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Taantuma ja geopoliittinen tilanne lisaavat finanssisektorin toimin-
taymparistoon liittyvia riskeja
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Lyhyesti

Suomen finanssisektorin toimintaymparistd heikkeni vuoden 2023 loppupuolella, kun Suomen talous pai-
nui taantumaan. Heikon suhdannekehityksen seurauksena konkurssit, tydttdmyys ja lomautukset ovat
kasvaneet, samalla kun kuluttajien luottamus ja yritysten suhdannenakymat ovat sailyneet heikkoina. Li-
saksi asuntojen hinnat ovat laskeneet ja liikekiinteistdjen kauppavolyymit pienentyneet. Tyottdmyyden
ennustetaan nousevan vuonna 2024, minka lisaksi rakennus- ja kiinteistoalan tilanteen ennakoidaan sai-
lyvan haastavana. Heikosta talouskehityksesta huolimatta osakekurssit nousivat vuoden 2023 lopulla,
kun rahamarkkinoilla virisi odotus keskuspankkien ohjauskorkojen laskusta ja korot laskivat velkakirja-
markkinoilla. Talousennusteiden mukaan Suomen talous supistuu vuonna 2024, mutta palautuu sen jal-
keen kasvu-uralle. Talouskehitykseen ja geopoliittiseen tilanteeseen liittyy kuitenkin merkittavia riskeja.
Riskien toteutuminen heikentaisi entisestdan Suomen finanssisektorin toimintaymparistéa.

Taantuma heikentaa finanssisektorin toimintaymparistoa

Suomen finanssisektorin toimintaymparistd heikkeni vuoden 2023 loppupuolella, kun Suomen talous va-
josi taantumaan. Suomen bruttokansantuote supistui 0,7 % vuoden 2023 viimeisella neljanneksella ja
1,1 % vuoden 2023 kolmannella neljanneksella verrattuna edellisiin vuosineljanneksiin. Koko vuonna
2023 Suomen bruttokansantuote supistui prosentin edellisesta vuodesta. Talousnakymat olivat heikot
myos laajemmin Euroopassa, kun keskuspankin rahapolitiikan kiristdminen ja vallinnut markkinakorko-
taso hiljensivat talouden aktiviteettia. Euroalueen bruttokansantuote sailyi ennakkotietojen perusteella
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ennallaan loka-joulukuussa 2023 verrattaessa edelliseen neljannekseen ja kasvoi koko vuonna 2023
0,5 % edellisesta vuodesta.

Talouskasvun heikkous on ollut laaja-alaista.! Aiempaa korkeampi hinta- ja korkotaso seka epavarmuus
ovat vahentaneet yksityista kulutusta ja investointeja, minka lisdksi vienti on supistunut. Finanssisektorin
toimijoiden ndkodkulmasta investointien ja asuntokaupankaynnin vahentyminen heikentaa yritysten ja ko-
titalouksien rahoituksen kysyntaa, samalla kun heikko talouskehitys ja luottamus heikentavat sijoittami-
sen houkuttelevuutta. Kuluttajien ja yritysten tilannetta on kuitenkin helpottanut inflaation nopea hidastu-
minen viimeisen vuoden aikana. Esimerkiksi yndenmukaistettu kuluttajahintaindeksi (YKHI) oli ennakko-
tietojen mukaan 1,2 % helmikuussa 2024, kun se vuotta aikaisemmin oli 7,9 %.

Heikko suhdannetilanne lisaa konkursseja ja tyottomyytta

Heikon suhdannetilanteen seurauksena konkurssit ja tydttémyys ovat lisdantyneet. Tammikuussa 2024
konkurssit lisdantyivat 20 % viimeisen vuoden aikana, ja konkurssiin haettiin vuonna 2023 enemman yri-
tyksia kuin finanssikriisin aikana.? Konkursseissa myos menetettiin vuoden 2023 aikana aikaisempaa
enemman tyépaikkoja.

Toimialoittain tarkasteltuna konkursseja oli henkilétyovuosilla mitattuna eniten muiden palveluiden® paa-
toimialalla, jossa konkurssit kasvoivat vuositasolla perati 84 % tammikuussa 2024. Rakennusalan kon-
kursseissa menetettiin viimeisen vuoden aikana noin 4 000 henkilotyovuotta, joka oli tammikuussa 2024
42 % enemman kuin tammikuussa 2023. Kolmanneksi eniten kasvoivat majoitus- ja ravitsemustoiminnan
konkurssit (+41 % 1/2024).

Tyottémyysaste nousikin 6,9 prosentista 7,7 prosenttiin tammikuusta 2023 tammikuuhun 2024.* (Kuvio
1) Miesten ty6ttébmyys on noussut viimeisen vuoden aikana nopeammin kuin naisten ty6ttémyys.

Tyo6ttdomyyttd osin ennakoiva lomautettujen henkildiden lukumaara lisdantyi myds voimakkaasti vuoden
2023 loppupuolella.® Tammikuussa 2024 lomautettuina oli noin 35 000 henkil6a, mika oli noin 60 %
enemman kuin tammikuussa 2023. Lomautettujen henkildiden lukumaarat ovat kuitenkin vielda huomatta-
vasti matalampia kuin koronapandemian alkuvaiheessa vuosina 2020-2021.

Tyo6ttdmyyden ja lomautusten kasvu on nakynyt myds tyéttémyyskassoihin tehtyjen hakemusmaarien
seka tyottomyyskassojen maksamien etuuksien ja etuuksia saavien henkildiden lukumaarien kasvuna.
Tammikuussa 2024 kassoihin tehdyt ensihakemukset kasvoivat vuositasolla 15 % ja kaikki hakemukset
21 %.% Ansiopaivarahojen saajien maara kasvoi puolestaan 25 % hieman yli 134 000 henkilo6n, samalla
kun ty6ttdmyyskassojen maksamat etuudet nousivat 31 % reiluun 200 miljoonaan euroon.

Tyoéttdmyyden ja konkurssien kasvu kasvattaa luottolaitosten luottoriskeja ja vahentaa kuluttajien mah-
dollisuuksia sijoittaa erilaisiin sijoitustuotteisiin.

! Kts. esimerkiksi Suomen Pankin Suomen talouden seuranta- ja analyysiraportti 1/2024. https.//www.eurojatalous.fi/fi/2024/artikkelit/suomen-talous-
pakkasella/

2 Konkurssien liséksi myds yrityssaneerausten mééré kasvoi 32 % vuonna 2023 verrattuna vuoteen 2022. Henkilbtybvuosilla mitattuna yrityssaneerauk-
seen haettuja yrityksia oli kaikkiaan 70 % enemmén Kkuin vuonna 2022. Yrityssaneerausten maéré jai kuitenkin selvésti alemmalle tasolle kuin finanssikrii-
sin aikana.

3 Muiden palveluiden paétoimiala késittéda mm. informaatio- ja viestintdpalvelut, rahoitus- ja vakuutustoiminnan, kiinteistéalan toiminnan, ammatillisen,
tieteellisen ja teknisen toiminnan, hallinto- ja tukipalvelut, koulutuspalvelut, terveys- ja sosiaalipalvelut sekéa taide-, viihde- ja virkistystoiminnan.

4 Tilastokeskus. https./stat.fi/julkaisu/clmhgbil30gie0bw3I3m47919 . Kyseessé tyéttémyyden trendiluku 15-74-vuotiaille.

5 Myés lyhennettya tyéviikkoa tekevien henkildiden méaéréd nousi voimakkaasti vuoden 2023 loppupuolella, vaikka néiden tyéntekijiden kokonaismééré
sdilyi edelleen alhaisena (hieman yli 10 000 henkiléd tammikuussa 2024).

6 Finanssivalvonta. https.//www.finanssivalvonta.fi/tilastot/vakuutus/tyottomyysvakuutus/
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Kuvio 1. Tyémarkkinat Suomessa
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Léhteet: Tilastokeskus, Tyo-ja ellinkeinoministerié, suomalaiset pankitja ennustelaitokset, Finanssivalvonnan
laskelmat

Vuoden 2024 ja 2025 tyéttémyysennusteet edustavat suomalaisten pankkien ja ennustelaitosten joulukuussa 2023-
tammikuussa 2024 julkaisemien ennusteiden hajontaa.

Tyottomyyden ennustetaan nousevan vuonna 2024

Kuluttajien ja yritysten luottamus ja odotukset ovat sailyneet heikkoina. Helmikuussa 2024 kuluttajien
luottamus heikkeni edellisesta kuusta ja sailyi pitkan aikavalin keskiarvon alapuolella.” (Kuvio 2) Kulutta-
jilla oli vain niukalti aikomuksia hankkia asuntoja, autoja tai muita kestokulutustavaroita, minka lisaksi ku-
luttajien lainanottoaikeet sailyivat matalalla tasolla. Lainakysynnan heikkous nakyy pankkien uuslainan-
annon supistumisena ja vaikuttaa siten myos pankkien tuottoihin.® Kuluttajat olivat myos pessimistisia
Suomen tyoéttdmyystilanteen kehityksen suhteen, ja omakohtaisen ty6ttdmyyden tai lomautuksen uhka
koettiin myos suhteellisen suureksi. Liséksi 45 % tyollisista koki, ettei heilld ole lainkaan vaaraa joutua
ty6ttdmaksi tai lomautetuksi.

Uusimman suhdannebarometrin® mukaan yritysten luottamus kaantyi laskuun helmikuussa 2024. Erityi-
sesti rakennusyritysten tilanne on synkka, minka liséksi tdhan asti taloutta yllapitdneen palvelusektorin
nakymat heikkenivat. Rakennusyritysten tilauskanta on ohut ja palveluyritysten myynti on vahentynyt,
samalla kun myyntiodotukset ovat vaimentuneet. Huolimatta teollisuuden uusien tilausten vahenemi-
sesta teollisuusyritykset ennakoivat tuotannon lisaantyvan lahikuukausina. Teollisuuden luottamus nousi-
kin hieman helmikuussa 2024, vaikka sailyikin pitkan aikavalin keskiarvon alapuolella.

7 Tilastokeskus. Kuluttajien luottamusindikaattori, https./stat.fi/julkaisu/clixk603143fm0bw02f8cd3rf.

8 Kts. Suomen Pankki. https://www.suomenpankki.fiffi/tilastot2/tilastotiedotteet _fi/rahalaitosten-tase/2024/opintolainoja-nostettiin-tammikuussa-vahem-
man-kuin-vuosi-sitten/.

9 Elinkeinoeldmén Keskusliitto (EK). Suhdannebarometrit. https:/ek.fi/tavoitteemme/talouspoliitiikka/suhdannetiedustelut/.
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Kuvio 2. Elinkeinoeldaman suhdanneindikaattorit ja kuluttajien luottamusindikaattori
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Lahteet: EK ja Tilastokeskus

Yritykset ovat myds arvioineet nykyisen suhdannetilanteen olevan heikompi kuin koronapandemian ai-
kana, mutta ei aivan yhta heikko kuin finanssikriisissa.'® Suhdannetilanteen arvioidaan edelleen heikke-
nevan lahikuukausina, ja tilanteen odotetaan helpottavan hieman vasta alkukesasta 2024. Heikko suh-
dannetilanne heijastuu yrityksiin erityisesti tuotannon ja myynnin vahentymisena, mika yhdistettyna kus-
tannusten voimakkaaseen kasvuun syd yritysten kannattavuutta. Kannattavuuden ja tuotantomaarien
heikkous heijastuu puolestaan henkiléstokehitykseen, ja yritykset arvioivat henkiléstémaarien vahenevan
edelleen lahikuukausina. Arviota tukevat myos Tilastokeskuksen tiedot', joiden mukaan avoimien tyo-
paikkojen maara vaheni vuonna 2023. Avoimet tyopaikat vahentyivat selvasti teollisuuden toimialoilla
seka kaupan, kuljetuksen ja varastoinnin toimialalla, majoitus- ja ravitsemistoiminnassa ja rakentami-
sessa.

Uusimpien talousennusteiden'? mukaan ty6ttdmyys kasvaa vuonna 2024. Ennusteiden mukaan tyotto-
myysaste nousee 0,3—1,2 prosenttiyksikkda vuodesta 2023 vuoteen 2024. Vuodesta 2024 vuoteen 2025
tyéttdmyysasteiden puolestaan arvioidaan laskevan 0,0-0,5 prosenttiyksikk6a talouskasvun piristyessa.

Rakennus- ja kiinteistoalan tilanne edelleen hyvin haastava

Rakennus- ja kiinteistdalan nakymat ovat edelleen synkat, kun kustannukset ja rahoituksen hinta ovat
sédilyneet korkealla tasolla ja heikko talouskehitys ja korkea korkotaso heikentavat asuntojen ja liiketilojen
kysyntaa. Aloitetut rakennushankkeet vahenevat, uusia rakennuslupia mydnnetaan selvasti vhemman

0 EK. https.//ek.fi/ajankohtaista/tiedotteet/suhdannebarometri-yritysten-suhdanneodotukset-edelleen-mollivoittoisia/

™1 Tilastokeskus. Avoimia tyGpaikkoja vuonna 2023 selvésti véhemmaén kuin edellisvuonna. https://stat.fi/julkaisu/cimrgxj6q6ie00ausd93b80v3

12 Suomalaisten pankkien, viranomaisten ja ennustelaitosten julkaisemat ennusteet joulukuu 2023—-tammikuu 2024 vélisené aikana. Kyseessé ennustei-
den vaihteluvéli.
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kuin aikaisempina vuosina ja uusien tilausten maara vahenee. Esimerkiksi uudisrakentamiseen myoén-
nettiin vuoden 2023 viimeisella neljanneksella 27 % vahemman lupia kuin edellisen vuoden vastaavana
ajanjaksona.™

Rakennusalan ahdinko heijastuu negatiivisesti myds alihankkijoihin ja muihin rakennusalan liitdnnaisiin
yrityksiin kuten kauppaan, logistiikkaan, teollisuuteen ja palvelualoihin. Yritysten kohtaamat vaikeudet
nakyvat myods herkasti kasvavina lomautuksina ja irtisanomisina. Vaikka suomalaisten luottolaitosten lai-
nat rakennusalalle ovat suhteellisen pieni osuus koko luottokannasta, kasvavat ongelmat ja laajemmat
talouden kerrannaisvaikutukset voivat myos heijastua kasvavana luottoriskind muussa luotonannossa.

Kiinteistdalan tilannetta vaikeuttaa liikekiinteistoista saatujen tuottojen heikko kehitys. Kaikkien liikekiin-
teistojen kokonaistuotto laski -2,7 prosenttiin vuonna 2023, mika oli ensimmainen negatiivinen tuottoluku
yli kahteenkymmeneen vuoteen.'* Kokonaistuottoa painoi erityisesti sijoituskiinteistdjen markkina-arvo-
jen lasku (-7 %), kun tuottovaatimukset nousivat ja kiinteistojen kayvat arvot paivitettiin vastaamaan kor-
keampaa korkotasoa. Kaypaan arvoon arvostettavien kiinteistdjen hintojen lasku onkin nakynyt muun
muassa vakuutusyhtididen kaypaan arvoon arvostettujen epalikvidien sijoitusten tuotoissa. Kiinteistdista
saadut nettotuotot olivat sen sijaan positiiviset (+4,6 %), kun indeksikorotukset nostivat vuokria. Vuok-
ralle rakennettuja asuinkiinteistéja on kuitenkin valmistunut paljon, mika lisaa kilpailua hyvista vuokralai-
sista ja hankaloittaa vuokrien korottamista. Myos kohonneet yllapitokustannukset painavat tuottoja. Toi-
mistotilojen tarpeeseen vaikuttavat puolestaan rakenteelliset muutokset, kuten etatyodn yleistyminen ja
verkkokaupan kasvu. Samalla rakennusyritysten myymattdmien asuntojen maarat ovat nousseet.

Haastava tilanne heijastuu liikekiinteistdjen kauppaan. KTl Kiinteistotiedon tietojen mukaan liikekiinteisto-
jen kauppavolyymi jai Suomessa vuonna 2023 2,6 miljardiin euroon, mika on merkittavasti vahemman
kuin vuoden 2022 aikana (7,3 mrd. euroa).'® Kaupankayntia ovat edelleen heikentéaneet toimintaymparis-
toon liittyva epavarmuus, korkotason nousu, rahoituksen saatavuuden heikkeneminen seka se, etta myy-
jien ja ostajien nakemykset sopivasta kauppahinnasta eroavat edelleen toisistaan. Vuoden 2023 toinen
vuosipuolisko ylsi kauppavolyymeilla mitattuna kuitenkin samalle tasolle kuin vuoden ensimmainen vuo-
sipuolisko. Nain ollen se ei ollut niin heikko kuin toimintaymparistén kasvavasta epavarmuudesta ja ta-
louskasvun heikkenemisesta vuoden 2023 loppupuolella olisi voinut arvioida. Eniten kauppoja tehtiin
edelleen asuinkiinteistdista. Kotimaisista sijoittajaryhmista aktiivisimpia ostajia ja myyjia olivat kiinteistosi-
joitusrahastot. Heikentynyt kaupankaynti on kuitenkin heijastunut negatiivisesti kiinteistéyhtidihin ja kiin-
teistoihin sijoittaviin erikoisrahastoyhtidihin. Esimerkiksi muutama kiinteistorahasto on ottanut kayttoon
likviditeetinhallintavalineita ja lykannyt rahaston omistajien lunastustoimeksiantojen toteuttamista.

Asuntojen hintojen lasku nopeinta paakaupunkiseudulla

Heikentynyt toimintaymparistd on heijastunut myds asuntojen hintojen laskuna, samalla kun asuntokaup-
pojen lukumaara on laskenut ja asuntoluottoja on nostettu aikaisempiin vuosiin verrattuna vahemman.

Tammikuussa 2024 vanhojen rivi- ja kerrostalojen osakeasuntojen nimellishinnat laskivat koko maassa
5,6 % edellisen vuoden vastaavasta ajankohdasta. (Kuvio 3) Hintataso on nyt noin pari prosenttia alhai-
semmalla tasolla kuin vuoden 2015 alussa. Hintojen lasku on viimeisen kahden vuoden aikana ollut ri-
peampaa paakaupunkiseudulla kuin muualla Suomessa. Vuonna 2023 hinnat laskivat vuositasolla erityi-
sesti kerrostalojen pienissa asunnoissa.

13 Tilastokeskus. https://stat.fi/julkaisu/clmkb40jo316j0cumzd7r8g3d
4 KTI Kiinteistétieto. https./kti.fi/kti-kiinteistoindeksi-markkina-arvojen-lasku-painoi-kiinteistosijoitusten-tuotot-negatiivisiksi-vuonna-2023/
5 KT Kiinteistétieto. https://kti.fi/vuoden-2023-kiinteistokauppavolyymi-jai-26-miljardiin-euroon/
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Kuvio 3. Vanhojen osakeasuntojen nimelliset hinnat alueittain Suomessa
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Lahteet: Tilastokeskus ja Suomen Pankin laskelmat.

Myds uusien osakeasuntojen nimellishinnat laskivat vuositasolla koko maassa 1,5 % vuoden 2023 vii-
meisella neljanneksella, samalla kun uusien osakeasuntojen kauppa on ollut hyvin vahaista. Hintojen
lasku oli nopeampaa paakaupunkiseudulla kuin muualla Suomessa. Vanhojen omakotitalojen hinnat
puolestaan laskivat vuositasolla 4,5 % koko maassa loka-joulukuussa 2023.

Markkina-odotukset ohjauskorkojen laskusta muovasivat markkinakorkoja
ja osakekursseja

Inflaation laskun ja Yhdysvaltojen hyvan talouskehityksen seurauksena markkinoilla virisi loppuvuodesta
2023 odotus keskuspankkien koronnostosyklin paattymisesta ja ohjauskorkojen laskusta alkuvuodesta
2024. Ohjauskorko-odotusten seurauksena markkinakorot laskivat ja osakekurssit nousivat.

Valtiolainojen ja yritysten velkakirjalainojen korot lahtivatkin lokakuussa 2023 voimakkaaseen laskuun.
Velkakirjalainojen korot paatyivat useissa tapauksissa vuoden 2023 lopussa matalammalle tasolle kuin
mita ne olivat vuoden 2023 alussa. (Kuvio 4) Ainoastaan Iso-Britannian korot noteerattiin vuoden alkua
korkeammalle tasolle. Korkojen laskun seurauksena velkakirjojen arvot ovat nousseet, mika on osaltaan
tukenut Suomen finanssisektorin sijoitustuottoja. Toisaalta myds pankkien velkakirjalainojen korot ovat
nousseet, mika puolestaan lisda pankkien rahoituskustannuksia, kun uusilla liikkeeseenlaskuilla korva-
taan vanhoja eraantyvia rahoituslahteitd. Kun markkinoiden odotukset keskuspankkien koronlaskuista
maltillistuivat vuoden 2024 alkupuolella, myds velkakirjalainojen korot nousivat.
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Kuvio 4. 10-vuotisten valtiolainojen korot
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Yleiset euroalueen rahamarkkinoilla kaytetyt viitekorot, euriborit, ovat seuranneet markkinakorkojen kehi-
tysta. Esimerkiksi suomalaisissa asuntolainoissa tyypillisesti kaytetty viitekorko, 12 kuukauden euribor,
laski vuoden 2023 loppupuolella 3,5 prosenttiin, kun korko oli vuonna 2023 ollut korkeimmillaan 4,2 %.
Yleista markkinakehitysta seuraten euriborkorot Iahtivat kuitenkin nousuun vuoden 2024 alkupuolella, ja
12 kuukauden euribor noteerattiin 3,7 prosenttiin 8.3.2024. Viitekorkojen kehitys on heijastunut mm. suo-
malaisten pankkien laina- ja talletuskorkoihin lainakorkojen noustessa nopeammin kuin talletuskorot.

Korko-odotukset ja Yhdysvaltain hyva talouskehitys tukivat myds osakeindekseja maailmanlaajuisesti, ja
osakekurssit paasaantodisesti nousivat vuoden 2023 loppupuolella. (Kuvio 5) Hintojen nousun ansiosta
useat osakeindeksit olivat vuoden 2023 lopussa korkeammalla tasolla kuin vuoden alussa, mika kasvatti
etenkin suomalaisen vakuutussektorin sijoitustuottoja. Kurssit nousivat erityisesti Yhdysvalloissa, mutta
nousu oli maltillisempaa Euroopassa. Taustalla ovat olleet mm. USA:n teknojattien hyva menestys seka
eriytyneet talousnakymat. Esimerkiksi yhdysvaltalaiset osakeindeksit nousivat 14—43 % ja eurooppalai-
nen Euro Stoxx -osakeindeksi 13 % vuonna 2023. Sen sijaan suomalainen OMX Hex -osakeindeksi ke-
hittyi vertailuindekseja heikommin.’® OMX Hex -indeksi laski 6 % vuonna 2023. Kotimaisten osakkeiden
negatiivinen tuotto heikensi erityisesti niiden tytelakelaitosten listattujen osakkeiden tuottoa, joilla koti-
maisissa osakkeissa oli sektoria suurempi paino.

6 OMX Hex -osakeindeksin heikomman kehityksen taustalla on ainakin osittain indeksin keskittynyt toimialajakauma. Indeksiin siséltyy enemmén teolli-
suusyrityksiéa kuin muihin vertailuindekseihin. Kun teollisuuden kehitys on ollut vallitsevassa taloustilanteessa heikompaa kuin muilla aloilla (esim. palvelu-
sektorilla), on heikko kehitys heijastunut myés indeksiin.
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Kuvio 5. Osakemarkkinaindekseja
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Vaikka talousnakymiin liittyy huomattavaa epavarmuutta, erilaiset markkinoiden riskihinnoittelua ja tilaa
kuvaavat indikaattorit sailyivat vuonna 2023 matalalla tasolla ja laskivat vuoden loppua kohden. Poik-
keuksen muodostaa maaliskuussa 2023 nahty voimakas riskitason nousu, kun Credit Suissen ja eraiden
yhdysvaltalaisten pankkien ongelmat karjistyivat.

Talouden kehitys ja geopolitiikka merkittavimpia riskeja

Useat suomalaisten pankkien ja ennustelaitosten talousennusteet ennakoivat Suomen talouden supistu-
van vuonna 2024 ja palautuvan sen jalkeen kasvu-uralle."” Inflaation hidastuminen, palkkojen nousu ja
tydllisyyden sailyminen kohtuullisena vahvistaa kotitalouksien ostovoimaa ja yksityista kulutusta. Myds
vientimarkkinoiden kasvu tukee talouden elpymista.

Talousnakymiin liittyy kuitenkin paljon alasuuntaisia riskeja. Geopoliittiset riskit, kuten Venajan hydkkays-
sota Ukrainaan ja Lahi-ldan tilanne, voivat aiheuttaa hairidita tuotantoketjuihin ja kuljetuksiin seka lisata
epavarmuutta. Tama voi nakya esimerkiksi erilaisten raaka-aineiden ja materiaalien seka energiahinto-
jen nousuna. Inflaation sailyminen aiempaa korkeammalla tasolla ennakoitua pidempaan voisi puoles-
taan johtaa ennustettua korkeampaan korkotasoon ja lykata talouskasvun alkamista. Korkea inflaatio yh-
distettyna talouden taantumaan (eli stagflaatio) olisi finanssisektorin nakdkulmasta erittain epaedullinen
skenaario pidemmalla aikavalilla. Epdvarmuuden kasvulla saattaisi lisaksi olla negatiivisia vaikutuksia
kansainvalisten rahoitusmarkkinoiden hinnoitteluun.

7 Katso esimerkiksi Suomen Pankin talousennuste. https://www.suomenpankki.fi/fi/media-ja-julkaisut/tiedotteet/2023/suomen-talous-on-taantumassa-ja-
toipuminen-takkuaa/
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Suomen talouden nakékulmasta vientimarkkinoiden heikko kehitys, energiahintojen ja elinkustannusten
yleinen nousu, ennustettua korkeampi korkotaso ja talouskasvun lykkaantyminen heikentaisivat yritysten
ja kotitalouksien tilannetta ja saattaisivat lisata konkursseja, tyottomyytta ja lomautuksia. Nousevat kus-
tannukset ja vaheneva kysynta haastaisivat yritysten kannattavuutta ja siten lainanhoitokykya. Erityisesti
kiinteistdsektorin ja rakennusalan tilanteen ennakoidaan jatkuvan haastavana. Kotitalouksien haavoittu-
vuutta lisda edelleen korkealla sailynyt velkaantuneisuus. Erityisesti suuria asuntolainoja, taloyhtiolaina-
osuuksia ja/tai tonttilainaosuuksia seka korkeakorkoisia kulutusluottoja omaavat kotitaloudet ovat herkkia
elinkustannusten ja korkojen nousulle. Yleisesti ottaen talouden heikko kehitys heikentaisi finanssisekto-
rin asiakkaiden (esimerkiksi kotitalouksien ja yritysten) velanmaksukykya ja lisaisi sita kautta finanssisek-
torin luottoriskeja. Samalla kiinteistohintojen laskun jatkuminen ja kaupankaynnin heikkous heikentaisivat
sijoituksista saatavia tuottoja ja vaikuttaisivat myos negatiivisesti kiinteistosijoitusrahastoihin.

Korkeammat korot ja heikkeneva talous voivat myds vahentaa finanssisektorin palveluiden (erityisesti
luottojen) kysyntad merkittavasti. Korkokehityksella on lisédksi muita vaikutuksia pankki- ja vakuutussek-
torin toimijoiden tuloksiin ja vakavaraisuuteen.'® Koska talouden kehitykseen liittyy edelleen suurta epa-
varmuutta, toimintaymparistdon heikkenemisen kaikkia vaikutuksia talouden eri toimialoihin tai kotitalouk-
sien ja yritysten kayttaytymiseen ei ole viela nahtavissa. Talous voi myds kehittya ennakoitua paremmin
esimerkiksi vinreaan siirtymaan liittyvien investointien tai Suomen vientikysynnan lisdantymisen ansiosta.

Toimintaympariston epavarmuudet ja erilaisten negatiivisten kehityskulkujen toteutuminen altistavat ra-
hoitusmarkkinat akillisille markkinaheilahteluille. Toteutuessaan varallisuuserien negatiiviset hinnanmuu-
tokset esimerkiksi osake- ja velkakirjamarkkinoilla kasvattaisivat finanssisektorin toimijoiden sijoitustappi-
oita. Mikali inflaatio ja korot sailyvat korkealla tasolla, silla saattaa myds jatkossa olla negatiivinen vaiku-
tus asuntojen ja kdypaan arvoon arvostettavien liike- ja toimitilakiinteistdjen hintoihin.

Pidemmalla tahtaimella finanssisektorin toimijoita haastavat liséksi pitkaaikaiset muutostrendit, kuten il-
mastonmuutoksen vaikutukset (ESG-riskit'®) ja niiden ehkéisyyn tahtaavat toimet, demografiset muutok-
set, digitalisaatio, uudet teknologiat, tuotteet ja toimintatavat (esim. pilvipalvelut ja kryptovaluutat) seka
kyberriskit.

18 Katso ld4hemmin sektorikohtaiset tekstit tdssé julkaisussa.
9 ESG = Environmental, Social, and Governance.
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