\

4l TURUN
at&> YLIOPISTO

Kauppakorkeakoulu

W2

N

Geopoliittisen riskin kehystys Euroopan jarjestelmaris-

kikomitean vuosiraporteissa 2014-2023

Laskentatoimi ja rahoitus,
Laskentatoimen ja rahoituksen laitos

Kandidaatintutkielma

Laatija:

Saku Kaunisto

Ohjaaja:
KTT Niina Hakala

22.04.2026
Turku



Opiskelijan lausunto tekodlyn kdytosté tahédn tutkielmaan liittyen:
L] En ole kiyttinyt tekoilysd hyodyntivii tyokaluja tita tutkielmaa kirjoittaessani.

Olen kiyttinyt tekoilyd hyodyntiviad tyokaluja titd tutkielmaa kirjoittaessani. Témé kayttd on doku-
mentoitu tutkielman liitteessd. Vakuutan, etté tekoélyé kéytettiin yliopiston ohjeistuksen mukaisella tavalla.

Turun yliopiston laatujédrjestelmidn mukaisesti tdmén julkaisun alkuperdisyys on tarkastettu
Turnitin OriginalityCheck -jérjestelmalla.



Kandidaatintutkielma

Oppiaine: Laskentatoimi ja rahoitus

Tekiji: Saku Kaunisto

Otsikko: Geopoliittisen riskin kehystys Euroopan jérjestelmériskikomitean vuosiraporteissa 2014-2023
Ohjaaja: KTT Niina Hakala

Sivuméiira: 39 sivua (+ liitteet 1 sivua)

Piivimairi: 22.04.2026

Tiivistelmé

Tassa tutkielmassa tarkastellaan geopoliittisen riskin kehystdmisté Euroopan jarjestelmériskikomitean (EJRK)
vuosiraporteissa vuosina 2014-2023. Tutkimuksen taustalla on havainto siitd, etté geopoliittisten jénnitteiden
merkitys rahoitusvakaudelle on kasvanut erityisesti 2010-luvun lopulta ldhtien ja korostunut entisestddn Ve-
nijén hyokattyd Ukrainaan vuonna 2022. Vaikka geopoliittisen riskin taloudellisia vaikutuksia on tutkittu laa-
jasti, vihemmalle huomiolle on jéényt se, miten makrovakausinstituutiot itse jasentdvit ja esittdvat néité ris-
kejé osana virallista riskipuhettaan.

Tutkimuksen tavoitteena on vastata kysymykseen siitd, miten geopoliittinen riski kehystetdéin EJRK:n vuosi-
raporteissa ja miten tima kehystys muuttuu ennen vuotta 2022 ja sen jilkeen. Tutkimus toteutetaan laadulli-
sena sisédllonanalyysina, jossa analysoidaan systemaattisesti EJRK:n vuosiraporttien tekstid. Menetelmé mah-
dollistaa sen tarkastelun, millaisia merkityksid geopoliittiselle riskille annetaan, mihin ilmidihin se kytketéén
ja miten sen rooli osana rahoitusvakauden kokonaisuutta rakentuu.

Aineistona toimivat EJRK:n vuosiraportit vuosilta 2014-2023, jotka muodostavat keskeisen institutionaalisen
dokumenttiaineiston EU:n makrovakausvalvonnassa. Raportit kokoavat yhteen arviot rahoitusjirjestelmén
keskeisistd riskeistd ja toimivat samalla viestinnéllisend véilineend, jossa madritellddn, mitka riskit ndhdaan
ajankohtaisina ja kuinka vakavina niitd pidetéén.

Tutkimuksen keskeinen tulos on, ettd geopoliittisen riskin kehystys muuttuu tarkastelujaksolla selvésti. Vuo-
sina 2014-2019 geopoliittinen riski esiintyy piasiassa osana laajempaa kansainvalistd epdvarmuutta, kun taas
vuosina 2020-2021 sen merkitys vahvistuu osana monimutkaisempaa riskien kokonaisuutta. Vuosi 2022 muo-
dostaa selkedn murroskohdan, jossa geopoliittinen riski kytketéén suoraan makrotaloudellisiin ja rahoitus-
markkinoiden kehityskulkuihin, kuten energiaan, inflaatioon ja rahoitusoloihin. Tdmén jélkeen geopoliittinen
riski ndyttdytyy entisté rakenteellisempana ja keskeisempénd osana rahoitusvakauden analyysia, mika viittaa
laajempaan muutokseen makrovakausinstituutioiden riskikésityksessé.

Avainsanat: geopoliittinen riski, rahoitusvakaus, makrovakauspolitiikka, institutionaalinen kehystys, Euroo-
pan jirjestelmériskikomitea, laadullinen sisdllonanalyysi, riskipuhe, systeeminen riski, geopoliittinen epivar-
muus, finanssimarkkinat
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1 Johdanto
1.1 Geopoliittinen riski ja rahoitusvakaus muuttuvassa toimintaymparistossa

Geopoliittiset jannitteet ovat 2010-luvulta ldhtien nousseet keskeiseksi epdvarmuustekijéksi maail-
mantaloudessa ja rahoitusjirjestelmissa (IMF 2023; EKP 2023). Geopoliittisella riskilld tarkoite-
taan riskid, joka liittyy sotiin, terroritekoihin, valtioiden vilisiin jénnitteisiin sekd muihin kansainvé-
lisiin konflikteihin, jotka héiritsevét kansainvilisten suhteiden normaalia ja rauhanomaista kulkua
(Caldara & lacoviello 2022). Toisin kuin monet taloudelliset riskit, geopoliittiset kriisit ovat usein
akillisid, vaikeasti ennakoitavia ja vaikutuksiltaan laaja-alaisia (Federal Reserve 2018). Ne voivat
muuttaa taloudellisia odotuksia nopeasti ja synnyttdd epdvarmuutta, jonka vaikutukset heijastuvat
samanaikaisesti useille sektoreille (Caldara & Iacoviello 2022). Tama tekee niiden vaikutusten mal-
lintamisesta ja riskienhallinnasta poikkeuksellisen haastavaa seké yksittéisten toimijoiden ettd koko

rahoitusjérjestelmédn ndkokulmasta (Baker ym. 2021).

Caldaran ja lacoviellon (2022) kehittimé geopoliittisen riskin indeksi (GPR-indeksi) on uutispohjai-
nen mittari, joka perustuu sanomalehtiaineiston tekstihakuun, osoittaa selvid piikkeja merkittdvien
konfliktien ja kriisien yhteydessd. Indeksin kehitys havainnollistaa, kuinka geopoliittinen epévar-
muus ei ole tasaisesti jakautunut ilmid, vaan se kasvaa voimakkaasti kriisitilanteissa. Euroopan ni-
kokulmasta merkittdvin viimeaikainen nousu ajoittuu vuoteen 2022 Vendjén hyokéattyd Ukrainaan.
Sodan seurauksena geopoliittinen epavarmuus kasvoi voimakkaasti ja vaikutukset ulottuivat nope-
asti energiamarkkinoille, inflaatioon, korkotasoon seké rahoitusmarkkinoiden volatiliteettiin. Myds
Euroopan keskuspankki on korostanut, ettd geopoliittisten riskien merkitys rahoitusvakaudelle on

kasvanut erityisesti vuoden 2022 jdlkeen (EKP 2023).

Makrovakauden ndakdkulmasta geopoliittinen riski on merkityksellinen ennen kaikkea sen vilitty-
miskanavien kautta. Geopoliittiset shokit voivat lisdtd rahoitusmarkkinoiden volatiliteettia, kasvat-
taa riskipreemioita, heikentdd luottamusta ja supistaa reaalitalouden aktiviteettia (EKP 2026). Nai-
den vaikutusten kautta pankkien luottoriskit voivat kasvaa ja rahoitusjérjestelmén vakaus heikentya.
Empiirinen tutkimus tukee tdtd ndkemystd. Geopoliittisen epdvarmuuden kasvu on yhdistetty pank-
kien luottoehtojen kiristymiseen, korkeampiin lainamarginaaleihin ja luotonannon hidastumiseen
(Nguyen & Thuy 2023; Demir & Danisman 2021). Kun pankit reagoivat epdvarmuuteen varovai-
semmin, seurauksena voi olla luottotarjonnan supistuminen, investointien vdheneminen ja talous-
kasvun hidastuminen. Nédin geopoliittinen epdvarmuus voi muuntua yksittdisestd ulkopoliittisesta

tapahtumasta koko rahoitusjdrjestelmad koskevaksi systeemiseksi riskiksi.



Vuoden 2022 jdlkeen geopoliittisten tapahtumien merkitys Euroopan talous- ja turvallisuusympéris-
tossd on korostunut entisestddn. Vendjan hyokkdys Ukrainaan ei ainoastaan lisénnyt epdvarmuutta,
vaan muutti Euroopan turvallisuus- ja talousymparistod perustavanlaatuisesti. Energiamarkkinoiden
kriisi, laajat talouspakotteet, inflaation kithtyminen ja rahapolitiikan kiristyminen loivat uudenlaisen
riskikokonaisuuden, jossa geopoliittinen epavarmuus kytkeytyi tiiviisti makrotaloudellisiin ja rahoi-
tusmarkkinoiden riskeihin. Tdma herattad kysymyksen siitd, onko geopoliittinen riski muuttunut

aiempaa rakenteellisemmaksi ja keskeisemmaiksi osaksi eurooppalaista makrovakauskeskustelua.

EU:n makrovakausvalvonnasta vastaa Euroopan jdrjestelmériskikomitea EJRK (European Systemic
Risk Board, ESRB), joka perustettiin finanssikriisin jadlkeen vuonna 2010 vahvistamaan koko EU:n
rahoitusjdrjestelmédn systeemisten riskien valvontaa. EJRK:n tehtévina on tunnistaa ja arvioida ra-
hoitusjirjestelmié uhkaavia riskejd seké antaa varoituksia ja suosituksia niiden hallitsemiseksi. Sen
toiminta perustuu ajatukseen siitd, ettd rahoitusjdrjestelmén vakaus edellyttdad kokonaisvaltaista,
koko jarjestelmid koskevaa riskien tarkastelua, eikd pelkéstéédn yksittdisten laitosten valvontaa

(EJRK 2022).

Keskeinen osa EJRK:n toimintaa on vuosittain julkaistava Annual Report, jossa analysoidaan EU:n
rahoitusjérjestelmén keskeisié riskejd, haavoittuvuuksia ja kehityssuuntia. Raportit kokoavat yhteen
arvioita makrotaloudellisesta ympéristosti, rahoitusmarkkinoiden tilasta sekd pankkisektorin vakau-
desta. Samalla ne toimivat institutionaalisena viestintdvilineen4, jossa midritellddn, mitka riskit

ndhdédan ajankohtaisina ja kuinka vakavina niitd pidetdén.

Institutionaalisen kehystdmisen nékokulmasta riskiraportit eivit ole pelkéstiddn neutraaleja kuvauk-
sia todellisuudesta, vaan ne osallistuvat riskien jisentdmiseen ja merkityksellistimiseen (Entman
1993). Kehystidmisen kautta instituutio voi painottaa tiettyjé riskeja, liittdd niitd laajempiin raken-
teellisiin ilmidihin ja ohjata huomiota tiettyihin polititkkatoimiin. Néin ollen EJRK:n raportit eivit
ainoastaan heijasta rahoitusjirjestelmain riskejd, vaan myds rakentavat késitysté siitd, millaisia uhkia
pidetddn systeemisesti merkittdvind ja miten niihin tulisi reagoida. Geopoliittisen riskin tarkastelu
ndiden raporttien kautta tarjoaa siten mahdollisuuden analysoida, miten makrovakausinstituutio on

asemoitunut muuttuneessa geopoliittisessa ympéristossa.

Vaikka geopoliittisen riskin taloudellisia vaikutuksia on tutkittu laajasti, vihemméan huomiota on
kiinnitetty sithen, miten makrovakausinstituutiot institutionaalisesti kehystévit geopoliittisia riskejé
osana virallista riskipuhettaan. Riskipuheella viitataan organisaatioiden tapaan kasitelld ja jasentdd
riskejd kielellisesti ja organisatoristen kiytantdjen kautta. Aiempi tutkimus osoittaa, etté riskien

esittdminen ei ole neutraalia, vaan siihen vaikuttavat vakiintuneet viestintdtavat ja tulkintakehykset,



jotka voivat ohjata sitd, miten riskejd kuvataan ja ymmarretadn (Tekathen & Dechow 2020). Lisdksi
riskienhallintaa koskevassa tutkimuksessa on havaittu, etté riskien kisittely voi olla organisaatioissa
joko integroitunutta tai eriytynyttd, miké vaikuttaa sithen, miten eri riskit kytkeytyvit toisiinsa ja

miten niitd tarkastellaan kokonaisuutena (Arena ym. 2017).

Kehystdamistd koskevan tutkimuksen mukaan ilmididen esittiminen perustuu todellisuuden vali-
kointiin ja tiettyjen ndkokulmien korostamiseen, miké vaikuttaa sithen, miten ongelmat médritelldén
ja millaisia politiitkkatoimia pidetddn perusteltuina (Entman 1993). Samalla riskiperusteista séédnte-
lyé késitteleva tutkimus korostaa, ettd viranomaiset kohdistavat huomionsa valikoidusti tiettyihin
riskeihin, jolloin riskien tunnistaminen, nimeéminen ja priorisointi muodostuvat keskeiseksi osaksi
institutionaalista toimintaa (Black & Baldwin 2010). Tastd ndkdkulmasta geopoliittisen riskin
asema virallisessa makrovakausdiskurssissa on tutkimuksellisesti merkittiava, silld kyse ei ole pel-

késtddn kuvailevasta ilmidstd, vaan siitd, miten rahoitusjérjestelmén keskeiset uhat maaritellaan.
1.2 Tutkimuskysymys ja tutkimusasetelma

Tadmaén tutkielman péaatutkimuskysymys on:

Miten geopoliittinen riski kehystetdéin EJRK:n vuosiraporteissa vuosina 2014-2023, ja miten kehys-

tys muuttuu ennen ja jilkeen vuoden 20227

Alakysymyksini tarkastellaan:

1. Millaisiin rahoitusvakausriskeihin geopoliittinen riski liitetddn eri ajanjaksoina?
2. Miten vuoden 2022 raportointi poikkeaa aiemmista vuosista riskin painotuksen ja kytkento-
jen osalta?
Tutkimus ei tarkastele geopoliittisen riskin “todellista” tasoa, vaan sen institutionaalista esittdmista.
Keskiossé on se, miten riski liitetdédn muihin systeemisiin uhkiin, kuinka keskeiseksi se asemoidaan
ja kuvataanko sitd viliaikaisena epdvarmuustekijéni vai rakenteellisena muutoksena rahoitusjarjes-

telmén toimintaymparistossa.

Tutkimus rajautuu Euroopan jérjestelmédriskikomitean Annual Report -raportteihin vuosilta 2014—
2023. Aineisto kattaa kymmenen raporttia, jotka mahdollistavat ajallisen vertailun ennen vuotta
2022 ja sen jélkeen. Vuosi 2022 toimii analyysin kd&nnekohtana, silld tuolloin geopoliittinen toi-

mintaympéristd muuttui merkittédvisti.

Tutkimus on laadullinen empiirinen tutkimus, jossa hyddynnetéén sisdllonanalyysid. Analyysissa

kiinnitetd&n huomiota siithen, kuinka usein ja missi yhteydessé geopoliittiseen riskiin viitataan,



10

millaisiin rahoitusvakausriskeihin se liitetddn, kuinka vakavana sitd kuvataan sekd millaisia politiik-
kasuosituksia sen yhteydessa esitetdén. Ndin pyritdén tunnistamaan mahdollinen siirtyma4 tilan-
teesta, jossa geopoliittinen riski esiintyy yhtend epdvarmuustekijdnd muiden joukossa, tilanteeseen,

jossa se asemoituu keskeiseksi ja mahdollisesti rakenteelliseksi systeemiseksi uhaksi.

Tyo etenee siten, ettd seuraavassa luvussa esitelldéin tutkimuksen teoreettinen viitekehys, minka jil-
keen kuvataan aineisto ja tutkimusmenetelma. Tassé kandidaatintutkielmassa vertaillaan sotaa edel-
tavad ajanjaksoa vuoteen 2022 ja 2023, jonka jdlkeen esitetddn johtopddtokset ja pohditaan tulosten

merkitystd EU:n makrovakausvalvonnan institutionaalisen kehityksen ndkokulmasta.
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2 Geopoliittinen riski ja makrovakausvalvonta

2.1 Geopoliittinen riski taloudellisena ja rahoituksellisena ilmiona

Geopoliittinen riski viittaa kansainvélisiin konflikteihin, sotiin, terrori-iskuihin seké valtioiden vili-
siin jénnitteisiin liittyvaén epdvarmuuteen, joka voi héiritd taloudellista toimintaa ja rahoitusmarkki-
noiden vakautta (Caldara & Iacoviello 2022). Caldaran ja lacoviellon (2022) geopoliittisen riskin
indeksi (GPR) osoittaa, etti kyse ei ole vaikeasti havaittavasta taustailmidsté, vaan ajallisesti vaihte-
levasta riskistd, joka voimistuu erityisesti riskien ja konfliktien yhteydessé. Indeksin piikit merkitta-
vien konfliktien yhteydessd osoittavat, ettd geopoliittiset tapahtumat luovat talousvaikutuksia kuten
matalampaa ty6llisyytté ja investointeja. Tdma viittaa sithen, ettd geopoliittinen riski ei ole vain po-

liittinen 1lmid, vaan se muodostaa osan laajempaa makrotaloudellista ja rahoituksellista riskikenttda.

Geopoliittinen riski -indeksi
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Kuva 1 Geopoliittinen riski -indeksi

Lahde: Caldara & lacoviello (2022)

Rahoitusjirjestelmin ndkdkulmasta keskeistd on se, miten geopoliittinen epavarmuus vilittyy pank-
kijarjestelmidn. Aikaisempi tutkimus osoittaakin, ettd geopoliittisen riskin kasvu vaikuttaa pank-
kien luotonantokdyttdytymiseen ja hinnoitteluun (Demir & Danisman 2021; Nguyen & Thuy 2023)
sekd voi heikentdd pankkien vakautta (Phan ym. 2022). Nguyen ja Thuy (2023) osoittavat, ettd geo-
poliittisen epdvarmuuden noustessa pankkilainojen korkomarginaalit kasvavat ja lainasopimusten
ehdot kiristyvat. Tutkimustulokset viittaavat siihen, ettd pankit eivdt kohtele geopoliittista epdvar-
muutta vain ulkoisena taustatekijind, vaan hinnoittelevat geopoliittisen epavarmuuden osaksi luot-
toriskid ja sopeuttavat kdyttdytymistdéin sen mukaisesti. Demir ja Danismanin (2021) mukaan geo-

poliittinen riski ei niytd vaikuttavan pankkien kokonaisluotonannon kasvuun tilastollisesti
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merkitsevasti, mutta sen sijaan sen havaitaan hidastavan erityisesti kulutus- ja asuntoluottojen kas-
vua. Phan ym. (2022) puolestaan osoittavat, ettd geopoliittinen epdvarmuus voi heikentdd pankkien
vakautta ja lisdtd niiden haavoittuvuutta. Yhdessd ndma havainnot viittaavat siithen, ettd geopoliitti-

nen riski voi heijastua seké pankkien vakauteen ettd niiden tapaan arvioida ja hallita luottoriskeja.

Euroopan keskuspankin analyysit tdydentévit tétd kuvaa tuomalla esiin vélittymiskanavat jérjestel-
mitasolla. Geopoliittiset shokit voivat EKP:n (2024) mukaan vaikuttaa rahoitusmarkkinoihin mark-
kinahintojen muutosten, riskipreemioiden nousun ja volatiliteetin kautta. Lisdksi energiamarkkinoi-
den hiiriot ja reaalitalouden heikentyminen voivat kasvattaa luottotappioita ja heikentéd pankkien
taseita. EKP:n ja EJRK:n (2024) yhteisanalyysi geoekonomisesta fragmentaatiosta osoittaa, etté
geopoliittinen epdvarmuus voi johtaa rahoitusmarkkinoiden segmentoitumiseen ja rajat ylittdvén
rahoituksen kustannusten nousuun. Néin geopoliittinen riski voi kehittya yksittdisestd poliittisesta
tapahtumasta laajemmaksi rahoitusvakaushaasteeksi. Téssd mielessd geopoliittinen riski on olennai-

sesti makrovakaudellinen kysymys.

Tutkimuskirjallisuudessa on tuotu esiin, ettd rahoitusmarkkinoiden epédvakaus liittyy usein tilantei-
siin, joissa haavoittuvuudet ovat ehtineet kasvaa jo ennen varsinaista héiriotd. Borion (2014) mu-
kaan rahoitussykli kytkeytyy erityisesti luotonannon ja omaisuushintojen yhteisliikkeeseen, ja juuri
tallaisissa oloissa jérjestelmdstd voi tulla tavallista herkempi héiridille. Claessensin (2015) katsaus
puolestaan korostaa, ettd makrovakauspolitiikan tavoitteena on vdhentdé rahoitusjérjestelméan myo-
tasyklisyyttd ja pienentdd kriisiriskid, vaikka vélineiden vaikutuksista ja oikeasta kiytosté ei olekaan
taydellistd varmuutta. Tdmén perusteella geopoliittisen riskin merkitys makrovakaudelle ei liity
vain yksittdisiin markkinareaktioihin, vaan myds sithen, miten se voi kohdata jo valmiiksi haavoit-

tuvan rahoitusjérjestelmén.

Téstd ndkokulmasta geopoliittinen epdavarmuus voi olla makrovakauden kannalta merkityksellista
erityisesti silloin, jos se vaikuttaa rahoitusoloihin ja talouden ndkymiin laajemmin. Téll6in kyse ei
ole vain yksittdisestd ulkoisesta tapahtumasta, vaan siitd, ettd ulkoinen shokki voi paljastaa tai voi-
mistaa rahoitusjérjestelméssi jo ennestédn olevia haavoittuvuuksia. Néin geopoliittinen riski voi-
daan ndhdd makrovakauden kannalta merkityksellisena tekijané, koska sen vaikutus vilittyy rahoi-

tusjirjestelmiin laajemmin kuin vain yksittdisten markkinahdirididen tasolla.
2.2 Makrovakauspolitiikka ja systeemiriskin kasite

Makrovakauspolitiikan ldhtdkohtana on koko finanssijdrjestelmén toimintakyvyn turvaaminen tilan-

teissa, joissa riskit ja haavoittuvuudet eivit rajaudu yksittdisiin toimijoihin vaan voivat vilittya
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laajasti jérjestelmédn. Suomessa makrovakauspolitiikka ymmaérretéén jarjestelmariskejd ehkiise-
vénd kokonaisuutena, jonka tavoitteena on varmistaa finanssijérjestelmén vakaus ja tdydentdd mik-
rotason valvontaa, seké finanssi- ja rahapolitiikkaa (Finanssivalvonta 2018). Vastaavasti EKP koros-
taa makrovakausajattelun “makro”-ulottuvuutta eli vakaus nahdaan koko jarjestelman (tai sen kes-
keisten osien) ominaisuutena, ei pelkastaan yksittaisten laitosten tilanteena (EKP 2022). Makrova-
kauspolitiikkaa kasittelevéssd tutkimuskirjallisuudessa on korostettu, ettd finanssijérjestelmén va-
kaus ei riipu ainoastaan yksittdisten instituutioiden riskienhallinnasta, vaan myds jarjestelmén siséi-

sistd kytkoksistid ja yhteisvaikutuksista (Galati & Moessner 2013).

Jéarjestelmariski (systeemiriski) saa EU:n makrovakauskehikossa myos nimenomaisen oikeudellisen
médritelmén. EJRK:ta koskevan asetuksen mukaan jarjestelmariski tarkoittaa finanssijarjestelmaa
koskevan hiirién vaaraa, jolla voi olla merkittavié kielteisié vaikutuksia sisémarkkinoihin ja reaali-
talouteen (EU 1092/2010). Tamé mééritelmad on tutkimuksen kannalta kdyttokelpoinen kahdesta
syystd. Ensinnikin se kiinnittdd jarjestelmariskin arvioinnin seurauksiin (reaalitaloudelliset ja sisé-
markkinavaikutukset), ei pelkdstdan héirion todennékdisyyteen. Toiseksi mddritelméd ohjaa tarkaste-
lun koko finanssijdrjestelmdin eli laitoksiin, markkinoihin ja infrastruktuuriin. Tdma on olennaista
my0s geopoliittisissa shokeissa, silld niiden vaikutukset voivat vélittyd samanaikaisesti useiden eri
riskikanavien kautta (Euroopan parlamentti ja neuvosto 2010). Tutkimuskirjallisuudessa systeemi-
riskin on nihty liittyvén erityisesti rahoitusjirjestelméssd ajan myotd kertyviin haavoittuvuuksiin,

kuten velkaantumisen ja omaisuushintojen kehitykseen (Borio 2014).

Makrovakauspolitiikan tarve perustellaan usein “kokoonpanoharhalla”, eli se miké on jirkevii ja
vakautta lisddvaa yksittdisen pankin nikokulmasta, ei vélttdmatta vahvista vakautta jarjestelmata-
solla (IMF 2011; IMF 2013). Esimerkiksi monen pankin yhtdaikainen riskin vihentdminen (deleve-
rointi, luottokriteerien kiristiminen) voi kasautua luottosupistukseksi ja syventdd taantumaa, mika
taas heikentdd luottosalkkujen laatua ja kasvattaa rahoitusvakausriskejd. Tété jannitettd on perintei-
sesti hahmotettu erottelemalla mikro- ja makrovakausnakokulmat. Mikroprudentiaalinen eli mikro-
tason vakavaraisuusvalvonta pyrkii rajaamaan yksittéisen instituution héiriét, kun makroprudentiaa-
linen l&dhestymistapa pyrkii rajaamaan koko jirjestelmén hdiriot ja niistd seuraavat tuotannon mene-
tykset (IMF 2011). Kirjallisuudessa on lisdksi korostettu eroa mikro- ja makrotason saantelyn
valilla, jossa ensimmainen keskittyy yksittdisten instituutioiden vakavaraisuuteen ja jalkim-

mainen koko rahoitusjarjestelman vakauteen (Galati & Moessner 2013).
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Makrovakauspolitiikan kehikko

Makrovakauspolitiikan kehikko

Makrovakauspolitiikan valitavoitteet

Riskimittarit ja asiantuntija-arvio

Harkinta

Paatos makrovakausvilineiden kaytosta

Rahoitusjarjestelman vakaus

Lahde: EJRK

Jéarjestelmdriskid on hyddyllistd jasentdd kahden toisiinsa kytkeytyvin ulottuvuuden kautta, joita
ovat aikadimensio ja poikkileikkaus- eli rakennedimensio. IMF:n jdsennyksessd aikadimensio viit-
taa riskien kasautumiseen ja prosyklisyyteen. Nousukaudella velkavipu, maturiteettiepdsuhta ja ris-
kinotto voivat kasvaa, mika tekee jérjestelméstd aiempaa haavoittuvamman shokeille. Laskukau-
della sama kehitys voi kddntya itsedéin vahvistavaksi negatiiviseksi kierteeksi, kun riskin vélttely
lisddntyy ja rahoitusolot kiristyvit. Poikkileikkaus- tai rakennedimensio puolestaan kuvaa sitd, mi-
ten riskit jakautuvat jérjestelméssi tietylld hetkelld. Talloin keskittyneet altistumat, keskindisriippu-
vuudet ja rahoitusjirjestelmén kytkennit voivat voimistaa héirididen vaikutuksia, vaikka riskit eivét
olisi pitkddn ehtineet kasautua (IMF 2011; IMF 2013). Tdma4 erottelu on hyddyllinen myos geopo-
liittisen riskin kannalta. Toisin kuin monet finanssisykliin liittyvét riskit, geopoliittinen riski ei
yleensd rakennu vihitellen jérjestelmén sisilld, vaan voi toimia ulkoisena sysdyksend, joka paljastaa
tai aktivoi jo olemassa olevat haavoittuvuudet. Tdmén vuoksi geopoliittisen riskin institutionaali-
sessa kehystyksessd on olennaista tarkastella, esitetddnko se raporteissa véhitellen kasautuvana haa-

voittuvuutena vai ulkoisena shokkina, joka aktivoi muita jarjestelmariskeja.

Tédmai kaksijako on olennainen my6s makrovakausvélineiston ymmaértdmisessd. Vilineitd voidaan
karkeasti tulkita joko puskureita rakentaviksi ja tarvittaessa vapautettavaksi (resilienssié vahvistavat
vilineet) tai riskien kasautumista hillitseviksi (riskinoton ja velkavivun kasvua rajaavat vilineet)

(EKP 2022; IMF 2013). Suomessa makrovakauspolitiikan tavoitteeksi on kansallisella tasolla
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maédritelty riskien hallinta ja pankkien kyky kestéd hairioitd. Kéytdnnossd tdmé nékyy esimerkiksi
padomapuskureina, jirjestelmépuskureina sekd velkaantumista rajaavina vilineind, kuten enimmais-
luototussuhteina eli lainakattoina (Finanssivalvonta 2018; Suomen Pankki 2023). Claessens (2015)
esittda katsauksessaan, ettd makrovakauspolitiikan tavoitteena on rajoittaa rahoitusjarjestel-
man myotasyklisyytta ja vahentaa kriisien todenndkoisyytta, vaikka valineiden tehokkuuteen

liittyy edelleen epavarmuutta.

EU-tasolla EJRK:n mandaatti korostaa erityisesti riskien tunnistamista, priorisointia ja viestintda.
Asetuksen mukaan EJRK tunnistaa ja priorisoi jarjestelmairiskejd, antaa tarvittaessa varoituksia ja
suosituksia, sekd valvoo niiden toimeenpanoa (EU 1092/2010). Kiytdnnon toimeenpano ja vilinei-
den kiytto tapahtuvat kuitenkin pddosin jdsenvaltioissa. Suomessa makrovakausvélineiden kiytosta
paittdd Finanssivalvonnan johtokunta, lisdksi analyysi- ja valmistelutyoti tehdddn yhteistydsséd Suo-

men Pankin kanssa (Valtiovarainministerioé 2026; Suomen Pankki 2024).

Geopoliittinen riski kytkeytyy tdhén kehikkoon ennen kaikkea jirjestelmairiskin kanavien kautta.
Geopoliittiset tapahtumat voivat toimia ulkoisina shokkeina, jotka laukaisevat tai vahvistavat rahoi-
tuksen haavoittuvaisuuksia (IMF 2025). Viime aikoina julkaistu keskuspankkikirjallisuus korostaa,
ettd geopoliittiset riskit ovat moniulotteisia ja niiden vaikutus voi vilittyd esimerkiksi reaalitalouden
heikkenemisen, inflaatio- ja korkoshokkien, suvereeniriskin, padomavirtojen seké varallisuushinto-
jen kautta, siten heikentien pankkien vakavaraisuutta ja maksukykyé (IMF 2025; EKP 2026). Geo-
poliittinen riski ei siis ole pelkkda “taustamelua”, vaan se voi muodostua jérjestelméatason riskiksi,
jos useat kanavat aktivoituvat yhtd aikaa ja kdynnistavét jarjestelmédn sisdiset kerrannaisvaikutukset,

kuten luottoriskien samanaikainen kiristyminen ja markkinalikvideetin heikkenemisen (IMF 2013).

Makrovakauskirjallisuudessa jarjestelmariskid tarkastellaan usein ilmiond, joka rakentuu vahitellen
noususuhdanteen aikana. Borion (2014) mukaan rahoitussykli nékyy erityisesti luotonannon ja
omaisuushintojen voimakkaana yhteisliikkeend, ja juuri tillaisessa ymparistossi haavoittuvuudet
voivat kasvaa pitkddn ennen kuin ne realisoituvat héiridiksi. Claessens (2015) puolestaan korostaa,
ettd makrovakausvilineilld pyritdédn hillitseméén rahoitusjérjestelmén myotiasyklisyyttd ja pienenté-
madn kriisiriskid. Samalla hin kuitenkin toteaa, ettd vilineiden vaikutuksista tiedetdén edelleen ra-

jallisesti ja ettd riskien kasautumisen tunnistaminen ajoissa on kdytdnnossa vaikeaa.

Galati ja Moessner (2013) tuovat kirjallisuuskatsauksessaan esiin, ettd finanssikriisi osoitti tarpeen
tarkastella rahoitusjirjestelmain riskeja yksittdisid toimijoita laajemmin. Heidédn mukaansa makrova-
kauspolitiikan keskeinen haaste liittyy siihen, etté jarjestelmédtason riskien kasaantumista ja vilitty-

miskanavia on vaikea tunnistaa riittdvén ajoissa. Tdma sopii hyvin myds geopoliittisen riskin
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tarkasteluun. Geopoliittinen shokki ei vélttdmaitta yksin synnyti jérjestelmériskid, mutta sitd voi-
daan tarkastella yhtend ulkoisena tekijéni, joka voi kohdata rahoitusjirjestelmissa jo olemassa ole-

via haavoittuvuuksia ja siten lisité jarjestelmédtason riskien merkitysté.
2.3 Riskin institutionaalinen kehystys

Institutionaalisen kehystyksen késite nojaa viestinnén ja politiikan tutkimukseen, jossa kehystyk-
selld tarkoitetaan sitd, ettd ilmidstd valitaan ja korostetaan tiettyja piirteitd muiden kustannuksella
(Entman 1993). Télld on merkitysta sille, miten ongelma ymmaérretéén, mistd sen katsotaan johtu-
van ja millaisia ratkaisuja pidetddn perusteltuina. Kehystys ei siis ole vain neutraalia ilmién kuvaa-
mista, vaan se vaikuttaa myo0s siithen, mité riskejd pidetdén olennaisina ja miten ne liitetddn osaksi

laajempaa kokonaisuutta.

Kehystdamistd on tarkasteltu empiirisesti myds mediatutkimuksessa. Gamson ja Modigliani (1989)
analysoivat, miten ydinvoimaa koskevassa julkisessa keskustelussa ilmioté esitetddn erilaisten tul-
kintakehysten kautta, jotka rakentuvat toistuvista teemoista, metaforista ja argumentaatiotavoista.
Heidén mukaansa ndmé kehykset vaikuttavat sithen, miten ilmid ymmarretdin ja millaisia merki-
tyksid siihen liitetdéin. Tdma tukee ndkemysta siitd, ettd kehystdminen ei ole pelkéstéén teoreettinen

kisite, vaan se ilmenee konkreettisesti tavassa, jolla ilmiditd ja riskejé jasennetién.

Kehystamisen kasitettd voidaan tdydentdd riskipuheen nidkokulmalla, jota on tarkasteltu erityisesti
laskentatoimen ja riskienhallinnan tutkimuksessa. Riskipuhe viittaa sithen, miten organisaatiot ka-
sittelevit ja merkityksellistivit riskejd osana omia kdytantdjdin ja viestintddnsi. Tekathen ja
Dechow (2020) osoittavat, ettd riskipuheella on taipumus kaventua ajan my6td, kun organisaatiot
tukeutuvat aiempiin viestintimalleihin ja késitteellisiin rakenteisiin. Talloin uudet riskit voidaan tul-
kita olemassa olevien kehysten kautta. Arena ym. (2017) puolestaan osoittavat, ettd riskienhallinnan
kaytannot voivat joko yhdistda eri riskityyppejd osaksi kokonaisuutta tai késitelld niité erillisina il-
midind. Niin riskipuhe tarjoaa konkreettisen ndkdkulman sithen, miten kehystdminen toteutuu orga-

nisaatioiden kadytdnnoissa.

Riskien tunnistaminen ja priorisointi eivit ole tdysin teknisid prosesseja, vaan niihin liittyy myds
institutionaalisia valintoja siitd, mitka ilmiot mairitelladn merkittiviksi riskeiksi. Riskiperusteista
sadntelyd késittelevdssé tutkimuksessa on korostettu, ettd keskeisti ei ole pelkdstdén riskien mittaa-
minen, vaan my0s se, miten riskit rajataan ja nostetaan sdéntelyn huomion kohteiksi (Black 2005;

Baldwin & Black 2016).
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EKP:n ja EJRK:n (2024) analyysi geoekonomisesta fragmentaatiosta osoittaa, ettd geopoliittinen
epavarmuus voidaan esittdd laajempana rakenteellisena riskind, joka vaikuttaa rahoitusmarkkinoi-
den toimintaan, pankkien taseisiin ja kansainvilisiin pddomavirtoihin. Tdllainen esitystapa eroaa ke-
hystyksestd, jossa geopoliittinen riski ndhdddn lyhytaikaisena epavarmuustekijand. Kehystykselld

on siten merkitystd riskin vakavuuden, pysyvyyden ja politiikkareaktioiden kannalta.

Téssd tutkimuksessa kehystykselld tarkoitetaan sitd, miten geopoliittinen riski esitetdin EJRK:n
vuosiraporteissa. Millaisiin rahoitusvakausriskeihin se liitetdén, kuinka keskeiseksi se asemoidaan,
kuvataanko sitd tilapdisend vai rakenteellisena uhkana ja millaisia polititkkasuosituksia sen yhtey-
dessd tuodaan esiin. Analyysin tavoitteena ei ole arvioida, onko geopoliittinen riski “todellisuu-
dessa” systeeminen, vaan tarkastella, miten EJRK institutionaalisesti rakentaa kisitysté riskin mer-
kityksestd. Ndin kehystdmisen kisite toimii siltana teoreettisen keskustelun ja empiirisen analyysin

vélilla.

Tutkielman viitekehys rakentuu kahdesta toisiaan tdydentdvéasté lahtokohdasta: makrovakauspolitii-
kan systeemiriskiajattelusta seki institutionaalisen riskiviestinnén ndakokulmasta. Systeemiriskin ké-
sitettd kdytetdan tulkinnan apuna sen arvioimisessa, milloin geopoliittinen epdvarmuus esitetdéin ra-
portissa rajattuna taustatekijdnd ja milloin se kehystetdén laajemmaksi jérjestelmétason uhaksi. Tul-
kintaa jasentdd EU-lainsddadédnndn méadritelma, jossa systeemiriski ndhdéaédn héirién vaarana, jolla voi

olla merkittévid kielteisid vaikutuksia rahoitusjirjestelméén ja reaalitalouteen (EU 1092/2010).
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3 Aineisto ja menetelmallinen lahestymistapa

3.1 Aineiston rajaus: EJRK Vuosiraportit 2014-2023

Tutkimuksen empiirinen aineisto koostuu Euroopan jérjestelmériskikomitean (European Systemic
Risk Board, ESRB) vuosiraporteista vuosilta 2014-2023. EJRK on EU:n makrovakausvalvonnasta
vastaava toimielin, jonka keskeinen tehtdvé on tunnistaa, arvioida ja seurata rahoitusjérjestelméan
kohdistuvia jdrjestelmiriskeja sekd antaa tarvittaessa varoituksia ja suosituksia (EU 1092/2010).
Euroopan jérjestelmédriskikomitean vuosiraportit ovat osa sen raportointi- ja vastuullisuusjérjestel-
méd, jonka kautta komitea arvioi EU:n rahoitusjarjestelmdin kohdistuvia keskeisié riskejé ja haa-

voittuvuuksia seka raportoi toiminnastaan EU-instituutioille ja yleisolle (EJRK 2022).

Vuosiraportit ovat tutkimuksen kannalta erityisen relevantteja, koska ne eivét ainoastaan kuvaa ta-
loudellista tilannetta, vaan méadrittelevét institutionaalisesti, mitka ilmidt luokitellaan systeemisesti
merkittidviksi. Raporteissa riskit asetetaan keskindiseen hierarkiaan, niille annetaan vakavuusluoki-
tuksia ja niitd tarkastellaan suhteessa rahoitusjérjestelmén rakenteellisiin haavoittuvuuksiin. Tdma
tekee niisté tarkoituksenmukaisen aineiston tutkimukselle, jossa tarkastellaan riskin kehystamista
eikd sen médarillistd tasoa. Toisin sanoen raportit eivét pelkédstidn raportoi riskejd, vaan rakentavat
késitysta siitd, mikd on rahoitusvakauden kannalta olennaista ja millaisena uhkana eri ilmidt tulisi

ymmartéaa.

Aineiston rajaus perustuu tutkimuskysymykseen ja analyysin ajalliseen vertailuasetelmaan. Aika-
véli 2014-2023 mahdollistaa geopoliittisen riskin kehystyksen tarkastelun ennen Venéjan hyok-
kaystd Ukrainaan ja sen jdlkeen, jolloin vuosi 2022 toimii analyysin kannalta keskeisend kdénne-
kohtana. Ndin rajaus ei perustu aineiston sisdltoon jalkikdteen, vaan tutkimusasetelmaan, jossa tar-

kastellaan muutosta ennen ja jidlkeen merkittdvin geopoliittisen shokin.

Aineiston valintaa voidaan perustella laadullisen tutkimuksen periaatteilla, joissa keskeistd on ai-
neiston tarkoituksenmukaisuus suhteessa tutkimustehtdavéén eika sen tilastollinen edustavuus
(Tuomi & Sarajarvi 2018). Téssa tutkimuksessa vuosiraportit muodostavat yhtendisen ja vertailu-
kelpoisen aineiston, koska ne on tuotettu saman institutionaalisen mandaatin puitteissa ja niiden ra-
kenne on vuosittain samankaltainen. Tdma tukee laadullisen sisdllonanalyysin keskeisti tavoitetta

tarkastella merkitysrakenteita systemaattisesti aineiston sisélld (Krippendorff 2018).
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Lisdksi aineiston tekstiluonne tekee siitd soveltuvan analyysiin, jossa tarkastellaan merkitysten ra-
kentumista kielen ja esitystapojen kautta. Laadullisessa tutkimuksessa ldhtokohtana on, ettd merki-
tykset eivét ole suoraan havaittavissa, vaan ne rakentuvat tulkinnassa aineiston ja teoreettisen viite-
kehyksen vuorovaikutuksessa (Tuomi & Sarajarvi 2018). Téstd ndkokulmasta EJRK:n vuosiraportit
voidaan nihd4 institutionaalisena tekstiaineistona, jossa riskien nimeédminen, luokittelu ja priori-

sointi rakentavat tietynlaista kdsitystd rahoitusvakauden kannalta olennaisista uhkista.
3.2 Laadullinen sisallonanalyysi tutkimusmenetelmana

Tutkimus toteutetaan laadullisena siséllonanalyysind. Tutkimuksen tavoitteena ei ole arvioida geo-
poliittisen riskin suuruutta tai vaikutusten méaérad, vaan analysoida miten riski esitetdén ja millai-
sena uhkana se maéritelldin osana EJRK:n systeemiriskidiskurssia. Laadullinen 1dhestymistapa so-
veltuu tahén tarkoitukseen, koska tutkimuskohteena on tekstissd rakentuva merkitysrakenne eika

mitattava muuttuja.

Sisédllonanalyysié sovelletaan diskursiivisesta ndkokulmasta. Téll6in huomio kohdistuu siihen, mi-
ten riskistd puhutaan, millaisiin késitteisiin se liitetdén ja miten se asemoidaan suhteessa muihin ris-
keihin (Tuomi & Sarajérvi 2018). Kehystdmisteorian ndkdkulmasta instituutiot valikoivat ja koros-
tavat tiettyjd ilmion piirteitd muiden kustannuksella, mika vaikuttaa siithen, miten ongelma ymmaér-
retdédn ja millaisia ratkaisuja pidetddn perusteltuina (Entman 1993). EJRK:n vuosiraportit voidaan
ndhda institutionaalisena riskiviestinténd, jossa riskien nimedminen, luokittelu ja priorisointi ovat
osa makrovakauspoliittista argumentaatiota. Kun riski méaritellddn esimerkiksi vakavaksi systee-
miseksi uhaksi tai liitetdéin tiettyihin vaikutuskanaviin, kyse ei ole pelkdstd kuvauksesta vaan nor-

matiivisesti latautuneesta tulkinnasta, joka ohjaa politiikkatoimia.

Analyysin teoreettinen viitekehys nojaa systeemiriskin késitteeseen ja makrovakauspolitiikan ta-
voitteisiin. EU-lainsdddanndssd systeemiriski médritellddn hiirion vaaraksi, jolla voi olla merkitta-
vid kielteisid vaikutuksia rahoitusjérjestelméén ja reaalitalouteen (EU 1092/2010). Tétd madritelmaa
kéaytetddn tulkinnan apuna arvioitaessa, esitetddnko geopoliittinen epdvarmuus raporteissa rajattuna

epavarmuustekijdnd vai laajempana jérjestelmétason uhkana.

Menetelma on teoriaohjaava siind mielessd, ettd systeemiriskin ja haavoittuvuuden kasitteet ohjaa-
vat analyysia, mutta varsinainen kehysten tunnistaminen perustuu aineistoon. Niin véltetddn ennalta
méidrittyjen kategorioiden mekaaninen soveltaminen ja annetaan tekstille mahdollisuus tuottaa ana-

lyysin kannalta olennaiset merkitysrakenteet.
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Asetelman ajallinen ulottuvuus on olennainen, koska tutkimuksen tavoitteena on nimenomaan ke-
hystyksen muutos. Siksi analyysi on rakennettu ennen—jélkeen -vertailuksi, jossa vuosia 2014-2021
tarkastellaan “ennen”-jaksona ja vuosia 2022-2023 “jilkeen”-jaksona. Vertailussa huomio ei ole
yksittdisissd maininnoissa, vaan siind, muuttuvatko edelld kuvatut ulottuvuudet samanaikaisesti eli
vahvistuuko riskin keskeisyys, monipuolistuvatko kytkenndt rahoitusvakauteen ja tuleeko mukaan
aiempaa selvempi politiikka- tai toimenpideyhteys. Niin viitekehys toimii kidytannollisend “lukuta-
pana”, joka tekee vuosiraporttien riskipuheesta vertailtavaa ilman, ettd analyysi lukittuu ennalta

médrittyihin kategorioihin.
3.3 Analyysin eteneminen

Analyysi eteni systemaattisesti kolmessa vaiheessa. Ensimmaéisessé vaiheessa kaikki vuosiraportit
2014-2023 luettiin kokonaisuudessaan, jotta muodostettiin késitys kunkin vuoden riskikehikosta ja
geopoliittisen epdvarmuuden asemasta siind. Tdmén yleisluennan avulla hahmotettiin, missé osi-
oissa geopoliittinen riski toistuvasti esiintyy ja millaisessa yhteydessa se liitetddn rahoitusvakau-

teen.

Toisessa vaiheessa aineistosta tunnistettiin ne tekstikohdat, joissa viitattiin geopoliittisiin jdnnittei-
siin, aseellisiin konflikteihin, pakotteisiin, energiamarkkinoihin tai laajemmin kansainvéliseen epé-
varmuuteen. Tarkastelu ei rajoittunut yksittdisten késitteiden esiintymiseen, vaan analyysi kohdistui
sithen, millainen merkitys geopoliittiselle ilmidlle annettiin. Esitettiinko se esimerkiksi markkinavo-
latiliteetin laukaisijana, pankkisektorin riskien voimistajana vai reaalitalouden kehitykseen vaikutta-
vana shokkina. Analyysiyksikkond kédytettiin pddasiassa kappaletasoa, jotta yksittdiset toteamukset

voitiin tulkita osana laajempaa argumentaatiota.

Kolmannessa vaiheessa poimitut tekstikohdat analysoitiin temaattisesti. Millainen on riskin asema?
Kuvataanko geopoliittinen ilmid jérjestelmén ulkopuolisena shokkina, osana olemassa olevia haa-
voittuvuuksia vai nimenomaisena systeemisend riskind. Toiseksi analysoitiin vaikutuskanavia, joi-
hin riski liitettiin, kuten rahoitusmarkkinoiden hintavaihtelut, pankkien taseet tai reaalitalouden kas-
vundkymait. Kolmanneksi arvioitiin, kytkettiinkd geopoliittinen riski eksplisiittisesti makrovakaus-
poliittisiin toimiin tai varoituksiin. Ndiden teemojen avulla muodostettiin kokonaiskuva siitd, mil-

laiseksi geopoliittinen riski institutionaalisesti rakentuu eri vuosina.

Lopuksi analyysi jasennettiin ajallisesti siten, ettd vuosien 2014-2019 raportteja tarkasteltiin ennen
vuotta 2020 muodostuvana ajanjaksona ja vuosien 2020-2022 raportteja kriisi- ja murrosvaiheena.

Vuoden 2023 raportti tdydentdd murroskohdan jélkeistd aikaa. Tdmén jaottelun avulla arvioitiin,



21

tapahtuiko geopoliittisen riskin kehystyksessé selked institutionaalinen muutos vai sdilyikd sen

asema suhteellisen vakaana tarkastelujakson aikana.
3.4 Tutkimuksen luotettavuus ja rajoitteet

Tutkimuksen luotettavuutta tukee aineiston institutionaalinen asema ja rakenteellinen johdonmukai-
suus. EJRK:n vuosiraportit ovat vuosittain tuotettuja, julkisia ja keskendin vertailukelpoisia doku-

mentteja, jotka perustuvat samaan makrovakausvalvonnan mandaattiin. Tdma mahdollistaa ajallisen
analyysin ilman, ettd aineiston luonne muuttuu olennaisesti. Lisdksi analyysiprosessi on kuvattu sel-

kedsti, mika lisdd tutkimuksen lapindkyvyytta.

Rajoitteena on kuitenkin menetelmén tulkinnallinen luonne. Diskurssiin perustuvasta sisillonana-
lyysisté ei voida tehda tdysin objektiivista riskin kehystdmistd, vaan tulkinta perustuu tutkijan ana-
lyysiin tekstin merkitysrakenteista. Lisdksi aineisto rajautuu EJRK:n vuosiraportteihin, minkd
vuoksi tulokset kuvaavat kyseisen instituution riskipuhetta eivétki esimerkiksi kansallisten viran-
omaisten tai Euroopan keskuspankin ndkemyksid. Tutkimus ei mydskédén arvioi geopoliittisen riskin
toteutuneita taloudellisia vaikutuksia, vaan tarkastelee sitd, miten riski esitetddn ja millaiseksi sen

systeeminen merkitys mééritelldan.

Niin tutkimus tuottaa systemaattisen ja teoreettisesti perustellun analyysin siitd, miten geopoliitti-
nen riski on asemoitu EU:n makrovakausvalvonnan keskeisessa riskiraportoinnissa vuosina 2014—

2023.
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4 Geopoliittisen riskin kehys EJRK:n raporteissa

4.1 Geopoliittinen riski osana laajempaa epavarmuutta (2014-2019)

Vuosien 2014-2019 EJRK:n vuosiraporteissa geopoliittinen riski ei vield ndyttdydy itsendisend jér-
jestelmariskin kategoriana, vaan se kytkeytyy ennen kaikkea laajempaan epivarmuuden teemaan.
Raporteissa geopolitiikka esiintyy tyypillisesti muiden haavoittuvuuksien yhteydessa tekijand, joka
voi lisdtd markkinoiden herkkyyttd shokeille tai vahvistaa jo olemassa olevia riskejd. Téssd mielessa
geopoliittinen riski toimii enemmaén toimintaympariston taustatekijdné kuin varsinaisena analyysin
keskipisteend. Samalla raportit rakentavat suhteellisen vakaan riskikehikon, jonka kautta rahoitus-

jérjestelmédn keskeisid haavoittuvuuksia pystytién tarkastelemaan vuodesta toiseen.

Ajanjakson alussa riskikehikko hahmottuu melko selkedsti. Vuoden 2014 raportissa EJRK toteaa
tunnistaneensa kuusi keskeisté rahoitusvakauteen kohdistuvaa riskid Euroopan unionissa (“six main
risks to financial stability in the EU”) (EJRK 2015, s. 7). Nama riskit liittyvét raportin mukaan glo-
baalien rahoitusmarkkinoiden uudelleenhinnoitteluun, makrotalouden kehitykseen, valtioiden velka-
kriisin kérjistymiseen, pankkien tasehaavoittuvuuksiin, vakuutussektorin riskeihin seké rahoitus-
markkinoiden rakenteeseen. Seuraavina vuosina rakenne kuitenkin tiivistyy neljdén keskeiseen ris-
kikategoriaan, mikd nédkyy toistuvissa muotoiluissa kuten nelji keskeisté riskid (“four main risks”)
tai nelja merkittavéd uhkaa EU:n rahoitussektorin vakaudelle (“four main material threats to the sta-
bility of the EU financial sector””) (EJRK 2016, s. 3; EJRK 2017, s. 3; EJRK 2018, s.2). Ndmé ovat
riskipreemioiden uudelleenhinnoittelu globaaleilla rahoitusmarkkinoilla, pankkien ja vakuutusyhti-
oiden taseiden heikkoudet, velkakestidvyyteen liittyvét haasteet julkisella ja yksityiselld sektorilla
sekd varjopankkisektoriin liittyvit riskit ja niistd mahdollisesti syntyva tartunta rahoitusjérjestel-
méédn. Tdma antaa vaikutelman melko vakaasta analyysikehikosta, jonka avulla rahoitusjéirjestelmén
kehitystd seurataan. Riskien méérin ja rakenteen vakioituminen helpottaa my0s raporttien vertailua
eri vuosien vélilld. Samalla se tekee nékyvéksi, ettd huomio kohdistuu pitkalti samoihin haavoittu-

vuuksiin, vaikka toimintaympéristd muuttuu.

Geopoliittinen ulottuvuus tulee esiin erityisesti epavarmuuden kautta. Vuoden 2014 raportissa viita-
taan Ukrainan konfliktiin ja todetaan, ettd konfliktin jénnitteet lisddvat kokonaisepdvarmuutta (“ten-
sions regarding the conflict in Ukraine add to the overall uncertainty”) (EJRK 2015, s. 5). Tdssé yh-
teydessd geopoliittinen tilanne ei kuitenkaan muodosta vield omaa riskikategoriaansa, vaan se esite-
tadn osana laajempaa epdvarmuuden ilmapiirid. Seuraavina vuosina sama logiikka jatkuu. Vuoden

2015 raportissa todetaan esimerkiksi, ettd 1dhes kaikilla Eurooppaa ympér6ivilla alueilla esiintyva
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geopoliittinen epdvarmuus on lisdnnyt huolen tasoa (“geopolitical uncertainty in almost all regions
surrounding Europe contributed to keeping levels of concern elevated”) (EJRK 2016, s. 2). Myo6-
hemmissi raporteissa geopoliittinen epavarmuus yhdistyy entistd selvemmin talouspolitiikan enna-
koitavuuteen ja laajempiin makrotaloudellisiin riskeihin. Raporteissa viitataan esimerkiksi kasva-
neeseen geopoliittiseen ja talouspoliittiseen epavarmuuteen (“increased geopolitical and economic
policy uncertainties’) seki siithen, ettd niin sanotut epitodenndkdiset mutta vakavat riskiskenaariot
pysyivit koholla merkittdvén poliittisen, geopoliittisen ja talouspoliittisen epdvarmuuden keskelld
(“tail risks remained elevated amid significant political, geopolitical and policy uncertainties’)
(EJRK 2016; EJRK 2018, s. 5). Naissd muotoiluissa geopolitiikka ei siis ndyttdydy yksittdisena ris-

kind, vaan pikemminkin tekijdné, joka voi vahvistaa muiden riskien toteutumista.

Raporteissa korostuu myds ajatus riskien vilittymisestd eri toimijoiden ja markkinoiden vélilla.
Vuoden 2014 raportissa todetaan esimerkiksi, ettd niin sanotut heijastusvaikutuksiin liittyvit riskit
kohdistuvat jasenvaltioihin ja pankkiryhmiin eri tavoin (“spillover risks would affect Member Sta-
tes and banking groups heterogeneously”) (EJRK 2015, s. 8). Tama viittaa siihen, ettd rahoitusjar-
jestelman riskit eivdt jakaudu tasaisesti, vaan niiden vaikutukset voivat vaihdella maiden ja pankki-
jérjestelmien vililld. Téllainen ndkdkulma on keskeinen makrovakausajattelussa, jossa huomio koh-
distuu erityisesti jirjestelmén sisdisiin kytkoksiin. Samalla raporteissa viitataan markkinakéyttayty-
miseen, joka voi lisdtd haavoittuvuutta pitkdin jatkuneessa matalien korkojen ymparistossid. Vuoden
2016 raportissa kdytetddn esimerkiksi ilmaisua “search for yield”, jolla tarkoitetaan sijoittajien pyr-
kimystd hakeutua riskipitoisempiin sijoituskohteisiin korkeampien tuottojen saavuttamiseksi (EJRK
2017, s. 5). Kun téllainen kdyttdytyminen yhdistyy geopoliittiseen epdvarmuuteen, rahoitusmarkki-

noiden reaktiot voivat olla nopeita ja vaikeasti ennakoitavia.

Loppua kohden ajanjakson epdvarmuuden merkitys korostuu entisestdén. Vuoden 2018 raportissa
viitataan esimerkiksi korkeaan talouspoliittisen epdvarmuuden tasoon (“a high level of policy un-
certainty”) sekd epdsuotuisiin makrotaloudellisiin ja rahoituksellisiin skenaarioihin (“adverse
macro-financial scenarios”) (EJRK 2019, s. 4). Samassa yhteydessé raportissa puhutaan myds mer-
kittdvastd poliittisesta, geopoliittisesta ja talouspoliittisesta epdvarmuudesta (“significant (geo)poli-

tical and policy uncertainties”) (EJRK 2019, s. 7).

Téllaiset muotoilut viittaavat sithen, ettd epdvarmuus ndhdddn yhd enemmén pysyvina osana rahoi-
tusjirjestelmin toimintaympéristdd. Samalla analyysi siirtyy vdhitellen yksittéisten riskitekijoiden
nimedmisestd kohti mahdollisia skenaarioita ja niiden vaikutuksia. Tdmi nikyy konkreettisesti

siind, ettd raportit kuvaavat esimerkiksi tilanteita, joissa rahoitusmarkkinoilla tapahtuu &killinen
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riskipreemioiden uudelleenhinnoittelu, mik voi johtua geopoliittisista tapahtumista tai talousniky-
mien heikkenemisesti ja heijastua laajasti pankkien vakavaraisuuteen ja rahoitusoloihin (EJRK

2019).

Vastaavasti velkakestivyyteen liittyvissd tarkasteluissa skenaariot perustuvat oletuksiin korkotason
noususta tai talouskasvun heikkenemisestd, jolloin korkea velkaantuneisuus voi muuttua nopeasti
haavoittuvuudeksi ja lisdtd rahoitusjérjestelmén stressid (EJRK 2019). Néin makrotaloudelliset ke-
hityspolut rakentuvat raporttien analyysissd vaihtoehtoisista talousympéristdistd, joissa esimerkiksi
korkojen, kasvun tai riskin hinnoittelun muutokset toimivat keskeisind ajureina rahoitusvakauteen

kohdistuville riskeille.

Vuosien 20142019 raporteissa alkaa lisdksi ndkya uusia jarjestelmériskin rajapintoja. Yksi esi-
merkki tistd on kyberriski, joka nostetaan esiin vuoden 2018 raportissa ilmaisulla jérjestelmétason
kyberriski (“systemic cyber risk) (EJRK 2019, s. 4). Seuraavana vuonna raportissa viitataan myos
mahdollisiin koko jarjestelmdi koskeviin kyberhiiridihin (“system-wide cyber incidents”) (EJRK
2020, s. 11). Vaikka kyberriskit liittyvét ensisijaisesti teknologiseen ja operatiiviseen toimintaympé-
ristdon, niiden kasittely makrovakausraporteissa viittaa sithen, ettd jérjestelmériskin késite alkaa
laajentua perinteisen rahoitussektorin ulkopuolelle. Tamé kertoo siitd, ettd rahoitusjdrjestelmdn va-

kaus nédhdéddn yhd enemmén myds infrastruktuuriin ja teknologiaan liittyvien riskien ndkokulmasta.

Kokonaisuutena vuosien 2014-2019 raportit rakentavat melko johdonmukaisen kuvan rahoitusjér-
jestelmin riskeistd. Geopoliittinen riski esiintyy raporteissa toistuvasti, mutta padosin osana laajem-
paa epdvarmuuden kehysté. Se toimii tekijidnd, joka voi vahvistaa muita haavoittuvuuksia, mutta ei
vield muodostu itsendiseksi jarjestelmairiskin kategoriaksi. Samalla raporteissa korostuvat riskien
vélittyminen, markkinakéyttdytyminen seka talouspolitiikan ennakoitavuuteen liittyvit kysymykset.
Ajanjakson loppua kohden epdavarmuuden merkitys kuitenkin kasvaa ja analyysi alkaa painottaa
alempaa enemman erilaisia riskiskenaarioita. Tdmai luo pohjaa seuraavalle vaiheelle, jossa pande-
miakriisi siirtdé raporttien huomion yhé selvemmin jérjestelmériskien vélittymiseen, kriisinkesté-

vyyteen ja makrovakauspolitiikan rooliin.
4.2 Riskien kasautuminen ja epavarmuuden syveneminen (2019-2021)

Vuosien 2020 ja 2021 EJRK:n vuosiraporteissa riskipuhe muuttuu selvdsti aiempaa vakavammaksi
ja konkreettisemmaksi. Jos vuosien 2014-2019 raporteissa geopoliittinen ja poliittinen epdvarmuus
nédkyivit ennen kaikkea muiden haavoittuvuuksien taustalla, pandemiavuosina huomio siirtyy sii-

hen, miten riskit toteutuvat yhté aikaa, vilittyvit talouden eri osien vililla ja alkavat kasautua
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toistensa pédlle. Epdvarmuus ei siis ole endi vain yleinen toimintaympériston piirre, vaan se nousee
osaksi itse jarjestelmériskin kuvausta. Samalla raporttien kieli muuttuu suoraviivaisemmaksi. Riskit
eivdt ole endd vain mahdollisia tai kasvavia, vaan niitd kuvataan jo késilld olevana poikkeustilan-

teena.

Vuoden 2019 raportissa kriisin mittakaava tehddan nékyviksi heti alussa. EJRK kuvaa pandemiaa
ilmaisulla rauhanajan oloissa ennennidkeméton taloudellinen supistuminen (“an economic contrac-
tion that is unprecedented in peacetime’) (EJRK 2020, s. 2). Muotoilu on poikkeuksellisen vahva
verrattuna aiempiin raportteihin. Aikaisemmin riskejd kuvattiin usein kohonneena epédvarmuutena,
markkinapaineina tai epasuotuisina skenaarioina, mutta nyt sivy on toinen. Raportti antaa ymmar-
tad, etti kyse ei ole endd vain mahdollisesta uhasta, vaan shokista, joka on jo muuttanut koko talou-
dellisen ympdiriston. Tdma osoittaa selvin muutoksen myds siind, miten jérjestelmériskié kehyste-
tadn. Se ei ndyttdydy endi vain tulevaisuuteen suuntautuvana huolena, vaan jo toteutuneena hii-

riond, jonka vaikutuksia on hallittava nopeasti.

Samalla politiikkatoimien merkitys nousee aiempaa selvemmin esiin. Raportissa todetaan, ettd toi-
mien tavoitteena oli estéé entistd vakavampien makrotaloudellisten skenaarioiden toteutuminen
(“preventing more extreme macroeconomic scenarios”) (EJRK 2020, s. 2). Tdmén perusteella riskia
ei kuvata tdysin ulkoisena ja annettuna ilmioni, vaan raportin logiikka on pikemminkin se, ettd krii-
sin seuraukset riippuvat my0s siitd, miten nopeasti ja uskottavasti sithen reagoidaan. Téll6in jirjes-
telmériski ei muodostu vain itse shokista, vaan myds siitd, miten hyvin poliittiset ja institutionaali-
set vastatoimet onnistuvat vakauttamaan tilannetta. Tima tekee makrovakauden ndkdkulmasta né-
kyviksi sen, ettd kyse ei ole pelkésti riskien tunnistamisesta. Yhti tirkedd on se, miten jéarjestelmén

toimintakykyd pystytidn suojaamaan kriisin aikana.

Vuoden 2019 raportissa kriisin vakavuus sanallistetaan myds muuten aiempaa suoremmin. Rapor-
tissa puhutaan vakavasta jirjestelmériskistd (“severe systemic risk™) (EJRK 2020, s. 4). Téllainen
ilmaisu kertoo siitd, ettd jarjestelmériskid ei endd esitetd vain mahdollisena vaihtoehtona, vaan
akuutiksi muuttuneena uhkana. Téssé on olennainen ero aiempiin vuosiin. Kun aikaisempien vuo-
sien raporteissa painottuivat epdvarmuus, spillover-vaikutukset ja haavoittuvuuksien kasvu, vuonna
2020 painopiste siirtyy kriisin seurausten hallintaan. Raporttikieli on samalla kdytdnndllisempdd. Se
ei vain kuvaa riskitilannetta, vaan myds tukee sellaista tulkintaa, jossa poikkeukselliset toimet ndyt-

taytyvit perusteltuina ja jopa valttimattomina.

Vuoden 2020 raportissa tdmé kehys jatkuu, mutta samalla analyysi tarkentuu. Raportissa todetaan,

ettd jarjestelmé oli siirtynyt kriisitilaan (“crisis mode”) (EJRK 2021, s. 2). Ilmaisu kuvaa kriisid
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enemman tilana kuin yksittdisend tapahtumana ja viittaa siihen, etti poikkeusoloista on tullut koko
rahoitusjdrjestelmédn toimintaa maérittava lahtokohta. Samassa yhteydessi raportti korostaa reaalita-
louden ja rahoitusjdrjestelman vélistd yhteyttd viittaamalla siihen, ettd reaalitalouden tappiot (“los-
ses in the real economy”) voivat heijastua myos rahoitusjérjestelmédn (EJRK 2021, s. 3). Tdméa on
luvun kannalta keskeinen havainto, koska juuri siini riskien kasautuminen tulee nékyviin kéytin-
ndssd. Shokki ei jad yhteen kohtaan taloutta, vaan tappiot, heikentyneet ndkymadt ja rahoituksen ki-

ristyminen voivat ruokkia toisiaan usean vilittymiskanavan kautta.

Vuoden 2020 raportissa korostuvat myos padomapuskureihin liittyvét kysymykset. Raportissa nos-
tetaan esiin paddomapuskureiden rooli (“capital buffers”) osana jérjestelmén kykyéa kestéa kriisid
(EJRK 2021, s. 3). Tdmai ei ole makrovakauspolitiikan kannalta uusi ajatus, mutta pandemiaympé-
ristossd sen merkitys muuttuu konkreettisemmaksi. Puskurit eivét ndyttdydy enda vain ennalta va-
rautumisen vilineend, vaan kdytdnnon keinona ylldpitda rahoituksen vilitystd poikkeusoloissa.
Tédmai osoittaa, miten kriisi syventdd makrovakausajattelua. Riskien hallinta ei tarkoita ainoastaan
sitd, ettd pyritddn estimiin kriisien synty etukdteen, vaan myos sité, ettd jirjestelmé kestdé tappioita

ilman, ettd sen keskeiset toiminnot hdiriintyvét vakavasti.

Pandemiavuosina myds epdvarmuuden luonne muuttuu. Aiemmissa raporteissa epavarmuus liittyi
usein geopoliittisiin jénnitteisiin, politiikkaepdvarmuuteen tai markkinoiden herkkyyteen, mutta
vuosien 2020 ja 2021 teksteisséd se ndyttidytyy aiempaa selvemmin monien mahdollisten kehityskul-
kujen joukkona. Vuoden 2021 raportissa viitataan esimerkiksi epasuotuisten riskiskenaarioiden li-
sdantymiseen (“multiplication of tail risk scenarios”) (EJRK 2022, s. 8). Timé on tirked muotoilu,
koska siind ei puhuta vain yhden vakavan riskin mahdollisuudesta, vaan useiden epdsuotuisten ske-
naarioiden samanaikaisesta vahvistumisesta. Talldin epdvarmuus ei endé tarkoita vain sité, ettd tule-
vaisuutta on vaikea ennustaa. Se tarkoittaa myos sité, ettd mahdolliset negatiiviset kehityskulut voi-
vat limittyd, voimistaa toisiaan ja vaikeuttaa paitoksentekoa entisestddn. Télld osoittaa sen, mita ris-

kien kasautumisella tarkoitetaan.

Vuoden 2021 raportissa jédrjestelmériskin rajat alkavat laajentua my0s operatiivisen turvallisuuden
suuntaan. Raportissa puhutaan niin sanotuista hybridiuhista (“hybrid risks”) (EJRK 2022, s. 6), ja
liséksi siind viitataan tarpeeseen rakentaa koko Euroopan laajuinen jirjestelmitason kyberhiirididen
koordinointikehys (“pan-European systemic cyber incident coordination framework™) (EJRK 2022,
s. 3). Tdma on tutkimuksen kannalta merkittavéd havainto. Aiemmissa raporteissa jarjestelmariski
liittyi ennen kaikkea rahoitusmarkkinoihin, velkaantumiseen, pankkien taseisiin ja makrotalouteen.

Nyt mukaan tulee aiempaa selvemmin myds turvallisuus- ja infrastruktuurindkdkulma. Vaikka
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vuosi 2022 muodostaa tydssd oman murroskohtansa, titd muutosta valmistellaan jo vuonna 2021.
Siksi pandemiavuodet ovat téssd tutkielmassa enemmain kuin vain vilivaihe. Ne ndyttavét, miten
jérjestelmdriskin kasite alkaa venya kohti sellaisia uhkia, joita ei olisi aikaisemmassa kehikossa

ehkd vield yhtd luontevasti liitetty makrovakauteen.

Toinen huomionarvoinen piirre on se, ettd vuoden 2020 raportti korostaa jatkuvaa uudelleenarvioin-
tia. Raportissa puhutaan tarpeesta arvioida riskejd sadnndllisesti uudelleen (“regularly reassessing
the risks”) (EJRK 2021, s. 5). Tama saattaa kuulostaa tekniseltd huomiolta, mutta silld on analyysin
kannalta isompi merkitys. Kun riskeji on arvioitava jatkuvasti uudelleen, raportti samalla kertoo,
ettei tilannetta voida endi hallita tdysin vakiintuneen riskikartan avulla. Toisin sanoen epdvarmuus
ei jad vain raportoinnin kohteeksi, vaan siité tulee osa koko riskienhallinnan toimintalogiikkaa.
Téssd pandemiavuodet eroavat selvésti aiemmasta jaksosta. Vuosina 2014-2019 epdvarmuus oli en-
nen kaikkea ympéristdd kuvaava kehys. Vuosina 2019-2021 siité tulee nékyva osa tapaa, jolla ris-

kejé seurataan, jisennetdén ja priorisoidaan.

Kokonaisuutena vuosien 2020 ja 2021 raportit osoittavat, ettd EJRK:n riskipuheessa tapahtuu selva
siirtymd. Geopoliittinen ja poliittinen epdvarmuus eivit endéd ndyttdydy vain muiden riskien tausta-
tekijoind, vaan ne asettuvat osaksi laajempaa kriisikehysté, jossa riskit kasautuvat, vilittyvit ja saa-
vat uusia muotoja. Pandemia tekee jérjestelmariskistd aiempaa konkreettisemman ja tuo raportteihin
suoremman sivyn, kriisinkestdvyyttd korostavan nikokulman sekd vahvemman skenaarioajattelun.
Samalla jérjestelmériskin rajat laajenevat kohti operatiivisia ja hybridisid uhkia. Tamé kehitys on
tarked my0s seuraavan alaluvun kannalta, koska se luo pohjaa vuodelle 2022, jolloin geopoliittinen

riski nousee aiempaa nidkyvidmmin raportoinnin keskidon ja saa selvemmin oman painoarvonsa.
4.3 Vuosi 2022 murroskohtana

Vuoden 2022 EJRK:n vuosiraportti kuitenkin vasta muodostaa aineistossa selkedn murroskohdan.
Aiemmissa raporteissa geopoliittinen riski esiintyi tavallisesti osana laajempaa epédvarmuuden ke-
hystd, mutta vuoden 2022 raportissa se nousee huomattavasti nakyvammaiksi ja konkreettisemmaksi
osaksi rahoitusvakauden analyysia. Raportin esipuheessa todetaan jo heti alussa, etté tarkastelujak-
soa leimasi lisdéntynyt geopoliittinen ja taloudellinen epdvarmuus (“heightened geopolitical and
economic uncertainty”), joka johtui suurelta osin Vendjin perusteettomasta hyokkayssodasta Ukrai-
naan (“Russia’s unjustified war against Ukraine”). Samassa yhteydessa raportti liittd4 sodan ener-
gian hinnan nousuun, inflaatiopaineisiin, rahoitusolojen kiristymiseen ja heikentyneeseen talousna-
kymaén. Lisdksi raportissa todetaan, ettd sota lisdsi kyberuhkaympéristdd Euroopassa ja ettd nididen

tekijoiden yhdistelmé nosti rahoitusvakausriskit selvésti korkeammalle.
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Kuten jo aikaisemmin todettu, tdssd raportissa huomio kiinnittyy siihen, ettd geopolitiikka ei enda
nédyttdydy vain muiden haavoittuvuuksien taustalla vaikuttavana epdvarmuutena. Se toimii nyt pal-
jon selvemmin liikkeellepanevana shokkina, jonka vaikutukset ulottuvat samanaikaisesti useille alu-
eille. Raportin kieli tekee tdstd muutoksesta hyvin ndkyvan. Sota ei ole vain yksi epdvarmuutta kas-
vattava tekijd muiden joukossa, vaan tapahtuma, jonka kautta energiamarkkinat, inflaatio, rahoitus-
olot, kyberturvallisuus ja yleinen talouskehitys kytkeytyvit toisiinsa. Téstd syystd vuoden 2022 ra-
portissa geopoliittinen riski on ldhempéné jarjestelmériskin ydintd kuin aiemmissa vuosiraporteissa.
Ja juuri tdmé tekee minusta vuodesta 2022 aidon murroskohdan, eikd vain yhden uuden kriisivuo-

den lisaa.

Murros ndkyy myos siind, miten EJRK reagoi tilanteeseen institutionaalisesti. Raportin mukaan
EJRK antoi syyskuussa 2022 ensimmaisté kertaa yleisen varoituksen EU:n rahoitusjérjestelmén
haavoittuvuuksista. Yhteenvedossa todetaan, ettd rahoitusvakausriskit olivat vuoden aikana “per-
ceptibly risen” ja ettd Vendjdn hyokkdyssodan talousvaikutukset yhdessa kiristyneiden rahoitusolo-
jen kanssa lisédsivit yleenséd poikkeuksellisten riski skenaarioiden todenndkdisyyttd. Tamé on tutki-
mukseni kannalta merkittdvé havainto, koska siind geopoliittinen kriisi ei jdd vain raportoitavaksi
taustatekijaksi, vaan se johtaa myds ndkyvéiin makrovakauspoliittiseen toimenpiteeseen. Toisin sa-

noen riskin kehystys muuttuu samalla my®0s institutionaaliseksi toiminnaksi.

Vuoden 2022 raportissa geopolitiikan vilittymiskanavat hahmottuvat myos aiempaa selvemmin.
Esipuheessa sota yhdistetdéin suoraan energian hinnan nousuun, inflaatioon ja rahoitusolojen kiristy-
miseen. Executive summary taas korostaa tail-risk-skenaarioiden todennikdisyyden kasvua. Ndiden
muotoilujen perusteella geopoliittinen riski ei ndyttdydy endd vain vaikeasti médriteltiviana epavar-
muutena, vaan konkreettisten vélittymisketjujen kautta etenevéni jarjestelmatason uhkana. Tadma
muuttaa myos raportin painopistettd. Aiemmissa luvuissa korostuivat epavarmuus, spillover-vaiku-
tukset ja kriisinsietokyky, mutta vuoden 2022 raportissa painopiste siirtyy sithen, miten ulkoinen
geopoliittinen shokki voi nopeasti muuttua koko rahoitusjirjestelmié koskevaksi vakausongel-

maksi.

Samalla vuoden 2022 raportti laajentaa jérjestelmériskin sisdltod turvallisuusulottuvuuteen. Esipu-
heessa todetaan suoraan, ettd sota lisési kyberuhkia Euroopassa (“fuelled the cyber threat environ-
ment across Europe”). Tdma on tdrked muotoilu, koska siind geopoliittinen kriisi ei rajoitu endé

vain energian, inflaation tai makrotalouden kysymyksiin, vaan siihen liitetddn myos kyberturvalli-

suus. Néin jarjestelmériskin késite laajenee entistd selvemmin rahoitusmarkkinoiden ulkopuolisiin
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laajeneminen oli jo alkanut hybridi- ja kyberriskien kautta, mutta vuoden 2022 raportissa tima na-
kokulma ankkuroidaan suoraan sodan kaltaiseen geopoliittiseen tapahtumaan. Témén vuoksi vuo-
den 2022 raportti ndyttda, ettd geopolitiikka ei ole enédd vain epdvarmuuden kielikuva, vaan myds

turvallisuus- ja resilienssikysymys.

My0s raportin yleinen sdvy poikkeaa aiemmista vuosista. Aikaisemmissa raporteissa geopolitiikka
esiintyi usein yhtend huolenaiheena muiden joukossa, mutta vuoden 2022 raportissa se toimii koko
riskikuvan jasentdvini 1dhtokohtana. Tdma nékyy jo siind, ettd esipuhe ja lopun tiivistelmé rakentu-
vat pitkalti sodan taloudellisten ja rahoituksellisten seurausten ympdérille. Raportti ei siis vain lisda
geopolitiikkaa aiempaan riskiluetteloon, vaan jérjestdd koko riskipuhetta uudella tavalla sen ympé-
rille. Tdssd mielessd vuoden 2022 raportti ei ainoastaan kuvaa muutosta toimintaympéristdssé, vaan

myOs muuttaa sitd tapaa, jolla EJRK mairittelee jarjestelmairiskin olennaiset ldhteet.

Vuotta 2022 voidaan siten pitdd tutkielman kannalta selkedné kddnnekohtana. Aiemmassa vaiheessa
geopoliittinen riski ndyttdytyi ennen kaikkea epdvarmuuden vahvistajana ja pandemiavaiheessa
huomio siirtyi riskien kasautumiseen seka kriisinkestavyyteen. Vuoden 2022 raportissa geopoli-
titkka saa kuitenkin aiempaa itsendisemman ja ndkyvammain aseman. Se yhdistyy suoraan sotaan,
energiaan, inflaatioon, rahoitusoloihin, kyberuhkiin ja poikkeuksellisten riskien skenaarioihin, seké
samalla se johtaa konkreettisiin institutionaalisiin reaktioihin, kuten yleiseen varoitukseen EU:n ra-
hoitusjérjestelman haavoittuvuuksista. Juuri tdiméin vuoksi vuotta 2022 ei ole perusteltua késitelld
vain osana pidempii jatkumoa, vaan nimenomaan murroskohtana, joka valmistaa pohjan seuraavan

luvun ennen—jilkeen-vertailulle.
4.4 Ennen-jalkeen -vertailu

Luvuissa 4.1-4.3 tarkastellut EJRK:n vuosiraportit osoittavat, ettd geopoliittisen riskin kehystys
muuttuu tarkastelujaksolla véhitellen mutta selvdsti. Geopoliittinen epdvarmuus esiintyy lahes koko
aineistossa, mutta sen merkitys rahoitusvakauden analyysissd muuttuu tarkastelujaksolla. Aluksi se
nédyttdytyy ennen kaikkea laajempaa toimintaympiristod kuvaavana epavarmuustekijané, mutta
myOhemmissé raporteissa sen yhteys rahoitusjérjestelmin keskeisiin riskeihin vahvistuu. Erityisesti
vuoden 2022 raportti muuttaa kehysti siten, ettd geopoliittinen tapahtuma toimii suoraan jérjestel-

maériskin litkkeellepanevana tekijina.

Vuosien 20142019 raporteissa geopolitiikka esiintyy ennen kaikkea epdvarmuuden kautta. Rapor-
teissa viitataan esimerkiksi alueellisiin jdnnitteisiin, politilkkkaepdvarmuuteen ja laajempaan kan-

sainviliseen epdvarmuuteen, mutta ndma tekijét eivdt muodosta omaa riskikategoriaansa. Sen sijaan
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ne kuvataan tekijoind, jotka voivat lisétd rahoitusmarkkinoiden herkkyyttd shokeille tai vahvistaa jo
olemassa olevia haavoittuvuuksia. Téllaisessa kehystyksessd geopoliittinen riski ei ole jérjestelma-
riskin ytimessd, vaan pikemminkin taustatekijé, joka voi vaikuttaa riskien toteutumiseen epésuo-
rasti. Samalla raporttien riskikehikko pysyy suhteellisen vakaana, ja analyysi keskittyy pitkélti ra-

hoitusjirjestelmin rakenteellisiin haavoittuvuuksiin sekd markkinoiden kdyttdytymiseen.

Pandemiavuosina 2019-2021 raporttien painopiste siirtyy riskien kasautumiseen ja kriisinsietoky-
kyyn. Talouden voimakas supistuminen ja siithen liittynyt epdvarmuus muuttavat raporttien savyéa
selvésti aiempaa vakavammaksi. Tdsséd vaiheessa geopolitiikka ei kuitenkaan vield nouse analyysin
keskeiseksi elementiksi, vaan huomio kohdistuu ennen kaikkea siihen, miten kriisi vélittyy reaalita-
louden ja rahoitusjarjestelmén vélill4. Raportit korostavat esimerkiksi tappioiden siirtymisté reaali-
taloudesta rahoitussektorille, sekd pddomapuskureiden merkitysté jarjestelmén kestokyvyn kannalta.
Samalla epdvarmuus alkaa ndyttiytyd aiempaa enemmain useiden mahdollisten kehityskulkujen
kautta, joissa useat negatiiviset skenaariot voivat toteutua samanaikaisesti. Néin raporttien kehys

siirtyy vahitellen kohti riskien keskindistd kytkeytyneisyytti ja jarjestelméitason haavoittuvuuksia.

Vuoden 2022 raportissa geopoliittinen riski saa selvisti ndkyvimman aseman. Vendjén hyokkays-
sota Ukrainassa kytketdén raportissa suoraan energiamarkkinoihin, inflaatiokehitykseen, rahoitus-
olojen kiristymiseen seki kyberturvallisuuden kaltaisiin kysymyksiin. Geopolitiikka ei siis enda
nédyttdydy vain epdvarmuuden ldhteend, vaan tapahtumana, joka kdynnistdd useita samanaikaisia ta-
loudellisia ja rahoituksellisia vaikutuksia. Téllainen kehystys tuo geopoliittisen riskin aiempaa la-
hemmas jdrjestelmdriskin ydintd. Samalla raportti osoittaa, ettd geopoliittinen kriisi voi johtaa myds
institutionaalisiin reaktioihin, kuten EJRK:n vuonna 2022 antamaan yleiseen varoitukseen EU:n ra-

hoitusjdrjestelméin haavoittuvuuksista.

Kun tarkastelujakson raportteja verrataan kokonaisuutena, voidaan havaita kolme toisiinsa liittyvaa
muutosta. Ensinndkin geopoliittinen riski siirtyy epdvarmuuden taustatekijdstd kohti keskeisempdd
asemaa rahoitusvakauden analyysissd. Toiseksi raporttien painopiste siirtyy yksittdisten haavoittu-
vuuksien tunnistamisesta kohti riskien keskindisid kytkoksié ja niiden mahdollisia kasautumisia.
Kolmanneksi jarjestelmiriskin kisite laajenee véhitellen myds rahoitussektorin ulkopuolisiin teki-
joihin, kuten energiaan, infrastruktuuriin ja kyberturvallisuuteen liittyviin uhkiin. Nima muutokset

eivit tapahdu yhdessé hetkessi, vaan rakentuvat vaiheittain tarkastelujakson aikana.
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Tarkastelujakso | Geopoliittisen Kehystimisen Keskeiset riski- | Vilittymiskana-
riskin asema taso raporteissa | teemat vat rahoitusjar-
jestelmian
2014-2019 Taustalla vaikut- | Toimintaympéris- | Poliittinen epé- Epésuorat vaiku-
tava epdvarmuus- | tOn epavarmuus varmuus, rahoi- tukset markkinoi-
tekija tusmarkkinoiden | den riskinottoon
haavoittuvuudet, | ja sijoittajakdyt-
velkaantuminen tdytymiseen
2020-2021 Osa laajempaa Jarjestelmériskin | Pandemia, talou- | Reaalitalouden
kriisikehysta kasautuminen den supistuminen, | tappioiden viélit-
kriisinsietokyky | tyminen rahoitus-
sektorille
2022 Aiempaa huomat- | Ulkoinen talous- | Sota Ukrainassa, | Energia- ja inflaa-

tavsti ndkyvampi

riskitekija

ja turvallisuuspo-

liittinen shokki

energiamarkkinat,
inflaatio, rahoi-
tusolojen kiristy-

minen, kyberuhat

tiokanavat, rahoi-
tusolojen kiristy-

minen, kyberuhat

Kuva 2 Geopoliittisen riskin muutos tarkasteluajanjakson aikana
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5 Johtopaatokset

5.1 Keskeiset tulokset suhteessa kirjallisuuteen

Tédmin tutkielman tavoitteena oli tarkastella, miten geopoliittinen riski kehystetdén Euroopan jirjes-
telmériskikomitean vuosiraporteissa vuosina 2014-2023 ja miten tdmé kehystys muuttuu ennen
vuotta 2022 ja sen jélkeen. Tutkimuksen perusteella keskeinen johtopddtds on, ettd geopoliittinen
riski ei muodostu EJRK:n raporteissa koko tarkastelujakson ajan samanlaisena pysyviksi riskiluo-
kaksi, vaan sen merkitys rakentuu suhteessa muihin rahoitusvakauteen liitettyihin haavoittuvuuk-
siin. Juuri tima tekee kehystyksen muutoksesta olennaisen. Kyse ei ole vain siitd, ettd raportteihin
ilmestyy uusia geopoliittisia tapahtumia, vaan siitd, ettd tapa liittdd nima tapahtumat osaksi rahoi-

tusvakauden kokonaisuutta muuttuu.

Tutkielman 16ydokset tukevat institutionaalista kehystdmisti koskevaa kirjallisuutta. Kehystdmisti
koskevan tutkimuksen mukaan ilmidsté valitaan ja korostetaan tiettyjé piirteitd, mika vaikuttaa sii-
hen, miten ongelma mééritelldén ja millaisia ratkaisuja pidetdén perusteltuina (Entman 1993). Tésta
ndkokulmasta EJRK:n vuosiraportit eivét ole vain teknisié riskikatsauksia, vaan myos institutionaa-
lisia tekstejd, joissa médritellddn, mitd pidetddn rahoitusvakauden kannalta olennaisena. Tutkielman
analyysi osoittaa, ettd geopoliittisen riskin asema muuttuu juuri tillaisen valikoinnin ja painotuksen
kautta. Aikaisemmissa raporteissa geopolitiikka esiintyy ennen kaikkea epdvarmuuden taustateki-
jénd, kun taas vuoden 2022 jdlkeen se kehystyy aiempaa suoremmin jarjestelmariskin ajuriksi. Télta
osin tulos sopii hyvin my0s siithen nikemykseen, jonka mukaan riskien tunnistaminen, nimeédminen
ja priorisointi ovat keskeinen osa institutionaalista toimintaa eiké vain neutraalia riskien mittaa-

mista.

Loydos tdydentdd samalla myds riskipuhetta koskevaa tutkimusta. Aiemmassa tutkimuksessa on
esitetty, ettd organisaatioiden tapa késitelld riskejd voi muotoutua ajan myo6té vakiintuneiden kasit-
teiden ja ilmaisutapojen varaan, miké vaikuttaa sithen, miten riskeja tunnistetaan ja kuvataan (Te-
kathen & Dechow 2020). Tdma nékyy aineistossa siten, ettd EJRK ei tarkastelujakson alkupuolella
irrota geopoliittista riskid omaksi erilliseksi kategoriakseen, vaan tulkitsee sitd olemassa olevan
makrovakauskehikon kautta. Geopolitiikka liitetdin markkinoiden epédvarmuuteen, riskipreemioi-
hin, velkaantumiseen ja muihin jo ennestién tunnistettuihin haavoittuvuuksiin. Tulkinta on my0s
linjassa riskienhallinnan tutkimuksen kanssa, jossa on korostettu, etti riskienhallinta ei valttimatta
muodostu yhtendiseksi kokonaisuudeksi, vaan eri riskit jasentyvit ja kytkeytyvit toisiinsa organisa-

torisissa kdytdnnoissa (Arena ym. 2010). Tdmin nédkdkulman kautta geopoliittinen riski ei
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aineistossa ndyttiydy erillisend saarekkeena, vaan sen merkitys rakentuu suhteessa muihin rahoitus-

vakauteen liitettyihin riskeihin.

Makrovakauspolitiikan ndkokulmasta tutkielman tulokset ovat johdonmukaisia myds systeemiriskid
kisittelevin kirjallisuuden kanssa. Aiemmassa tutkimuksessa on korostettu, ettd rahoitusjarjestel-
maén riskit voivat kasvaa pitkdn ajan kuluessa erityisesti luotonannon ja omaisuushintojen kehityk-
sen myoOtd sekd heijastua laajemmin koko jarjestelmén vakauteen (Borio 2014; Claessens 2015; Ga-
lati & Moessner 2013). Tdmai auttaa ymmaértaimédn, miksi geopoliittinen riski niyttdytyy EJRK:n
raportoinnissa vahitellen keskeisempéné osana rahoitusvakauden kokonaisuutta. Aineiston perus-
teella geopolitiikka ei yleensd ndyttdydy yksinddn systeemisend riskind, vaan sen merkitys liittyy
sithen, ettd se voi osua ympéristdon, jossa rahoitusjirjestelmissa on jo valmiiksi herkkyyksid. Tél-
16in geopoliittinen shokki toimii enemménkin laukaisijana tai vahvistajana kuin tiysin itsendisend
kriisien ldhteend. Tdssd mielessé tutkielman 16ydokset eivdt kumoa makrovakauskirjallisuuden pe-
rusajatusta haavoittuvuuksien kasautumisesta, vaan laajentavat sitd osoittamalla, ettd myos ulkoi-
sesti syntyvit geopoliittiset tapahtumat voidaan institutionaalisesti kehystda osaksi samaa systeemi-

riskin logiikkaa.
5.2 Laajempi merkitys ja tutkimuksen rajoitteet

Tutkielman ehkai tirkein yksittdinen havainto liittyy vuoteen 2022. Analyysin perusteella juuri se
muodostaa selkeén murroskohdan siind, miten geopoliittinen riski esitetddn EJRK:n riskipuheessa.
Tétd muutosta ei voi palauttaa pelkdstdéin siihen, ettd toimintaympéristd muuttui rajusti, vaan myos
sithen, ettd EJRK alkaa kuvata jdrjestelmédriskejd uudella tavalla. Geopoliittinen tapahtuma ei endd
ja4 vain yleiseksi epdvarmuuden ldhteeksi, vaan siitd tulee tekiji, joka yhdistyy suoraan energia-
markkinoihin, inflaatioon, rahoitusolojen kiristymiseen, kyberuhkiin ja institutionaalisiin reaktioi-
hin. Tamé on tutkimuksellisesti kiinnostavaa siksi, ettd muutos ei koske vain riskin nékyvyyttd vaan
sen asemaa. Vuoden 2022 jélkeen geopolitiikka ei ole endi vain jotakin, joka ympér6i rahoitusjér-
jestelmad ulkopuolelta, vaan jotakin, jonka kautta koko rahoitusvakauden analyysid jisennetédn

aiempaa selvemmin.

Téssd suhteessa tutkielma tuottaa myds uutta tietoa aiempaan kirjallisuuteen ndhden. Geopoliittisen
riskin taloudellisia ja pankkisektoriin liittyvid vaikutuksia on tarkasteltu jo aiemmin, mutta vihem-
mélle huomiolle on jiényt se, miten makrovakausinstituutiot itse rakentavat késitysté tdllaisesta ris-
kistd. Tama tutkielma osoittaa, ettd institutionaalinen riskipuhe ei vain heijasta ulkoista maailmaa,
vaan osallistuu aktiivisesti sen jadsentdmiseen. Se, esitetddnkd geopoliittinen riski ohimenevéné epé-

varmuustekijdnd vai rakenteellisena muutoksena, vaikuttaa siithen, millaisena ongelmana se
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ymmairretddn myds makrovakauspolititkan nakdkulmasta. Téssd mielessd tutkielma kiinnittyy las-
kentatoimen tutkimukseen juuri riskien nimedmisen, luokittelun ja priorisoinnin kautta. Se osoittaa,
ettd my0s makrovakausinstituution vuosiraportit voidaan néhda hallinnallisina ja tulkinnallisina tek-

steind, joissa rakennetaan tiettyd kasitystd olennaisista uhista.

Tuloksilla on laajempaakin merkitysté. Jos geopoliittinen riski kehystyy aiempaa pysyvammaksi
osaksi makrovakausajattelua, timi kertoo samalla rahoitusvakauden kasitteen laajenemisesta. Perin-
teinen makrovakausajattelu on korostanut erityisesti rahoitussyklin sisdisid haavoittuvuuksia, vel-
kaantumista, omaisuushintojen kehitysti ja rahoitusmarkkinoiden kiyttdytymistd. Tdmaén tutkiel-
man perusteella EJRK:n riskikasitys ndyttdd kuitenkin liikkuvan suuntaan, jossa rahoitusvakaus kyt-
keytyy aiempaa tiiviimmin myds turvallisuuspoliittisiin, energiaan liittyviin ja teknologisiin haa-
voittuvuuksiin. Tdma ei tarkoita, ettd vanhat makrovakausriskit katoaisivat, vaan pikemminkin sit4,
ettd niiden rinnalle tulee uusia riskityyppejd, joiden kautta jarjestelmén vakautta joudutaan arvioi-
maan. Juuri tima tekee geopoliittisesta riskisté laskentatoimen ja rahoituksen kannalta kiinnostavan
tutkimuskohteen. Se paljastaa, ettd rahoitusvakauden institutionaalinen méérittely ei ole pysyvé,

vaan muuttuu ympardivin maailman mukana.

Samalla on kuitenkin tdrkedd tunnistaa tutkielman rajoitteet. Ensinnikin tutkimus perustuu yhden
instituution tuottamiin vuosiraportteihin. Tulokset kertovat siis ennen kaikkea siitd, miten EJRK ke-
hystié geopoliittista riskid, eivit siitd, miten kaikki eurooppalaiset viranomaiset tai markkinatoimi-
jat sen ymmartavéat. Toiseksi tutkimus on laadullinen ja tulkinnallinen. Vaikka analyysi on tehty
systemaattisesti, kehysten tunnistaminen perustuu véistimattd tutkijan tekemiin tulkintoihin. Kol-
manneksi tutkimus ei arvioi geopoliittisen riskin todellisia vaikutuksia rahoitusvakauteen, vaan sen
institutionaalista esittdmistd. Tdma on samalla sekd tutkimuksen vahvuus etti rajaus. Vahvuus siksi,
ettd juuri timdn nikokulman kautta on mahdollista ndhdé, miten riskejd rakennetaan kielellisesti ja
hallinnallisesti. Rajaus siksi, ettd tuloksista ei voida suoraan piételld, missd méidrin EJRK:n kehys-
tys vastaa riskien toteutuneita vaikutuksia. Ndma rajoitteet onkin syyti pitdd mielessd tuloksia tul-

kittaessa.

Kokonaisuutena tutkielma kuitenkin osoittaa melko vakuuttavasti, ettd geopoliittisen riskin asema
EJRK:n vuosiraporteissa vahvistuu tarkastelujakson aikana ja ettd vuosi 2022 toimii tdssd muutok-
sessa selkednd kddnnekohtana. Samalla tutkielma viittaa siihen, ettd geopoliittisesta riskistd on tullut
ainakin osittain pysyvadmpi osa eurooppalaista makrovakausdiskurssia, vaikka se ei vieldkddn nayt-
taydy tdysin itsendisend ja vakaana riskikategoriana. Olennaisempaa néyttdd olevan se, ettd geopoli-

titkka toimii yhd useammin kehikkona, jonka kautta muita rahoitusvakauden kannalta keskeisid
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haavoittuvuuksia tulkitaan. Juuri tissi mielessa geopoliittisen riskin kehystyksen muutos kertoo
myo0s laajemmasta institutionaalisesta muutoksesta siind, mité rahoitusvakaus Euroopan unionissa

nykyisin tarkoittaa.
5.3 Geopoliittisen riskin kehystyksen mahdollinen kehitys

Viimeaikaiset tapahtumat Léhi-iddssd, erityisesti Yhdysvaltojen ja Iranin vilinen jannite sekd Hor-
muzin salmen ympdrille kytkeytyvit hdiridt, tarjoavat ajankohtaisen esimerkin siitd, millaisessa
muodossa geopoliittinen riski voi tulevaisuudessa ndyttidytyd makrovakausraportoinnissa. Alueen
merkitys globaalin energiatarjonnan kannalta tekee siitd keskeisen kanavan, jonka kautta geopoliit-
tiset shokit voivat vilittyd nopeasti rahoitusjdrjestelmain esimerkiksi energian hinnan nousun, in-

flaatiopaineiden ja rahoitusolojen kiristymisen kautta.

Tédmin tutkielman havaintojen valossa on todenndkdistd, ettd vastaavanlaiset tapahtumat eivét tule
EJRK:n tulevissa raporteissa esiintymién irrallisina geopoliittisina kriiseind, vaan osana laajempaa
makrotaloudellista ja rahoituksellista kokonaisuutta. Geopoliittinen riski voi tilldin kytkeytyéd aiem-
paa suoremmin esimerkiksi energiamarkkinoiden toimintaan, hintavakauteen ja rahoitusmarkkinoi-

den volatiliteettiin, jolloin sen merkitys rakentuu ennen kaikkea sen vélittymiskanavien kautta.

Samalla on mahdollista, ettd geopoliittiset riskit kehystetddn aiempaa systemaattisemmin osaksi ra-
hoitusvakauden analyysia, erityisesti tilanteissa, joissa ne voivat vahvistaa jo olemassa olevia haa-
voittuvuuksia. Téllin yksittdinen geopoliittinen tapahtuma, kuten héirid keskeisessé kauppareitissd,
ei ndyttdydy pelkdstadn ulkoisena shokkina, vaan tekijdnd, joka voi muuttaa rahoitusjirjestelmén
riskiprofiilia laajemmin. Tdma tukee tutkielman keskeistd havaintoa siitd, ettd geopoliittisen riskin

merkitys rakentuu nimenomaan sen kautta, miten se liitetdéin osaksi muuta riskikehikkoa.
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6 Yhteenveto

Téssi tutkielmassa tarkasteltiin, miten geopoliittinen riski kehystetdéin Euroopan jirjestelmariskiko-
mitean vuosiraporteissa vuosina 2014-2023 ja miten tima kehystys muuttuu ajan kuluessa. Laadul-
liseen siséllonanalyysiin perustuva tarkastelu osoitti, ettd geopoliittinen riski ei esiinny raporteissa
tarkastelujakson alussa itsendisend riskikategoriana, vaan osana laajempaa taloudellista ja rahoituk-
sellista epavarmuutta. Se kytketdén erityisesti markkinoiden volatiliteettiin, riskipreemioihin ja mui-

hin rahoitusjdrjestelmin haavoittuvuuksiin.

Tutkimuksen keskeinen havainto on, ettd vuosi 2022 muodostaa selkedn murroskohdan geopoliitti-

sen riskin kehystyksessd. Vendjan hyokkéyssota Ukrainassa ei ainoastaan lisdd geopoliittisen riskin
ndkyvyyttd, vaan muuttaa sen asemaa osaksi rahoitusvakauden analyysin ydintd. Geopoliittiset teki-
jat liitetdén tdman jalkeen aiempaa suoremmin energiamarkkinoihin, inflaatioon, rahoitusolojen ki-

ristymiseen ja rahoitusjirjestelmén resilienssiin. Muutos ei siten koske vain riskin esiintymista,

vaan sitd, miten se jisentdd koko rahoitusvakauden kokonaiskuvaa.

Kokonaisuutena tutkielma osoittaa, ettd geopoliittisen riskin merkitys EJRK:n riskipuheessa vahvis-
tuu tarkastelujakson aikana ja ettd sen rooli siirtyy taustalla vaikuttavasta epdvarmuustekijésté kohti
keskeistd makrovakauden analyysikehikkoa. Tdma viittaa laajempaan muutokseen siind, miten ra-
hoitusvakaus ymmarretddn, kun ulkopoliittiset, taloudelliset ja rahoitukselliset riskit kytkeytyvit

aliempaa tiivilmmin toisiinsa.
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Liitteet

Tekoalyn kaytto

Tassa liitteessa kuvataan, miten generatiivista tekoalya on kaytetty taman kandidaatintutkielman laatimi-
sessa. Tekodlyn kaytto on ollut suhteellisen vahaista ja rajautunut tekstin viimeistelyyn. Kayttamani tekoaly-
tyokalu on OpenAl ChatGPT-5.2. Tekoalya ei ole kaytetty tutkimuksen varsinaisen sisallén tuottamiseen.
Tekodlyd on kéytetty vain jo kirjoitetun tekstin kielen ja rakenteen tarkistamiseen. Joissain kohdissa
hy6dynsin tekodlyé arvioimaan, onko jokin kappale epdselvé, liian raskas tai sisaltddko se tarpee-
tonta toistoa. Tekodlyi ei ole kéytetty tutkimusongelman muodostamiseen, 1dhteiden tai aineiston

analysointiin eiké johtopdétdsten tekemiseen.

Kaytdnnossd olen kéyttanyt tekodlyd niin, ettd olen syottinyt sinne itse kirjoittamiani kappaleita ja
pyytinyt palautetta niiden selkeydesti tai rakenteesta. Joissain tapauksissa pyysin myos ehdotuksia

sithen, miten yksittdisen lauseen voisi kirjoittaa sujuvammin.

Esimerkiksi johdannossa, jossa késittelen geopoliittisen riskin vaikutuksia rahoitusjérjestelmédn ja
pankkien toimintaan, kdytin tekodlyd 1dhinna siithen, ettd tarkistin onko kappale ymmarrettiva ja
eteneeko ajatus loogisesti. Sisdlto ja siind esitetyt ndkokulmat perustuvat kuitenkin omaan kirjoitta-

miseen ja ldhteiden lukemiseen.
Esimerkkejd kiytetyistd kehotteista:
“Onko tdma kappale selked vai jaako jokin kohta epdselviksi?”
“Voitko ehdottaa télle lauseelle sujuvampaa muotoilua ilman ettd sisdltdé muuttuu?”
- “Onko tissé kappaleessa turhaa toistoa aiempiin lukuihin verrattuna?”

Tekodlyn tuottamaa sisdltod ei ole kdytetty sellaisenaan, eika sitd ole kdytetty tiedon ldhteena.
Kaikki tutkielmassa esitetyt véitteet ja johtopdatokset perustuvat alkuperdisiin lahteisiin sekd omaan

analyysiin EJRK:n vuosiraporteista. Olen tarkistanut 14hteet itse alkuperdisisté julkaisuista.



