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Suomen finanssisektorin toimintaymparisto: talous elpyy mutta
alasuuntaiset riskit edelleen koholla
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Suomen finanssisektorin paariskeina arvopaperimarkkinoiden
riskihinnoittelun akilliset muutokset ja pankkien luottoriskien
realisoituminen

Globaali talous on elpymassa koronapandemian aiheuttamasta taantumasta. My6s pandemiasta pahiten
karsineilla palvelutoimialoilla ndkymat ovat kirkastuneet, kun rokotuskattavuus on noussut lansimaissa.
Sijoitusmarkkinoilla varallisuushintojen nousu on puolestaan jatkunut, ja riskilisat ovat pysyneet matalina.
Talouden elpyminen ja sijoitusmarkkinoiden suotuisa kehitys ovat tukeneet Suomen finanssisektorin
kannattavuutta ja vakavaraisuutta kuluvana vuonna.

Arvopaperimarkkinoiden riskihinnoittelun akilliset muutokset seka pankkien luottoriskien realisoituminen
ovat keskeisimpia Suomen finanssisektorin vakavaraisuutta ja toimintakykya uhkaavia riskitekijoita talla
hetkelld (Kuvio 1). Riskien kehittymista ohjaavat erityisesti pandemiatilanteen kehitys seka talous-,
inflaatio- ja korkonakymat. Inflaatio- ja korkonakymien &killinen muutos tai talouden alasuuntaisten ris-
kien realisoituminen esimerkiksi pandemiatilanteen merkittdvan pahentumisen ja pitkittymisen seurauk-
sena voisi johtaa jyrkkiin ja akillisiin muutoksiin arvopaperimarkkinoiden riskihinnoittelussa, mika puoles-
taan heikentaisi Suomen finanssisektorin sijoitustuottoja ja vakavaraisuutta. Toisaalta talouden heikke-
neminen ja rahoitusolojen kiristyminen heikentaisivat pankkiasiakkaiden maksukykya ja voisivat johtaa
pankkien luottotappioiden merkittdvaan kasvuun. Pankkisektorin luotonantokyvyn heikentyminen voisi
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puolestaan heikentaa taloutta ja kiristda rahoitusoloja entisestaan ja lisata nain Suomen finanssisektorin
arvostustappioita.

Finanssisektorilla ja reaalitaloudessa kohonneet haavoittuvuudet voisivat voimistaa talouden tai finanssi-
markkinoiden shokkien vaikutuksia. Varallisuushintojen fundamenteista poikkeava kehitys on osaltaan
lisdnnyt arvopaperimarkkinoiden alttiutta negatiivisille yllatyksille ja korjausliikkeille. Suomalaisten vakuu-
tusyhtididen ja tydelakelaitosten viime vuosina lisdantynyt riskinotto voisi myds voimistaa arvopaperi-
markkinoiden shokkien vaikutuksia Suomen finanssisektorin vakavaraisuuteen ja kannattavuuteen.
Vakuutusyhtiot ovat pitkdan jatkuneen matalan korkotason seurauksena hakeneet lisdtuottoa esimerkiksi
lisaamalla heikon luottoluokituksen yrityslainojen osuutta sijoituksistaan. Tyoelakelaitokset ovat puoles-
taan viime vuosina kasvattaneet tasaisesti osakesijoitustensa maaraa. Osakesijoitusten osuus tydelake-
laitosten sijoitusallokaatiossa oli kesdkuun 2021 lopussa kaikkien aikojen korkeimmalla tasolla.

Mittavien talouden tukitoimien mahdollisesti piilottamat pidempiaikaiset taloudelliset vaikeudet seka koti-
talouksien korkea ja edelleen kasvava velkaantuneisuus voisivat myds heikentaa yritysten ja kotitalouk-
sien tappionsieto-, kulutus- ja investointikykya toimintaympariston mahdollisessa stressiskenaariossa.
Tama voisi puolestaan kasvattaa pankkien luottotappioita ja voimistaa reaalitalouden negatiivista shok-
kia.

Kuvio 1. Suomen finanssisektorin paariskit

Riskiajurit Pandemiatilanteen kehitys, talous-, inflaatio- ja korkonakymat

Shokkeja Varallisuushintojen fundamenteista Kotitalouksien velkaantuneisuuden
voimistavat poikkeava kehitys, riskinoton kasvu, tukitoimien piilottamat
haavoittuvuudet lisdantyminen taloudelliset vaikeudet

Pankkien luottoriskien
realisoituminen

Pairiskit Riskihinnoittelun akilliset muutokset

v

" Luotonanto- ja tappionsietokyvyn
heikentyminen, rahoitusolojen
kiristyminen, negatiiviset
heijastusvaikutukset reaalitalouteen

Sijoitustuottojen ja vakavaraisuuden
heikentyminen, rahoitusolojen
kiristyminen

Vaikutukset
valvottaviin

Suomen talous elpyy ripeasti

Maailmantalous elpyy koronapandemian aiheuttamasta kuopasta voimakkaasti elvyttavan raha- ja
finanssipolitiikan tukemana. Tuoreimpien tilastotietojen valossa Suomen talous on elpynyt ripeasti eten-
kin vuoden 2021 toisella vuosineljanneksella. Tilastokeskuksen ennakkotietojen mukaan Suomen brutto-
kansantuote kasvoi huhti-kesakuussa 2021 koronakriisia edeltavalle tasolle erityisesti yksityisen kulutuk-
sen vahvistumisen ansiosta. Useat ennustelaitokset kohensivat kesan aikana Suomen talouskasvuen-
nusteita vuosille 2021-2022. Suomen Pankin kesakuun ennusteen mukaan Suomen talous kasvaa noin
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kolme prosenttia vuosina 2021 ja 2022 erityisesti yksityisen kulutuksen vetdamana. Ennustettua talous-
kasvua tukee myo0s investointien ja vientikysynnan elpyminen.

Yritysten suhdannetilanne ja luottamus ovat vahvistuneet laaja-alaisesti Elinkeinoelaman keskusliiton
(EK) viimeisimpien luottamusindikaattorien ja suhdannebarometrin mukaan. Toipuminen on kuitenkin
eritahtista eri toimialoilla. Palvelualojen liikevaihto on elpynyt kevaan 2020 syvimmasta kuopastaan,
mutta on edelleen pandemiaa edeltanytta tasoa alempana (Kuvio 2). Erityisesti pandemiasta pahiten
karsineilld majoituksen ja ravitsemuksen, taiteen, viihteen ja virkistyksen seka kuljetuksen ja varastoinnin
toimialoilla lilkevaihto on toipunut suhteellisen hitaasti ja on merkittdvasti pienempi kuin ennen koronakrii-
sid. Teollisuudessa, rakennusalalla ja kaupan alalla liikevaihto on sen sijaan jo ylittdnyt pandemiaa edel-
téneen tason.

Kuvio 2. Liikevaihdon kehitys toimialoittain (kausitasoitettu indeksisarja)
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My®6s kuluttajien luottamus vahvistui voimakkaasti kevaalla 2021, kun arviot oman ja Suomen talouden
tilasta ja nakymista paranivat selvasti. Tydmarkkinatilanne on parantunut selvasti talouden elpyessa,
mutta ty6ttémia tydnhakijoita oli heindkuussa 2021 ty6- ja elinkeinoministerion tyénvalitystilaston mukaan
edelleen yli 70 tuhatta enemman kuin ennen pandemiaa (Kuvio 3). Toisaalta EK:n heindkuun suhdanne-
barometrin mukaan yha useampi yritys etenkin palvelualoilla pitaa tydévoiman saatavuutta merkittavim-
pana kasvun esteena.

Eri toimialojen eritahtinen elpyminen nakyy myos paatoimialojen palkkasummien kehityksessa. Palvelu-
aloilla palkkasumma ei ole viela palautunut pandemiaa edeltéaneelle tasolle (Kuvio 4). Muilla paatoi-
mialoilla pandemian aiheuttama notkahdus palkkasummassa jai pienemmaksi ja lyhytkestoisemmaksi.
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Kuvio 3. Tyo6ttomat tyonhakijat ja kuluttajien luottamus
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Kuvio 4. Palkkasummien kausitasoitetut indeksisarjat toimialoittain
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Koronapandemian aiheuttamasta voimakkaasta talouden taantumasta huolimatta yritysten konkurssit tai
yksityishenkildiden velkajarjestelyhakemusten maarat eivat ole kdantyneet merkittdvaan kasvuun (Kuvio
5). Vireille pantujen yrityssaneerausten maara on myds pysynyt maltillisena. Vuonna 2020 konkursseja
pantiin vireille poikkeuksellisen vahan, kun velkojien mahdollisuutta hakea velallisia konkurssiin pande-
mian aikana syntyneiden maksuviivastysten vuoksi rajoitettiin konkurssilainsaadannon valiaikaisella
muutoksella. Valiaikainen muutos paattyi tammikuussa 2021. Konkurssien maara on pysynyt maltillisena
valiaikaislain paattymisen jalkeenkin.
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Kuvio 5. Yritysten konkurssien ja yksityishenkiléiden velkajarjestelyhakemusten lukumaara (liukuva 3
kuukauden summa)
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Talouskehityksen alasuuntaiset riskit edelleen koholla — kotitalouksien
korkea velkaantuneisuus heikentaa kriisinsietokykya

Pandemiakehityksen vaikea ennakoitavuus varjostaa edelleen talouden elpymista. Erityisesti uudet
virusmuunnokset ja maailmanlaajuisesti tarkasteluna viela suhteellisen pieni rokotekattavuus pitavat ta-
louskehityksen lyhyen aikavalin alasuuntaiset riskit koholla. Toisaalta Suomen talouden pidemman aika-
valin kasvuedellytyksia heikentavat useat pidempiaikaiset rakenteelliset ongelmat, kuten heikko tuotta-
vuuskasvu ja vaestdn ikdantyminen, joiden ennustetaan hidastavan Suomen talouskasvua vahvemman
kasvun vuosien 2021 ja 2022 jalkeen.

Joillakin talouden sektoreilla tuleville shokeille altistavat haavoittuvuudet ovat kasvaneet. Kotitalouksien
velat suhteessa kaytettavissa oleviin tuloihin kohosivat alkuvuonna 2021 ennatyskorkealle tasolle (Kuvio
6). Pandemian aikana kotitalouksien velkaantuneisuutta on kasvattanut erityisesti asuntoluottojen kasvu,
jota asuntomarkkinoiden vilkkaus seka tavanomaista pidempien ja euromaaraltadan suurten asuntolaino-
jen yleistyminen on osaltaan tukenut. Kotitalouksien korkea ja kasvava velkaantuneisuus heikentaa koti-
talouksien taloudellista liikkumavaraa mahdollisissa tulevissa kriiseissa.

Yritysten liikkeeseen laskemien velkapaperien ja lainavelkojen yhteismaara ei ole merkittavasti muuttu-
nut pandemian aikana. Yritysten velkojen suhde Suomen bruttokansantuotteeseen oli vuoden 2021 en-
simmaisella neljannekselld noin 110 % (12/2019: 108 %). Pandemian aiheuttamien maksuvalmiusongel-
mien rahoittamiseksi otetut lainat ja lainanluonteiset tukitoimet ovat kuitenkin kasvattaneet joidenkin yri-
tysten velkaantuneisuutta, ja nain myds heikentaneet niiden hairidnsietokykya esimerkiksi rahoitusolojen
mahdollisen kiristymisen varalle. Tukitoimet ovat my0s saattaneet piilottaa joidenkin yritysten pidempiai-
kaisia taloudellisia ongelmia, mika lisaa riskia yritysten taloudellisen tilan heikkenemisesta tukitoimien
paattyessa.
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Kuvio 6. Kotitalouksien velat suhteessa kaytettavissa oleviin tuloihin
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Léhde: Tilastokeskus

Kotitalouksien rahoitusvarallisuuden kasvu voi osaltaan vahvistaa kotitalouksien taloudellista puskuria ja
tukea edellytyksia kuluttaa myds velanhoitomenojen kasvaessa tai tulojen heikentyessa (Kuvio 7). Tilas-
tokeskuksen varallisuustutkimuksen tietojen perusteella kotitalouksien rahoitusvarallisuus vaikuttaisi kui-
tenkin painottuvan kotitalouksille, joiden velkaantuneisuus ja velkakestavyyteen liittyvat huolet ovat va-
haisempia. Yritysten kasvaneet likviditeettipuskurit (esim. talletukset) vahvistavat myos yritysten hai-
rionsietokykya ja edellytyksia investoida.

Kuvio 7. Kotitalouksien ja yritysten rahoitusvarojen ja velkojen erotus’

Mrd. €
250

200

150

100

50

2000Q1
2000Q3
2001Q1
2001Q3
2002Q1
2002Q3
2003Q1
2003Q3
2004Q1
2004Q3
2005Q1
2005Q3
2006Q1
2006Q3
2007Q1
2007Q3
2008Q1
2008Q3
2009Q1
2009Q3
2010Q1
2010Q3
2011Q1
2011Q3
2012Q1
2012Q3
2013Q1
2013Q3
2014Q1
2014Q3
2015Q1
2016Q3
2017Q1
2017Q3
2018Q1
2018Q3
2019Q1
2019Q3
2020Q1
2020Q3
2021Q1

K otitaloudet Y rityks et
Léhde: Tilastokeskus

T Yrityksilla velkoihin luettu lainavelat ja velkapaperit.
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Sijoittajille kuluva vuosi on ollut varsin suotuisa

Finanssimarkkina jatkoi positiivista kehitystdan kesan aikana. Kevaan inflaatiohuolet ovat helpottaneet,
mika on nakynyt korkotason laskuna seka Euroopassa ettd Yhdysvalloissa. Viela toukokuussa osake-
markkina hermoili keskuspankkien koronnostopaineista, mutta sen jalkeen kurssit ovat olleet tasaisessa
nousussa. Keskuspankkien mukaan inflaation nousu on valiaikaista, ja oletuksena on, etta yleinen hinta-
tason nousu tasaantuu, kun tilapaistekijat poistuvat (vertailuajankohtaan liittyva raaka-aineiden hintojen
palautuminen koronaa edeltavalle tasolle, alv-alennukset, komponenttien tuotanto).

Koronan variantit voivat loppuvuodesta aiheuttaa hairiétd markkinalla, jos yhteiskunnan rajoitustoimia
jouduttaisiin uudestaan lisddmaan merkittavalla tavalla. Tata kuitenkin pidetdan nyt epatodennakoisena,
kun rokotekattavuus on noussut lansimaissa korkealle tasolle. Kokonaan tama riski ei kuitenkaan ole
viela poistunut. Toinen markkinan keskeinen riskitekija on varsinkin USA:n inflaatiokehitys. Korkojen
kylla odotetaan nousevan, mutta markkina laskee nousun tapahtuvan tasaisesti ja hallitusti. Useita toimi-
aloja vaivaava komponenttipula voi myds merkittavasti hidastaa talouskasvua. Esimerkiksi autoteollisuus
pelkaa komponenttipulan aiheuttavan Iahes 100 miljardin euron tappiot toimialalle. Mahdolliset yllatykset
nakyisivat korkotason lisdksi myds osakkeiden kaltaisten riskillisten sijoituskohteiden arvostustasoissa.

Osakemarkkina on jatkanut tasaista nousua

Osakemarkkinoilla toimintaymparistd on pysynyt suotuisana, eivatka inflaatiopelot ja kehittyvien markki-
noiden huolet deltamuunnoksen vaikutuksesta tartuntamaarin ole kdantaneet nousevaa trendia. Suo-
tuisa markkinaymparistd nakyy osakemarkkinoiden volatiliteetissa, joka on pysynyt viime kuukausien
ajan alhaisella tasolla (Kuvio 9). Maailman osakemarkkinat ovat nousseet kehittyneiden osakemarkkinoi-
den vetamina (MSCI maailma indeksi? +17 %). Yksi vahvimmista osakemarkkinoista kuluvana vuonna
on ollut tydelakelaitoksille® erityisen keskeinen Helsingin porssi noin 25 prosentin nousulla (Kuvio 8).

Yhdysvalloissa ja Euroopassa yritysten alkuvuoden tulokset ovat ylittaneet selvasti odotukset, ja tulos-
kasvun odotetaan myos jatkuvan loppuvuonna. Yritysten korkealle viritetyt ja osakkeisiin hinnoitellut tu-
losodotukset eivat kuitenkaan anna tilaa negatiivisille yllatyksille. Erityisesti Yhdysvalloissa osakkeiden
arvostustasot poikkeavat merkittavasti historiallisista keskiarvoista useilla mittareilla. Esimerkiksi

S&P 500 yritysten tulosennusteisiin perustuva P/E-luku* on noussut korkeimmilleen sitten 2000-luvun
vaihteen teknokuplan.

Kehittyvien osakemarkkinoiden nousu taittui alkuvuonna. Kehittyvia talouksia ovat varjostaneet koronata-
pausten kasvu seka pelot Kiinan talouskasvun hidastumisesta. Lisaksi viime kuukausina suurimman ke-
hittyvan markkinan eli Kiinan (paino 30 % MSCI kehittyvat markkinat indeksissa) osakemarkkinoita ovat
painaneet huolet kasvavasta regulaatiosta koskien Kiinan suuria teknologiajatteja (Alibaba, Tencent,
Baidu). Naiden yhtididen kurssit ovat laskeneet voimakkaasti.

Yhdysvaltojen osakemarkkinoilla regulaatiohuolet® eivat ole viime kuukausina teknologiajattien kehitysta
hidastaneet. S&P 500 indeksin nopeasti kasvavat teknologiajatit (FAANGM®) tekivat alkuvuonna 15 %
koko S&P 500 indeksin tuloksesta, ja niiden paino indeksissa on noussut jo 25 prosenttiin.

2MSCI maailma indeksissé yhdysvaltalaisten yritysten osuus on noussut indeksin kokonaispainosta jo 68 prosenttiin, minké johdosta indeksi kuvaa p&éa-
osin Yhdysvaltojen osakemarkkinoiden kehitysta.

3Tyéelakelaitosten listatuista osakesijoituksista noin 30 % on tehty Helsingin pérssin yrityksiin.

4Analyytikoiden seuraavan 12 kuukauden pé&éhan ulottuviin tulosennusteisiin perustuva osakekurssin ja ndiden tulosta mittaava suhdeluku
(Price/Earnings), joka kesédkuun lopussa oli yli 21, kun tunnusluku on keskiméaérin ollut alle 17 viimeisten 25 vuoden aikana.

5 Yhdysvaltojen teknologiajétteihin kohdistuu regulaatioriskid seké kotimaasta, ettd ulkomailta. Niité syytetddn mm. méérdédvan markkina-aseman vaarin-
kaytosta.

6Facebook, Amazon, Apple, Netflix, Google ja Microsoft.
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Kuvio 8. Osakemarkkinoiden kehitys 2020-2021
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Kuvio 9. Osakemarkkinoiden volatiliteetti (VIX)
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Euroopassa korot pysyneet matalina

Korot laskivat kesalla Atlantin molemmin puolin, kun huolet inflaation pidempiaikaisesta kiihtymisesta ja
siihen liittyvistd keskuspankkien reaktioista helpottivat. Euroopassa korot ovat edelleen selvasti Yhdys-
valtoja alempana, ja korkokayra on negatiivinen lahes kymmeneen vuoteen asti (Kuvio 10). Yhdysvalto-
jen korkotaso on positiivinen koko korkokayralla (Kuvio 11). Erot koroissa johtuvat pitkalti inflaatiosta ja
tulevaa talouskehitysta koskevista odotuksista. USA:n inflaatio on kiihtynyt jo 5,4 prosenttiin, ja ruoka- ja
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energiahinnoista puhdistettu pohjainflaatiokin on jo 4,3 %. USA:n keskuspankin mukaan tama inflaa-
tiopiikki on ohimeneva seuraus massiivisista koronaan liittyvista tukipaketeista, ja korkomarkkinoista joh-
dettu inflaatio-odotus tukee tata nakemysta. Myds Euroopassa inflaatio on kiihtynyt, mutta tama johtuu
pitkalti energiahintojen noususta. Pohjainflaatio onkin pysytellyt selvasti alle 2 prosentin, missa se on ol-
lut jo yli kymmenen vuotta. Inflaatio-odotukset euroalueella ovat jatkaneet nousuaan tasaisesti koko vuo-
den.

Kuvio 10. Korkokayra EURO
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Kuvio 11. Korkokdyra USD
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Euron arvo on heikentynyt dollaria vastaan nelja prosenttia kesakuun alusta, ja on nyt heikoimmillaan
yhdeksaan kuukauteen (Kuvio 12). Sijoittajien kiinnostus USA:n dollariin on kasvanut, jolloin valuutta on
vahvistunut euroa vastaan. Euroa painaa myos koronan deltavariantin leviaminen esimerkiksi Kiinassa,
joka on erityisesti Saksalle tarkea kauppakumppani. Euroopan keskuspankki on euroalueen talouskehi-
tysta tukeakseen indikoinut, ettei se ole kiristdmassa rahapolitiikkaa lahitulevaisuudessa. Vastaavasti
Yhdysvaltain keskuspankki on antanut ymmartaa, etta kiristyksia on luvassa jo tdman vuoden aikana.

Kuvio 12. EUR/USD-valuuttakurssin kehitys vuonna 2021
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Léhde: Bloemberg

Korkokayran lasku yhdistettynd korkeampaan inflaatioon on johtanut reaalikorkojen tuntuvaan laskuun.
Matala reaalikorkotaso tukee osake- ja kiinteistdémarkkinaa, mutta lisda samalla naihin omaisuuslajeihin
liittyvaa arvostusriskia: mitd matalampi korkotaso, sitd herkemmin riskillisten omaisuuserien nykyarvot
reagoivat mahdolliseen koronnousuun. Lisaksi negatiiviset reaalikorot aiheuttavat monille matalan riskin
sijoittajille hankalan tilanteen, kun positiivista tuottokertymaa on entista vaikeampi hakea ilman riskitason
kasvattamista. Toisaalta matalan korkotason talousymparisto ei ole mikaan uusi ilmid, vaan on vaivannut
finanssimarkkinaa jo pitkdan. Tama on nakynyt esimerkiksi korkeariskisten yrityslainojen maaran kas-
vuna vakuutusyhtididen salkuissa.
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