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Asuntolainat ovat Suomessa valta-
osin vaihtuvakorkoisia, joten niiden
korot nousevat ja laskevat yleisen
korkotason mukana. Euriborsidon-
naisten lainojen korot riippuvat
euroalueen rahamarkkinoiden
kehityksesta. Myos primekorko-
sidonnaisten lainojen korot seuraa-
vat markkinakorkojen kehitysta
mutta yleensa vasta jonkin ajan
kuluttua. Yhdysvaltainasuntoluotto-
kriisista alkunsa saaneet rahoitus-
markkinahairiot ovat lisanneet
markkinakorkojen heiluntaa ja
kasvattaneet suomalaisten asunto-
velallisten lainanhoitomenoja.
Kiinteakorkoisten lainojen suosio
on kuitenkin pysynyt hyvin pienena
toisin kuin monissa muissa euro-
alueen maissa.

Asunnon ostaminen on useimpien
kotitalouksien suurin taloudellinen
investointi. Asuntolainan ottamiseen
liittyy monia tarkeitd paatoksid, joista
yksi on lainan koron maardytymispe-
rusteen valinta. Merkittavin koron
valintaan liittyva pddtos on se, sitoo-
ko lainansa vaihtuvaan vai kiintedan
korkoon. Korkokehitykseen liittyvin
riskin hajauttamiseksi on myos mah-
dollista ottaa osa lainasta vaihtuva-
korkoisena ja osa kiintedkorkoisena.
Koron mairiaytymisperuste sovitaan
lainaneuvottelussa, mutta koron tark-
ka suuruus maaraytyy lopullisesti
vasta lainan nostopaivan korkotason
mukaan.

Vaihtuvakorkoisen lainan korko
muodostuu lainanottajan valitsemas-
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ta viitekorosta ja luottolaitoksen'
kanssa neuvotellusta kiintedstd mar-
ginaalista. Suomessa asuntolainan vii-
tekorkona kaytetdan yleensd joko 12
kuukauden euriborkorkoa tai lainan-
myontdjan omaa viitekorkoa eli pri-
mekorkoa. Euriborsidonnaisen lainan
korko muuttuu maariajoin ennalta
sovittuna korontarkistuspaivina. Esi-
merkiksi 12 kuukauden euriboriin
sidotun lainan korko tarkistetaan
vuoden vilein lainan nostohetkesta
alkaen. Primekorkosidonnaisen lai-
nan korko muuttuu heti, kun lainan
myontineen luottolaitoksen prime-
korko muuttuu.

Viitekorkoon lisittava korko-
marginaali on asiakas- ja lainakohtai-
nen, ja sen suuruuteen voivat vaikut-
taa muun muassa lainan kayttotar-
koitus, asiakassuhde, luottolaitoksen
hinnoittelustrategia ja luottolaitosten
vilinen kilpailu. Marginaali pysyy
yleensd muuttumattomana koko lai-
na-ajan, ellei siti asiakkaan aloittees-
ta neuvotella uudelleen aiempaa pie-
nemmiksi. Viime vuosina asuntolai-
nojen marginaalit ovat supistuneet
kilpailun kiristymisen ja luottolaitos-
ten vakavaraisuusvaatimuksia koske-
neen uudistuksen seurauksena.

Lainan korko voidaan myos
sopia kiintedksi koko laina-ajaksi tai
sitd lyhyemmaksi maaraajaksi, yleensa
3, 5 tai 10 vuodeksi. Kiinteikorkoisten
lainojen korot perustuvat lahinna pit-

kiin markkinakorkoihin, mutta niiden

! Suomessa asuntolainoja myontivii luottolaitok-

sia ovat talletuspankit ja asuntoluottopankit.
Asuntoluottopankkeja ovat kiinnitysluottopankit
ja Suomen Hypoteekkiyhdistys.
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Suomessa kiinted-

korkoisilla lainoilla
ei ole kayty saman-
laista kilpailua kuin

vaibtuvakorkoisilla.

Kuvio 1.

hinnoittelu ei ole yhta lapinakyvida kuin
euribor- ja primekorkosidonnaisten lai-
nojen. Suomessa kiintedkorkoisilla lai-
noilla ei ole kdyty samanlaista kilpailua
kuin vaihtuvakorkoisilla. Yleensa kiin-
teisiin lainakorkoihin sisdltyy suurempi
marginaali kuin vaihtuviin korkoihin,
silld pitkd korkojakso aiheuttaa lainan-
myontijille suuremman jalleenrahoi-
tusriskin. Tosin luottolaitosten pitka-
aikaisen rahoituksen lisddntyminen ja
kiinnitysluottopankkien toiminnan kas-
vu ovat pienentineet titd varainhan-
kinnan kustannuksiin ja saatavuuteen

liittyvaa riskia.

Viitekorkojen kehitys riippuu
monista tekijoista

Eripituiset viitekorot kehittyvit pit-
kalla aikavalilld samansuuntaisesti
(kuvio 1), mutta ne maaraytyvit eri
tavoin. Euriborkorot (Euro Interbank
Offered Rate) ovat euroalueen raha-

markkinakorkoja, ja ne kuvastavat

Asuntolainojen viitekorkojen kehitys

0,
164

14

A
1 b

\y

NI

S N K

7

R ~ ‘/2

NN ;ﬁﬁv\ ’j* o
1 | | | 1 |

1991 1993 1995

1997 1999 2001 2003 2005 2007

1. == 12 kk:n euribor*, kuukausikeskiarvo

2. === Keskimddrdinen primekorko**, kuukauden lopussa

3. Suomen 5 vuoden obligaatiokorko, kuukausikeskiarvo
* 12 kk:n belibor vuoden 1998 loppuun asti.

** Nordea Pankki Suomi, Sampo Pankki ja OP-Pohjola-rybmd
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Lihteet: Suomen Pankki, Reuters ja pankit.

38 Euro & talous 2 - 2008

pankkien lyhytaikaisen varainhankin-
nan kustannuksia. Euriborit maaray-
tyvit euroalueen pankkien valisilla
ns. interbankmarkkinoilla, joilla pan-
kit tekevat toisiin pankkeihin maara-
aikaisia, enintdan vuoden pituisia
euromadriisid talletuksia (toisin
sanoen pankit antavat toisilleen
lyhytaikaisia vakuudettomia lainoja).
Kansainvilinen uutistoimisto Reuters
laskee euriborkorot keskiarvona kor-
kotarjouksista, joilla luottokelpoisuu-
deltaan hyvit pankit ovat valmiita
tekemaan talletuksia toisiin luottokel-
poisuudeltaan hyviin pankkeihin.
Korot julkaistaan paivittiin maanan-
taista perjantaihin 15:lle eri korko-
jaksolle (1-3 viikkoa ja 1-12 kuu-
kautta). Pankit kayttavat pankkien
valisid talletusmarkkinoita lahinna
lyhyen aikavalin maksuvalmiuden
hallintaan, joten tosiasiassa markki-
noiden painopiste on enintddn 3 kuu-
kauden talletuksissa ja niistakin val-
taosin yon yli -talletuksissa.

Vuoden 2007 jilkipuoliskolla
riskilisdt, joita pankit pyytavit toisil-
leen tarjoamistaan vakuudettomista
lainoista, kasvoivat yleisesti Yhdys-
valtain asuntoluottokriisin synnytta-
man epavarmuuden vuoksi. Euro-
alueella pankkien vilinen epaluotta-
mus ja pankkien lyhytaikaisen rahoi-
tuksen kysynnian kasvu ovat nakyneet
euriborkorkojen nousuna, kun
vakuudettoman ja vakuudellisen lai-
narahan hintaero on kasvanut pank-
kien vilisilli markkinoilla.? Tavalli-

2 Ks. myos Rahoitusjirjestelmin vakaus -artikkeli
tdssd lehdessa.
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sesti lyhimmat markkinakorot ja odo-
tukset niiden tulevasta kehityksesta
madrdytyvat pitkalti keskuspankin
toiminnan perusteella. Keskuspankit
vaikuttavat rahamarkkinoiden likvi-
diteettiin ja korkoihin maksuvalmius-
jarjestelmin ja avomarkkinaoperaa-
tioiden kautta. Odotukset lyhyiden
korkojen tulevasta kehityksesta puo-
lestaan ohjaavat pidempien raha-
markkinakorkojen kehitysta.

Pitkilla markkinakoroilla tarkoi-
tetaan yleensi valtioiden liikkeeseen
laskemien joukkovelkakirjalainojen
korkoja eli ns. obligaatiokorkoja.
Pankkien asiakkailleen tarjoamien
kiinteiden lainakorkojen perustana
voidaan kayttia myos korkojoh-
dannaisista johdettuja markkina-
odotuksia korkojen tulevasta kehityk-
sesta.

Primekorot ovat luottolaitos-
kohtaisia viitekorkoja, ja ne maaray-
tyvat kunkin luottolaitoksen tai
pankkiryhman hallinnollisten paatos-
ten mukaan. Primekorkoihin vaikut-
tavat lyhyiden ja pitkien markkina-
korkojen sen hetkinen taso sekd odo-
tukset markkinakorkojen tulevasta
kehityksesta. Yleensad primekorot seu-
raavat joidenkin kuukausien viiveelld
lyhyiden markkinakorkojen kehitysta
ja kuvastavat siten niiden pidemman
aikavilin keskimaaraista tasoa. Prime-
korot voivat pysya pitkddn muuttu-
mattomina, mutta ne voivat myos
nousta tai laskea useita kertoja vuo-
dessa. Luottolaitokset ilmoittavat
muutoksista vihintdan 14 paivaa
ennen niiden voimaantuloa.
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Suomessa asuntolainat
vaihtuvakorkoisia

Suomalaiset kotitaloudet sitovat
asuntolainojensa korot yleensa joko
euribor- tai primekorkoihin, silla nai-
hin sidottujen lainojen yhteenlaskettu
osuus kaikista uusista asuntolainois-
ta’ on ollut vuodesta 1996 lihtien
noin 92-98 % (kuvio 2). Muihin kor-
koihin sidottujen ja kiintedkorkoisten
lainojen osuus uusista asuntolainoista
on vastaavasti pysynyt hyvin pieneni,
noin 2-8 prosentissa.* Vield 1990-
luvun alkuvuosina valtaosa asuntolai-
noista sidottiin peruskorkoon ja 3 tai
5 vuoden markkinakorkoon.

Viime vuosina valtaosa uusista
asuntolainoista on sidottu 12 kuu-
kauden euriboriin, mutta myos sita
lyhyempii euriboreja on kaytetty.
Syksyn 2007 jalkeen primekorkosi-
donnaisten lainojen suosio on kasva-
nut sitd mukaa kuin euriborkorot
ovat nousseet. Rahoitusmarkkinoilla
vallitseva epavarmuus on lisinnyt
lyhyiden markkinakorkojen heilun-

taa, kun taas suurimpien lainoittajien

3 Ennen vuotta 2003 Suomen Pankki tilastoi

uusien nostettujen asuntolainojen korkosidonnai-
suuksia. Vuoden 2005 alusta lihtien Suomen
Pankki on kerdnnyt tilastoja uusien asuntolaina-
sopimusten korkosidonnaisuuksista. Uudet asunto-
lainasopimukset kattavat uusien, ensimmaista
kertaa neuvoteltavien lainojen lisiksi sopimukset,
jotka syntyvit neuvoteltaessa vanhoja lainoja
uudelleen. Esimerkkini tistd on korkosidonnaisuu-
den tai lainan marginaalin muuttaminen. Vuosina
2003 ja 2004 asuntolainojen korkosidonnaisuustie-
toja ei kerdtty lainkaan.

4 Korkosidonnaisuutta koskevassa Suomen Pan-
kin tilastoinnissa luokka "muut” sisiltid muun
muassa peruskorkosidonnaiset ja muihin markki-
nakorkoihin kuin euriboreihin (ennen vuotta 1999
heliboreihin) sidotut lainat. Kiinteikorkoisiksi
tilastoidaan vain ne asuntolainat, joiden korko
pysyy kiintednd koko sopimusajan. Erilaiset korko-
kattojirjestelyt tilastoidaan vaihtuvakorkoisiksi
lainan viitekoron mukaan.

Viime vuosina
valtaosa uusista
asuntolainoista on
sidottu Suomessa
12 kuukauden

euriboriin.
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Kuvio 2.
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** Nordea Pankki Suomi, OP-Pohjola-ryhmd ja Sampo Pankki (tai niiden edeltijit).

Lihde: Suomen Pankki.
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primekorot pysyivit pitkdan muuttu-
mattomina.’ My®ds historia on osoit-
tanut, etti muutokset 12 kuukauden

euriborin ja primekorkojen vilisessd

5 Kolmen suurimman suomalaisen luottolaitoksen
primekorot pysyivit 4,25 prosentissa heinikuusta
2007 huhtikuuhun 2008. Toukokuussa 2008 useat
luottolaitokset nostivat primekorkoaan markkina-
korkojen nousun vuoksi.
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erossa nakyvat nopeasti uusien asun-
tolainojen korkosidonnaisuuksissa
(kuvio 2). Tdstd voidaan paatelld, ettd
tyypillinen asuntolainan ottaja valitsee
korkosidonnaisuuden sen mukaan,
kumpi ndistd kahdesta vaihtoehdosta
on edullisempi sopimuksentekohetkel-
14. Muiden viitekorkojen pieni osuus
(noin 2 %) johtunee paaosin siitd, ettd
suomalaiset pankit eivat juuri tarjoa
asiakkailleen muita vaihtuvia korkoja
kuin euribor- ja primekorkoja. Myos
uusien kiintedkorkoisten asuntolaino-
jen osuus on pysynyt pitkdin 2-3 pro-
sentissa, vaikka niita lainoja on jonkin
verran markkinoitu julkisuudessa.
Lainakannassa korkosidonnai-
suuksien jakauman muutos niakyy
hitaasti, silli uusien nostettujen asun-
tolainojen osuus koko asuntolaina-
kannasta on kuukausittain vain
2-4 %. Kun peruskorkosidonnaiset
asuntolainat viahentyivit ja poistuivat
kannasta lahes kokonaan vuoteen
2000 mennessd, euribor- ja primekor-
koihin sidottujen lainojen osuudet
vastaavasti kasvoivat (kuvio 3).
Primekorkosidonnaisten lainojen
osuus asuntolainakannasta oli suu-
rimmillaan lihes 60 % vuoden 2001
alussa, minka jalkeen euriborsidon-
naisten lainojen osuus alkoi kasvaa
voimakkaasti. Syksylla 2005 jo 77 %
asuntolainakannasta oli sidottu euri-
borkorkoihin. Vuoden 2006 alusta
primekorkosidonnaisten lainojen
osuus on lihtenyt uudestaan hienoi-
seen kasvuun, ja huhtikuussa 2008
endd 58 % asuntolainakannasta oli

sidottu euriborkorkoihin.
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Korkosidonnaisuuksissa suuria
maakohtaisia eroja

Asuntolainojen korkosidonnaisuuk-
sissa on huomattavia maakohtaisia
eroja. Suomessa vaihtuvakorkoiset
asuntolainat ovat olleet viime vuosina
selvisti yleisempid kuin muissa Poh-
joismaissa ja euroalueella keskimaa-
rin (taulukko). Portugalissa ja Espan-
jassa vaihtuvakorkoiset tai koroltaan
enintdaan yhdeksi vuodeksi sidotut
asuntolainat ovat suunnilleen yhta
suosittuja kuin Suomessa.® My6s
Irlannissa ja Itdvallassa yli puolet vii-
me vuosina sovituista uusista asunto-
lainoista on ollut vaihtuvakorkoisia.
Kreikassa valtaosa uusista asuntolai-
noista on sidottu koroltaan yli vuo-
deksi mutta enintaan viideksi vuodek-
si, kun taas Saksassa ja Alankomaissa
korot ovat tyypillisesti yli viideksi
mutta enintiin kymmeneksi vuodeksi
sidottuja. Belgiassa ja Ranskassa
korot on kiinnitetty usein yli 10 vuo-
deksi.

Maakohtaiset erot korkosidon-
naisuuksissa pohjautuvat pitkalti
lainsdadannollisiin ja kulttuurisiin
eroihin, silla asuntoluototus on
monella tapaa kytkoksissa kansalli-
seen lainsdddantoon ja kaytantoihin.
Keskeisimpia maiden valisid eroja
selittavia tekijoitd ovat erot asuntolai-
natuotteissa ja luottolaitosten varain-
hankinnan rakenteessa. Lyhyella aika-
valilla vaihtuvien ja kiinteiden korko-
jen suosio voi vaihdella korkokehi-

¢ Euroalueen vihittdispankkikorkoja on kasitelty

laajasti Euroopan keskuspankin julkaisussa
”Differences in MFI interest rates across euro area
countries” (2006).
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tyksen ja lainanottajien mieltymysten

ja riskinottohalukkuuden mukaan.

Suomessa valtaosa asuntolainois-

ta on talletuspankkien myontimia ja

lainat on rahoitettu enimmikseen

yleison talletuksilla. Erdissd muissa

maissa, esimerkiksi Tanskassa ja Sak-

Suomessa valtaosa
asuntolainoista on
talletuspankkien
myontimid ja

lainat on raboitettu

sassa, huomattava osa asuntolainoista

on asuntorahoitukseen erikoistunei-

enimmakseen yleison

talletuksilla.

den kiinnitysluottopankkien myonta-

mid ja lainat on rahoitettu kiinnitys-

luottopankkien liikkeeseen laskemilla

kiinnitysvakuudellisilla joukkovelka-

kirjalainoilla. Kiinnitysluottopank-

kien asuntolainat ovat olleet perintei-

sesti pidempiaikaisia kuin talletus-

pankkien myontamat lainat, ja myos

niiden korkojen kiinnitysajat ovat

olleet keskimaarin pidempia. Viime

vuosina uusien asuntolainojen alku-

perdiset takaisinmaksuajat ovat

pidentyneet Suomessa yleisesti, ja

samalla lainakannan nopea kasvu on

lisannyt pankkien markkinaehtoisen

varainhankinnan tarvetta. Vahvis-

Taulukko.

Kotitalouksien uudet asuntolainasopimukset koron alkuperaisen
kiinnitysajan mukaan euroalueella ja erdissa Euroopan maissa

Tammi-joulukuu 2007 Tammi-helmikuu 2008
Koron kiinnitys- Koron Koron kiinnitys- Koron
aika enintidn kiinnitysaika aika enintid kiinnitysaik
1 vuosi*, % yli 1 vuosi, % 1 vuosi*, % yli 1 vuosi, %
Suomi 96 4 97 3
Espanja 90 10 92 8
Irlanti 67 33 85 15
Itdvalta 61 39 62 38
Ruotsi 45 55 55 45
Euroalue 43 57 41 59
Tanska 41 59 40 60
Kreikka 28 72 31 69
Alankomaat 18 82 18 82
Saksa 15 85 16 84
Belgia 10 90 12 88

* Vaibtuvakorkoiset ja koroltaan enintiin vuodeksi sidotut lainat. Suomessa niiti
ovat lihinnd euribor- ja primekorkosidonnaiset lainat.
Libteet: Keskuspankkien ja Ruotsin tilastokeskuksen internetsivut.
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Kuvio 4.
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rahoitukseen erikoistuneiden luotto-
laitosten osuus asuntolainakannasta
oli Suomessa 10,4 %.

Asuntolainoja otetaan hyvin
vihin suoraan toisesta maasta. On
kuitenkin odotettavissa, ettd rahoitus-
markkinoiden integraatio etenee vihi-
tellen myos asuntolainamarkkinoilla,
ja sen myota jotkin asuntorahoituk-
sen kansalliset erityispiirteet saattavat
vihetd. Euroopan komission mukaan
kiinnelainamarkkinoiden yhdentymi-
nen on keskeinen tehokkuuden osate-
kija EU:n rahoitusmarkkinoilla ja

taloudessa yleensi.”

Koron muuttumiseen tulee
varautua

Syksylla 2005 alkanut markkinakor-
kojen nousu on vilittynyt Suomessa
sekd uusien asuntolainasopimusten
korkoihin ettad asteittain myos asun-
tolainakannan keskikorkoon. Korko-
sidonnaisuuksittain tarkasteltuna
uusien asuntolainojen korot olivat
huhtikuussa 2008 valilld 4,7-5,2 %
(kuvio 4). Uusien euriborsidonnaisten
lainojen korot olivat korkeimpia ja
primekorkosidonnaisten matalimpia.
Kun tarkastellaan koko asuntolai-
nakantaa, korot olivat huhtikuussa
korkeimpia euriborsidonnaisissa ja
matalimpia kiintedkorkoisissa lainois-
sa (kuvio 5). Matalien markkinakor-
kojen aikaan vuosina 2005 ja 2006

tilanne oli pdinvastainen.

7 Euroopan komissio julkaisi joulukuussa 2007
ns. valkoisen kirjan EU:n kiinnelainamarkkinoiden
yhdentymisesta (KOM(2007) 807). Asiakirjassa
esitelldan komission tavoitteet ja toimenpide-
ehdotukset kiinnelainamarkkinoiden kilpailukyvyn
ja toimivuuden parantamiseksi.
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Korkokehitysti ei voida ennus-
taa pitkille tulevaisuuteen, joten on
my06s mahdotonta ennakoida, mika
korkosidonnaisuus tulee ajan myota
edullisimmaksi. Korot liikkuvat
yleensa pitkalld aikavalilld saman-
suuntaisesti, joten pitkaaikaisissa lai-
noissa eri viitekorkojen kustannus-
erot jadavat todennidkoisesti pieniksi.
Lainanottajan on kuitenkin syyta
punnita eri vaihtoehtojen hyvii ja
huonoja puolia kulloisessakin mark-
kinatilanteessa oman taloutensa hal-
linnan nakokulmasta. Vaihtuvakor-
koiset lainat ovat yleensi lainaehdoil-
taan joustavampia kuin kiintedkor-
koiset lainat, mutta asuntovelallinen
kantaa itse korkojen nousuun liitty-
van riskin. Kiintea korko taas antaa
suojan korkojen nousua vastaan,
mutta samalla velallinen menettda
mahdollisuuden hyotya korkojen las-
kusta.?

Jokaisen asuntovelallisen tulisi
lainanottohetkella laskea korkotason
mahdollisen nousun vaikutus omaan
talouteensa ja tehda suunnitelma lai-
nanhoitokulujen kasvun varalle.
Finanssialan Keskusliiton tekemin
selvityksen’ mukaan 72 % asunto-
velallisista on varautunut asuntolai-
nansa koron mahdolliseen nousuun
esimerkiksi sddstamalla etukiteen.
Myos erilaisten suojaustuotteiden
kaytto on yleistynyt. Kaikista asunto-
velallisista 37 prosentilla on lainatur-

8 Aijheesta enemmin Rahoitustarkastuksen selvi-
tyksessd ”Asuntolainojen maksutapojen vertailu ja
suojautuminen korkojen muutosten vaikutuksilta”
(27.9.2006).

Siistiminen ja luotonkiyttd (kevit 2008).

Viitekorkojen merkitys lainanottajalle

vavakuutus, ja vuonna 2007 noin 30
prosenttiin uusista asuntolainoista
otettiin korkokatto.

Asiasanat: asuntolainat, lainakorot,
viitekorot, euriborkorot, primekorot
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