velkaantunut
merkittavisti lisaa. Koronapandemian puhkeamisen alla eli vuoden 2019 lopussa
Suomella oli julkista velkaa noin 60 % suhteessa BKT:hen, ja vuonna 2024 velka kasvoi
jo yli 80 prosenttiin. Valtionvelan kasvu lisdi julkisen talouden alttiutta muun muassa
korkojen nousulle ja vihentéd4 valtion finanssipoliittista liikkumavaraa.

Geopoliittinen tilanne Suomen ldhialueilla muuttui radikaalisti alkuvuodesta 2022, kun
Venija aloitti laittoman hyokkayssodan Ukrainassa. Itdmeren alueen turvallisuustilanne
on kerannyt sen jalkeen laajaa huomiota muun muassa merikaapeleiden katkaisemisten
takia. Suomen valtionvelan kasvu on yhdessa geopoliittisen tilanteen heikkenemisen
kanssa herattinyt kysymyksid Suomen maariskin mahdollisesta kasvusta.

Maariski kuvastaa todennakaisyytta, ettd valtio on kykeneméton tai haluton tayttdmaan
taloudellisia velvoitteitaan yhté tai useampaa lainanantajaa tai sijoittajaa kohtaan.
Yksittdisen valtion ndkokulmasta suuri maariski johtaa siihen, ettéd kyseinen valtio joutuu
maksamaan lainanotostaan korkeampaa korkoa kuin verrokkimaat, joilla maariski on
vahdisempaa tai maariskia ei kaytdnnossa ole. Maariski vaikuttaa erityisesti kohdevaltion
ja sen julkisyhteisojen liikkeeseen laskemien velkakirjojen ja muiden arvopaperien
riskisyyteen, mutta heijastuu oleellisesti my6s kohdemaan yritys- ja pankkisektorin
riskisyyteen ja rahoituskustannuksiin.

Jos sijoittajat kokisivat Suomen maariskin kasvaneen, nikyisi se muun muassa
suomalaisten toimijoiden lainoista vaadittujen riskilisien kasvuna. Lisdksi Suomen
valtion luottoriskeiltd suojautumisen hinta nousisi. Maariskin kasvu voisi johtaa myos
luottoluokittajien nikemykseen Suomen velan luottoriskin kasvusta ja huonontaisi
Suomen luottoluokitusta. Taima kasvattaisi edelleen sijoittajien velkarahasta perimid
riskilisia.
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o Maariskia maarittavat riskityypit

Maariskianalyysissa arvioidaan riskityyppeja ja -tekijoitd, jotka maarittavit
maariskia ja vaikuttavat sen hinnoitteluun rahoitusmarkkinoilla niin lyhyella
kuin pidemmalla aikavalilld. Maariskid maarittavat riskit voidaan jaotella
kuuteen riskityyppiin: taloudelliset riskit, luottoriskit, poliittiset riskit,
siirtoriskit, valuuttakurssiriskit ja geopoliittiset riskit (kuvio 1). Jaottelussa on
hyva huomioida, ettei rajanveto eri riskityyppien vililla ole taysin suoraviivaista
ja yhden riskityypin kehitys on tiiviisti kytkoksissa toisten riskityyppien
kehitykseen.

Kuvio 1.
Maariskia maarittavat riskityypit

Taloudelliset riskit: muutokset talouden rakenteessa ja/tai talouskasvuodotuksissa, jotka muuttavat sijoittajan
tuotto-odotusta

=
=

Luottoriskit: riski siit3, ett3d kohdevaltio ei tdyta laina- tai takausvelvotteitaan

Paliittiset riskit: poliittisissa valtasuhteissa tapahtuviin muutoksiin tai poliittiseen epdvarmuuteen liittyvat riskit,
jotka johtuvat sosiaalisista tai muista ei-taloudellisista syista

'» B

4

Siirtoriskit: riski kohdemaan hallituksen pa&toksista rajoittaa paddomaliikkeitd

<

Valuuttakurssiriskit: valuuttakurssin muutoksiin liittyvat riskit

A Geopoliittiset riskit: maantieteellisesta tai geopoliittisesta sijainnista johtuvat riskit

Léahteet: Meldrum (2000) ja Suomen Pankki.

21.5.2024 © Suomen Pankki

Taloudelliset riskit viittaavat maan talouden kehityksessi ja talousnakymissa
tapahtuviin muutoksiin, jotka vaikuttavat uskottavuuteen maan kyvysta selviytya
velvoitteistaan tulevaisuudessa. Taloudelliset riskit vaikuttavat myos siihen,
miten kohdemaassa toimivat yritykset pystyvit selviytymaan velvoitteistaan ja
millaista epdvarmuutta niiden tuloksentekokykyyn liittyy. Esimerkiksi talouden
heikko kehitys todennikoisesti heikentada kohdemaan velkakestavyytta, mika
lisda maariskia ja kasvattaa siten kohdemaan liikkeeseen laskemien arvopaperien
riskilisid. Tama heijastuu suoraan myos yrityssektorille, koska sijoittajat
hinnoittelevat yritysten joukkolainojen korot suhteessa valtionlainojen korkoihin.

Keskeisid mittareita kohdemaan taloudellisille riskeille ovat julkisen talouden
tasapainoa ja velkaantuneisuutta kuvaavat mittarit, kuten velka suhteessa
BKT:hen, vaihtotaseen suhde BKT:hen ja velanhoitokustannusten suhde vientiin.

Taloudelliset riskit voivat esimerkiksi heikon talouskehityksen ja valtiontalouden

heikkenemisen kautta olla Suomelle merkittivia.
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1. Meldrum, Duncan H. 2000. Country Risk and Foreign Direct Investment. Business Economics 35: 33-40.

2. Ks. Julkisen velkasuhteen taittaminen vaatii pitkdjanteisyytta — Euro & talous.
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Luottoriski viittaa riskiin siit4, ettd kohdevaltio jattaa velkoihinsa tai takauksiinsa
liittyvid velvoitteita tdyttamatta. Valtion historia lainavelvoitteidensa hoidossa
vaikuttaa markkinoiden késitykseen tisti riskistd ja timén riskin hinnoitteluun
hyvin oleellisesti. Esimerkiksi globaalia finanssikriisia seuranneessa euroalueen
velkakriisissd euroalueen valtionlainojen riskilisdt nousivat voimakkaasti, kun
epavarmuus useiden euroalueen valtioiden kyvysti suoriutua velkojensa
maksusta ja muista velvoitteistaan kasvoi merkittavisti. Suomen valtionvelan
kasvu lisdd luottoriskeji, mutta ne on toistaiseksi arvioitu Suomelle vahaisiksi
esimerkiksi luottoluokituksen nikokulmasta.

Poliittiset riskit viittaavat poliittisissa valtasuhteissa tapahtuvista muutoksista tai
poliittiseen toimintaympéristoon liittyvastd epdvarmuudesta syntyviin riskeihin.
Maariski saattaa kasvaa esimerkiksi silloin, jos parlamenttivaaleista seuraa, etta
maan velkaantumisen odotetaan lisddntyvan merkittavissa maarin ja kasvava
velanotto heikentdd maan velkakestavyytti ja siten velkojen takaisinmaksukykya.
Myos esimerkiksi Euroopassa viime vuosina voimistunut poliittinen
polarisoituminen voi vaikeuttaa poliittista paatoksentekoa seka lisita poliittista
epavarmuutta ja yhteiskunnallista epdvakautta ja siten kasvattaa maariskia.
Suomen osalta poliittiset riskit nayttaytyvit hyvin vihaisena riskind. Suomessa
on vahvat julkiset instituutiot ja vakaa poliittinen tilanne, mika nakyy muun
muassa siini, ettd Suomi on maailman parhaimmistoa poliittista ja sosiaalista
tasapainoa seka korruptiota mittaavissa indekseissa.

Siirtoriskit syntyvit siitd, ettd kohdemaan hallitus tai muut viranomaiset
paattavit rajoittaa padomaliikkeitd eivatka ulkomaiset sijoittajat saa sen vuoksi
siirrettya varojaan pois kohdemaasta. Ulkomaisten sijoittajien nikokulmasta
Suomen siirtoriskit ovat hyvin vidhéinen riski. Suomi on vahvasti osa
kansainvilisti sopimusjirjestelméd, minka lisdksi pddoman vapaa liikkkuvuus
EU:ssa rajoittaa Suomen mahdollisuuksia estdd padomavirtoja. Kuten poliittisia
riskejd, my0s siirtoriskeja voidaan arvioida muun muassa poliittista ja sosiaalista
tasapainoa seka korruptiota mittaavien indikaattoreiden perusteella. Suomi on
kaikkien ndiden mittarien osalta parhaimmistoa maailmassa, joten myos

siirtoriskien vaikutus Suomen maariskiin on vahéinen.

Valuuttakurssiriski on keskeinen etenkin sellaisten valtioiden maariskille, joiden
talous on riippuvainen ulkomaankaupasta, silld suuret valuuttakurssimuutokset
voivat johtaa kohdemaan talouden kannalta epaedulliseen kehitykseen ja
toisaalta vaikuttaa keskeisesti ulkomaisten sijoittajien tuottoihin. Néin ollen
valuuttakurssiriskit ovat oleellisia etenkin pienemmille avotalouksille, joiden
valuuttakurssi reagoi herkasti muutoksiin talouden kehityksessa ja sithen
liittyvissa riskeissd. Valuuttakurssiriski on oleellista myos sellaisille valtioille,
joilla on paljon valuuttamaaraisti velkaa.

Suomen talous ja yhteiskunta ovat vahvasti riippuvaisia ulkomaankaupasta, joten
Suomen kannalta valuuttakurssiriski on keskeinen riskityyppi. Suomen kannalta

Eurojatalous.fi — Suomen Pankin ajankohtaisia artikkeleita taloudesta



valuuttakurssiriskin merkitysta kuitenkin pienentéa se, ettd Suomi kuuluu
yhteisvaluuttaan euroon eiviatkd Suomeen liittyvat riskit juurikaan vaikuta euron
valuuttakurssiin. Lisdksi Suomen ulkomaankaupasta merkittava osa tapahtuu
EU:n sisdmarkkinalla.

Viimeisena listattu riskityyppi geopoliittiset riskit viittaavat riskeihin, jotka
kumpuavat kohdevaltion maantieteellisesti tai geopoliittisesta sijainnista ja
kohdevaltion asemasta maailmanpolitiikassa. Geopoliittisten riskien merkitys
Suomelle on kasvanut Ukrainan sodan myo6ta. Maantieteellisesti Suomi on
kaytdnnossa saari, ja Suomen tuonti on vahvasti riippuvainen Itdmeren
rahtiliikenteestd, jonka hairiintyminen on Suomen kannalta keskeinen riskitekija.
My0s se, ettd Suomella on 1 300 km yhteistd rajaa Ukrainassa hyokkayssotaa
kayvian Venajian kanssa ja Suomi sijaitsee merkitykseltdan kasvavan arktisen
alueen rajoilla, tekee geopoliittisista riskeistd Suomen maariskin kannalta
merkittavan riskityypin.

Suomen maariskin nakymat ovat luottoluokittajien
nakokulmasta edelleen vakaat

Luottoluokittajien nakokulmasta Suomen luottoriskit ovat edelleen vihaisid. Suomen
luottoluokitus on pysynyt toiseksi korkeimpana kaikilla suurilla luottoluokittajilla (S&P,
Moody’s, Fitch, DBRS). Suomen luottoluokituksen nakymat ovat luottoluokittajien
mukaan vakaat, paitsi Fitchilld, joka paivitti Suomen luottoluokituksen nakymat
negatiiviseksi elokuussa 2024. Luottoluokittajat perustelevat tuoreimmissa
péivityksissddn Suomen edelleen vakaita nikymia sillé, ettd hallituksen toimet tahtaavat

velkasuhteen parantamiseen keskipitkilld aikavililld.3! Luottoluokittaja Fitch perustelee
negatiiviset nakymit sillg, etteivat finanssipoliittiset toimet valttamatta riita

vakauttamaan julkista velkasuhdetta edes keskipitkilld aikavililla. !

Kaiken kaikkiaan luottoluokittajat uskovat Suomen talouden elpyvén ja tutkimus- ja

kehityspanostusten kasvavan.'® Suomen vahvat ja vakaat instituutiot nahd4in
luottoluokitusta tukevana tekijana, samoin korkea asukaskohtainen tulotaso,
elakejarjestelmén vahva varallisuusasema ja euroalueen jasenyys. Toisaalta riskeja luo
kotitalouksien suuri velkaantuneisuus, pankkisektorin rajat ylittava kytkeytyneisyys ja
vaeston ikddntyminen. Luottoluokittajat nakevit, ettd Suomen luottoluokitus voi
heikenty4, jos Suomen julkisen velan suitsimiseksi tehdyt toimenpiteet eivét onnistu.

3. Ks. esim. https://dbrs.morningstar.com/research/450433 ja https://ratings.moodys.com/ratings-news/
434544?gsid=8e69100f-78a6-4ab5-ac09-0fg7cag564b2.

4. Ks. https://www.fitchratings.com/research/sovereigns/fitch-affirms-finland-at-aa-outlook-
negative-07-02-2025.

5. Raporteissa ei ole ehditty huomioida Yhdysvaltain uuden hallinnon toimien mahdollista heikentévaa vaikutusta

Suomen talouskasvuun.
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Valtion luottoluokitusta voidaan pitda luontevana laht6kohtana maariskin arvioinnissa,
silld se pyrkii summaamaan kiytannossa kaiken kohdemaan riskisyyteen liittyvan
informaation sijoittajille vertailukelpoisesti. Luottoluokitus on ennen kaikkea valtion
luottoriskin mittari, mutta sen maaraytymiseen vaikuttavat velkaantumiseen liittyvien
luottoriskien lisdksi muun muassa kohdemaan talouden tila, hallinnon toimivuus ja
luotettavuus seka poliittisen jarjestelman vakaus.

Luottoluokitus vaikuttaa keskeisesti kohdevaltion ja sen koko kansantalouden
rahoituskustannuksiin etenkin pidemmalla aikavililld. Lyhyemmalla aikavalilla
luottoluokituksen informaatioarvoa voi kuitenkin hdmartaa sen paivittymiseen liittyva
viive, minka vuoksi siti ei voi yksin pitda riittdvina maariskin mittarina. Tésta syysti
maariskianalyysi edellyttdd myos reaaliaikaisempia mittareita, joita voidaan johtaa
etenkin rahoitusmarkkinoilta.

Suomen valtiolle hinnoitellaan rahoitusmarkkinoilla
hyvin vahan maariskia

Suomen maariskianalyysissi arvioidaan sitd, miten suomalaisten toimijoiden liikkeeseen
laskemien arvopaperien riskisyyttd hinnoitellaan rahoitusmarkkinoilla suhteessa
verrokkimaiden arvopapereihin. Tarkastelujaksona on erityisesti Ukrainan sodan
alkamisen jéilkeinen aika. Tama analyysi on luontevaa aloittaa arvioimalla Suomen
valtionlainakorkojen kehitysta suhteessa euroalueen valtionlainakorkojen kehitykseen.

Velkakirjojen korkojen ja riskilisien madraytyminen euroalueella perustuu siihen, etta
Saksan valtion liikkeeseen laskemat velkakirjat mielletdan euroalueen
rahoitusmarkkinoilla kaikkein turvallisimmiksi euromaaraisiksi varallisuuseriksi. Saksa
on euroalueen suurin talous, ja kaikki merkittavit luottoluokittajat (S&P, Moody’s, Fitch,
DBRS) ovat antaneet sille korkeimman mahdollisen luottoluokituksen. Koska Saksan
valtionlainat mielletdén euroalueen rahoitusmarkkinoiden turvallisimmiksi
arvopapereiksi, on Saksa maksanut velanotostaan kiytannossi koko euroalueen
olemassaoloajan muita euroalueen valtioita (ja ylipddtaan muita euroalueen toimijoita)
alhaisempaa korkoa. Sijoittajat siis vaativat muiden euroalueen valtioiden liikkeeseen
laskemista velkakirjoista riskilisdd suhteessa Saksaan.

Kunkin euroalueen valtion maksama riskilisa maaraytyy useiden tekijoiden
yhteisvaikutuksesta. Pidemmallé aikavalilla riskilisa verrokkeihin ndhden korreloi
yleensa vahvasti maan luottoluokituksen kanssa. Esimerkiksi Hollannilla, joka kuuluu
Saksan ja Luxemburgin lisdksi euroalueella harvalukuiseen korkeimman
luottoluokituksen joukkoon, riskilisd Saksaan on euroalueen pienin. Suomen
luottoluokituksen kaikki keskeiset luottoluokittajat ovat asettaneet toiseksi

;L6]

korkeimmaksi*™, minkd my6td myds Suomen valtionlainojen riskilisd on absoluuttisesti

hyvin pieni ja Hollannin jidlkeen euroalueen pienimpien joukossa.

Lyhyemmalla aikavalilla riskilisa voi vaihdella voimakkaasti erilaisten sokkien
vaikutuksesta. Esimerkiksi Ranskan poliittinen epavarmuus kasvoi merkittavasti
kesdkuussa 2024, kun presidentti Macron julisti ennenaikaiset parlamenttivaalit, mika

6. Suomen luottoluokitus: S&P AA+, Fitch AA+, Scope AA+, DBRS AA (high) ja Moody’s Aa1.
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nosti Ranskan riskilisdd suhteessa Saksaan ja muihin euroalueen valtioihin.

Saksan valtionlainojen korot asettavat siis viitetason muiden euroalueen valtioiden,
kuten Suomen, valtionlainojen koroille. Saksan valtionlainakorot maarittavat tekijat
voidaan jakaa karkeasti kahteen osatekijaan: (i) odotukset keskiméariisesta korkotasosta
kunkin valtionlainan juoksuaikana seka néihin odotuksiin liittyva epavarmuus ja (ii)
valtionlainojen kysynnan ja tarjonnan dynamiikasta riippuvat tekijat kuten
likviditeettipreemio, aikapalkkio ja erityisesti eurojirjestelmén rahapoliittisten osto-

ohjelmien aktiivisen vaiheen aikana korkoihin vaikuttanut vakuusmateriaalipula.”

Suomen maariskis arvioitaessa on siten tarkeaa erotella, mika osuus Suomen
valtionlainakorkojen kehityksest selittyy muilla kuin Suomeen liittyvilld tekijoilla
(korko-odotuksilla, valtionlainakorkojen yleiselld kehitykselld ja euroalueen riskilisien
yleiselld kehitykselld) ja miten suuri osuus on lopulta Suomeen liittyvan kehityksen
aiheuttamaa.

Kuviossa 2 on esitetty Suomen 10-vuotisen valtionlainan koron kehitys Ukrainan sodan
aikana (koron muutos suhteessa 24.2.2022 tilanteeseen) jaettuna osatekijoihin. Yhdeksi
osatekijaksi on maaritetty euroalueen 10 vuoden yon yli -koronvaihtosopimuksen (OIS)
kehitys heijastamaan euroalueen pitkan aikavélin korko-odotusten ja niihin liittyvan
epavarmuuden kehitysta. Toiseksi osatekijiksi on maaritetty Saksan 10-vuotisen koron
erotus euroalueen 10-vuotiseen korko-odotukseen heijastamaan edelld kuvattua yleista
euroalueen valtionlainakorkojen kehitystid. Kolmanneksi osatekijaksi on méaritetty
euroalueen (pl. Saksa) bruttokansantuotepainotetun (BKT-painotetun) 10-vuotisen
keskikoron erotus Saksan 10-vuotiseen korkoon heijastamaan yleista euroalueen
riskilisien kehitysta. Jéljelle jaavi osatekijd, Suomen 10-vuotisen koron erotus
euroalueen BKT-painotettuun 10-vuotiseen keskikorkoon, heijastaa spesifisti Suomen

maariskiin ja Suomen valtionlainoihin liittyvia kehitysta.®!

7. Vakuuspula ja Saksan valtionlainojen erityisasema vakuusmateriaalina vaikutti erityisesti eurojarjestelman
rahapoliittisten osto-ohjelmien aktiivisen vaiheen aikana myds euroalueen riskilisiin suhteessa Saksaan.

8. Euroalueen BKT-painotettua keskikorkoa kiytetdan vertailussa yksittdisten euroalueen verrokkimaiden
valtionlainakorkojen sijaan, jotta yksittdisten euromaiden maakohtaisista tapahtumista johtuvat muutokset
riskilisissa eiviat hamartiisi Suomen maariskikehityksen arvioimista. Esimerkiksi verrattaessa Suomen kehitysta
Ranskaan tultaisiin vddraan padtelmain siitd, ettd Suomen maariski olisi pienentynyt kesikuussa 2024 alkaneen
Ranskan poliittisen turbulenssin aikana, jolloin Suomen korkoero Ranskaan pieneni Ranskan korkojen nousun

seurauksena.
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Kuvio 2.

Suomen 10 vuoden valtionlainan korko on noussut viime vuosina hyvin vdahan
Suomesta johtuvista syista
M Euroalueen 10 vuoden korko-odotukset @ Yleinen valtionlainakorkojen kehitys**

Il Suomi-spesifi faktori EmYleinen euroalueen riskilisien kehitys*
=—Suomen 10 v valtionlainakorko

Muutos, %-yksikkoa
3,5

3
2,5
2
1,5
1
0,5
0
-0,5

2022 2023 2024 2025

*Euroalueen (pl. Saksa) BKT-painotetun 10 v keskikoron erotus Saksan 10 vuoden korkaon.
BKT-painotetun keskikoron laskennassa mukana suurimmat euromaat pl. Saksa (FR, IT, ES, NL, BE, AT, IR, Fl, PT).
** Yleinen valtionlainakorkojen kehitys laskettu Saksan 10 v koron ja EA:n 10 v korko-odotusten erotuksesta.

Lahteet: Bloomberg ja Suomen Pankin laskelmat.
© Suomen Pankki 21.5.2025

Ukrainan sodan alkuun ndhden Suomen 10-vuotisen valtionlainan korko on noussut
noin 2,3 prosenttiyksikkod. Kuvion 2 hajotelmasta havaitaan, ettd suurin osa noususta
selittyy euroalueen korko-odotusten kasvulla, noin 1,8 prosenttiyksikkoa, ja yleisella
valtionlainakorkojen kehitykselld, noin 0,5 prosenttiyksikkoda. Nimenomaisesti Suomeen
liittyva korkojen nousu nayttiisi sen sijaan hyvin vihaiseltd, noin 0,15 prosenttiyksikkoa.

Kuviossa 3 on Suomen 10-vuotisen koron erotus Saksan 10-vuotiseen korkoon seka
kahdella eri tavalla laskettuun euroalueen BKT-painotettuun 10-vuotiseen keskikorkoon.
Kuviosta havaitaan, ettid kaikki nima Suomen maariskin mittarit nousivat hetkellisesti
jonkin verran Venijian hyokattyd Ukrainaan 24.2.2022. Suomen korkoero euroalueen
BKT-painotettuihin keskikorkoihin on edelleen noin 15 korkopistetta korkeampi kuin
ennen Ukrainan sotaa, mutta Suomen korkoero Saksaan on suunnilleen samalla tasolla
kuin ennen Ukrainan sotaa. Itimeren putki- ja kaapelirikot eivit ole aiheuttaneet

reaktioita naissa mittareissa.
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Kuvio 3.

Suomen maariskin hinnoittelu suhteessa muihin euroalueen
valtioihin ei ole juurikaan muuttunut viime vuosina

=—=Suomen 10 vuoden korko vs. Saksan 10 vuoden korko
—=Suomen 10 vuoden korko vs. euroalueen (pl. Saksa) BKT-painotettu 10 vuoden keskikorko
—Suomen 10 vuoden korko vs. euroalueen BKT-painotettu 10 vuoden keskikorko*
Korkopistetta (100 korkopistettd = 1 %-yksikkd)
i \ Balticconnectorin putkivaurio

Suomen Pl
endja hyokkaa i NATO- 1§ WVilineellistetty : Estlink 2
Ukrainaan ijasenyys i imaahantulo kiihtyy i datakaapelin vaurio
: = HEH - :

2022 2023 2024 2025

*Euroalueen 10 suurimman talouden (DE, FR, IT, ES, NL, BE, AT, IR, FI,PT) 10 vuoden valtionlainojen
koroista laskettu BKT-painotettu keskiorko.

Lahteet: Bloomberg ja Suomen Pankin laskelmat.
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Suomen valtionlainakorkojen kehityksen lisdksi Suomen maariskin kehitystd voidaan

arvioida valtionlainojen luottoriskijohdannaisen hinnalla, mika mittaa markkinoiden

arviota Suomen kyvystd maksaa lainansa takaisin sovittuna ajankohtana. Suomen

5-vuotisen luottoriskijohdannaisen (CDS) hinta oli ennen Ukrainan sotaa noin 10

korkopistettd, mutta hinta nousi heti Vengjan hyokkayksen jalkeen noin 20

korkopisteeseen ja kivi lokakuussa 2022 korkeimmillaan yli 30 korkopisteessa (kuvio 4).

Luottoriskijohdannaisen hinta on jaanyt korkeammalle tasolle kuin missi se liikkui

ennen Ukrainan sotaa. Vaikka suhteellisesti nousu noin 10 korkopisteesti noin 20

korkopisteeseen voi vaikuttaa suurelta, on kyseessa kuitenkin edelleen hyvin alhainen

taso ja maltillinen muutos. Esimerkiksi Baltian maiden CDS-hinnat ovat Suomea

korkeampia ja reagoivat voimakkaammin Ukrainan sodan puhkeamiseen.
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Kuvio 4.

Suomen luottoriskiltd suojautumisen hinta on noussut hieman Ukrainan
sodan aikana

=——=Suomen 5 v luottoriskijohdannaisen (CDS) hinta

Korkopistetta (100 korkopistetta = 1 %-yksikko)

30
25
20
15

10

2021 2022 2023 2024 2025

Léhde: Bloomberg.
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Maariskin kehitys on maltillista myds porssin ja
yksityisten toimijoiden joukkolainojen
nakokulmasta

Julkisen sektorin arvopaperien ohella maariskin kehitys heijastuu luonnollisesti myos
pankkien ja yritysten liikkeeseen laskemien velkakirjojen markkinoille seka
osakemarkkinoille. Osakemarkkinoilla maariskin kehitysté voi arvioida etenkin
arvostuskertoimien eli esimerkiksi osakehintojen ja osakekohtaisten tuottojen suhteen
(ns. P/E-luku) perusteella. Suomen maariskin kasvu johtaisi suomalaisten
porssiosakkeiden riskipreemioiden nousuun suhteessa muuhun euroalueeseen, mika
puolestaan johtaisi suomalaisten porssiosakkeiden arvostuksen laskuun suhteessa
euroalueeseen.

Ukrainan sodan alkuun ndhden 24.2.2022-7.5.2025 Helsingin porssin yleisindeksi (-11
%) on kehittynyt selvasti euroalueen yleisindeksia (+25 %) heikommin. Tésta huolimatta
Helsingin porssin arvostustaso on kuitenkin kehittynyt hyvin yhdenmukaisesti
euroalueen osakemarkkinoiden arvostustason kehityksen kanssa. Néin ollen Helsingin
porssin heikko kehitys suhteessa euroalueen yleiskehitykseen ei nayttiisi selittyvan
varsinaisesti Helsingin porssiosakkeiden riskisyyden kasvulla, vaan Helsingin porssin
heikommalla tuloskehitykselld. Tésta paitellen Helsingin porssin euroaluetta heikompi

kehitys ei néyttdisi olevan varsinaisesti seurausta Suomen maariskin kasvusta.

Toisaalta on mahdollista, ettd Suomen maariskin kasvu on myotavaikuttanut Helsingin
porssin muuta euroaluetta heikompaan tuloskehitykseen, jolloin Helsingin porssin
heikko kehitys heijastelisi osin my6s maariskin kasvusta johtuvaa tuloskehityksen
heikkoutta. Ennen Ukrainan sotaa useilla Helsingin porssin yhti6illa oli laajasti
liiketoimintaa Vendjalld, mutta sodan myota liiketoiminta ajettiin alas. Tamé on voinut
nikya niiden yhtididen tulosodotuksissa ja edelleen osakekursseissa. Ukrainan sodalla
on siis tata kautta voinut olla negatiivinen vaikutus Helsingin porssiin. Helsingin porssin
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heikkoutta suhteessa muuhun euroalueeseen selittdd myos Ukrainan sotaan epasuorasti
liittyvat tekijat, kuten inflaation voimakas kiithtyminen ja sen aiheuttama korkojen
nousu. Yhteenvetona voidaan kuitenkin todeta, ettei Helsingin porssin kehityksessé ole
selvid viitteitd Suomen maariskin kasvusta.

Maariskin kasvu nékyisi myos suomalaisten pankkien ja yritysten liikkeeseen laskemien
velkakirjojen tuottovaatimuksen kasvuna. Maariskin kasvu kasvattaisi tuottovaatimuksia
valtionlainojen korkotason nousun kautta, silld valtionlainakorot asettavat viitetason
muiden kohdemaassa liikkeeseen laskettujen velkakirjojen tuottovaatimukselle.
Maariskin kasvu saisi my0s aikaan yleistd suomalaisiin arvopapereihin liittyvaa riskin
karttamisen kasvua, mika johtaisi pankkien ja yritysten liikkeeseen laskemien
velkakirjojen riskilisien nousuun etenkin suhteessa euroalueen verrokkeihin.

Suomen maariskin kasvua ei ole havaittavissa myoskaan pankkien tai yritysten
joukkolainamarkkinoilla. Suomalaisten pankkien katettujen velkakirjojen riskilisét
swapkorkoihin nidhden ovat kylla nousseet vuodesta 2022, mutta kehitys on ollut hyvin
yhdenmukaista muun euroalueen kanssa (kuvio 5). Myds suomalaisten yritysten
joukkolainojen riskilisdt ovat hieman nousseet vuodesta 2022, mutta kehitys on linjassa
euroalueen yleisen kehityksen kanssa eikd myoskaan Itdmeren putki- ja kaapelirikoilla
ole ollut riskilisiin oleellista vaikutusta.

Kuvio 5.

Suomalaispankkien katettujen velkakirjojen riskilisia suhteessa muuhun
euroalueeseen

EmRiskilisien erotus —Kotimaiset pankit ——Muut lansieurooppalaiset pankit
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Huom. Riskilisa kuvaa joukkovelkakirjalainan tuottovaatimuksen erotusta swap-koroista johdettuun
saman maturiteetin riskittémaan tuottovaatimukseen. Siséltaa kaikki euromaaraiset katetut
joukkovelkakirjat, joiden hinta liikkeessenlaskussa ylitti 0,3 mrd. USD.
Lahteet: Bloomberg ja Suomen Pankin laskelmat.
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Vaikka Suomen maariski on joidenkin rahoitusmarkkinoilta johdettujen mittarien
perusteella kasvanut sen jalkeen, kun Venija hyokkasi Ukrainaan helmikuussa 2022, on
maariskin kasvu ollut absoluuttisesti ja suhteellisesti vihaista ja maariski on edelleen
erittdin alhainen. Myoskaédn Itdmeren kaapeli- ja putkirikoilla ei ole ollut selvaa
vaikutusta Suomen maariskin hinnoitteluun rahoitusmarkkinoilla. Tulos ei ole yllattava,
silla Itdmeren tapahtumilla ei ole ollut pitkikestoisia tai laaja-alaisia vaikutuksia
yhteiskuntaan.
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Ulkomaisten sijoittajien suuri omistusosuus lisaa
suomalaisten arvopaperien alttiutta maariskin
kasvulle

Suomen maariskia analysoitaessa on tarkeaa kiinnittdd huomiota myos Suomen
rahoitusmarkkinoiden omistusrakenteeseen. Suomen maariskin kannalta tarkead on
viime vuosikymmenind merkittavisti kasvaneet ulkomaisten sijoittajien omistukset
Suomen rahoitusmarkkinoilla. Ulkomaiset sijoittajat omistavat merkittavin osuuden
Suomen valtionlainoista, suomalaisten yritysten ja pankkien joukkolainoista ja Helsingin

porssin markkina-arvosta (kuvio 6).

Kuvio 6.

Ulkomaisten sijoittajien omistusosuus Suomen rahoitusmarkkinoilla
on merkittava

——Suomalaisten yritysten joukkolainat ==—Suomalaisten pankkien joukkolainat

—Suomen valtionlainat ——Helsingin porssin markkina-arvo *
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*Ulkomaisen omistuksen markkina-arvon suhde Helsingin porssin markkina-arvoon.
Lahteet: Tilastokeskus, Euroclear Finland ja Suomen Pankin laskelmat.
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Kuviosta 6 huomataan, ettd 2000-luvun aikana ulkomaisten sijoittajien omistusosuus
suomalaisista yritysvelkakirjoista on kasvanut noin 30 prosentista 65 prosenttiin ja
suomalaisten pankkien joukkolainoista 85 prosenttiin. Suomalaisten yritysten ja
varsinkin pankkien rahoitus on siten erittdin suuresti riippuvaista ulkomaisista

sijoittajista.

Ulkomaalaisilla sijoittajilla on merkittdva omistusosuus myos Suomen valtionlainoissa.
Ennen eurojarjestelmén rahapoliittisia osto-ohjelmia ulkomaiset sijoittajat omistivat
pitkdin noin 9o % Suomen valtionlainoista, mutta osto-ohjelmien myo6téa osuus on
pienentynyt ja on nyt noin 70 % (kuvio 7).
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Kuvio 7.

Suomen valtionlainat ovat ulkomaiden ja eurojdrjestelman hallussa

M Sijoitusrahastot ja rahamarkkinarahastot ~ M Luottolaitokset

M Vakuutusyhtiot M TYEL ja muut sosiaaliturvarahastot
M Muut kotimaiset sektorit M Keskuspankki
W Ulkomaat
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Lahde: Tilastokeskus.
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Ulkomaalaisilla sijoittajilla on my6s melko suuri ja ajan my6ta kasvanut omistusosuus
suomalaisista kiinteistomarkkinoista. Suomen kiinteistGjen yhteenlasketusta arvosta oli
vuonna 2010 hieman yli 20 % ulkomaalaisten hallussa, ja ulkomaisten sijoittajien osuus
oli kasvanut vuoteen 2024 mennessi jo yli kolmannekseen.

Suomen maariskin kasvu voisi johtaa ulkomaisten sijoittajien omistusten vihentymiseen
suomalaisissa joukkolainoissa, kiinteistoissa ja Helsingin porssissa. Niin ei kuitenkaan
ole tapahtunut Ukrainan sodan aikana: ulkomaisten sijoittajien omistusosuus Suomen
valtionlainoissa, suomalaisten yritysten ja pankkien joukkolainoissa, kiinteistoissa ja
Helsingin porssissd on pdinvastoin jopa hieman kasvanut. Tamakaan analyysi ei osoita
merkkeja Suomen maariskin kasvusta.

Ulkomaisten sijoittajien kysyntd parantaa suomalaisten toimijoiden rahoituksen
saatavuutta, ja heijastaa todennikoisesti sité, ettd Suomea pidetdan houkuttelevana ja
turvallisena sijoituskohteena. Toisaalta ulkomaisten sijoittajien merkittdva omistusosuus
lisda suomalaisten liikkeeseenlaskijoiden alttiutta Suomen maariskin kasvulle. Suomen
maariski voisi kasvaa, jos esimerkiksi luottamus Suomen velkakestavyyteen horjuisi tai
Suomeen kohdistuva hybridivaikuttaminen lisdéantyisi merkittdvasti. Suomen maariskia
kasvattava sokki voisi lisdtd ulkomaisten sijoittajien varovaisuutta suomalaisten
arvopaperien suhteen ja saada ne vihentdmaéan omistuksiaan. Tasta voisi seurata itsedan
voimistava kierre, miké loisi merkittdvad nousupainetta pankkien ja yritysten
joukkolainojen korkoihin ja sitd kautta niiden rahoituskustannuksiin. Suomalaisten
yritysten rahoituskustannusten nousu muuhun euroalueeseen ndhden heikentéisi
suomalaisten yritysten kilpailukyky4 ja siten Suomen talouskehitystéd, mika voisi edelleen

johtaa Suomen maariskin kasvuun.

Maariskin kasvu johtaisi todennikoisesti Suomeen suuntautuvien ulkomaisten
investointien ja yrityskauppojen vihenemiseen, lykkaantymiseen tai peruuntumiseen.
Kasvaneen epavarmuuden myo6ta yritysten rahoituksen hinta nousisi ja rahoituksen
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saatavuus vaikeutuisi. Suomeen liittyvien riskien kasvu heijastuisi myos pankkisektorille
ja nékyisi pankkien riskilisien nousuna. TAima voisi puolestaan vihentaa pankkien kykya
luotottaa yrityksia ja kotitalouksia, mika jéalleen heikentiisi taloudellista aktiviteettia.

Jos maariskia kasvattava negatiivinen sokki jiisi pitempikestoiseksi ja heijastuisi
esimerkiksi luottoluokituksen laskuun, voisi timé johtaa negatiiviseen kierteeseen, jossa
Suomen maariskin kasvu heikentéisi Suomen taloutta, mika edelleen kasvattaisi
maariskii ja heikentiisi taloutta. Timin kaltainen maariskista johtuva Suomen
rahoitusmarkkinoiden epiavakaus heijastuisi lopulta kaikkialle yhteiskuntaan.

Miten varmistetaan Suomen alhainen maariski myos
jatkossa?

Suomalaisiin arvopapereihin liittyvda maariskia ja altistumista maariskin kasvulle
voidaan rajoittaa vaikuttamalla sijoittajien kasityksiin Suomesta sijoituskohteena. On
ensiarvoisen tarkeda tukea Suomen julkisen talouden kestavyytta ja
rahoitusmarkkinoiden vakautta. Suomen maariskia voidaan vihentia ja sen kasvua
rajoittaa myos vahvistamalla sijoittajien tietoisuutta Suomen talouden ja yhteiskunnan
kriisinkestavyydesta ja vahvasta kriisivarautumisesta ja siten luottamusta suomalaisten
arvopaperien vahariskisyydesta.

Suomen kriisinkestavyyden perustana on kokonaisturvallisuuden toimintamalli, joka
turvaa sen, ettd Suomen yhteiskunnan toimintakyky pysyy mahdollisimman normaalina
kaikissa olosuhteissa. Toimintamalli varmistaa sen, ettd hybridivaikuttamisen tai muiden
uhkakuvien negatiivinen vaikutus Suomen talouteen ja yhteiskuntaan jaa
mahdollisimman vahaiseksi. Suomen kriisinkestiavyys on vahvistunut entisestdan viime
vuosina kahden- ja monenvilisen kansainvilisen yhteistyon my6td, tairkeimpanid NATO-
jasenyys huhtikuusta 2023 alkaen.

Kuten edella todettiin, ulkomaisten sijoittajien merkittava omistus suomalaisissa
arvopapereissa lisda suomalaisten liikkeeseenlaskijoiden alttiutta maariskin kasvulle. Jos
ulkomaiset sijoittajat nikeviat Suomen kriisinkestdviana ja kykeneviana palautumaan
sithen kohdistuvista negatiivisista sokeista nopeasti ja tehokkaasti, jaavat myos Suomeen
kohdistuvien negatiivisten sokkien vaikutukset maariskin hinnoitteluun rajallisemmiksi.
Jos puolestaan ulkomaiset sijoittajat eivit tiedosta Suomen kriisinkestéavyytta tai heidan
luottamuksensa siihen heikkenee, voisivat esimerkiksi hybridi-iskut kasvattaa Suomen
maariskin hinnoittelua rahoitusmarkkinoilla &killisesti ja pidempiaikaisesti.

Toistaiseksi Suomeen kohdistunut, epiilty hybridivaikuttaminen, kuten vilineellistetty
maahantulo itdrajalla seka kaapeli- ja putkirikot Itdmerelld, ei ole oleellisesti vaikuttanut
Suomen maariskin hinnoitteluun rahoitusmarkkinoilla, miki osoittaa sijoittajien
luottavan Suomen kykyyn kestéda vastaavanlaisia sokkeja.

Avainsanat

valtionvelka, maariski, luottoluokitus
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