ANALYYSI

Tekoaly huolestuttaa sijoittajia
private credit -velkamarkkinoilla

Neuvonantaja & Ekonomisti

Tekodlyn vaikutukset yritysten liiketoimintamalleihin ovat nousseet alkuvuonna 2026
yhdeksi kansainvélisten rahoitusmarkkinoiden keskeiseksi epavarmuustekijéksi. Pelko
nopean murroksen vaikutuksista yritysten velanhoitokykyyn on heikentanyt
sijoittajasentimenttid erityisesti ohjelmistoalan yhti6itd kohtaan, mutta paineet ulottuvat
jo myos muihin digitaalisiin ja dataintensiivisiin toimialoihin. Ongelmien tarttuminen
koko korkean riskin velkamarkkinaan kasvattaisi riskeja rahoitusvakaudelle.
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Tassa artikkelissa esitetyt mielipiteet ovat kirjoittajien omia eivitka valttdmatta edusta
Suomen Pankin ndkemysta.

Rahoitusmarkkinoilla on jo tovin arvuuteltu generatiivisen tekoilyn mahdollisuuksia
muuttaa tai vaikuttaa eri toimialojen liiketoimintamalleihin. Tekoalyn
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syrjaytysvaikutukset voivat potentiaalisesti vaikuttaa merkittavasti joidenkin yritysten
velanhoitokykyyn, mika tekee asiasta tirkedn myds rahoitusvakauden kannalta.

Velanhoitokykyyn liittyvit huolet nikyvit jo seki julkisilla etti yksityisilla™
luottomarkkinoilla, silld ohjelmistoalan yhtiGiden merkitys on nailld markkinoilla
huomattava erityisesti Yhdysvalloissa.

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

Kuvio 1.

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

——UBS US Al Winners basket

——Bloomberg Magnificent 7 Price Return Index

——iShares Expanded Tech-Software Sector ETF

==S&P Composite 1500 Insurance Brokers (Sub-Industry)

==S&P 500 Financial Services Industry Group GICs Level 2 Index
—=S&P 500 Index
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Lahde: Bloomberg.

Ohjelmistoalan yritykset olleet padaomasijoittajien
lempikohde

Ohjelmistoalan yritykset ovat olleet viime vuosina sekd padomasijoittajien ettad
pankkisektorin ulkopuolisten private credit -lainanantajien lempikohde. Konsulttiyhtio
McKinseyn mukaan padomasijoitusyhtiot ovat sijoittaneet teknologia- ja

ohjelmistosektorille useita satoja miljardeja dollareita vuosittain'. Ohjelmistoalan
palvelut on nihty erittdin houkuttelevana lainarahoituksen kohteena, silld toimialalla on

ollut toistuvasti korkea litkevaihto, korkeat bruttokatteet ja matala poistotarve!®. Tama
on mahdollistanut hyvin korkean velkavivun kdayton muun muassa LBO-

1. Julkisilla lainamarkkinoilla tarkoitetaan pankkien ja muiden rahoituslaitosten syndikoimia lainoja (broadly
syndicated loans tai leveraged loans) ja yksityisilla lainamarkkinoilla ns. private credit- markkinaa.

2. Ks. Private equity investments in technology services | McKinsey.

3. Matala poistotarve (low churn) SaaS-liiketoiminnassa tarkoittaa, ettd asiakkaat pysyvit palvelun tilaajina

pitkéan, eika sopimuksia peruta usein.
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yrityskaupoissal®!

hallinnasta’®' ja liiketoiminnan kasvun jatkuvuudesta. Kun nimé oletukset heikkenevit,

. Velkavivun kiytt6 nojaa oletuksiin hinnoitteluvoimasta, poistotarpeen

velkakestivyys voi muuttua nopeasti. Private credit -markkinan reaaliaikaisen
hinnoittelun puute ja yleinen lapindkyméattomyys ovat voimistaneet sijoittajien huolia, ja
markkinoilla vaikuttaa vallitsevan selvisti korostunut pessimismi ja laajempi
epaluottamus eri markkinatoimijoita kohtaan (kuvio 2).

Kuvio 2.

Yhdysvaltalaisten private credit-rahastoja hallinnoivien pa3omasijoitusyhtididen
osakekurssit ovat kehittyneet heikosti vuonna 2026

==KKR ==Blackstone ===Apollo ==Blue Owl ==TPG —=Carlyle
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Lihde: Bloomberg.

4. LBO = Leveraged buyout.
5. Ks. Will Agentic AI Disrupt SaaS? | Bain & Company.
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e Mika on private credit?

Private credit -markkinalla tarkoitetaan karkeasti usein erilaisten
padomasijoittajien hallinnoimien rahastojen tai vastaavien
rahoitusinstrumenttien vilittimaa vieraan padoman ehtoista rahoitusta

yrityksille!®. Kohdeyritykset ovat tyypillisesti keskisuuria ja listaamattomia.
Nama yritykset voivat olla joko padomasijoitusyhtion omistamia eli sponsoroimia
tai ei-sponsoroituja. Kohdeyrityksilla ei ole usein luottoluokitusta. Tarjottu
rahoitus on p#adosin vaihtuvakorkoista. Termi “private” juontaa siita, etta
markkinalle ei ole tyypillisesti jalkimarkkinaa tai sen likviditeetti on hyvin
heikko. Rahastot ovat usein suljettuja ja erityisesti Yhdysvalloissa kevyesti

valvottuja'”. Viime vuosina erilaisten avoimien rahastojen méiri on kuitenkin
kasvanut.

Private credit -rahastojen sijoittajat ovat tyypillisesti erilaisia
instituutiosijoittajia, kuten eldkerahastoja tai vakuutusyhtioita. Termia 'suora
lainaus' (direct lending) kédytetdan synonyymisti private credit -luoton kanssa, ja
se kuvaa rahoitusprosessin suoraa luonnetta, koska siini ei valttamatta tarvita
vilittdjana jarjestavaa pankkia. Niin ollen, tyypillisesti rahoituksesta
neuvotellaan suoraan yhden lainanantajan tai pienen lainanantajaryhmaén ja
lainanottajan vililla. Private credit -luotonantajat ovat pystyneet tarjoamaan
pankkeja nopeamman rahoituspaatoksen ja varmuuden, silla pankkisaéntely
suitsii pankkeja toteuttamasta vastaavanlaisia korkean riskin rahoitusjarjestelyja.

Private credit -markkinan koosta on saatavilla vaihtelevia arvioita riippuen mita
kaikkea markkinaan arvioidaan kuuluvan. Yhta selkeda virallista maaritelmaa ei
ole saatavilla. Private credit -markkinasta ei ole myoskaén saatavilla kattavia
julkisia yhteismitallisia tilastoja, mika tekee kokonaisuuden arvioinnista vaikeaa.
Etenkin suljetuista rahastoista on olemassa julkisesti vain hyvin vihan tietoa.
Tyypillisesti markkinan koon arvellaan olleen vuoden 2025 lopulla noin 3-3,5
biljoonaa dollaria. Private credit -markkinan koko on huomattava etenkin
Yhdysvalloissa, mutta kasvussa myos Euroopassa (kuvio 3).

6. Private credit on termina hyvin laaja ja voi joissain mééaritelmissa kattaa myos muuta kuin yritysrahoitusta.

7. EU:ssa private credit-rahastoja saannellddn etenkin AIFM-direktiivin kautta. AIFM-direktiivin muutokset, jotka
astuivat voimaan vuonna 2024, toivat paljon lisdsddntelyd, maarityksia ja velvoitteita Private credit-rahastoille.
Uuden harmonisoidun sééntelykehikon ja sddntelyepavarmuuden poistumisen odotetaan kuitenkin lisddvan

markkina-aktiviteettia EU:ssa.
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Kuvio 3.
Yhdysvalloissa erilaisten private credit-rahastojen sijoitusvarallisuuden maara on
kasvanut merkittdvasti finanssikriisin jalkeen

M Sijoitettu realisoimaton pddoma M Sijoituslupaukset
o Julkisesti noteeratut BDC:t (listatut) ® Listaamattomat/yksityiset BDC:t
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BDC = Business developmentcompany. Palkit saattavatsisaltaa paallekkaisyyksia.
Lahteet: S&P, Preqin, LSEG ja Suomen Pankin laskelmat.

Ohjelmistoyhtiot ovat merkittava altistuma private
credit -toimijoille

Private credit -markkinan ldpindkyméattomyyden takia ohjelmistoalan altistuman
arviointi on osittain hyvin vaikeaa. Jonkinlaisia arvioita voidaan tehdi niisti osista
private credit -toimintaa, jolle on olemassa nékyvyytta. Private credit -rahastoja
hallinnoiva yhtio tai suora lainanantaja tekee tyypillisesti luottoanalyysin ja hyviksyy

rahoitusinstrumenttien litkkeeseenlaskun™! useiden hallinnoimiensa sijoitusyhticiden
puolesta, mukaan lukien suljetut ja avoimet suoran lainanannon velkarahastot, BDC:t

(Business Development Companies)™ ja CLO:t (Collateralized Loan Obligations)™®,
Edella luetelluista BDC:t ja CLO:t toimivat osittain julkisilla markkinoilla sek&
luottoluokittajien seurannassa. Naiden yhtioiden taseita analysoimalla voidaan siis
arvailla miten laajempi "suljettu ja yksityinen” private credit -markkina on rakentunut ja
mika sen tila on. Julkisiin tietoihin pohjautuen ohjelmistoalan yritykset ja sitd 1ahella
olevat sektorit muodostavat kokonaisuuden, jonka osuuden arvioidaan olevan
keskimadrin jopa 20 % lainaportfolioista private credit -markkinoilla (kuvio 4).
Altistumat vaihtelevat kuitenkin merkittavésti eri toimijoiden valilla.

8. Underwriting.
9. Yhdysvaltalainen rahoitusyhtiomalli, jotka mm. lainaavat rahaa pienille ja keskisuurille yhtioille.

10. Arvopaperistettuja yrityslainoja.
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Kuvio 4.

Teknologiasektorin altistumat yritysten velkamarkkinoilla Yhdysvalloissa vaihtelevat
selvasti eri instrumenteissa

m Markkinan koko (vasen asteikko) ® Josta: teknologia (vasen asteikko) @ Teknologia, %

Mrd. USD
5000 25%
Teknologia- ®
sektori: 18% Teknologia-
4000 Teknologia- sektori: 16% 20 %
sektori: 23% ° ®
3000 Teknologia- Teknologia- 15 %
sektori: 10% sektori: 19% )
Teknologia-
2000 [ J sektori: 10 %
ei tietoa
1000 . 5%
0 0%
Jvk:it-US  Jvk:t US Korkea  Syndikoidut US CLOs* US BDCs** US private
Investointitaso riski lainat US credit***
Korkea riski

*CLO =Collateralised Loan Obligation. **BDC = Business Development Company.
***Suljetut rahastot. Palkit saattavat sisaltaa paallekkaisyyksia.
Lahteet: Bloomberg, LSEG ja Suomen Pankin laskelmat.

Luottoriskien kasvu private credit-salkuissa voi
nakya viiveella

Ohjelmistoalan yrityksiin kohdistuvat private credit -lainat voivat aiheuttaa merkittavia
tappioita rahoittajille, mikali tekoédlyn kayttoonotto muuttaa markkinoita nopeammin
kuin velallisyhtiot ehtivit mukautua uusiin olosuhteisiin. Tekoily voi muuttaa yhticiden
hinnoittelua, kilpailuetua ja kassavirran ennustettavuutta asteittain. Muutokset yhtion
tilassa voivat heikentia hitaasti ja epdsymmetrisesti private credit -toimijoiden
luottosalkkuja. Tadma4 ei tarkoita valttamatta yhta akillistd romahdusta, vaan sarjaa
piadomasijoittajien portfolioyhtididen arvonalennuksia, velallisten “selective default”-

tapahtumia™, velkojen uudelleenjirjestelyji ja lopulta private credit -rahastojen

nettovarallisuusarvojen viivéstettyji alaskirjauksia'®! ja velkojen maksuhairisitd

[13],
Tekodlyn lisdksi velallisten kannattavuutta on osaltaan heikentanyt noussut korkotaso.
Private credit -rahoitus on usein vaihtuvakorkoista. Vuosien 2022-2023 korkojen nousu
on heikentinyt erityisesti pienten, listaamattomien, velkavetoisten yritysten
velanhoitokykya eli juuri niiden, joita private credit -toimijat usein rahoittavat. Korkojen
noustessa vaihtuvakorkoinen velka heikentda velallisten velanhoitokykya selvasti

enemman kuin usein suurempien listattujen yritysten liikkeeseenlaskema

11. Valikoiva maksukyvyttomyys (selective default) tarkoittaa tilannetta, jossa liikkeeseenlaskija (yritys) laiminly6
maksun tietystd velkainstrumentista tai velkaluokasta, mutta jatkaa muiden, tai jopa kaikkien muiden, velkojensa
hoitamista ajallaan. Téllainen tilanne syntyy usein vaikeuksissa olevan velan uudelleenjirjestelyn seurauksena ja
viittaa siihen, etti liikkeeseenlaskija on taloudellisessa paineessa, mutta ei ole vield ajautunut tdysimaaraiseen
maksukyvyttomyyteen.

12. Arvonalentumiset nettovarallisuuteen nakyvit yksityisissa suljetuissa padomasijoitus- ja private credit-
rahastoissa usein viiveelld, koska saatavia arvostetaan usein esimerkiksi kerran vuodessa. Arvostukset ovat usein
malleihin perustuvia (mark-to-model) ja harvoin jatkuvasti hinnanmuodostuksen piirissa.

13. IMF, The rise and risks of Private Credit (2024). Chapter 2 The Rise and Risks of Private Credit in: Global
Financial Stability Report, April 2024.
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kiintedkorkoinen joukkolainarahoitus.

Globaalit epdvarmuudet padomamarkkinoilla ovat jo saattaneet heikentéa joidenkin
yritysten velkojen jalleenrahoitusmahdollisuuksia. Myos padomasijoittajien

irtautumisvaihtoehdot vihenevit4, jolloin velan uudelleenjirjestelysti tulee usein

[15]

ensisijainen polku'’®'. Tama nakyy markkinalla “distressed exchanges”-ilmiona.

Luottoluokittajien selvityksissa luottoriskitapahtumat realisoituvat yhd useammin
yritysten uudelleenjérjestelyini eiki varsinaisina konkursseina™®!. Private credit
-lainojen osalta timai voi tarkoittaa erilaisia luottoehtojen muokkaksia. Tim& on niakynyt
esimerkiksi PIK-lainojen"”! kasvuna. PIK-lainoissa lainan korkoa tai osaa paiomasta ei
tarvitse maksaa rahana laina-aikana, vaan korko maksetaan lisiamalla se lainan
padomaan. Lainanhoitojoustojen voimakas kaytto oli tyypillinen oire edellisissa pankki-

ja velkakriiseissd (kuvio 5)18),

Kuvio 5.
BDC-yhtididen jarjestamattémien lainojen maara on noussut vain vahan, mutta PIK-
lainojen kasvanut kdytto6 voi indikoida kohdeyhtiéiden maksuvaikeuksien kasvusta
=—PIK, % nettosijoitustuotoista (vasen asteikko)

—Jdrjestamattomien lainojen maara, % lainojen kayvasta arvosta (oikea asteikkko)
%
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10 2
5 1
0 0
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PIK = Payment-in-kind, BDC = Business development company.
Lahde: Bloomberg.

Private Credit -toimijoiden velkavipu voi laajentaa
ongelmia pankkeihin

Private credit -markkinan tuottologiikka perustuu enemmaén tai vihemmaén saatavien ja

14. Exit eli yrityksestd irtautuminen on yksi pddomasijoittamisen tavoitteista, jolloin yrityksen arvo realisoituu. Se
voi tapahtua esimerkiksi yrityksen listautuessa porssiin, oman osuuden myymisella tai jos koko yritys paitetaan
myyda.

15. Ks. Private Equity Sales Slump as AlI, Iran War Bring New Stress Fractures - Bloomberg.

16. Ks. US Corporate Default Risk Hits Post-Crisis High.

17. Payment-In-Kind.

18. Lainanhoitojoustojen (evergreening) voimakkaan kayton on néhty eri tutkimusten perusteella vaikuttaneen
talouskasvuun heikentévisti kriisien jalkeen mm. Japanissa (Caballero, Hoshi, ja Kashyap 2008, Peek ja
Rosengren 2005) ja Euroopassa (Acharya et al. 2019, Blattner, Farinha, and Rebelo 2023) ja
https://www.econstor.eu/handle/10419/184713.
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velkojen viliseen korkoeroon. Toisin sanoen toimijat lainaavat rahaa ulos suuremmalla
korolla kuin itse maksavat velastaan. Saatavien ja velkojen tuottoerolla maksetaan myos
private credit -rahastoihin ja muihin struktuureihin sijoittaneille sijoittajille tuottoa.
Esimerkiksi tyypillinen BDC:n portfolio on tuottanut vuodessa keskimaérin noin 10—11
%. Velkapuolella eri rahoitusinstrumenttien keskimaariinen kustannus on ollut selvasti
halvempi, silld BDC:t rahoittavat toimintansa tyypillisesti osakepadomalla (ei
korkomenoa), vakuudettomilla joukkolainoilla ja pankkien luottolimiiteilld. Osa
suljetuista rakenteista rahoittaa saataviaan myds strukturoidulla rahoituksella eli
arvopaperistamalla lainaportfolioital™®,

Private credit -toimijoiden velanhoitokyky voi heiketd, mikéli rahoituksen hinta nousee
riskilisien kasvun vuoksi tai saatavuus heikkenee. Velanhoitokustannusten nousu tai
saatavista koituvat arvostustappiot voivat pakottaa toimijat vihentdmain saataviaan
akillisesti. Mikali nettovarallisuus laskee arvostustappioiden vuoksi, nousee myos
rahaston velkavipu automaattisesti. Mikéli toimijoihin kohdistuu rahoittajien tai

valvojien toimesta kovenanttiehtoja>!

, voivat ne alkaa rikkoutumaan, joka voi karjistaa
pakkomyyntitilanteita entisestdin. Avointen rahastojen ja joidenkin BDC-yhtididen
tilannetta karjistaa myos kasvaneet lunastuspyynnot. Moni yhtio Yhdysvalloissa on

joutunut rajoittamaan lunastusten maksamista.

Pankkien saatavat private credit -toimijoille ovat kasvaneet voimakkaasti viime vuosina,
ja ne ovat keskittyneet etenkin suurimpiin yhdysvaltalaisiin pankkeihin. Tima voi luoda
kanavan, jota pitkin stressi rahoitusmarkkinoilla voi levitd myos pankkisektoriin.
Kytkoksia voi syntya esimerkiksi, jos monet private credit -toimijat nostavat
yhtiaikaisesti varoja luottolimiiteista tai pankit vetdytyvat private credit -yhtididen
velkojen jalleenrahoituksesta. Moody's arvioi, ettd pelkéstdan yhdysvaltalaisten pankkien

rahoitus private credit -toimijoille oli vuonna 2025 lihes 400 mrd. dollaria’".

Odotukset tekodlyn hyodyista ovat valtavat

Tekoilyteknologiaan ja sen hyodyntdmiseen kohdistuvat odotukset ajavat markkinoiden
tuotto-odotuksia vahvasti. Investointien koko ja yhtididen arvostukset kertovat, etta
odotukset ovat erittdin korkealla (kuvio 6). Lupausten lunastamiseen vaikuttavia
tekijoita ovat esimerkiksi 1) tekodlykehityksen vauhdin kiihtyminen, 2) tekodlyn kaytto
eri aloilla, 3) tekodlykapasiteetin kysyntd ja 4) tekoidlykapasiteetin rakentaminen.

Arviot tekodlyn mahdollisuuksista vaihtelevat erittdin laajasti seka tekoalytutkijoiden

kommenteissa ettd arvioissa taloudellisista vaikutuksista®?. Kehitys vuoden 2026 alussa
nayttaa kuitenkin kiihtyneen erityisesti ohjelmoinnissa, kun uusia suuria kielimalleja on
julkaistu nopeammalla tahdilla, ja kehitysaskeleet mallien vililla ovat kasvaneet. Tama
johtuu todennékoisesti siitd, ettd suuria kielimalleja kehittavit yritykset hyodyntavat

19. Lainat tyypillisesti paketoidaan CLO:iksi.

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

21. "Business credit intermediation”. Maara vastaa noin 17 % kaikkien yhdysvaltalaisten pankkien
yrityslainakannasta ja 15 % pankkien padomien maarasta.

22. Ks. lisdd esim. https://www.ecb.europa.eu/press/key/date/2026/html/ecb.sp260323_1~1e06784a89.en.html.
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vanhoja mallejaan uusien mallien kehitykseen. Tekodlymallit eivit siis vield ole
itsendisesti itseaan kehittavia, mutta vuorovaikutuksessa ihmisten kanssa niilla saadaan
aikaan kiihtyvaa kehitysta.

Tulevaisuus nayttaa tuleeko kehityksen kiihtymisessa jokin seini vastaan, vai muuttuuko
ihmisen panos turhaksi kuten kévi shakissa ja muissa rajatummissa kéayttotapauksissa.
Huomionarvoinen este kehitykselle on kuitenkin tekoalyn tuottaman koodin laatu ja
turva. Jos kehitysprosessin nopeus ja monimutkaisuus ei ole enda ihmisten
tarkastettavissa, ja arvioimme ainoastaan lopputuloksia, niin parhaisiinkin malleihin voi
jaada piilevia riskeja. Lisdksi tekodlyn tuottaman koodin laatu ja turva liittyy oleellisesti
markkinoiden odotuksiin siit4, voivatko tekodlyn tuottamat ohjelmat syrjayttaa
ohjelmistoyrityksia ja digitaalisia palveluita.

Tekodlypalveluiden tuottamiseen tarvitaan tuotantokapasiteettia, kuten
grafiikkasuorittimia, datakeskuksia ja sdhkod. Kapasiteetilla tuotetaan laskentatehoa,
jota tarvitaan seka mallien opettamiseen etta niiden kiyttoon. Talla hetkelld signaali
laskentatehon kysynnélle on selvisti vahva, ja siten lisdkapasiteetin rakentaminen
perustuu enemmaén toteutuneeseen kysyntéan, kuin esimerkiksi teknologiakuplaa
edeltivissi spekulatiivissa investoinneissa. Tastd huolimatta suunniteltujen kapasiteetti-
investointien méaara on niin suuri (kuvio 6), ettd laskentatehon kysynnén riittdmisesta
tulevaisuudessa ei ole varmuutta. Vahintdin yhtd epavarmaa on rakennusprojektien
onnistuminen. Esimerkiksi raaka-aineiden, komponenttien, sihkon ja rakennuslupien
saatavuus voivat aiheuttaa viivastyksia suunnitelmiin. Rahoitusmarkkinoiden odotuksien
kannalta ei ole riittavaa, ettd odotukset lunastetaan, vaan ne pitad lunastaa myos
odotetussa aikataulussa.

Kuvio 6.

Yhdysvaltalaisten teknologiayritysten vuosittaiset padomainvestointien maarat ovat
huomattavassa kasvussa tekodlykapasiteettiin liittyvien investointitarpeiden takia

H Microsoft M Google W Amazon M Meta M Oracle ®Apple HTesla B CoreWeave = Ennuste
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Lahde: Bloomberg.
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Ongelmien tarttuminen koko korkean riskin
velkamarkkinaan kasvattaisi jarjestelmariskeja

Riskien kasvu ja epdvarmuus globaaleilla paidomamarkkinoilla ovat olleet alkuvuonna
2026 huomattavat. Tahan vaikuttaa ensinnédkin Lahi-idan sota, jonka kestoa ja
vaikutuksia on vaikea arvioida. Tatd epavarmuutta korostaa sijoittajien kasvava epaluulo
Al-investointien kestavyydesti ja tekodlyn vaikutuksista laajemmin eri sektoreihin ja
toimialoihin. Nopeasti ja ennakoimattomasti kehittyva tekodlyn luoma syrjaytymisriski
lisda epavarmuutta. Moni ajattelee tassa tilanteessa ”sell now, think later”.

Riskina on, etti sijoittajien ja pankkien halu rahoittaa private credit -sijoituksia
heikkenee merkittavisti, mikd pakottaa private credit -rahastoja myymaén sijoituksiaan
ja leikkaamaan yritysrahoitustaan. Télla olisi pahimmillaan negatiivisia vaikutuksia
yritysten rahoituksen saatavuuteen ja siten myos talouskasvuun. Luottoriskien voimakas
kasvu heikentdisi sijoittajien ja pankkien riskinottohalukkuutta entisestdin. Ongelmat
voivat laajentua yksityisiltd velkamarkkinoilta myos julkisille markkinoille, silla osa
velkojista ja luotonantajista toimii kummallakin markkinalla. Laaja-alainen
luottotappioiden kasvu korkean riskin yritysmarkkinoilla aiheuttaisi mahdollisesti
tappioita instituutiosijoittajille, mutta myos pankeille. Riskit kasvavat, jos Lihi-idan sota
pitkittyy ja alkaa heikentd4 globaalia talouskasvua merkittavasti.

Avainsanat

private credit, rahoitusmarkkinat, tekoaly
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