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Tivistelma

Suomen asuntomarkkinat ovat pysyneet talla vuosituhannella vakaina ja valttyneet
vakavilta, pitkaaikaisilta hairigiltd. Asuntorahoituksen trendit ovat vuosina 2000-2020*
kuitenkin osittain kasvattaneet kotitalouksien velkaantumiseen ja asuntomarkkinoihin
liittyvia riskeja seka rahoitusjarjestelman ettd kansantalouden kannalta. Kotitalouksien
velkaantuneisuus suhteessa tuloihin on kaksinkertaistunut vuosituhannen vaihteen
jalkeen. Uudet asuntolainat ovat suurentuneet, lainojen takaisinmaksuajat pidentyneet
ja euriborkorkoihin sidotut lainat yleistyneet, mika on kasvattanut kotitalouksien korko-
riskia. Liséksi suuret taloyhtitlainat, niiden pitkat lyhennysvapaat ja vuokratontit ovat
yleistyneet etenkin uusissa osakeasunnoissa ja muuttaneet asuntorahoituksen ja
asumismenojen rakennetta. Korkotason lasku ja lainamarginaalien kaventuminen ovat
pienenténeet luottolaitosten tuottoja. Haavoittuvuuksien kasvu edellyttaa kotitalouksilta,
sijoittajilta ja luottolaitoksilta taloudellisia puskureita riskien toteutumisen varalta.

Asuntorahoituksessa on Suomessa samanaikaisesti monia vahvuuksia, jotka ovat
tukeneet rahoituksen edullisuutta ja hyvaa saatavuutta eri kayttotarkoituksiin. Rahoitus-
olojen keventyminen ja Suomessa toimivien luottolaitosten hyva luottokelpoisuus ovat
pitdneet asuntorahoittajien oman varainhankinnan ja niiden valittaman rahoituksen
pitkdan edullisena. Asuntorahoituksen saatavuus on parantunut pitkalla aikavalilla, ja
uusien lainojen ehdot ovat keventyneet. Myds luottolaitosten vélinen kilpailu asuntolaina-
asiakkaista on osaltaan alentanut uusien asuntolainojen marginaaleja, jotka ovat
kansainvalisesti vertaillen poikkeuksellisen alhaisia. Asuntovelkaisten kotitalouksien
velanhoitokyky on pysynyt p&dosin hyvand, eikd asuntorahoituksesta ole aiheutunut
luottolaitoksille merkittdvia luottotappioita. Seka lainanottajien etta luottolaitosten
riskinkantokykya on viime vuosina vahvistettu ja luottolaitosten lainanantokykya ylla-
pidetty makrovakauspolitikan sek& muun saantelyn ja valvonnan keinoin.

Erot kotitalouksien velkaantuneisuudessa ja asuntojen hinnoissa ovat kasvaneet
Suomen sisélla. Vaesto, asuntorakentaminen ja asuntokauppa ovat kaupungistumisen
myo6td painottuneet yhd enemmaén paakaupunkiseudulle ja muihin kasvukeskuksiin.
Asuntovelat ovat suurimmat ja kasvaneet eniten paakaupunkiseudulla ja muissa kasvu-
keskuksissa, missa asunnot ovat kysytympia ja kallimpia kuin muualla Suomessa.
Asuntomarkkinoiden alueellinen eriytyminen alkoi voimistua vuoden 2009 taantuman
jalkeen. Asuntojen reaalihinnat nousivat 2010-luvulla vain suurimmissa kaupungeissa ja
paaosin laskivat muualla. Viime vuosina runsas uudisrakentaminen kasvukeskuksissa
on osaltaan hillinnyt asuntojen hintojen kysyntavetoista nousua. My®s korjaus-
rakentamisen tarve on lisaantynyt asuntokannan ikdantyessa. Asuntokauppa ja asunto-
rakentaminen ovat alttita suhdannevaihteluille. Globaali finanssikriisi ja koronakriisi
vahensivat asuntokauppaa tilapaisesti myos kasvukeskuksissa.

! Julkaisu perustuu lokakuun 2020 alussa kiytettivissa olleisiin tietoihin. Julkaisun tilastoaineisto ulottuu
lahteesta riippuen heina-elokuuhun 2020, vuoden 2020 toiseen neljannekseen, vuoden 2019 loppuun
tai joidenkin vuosittaisten aineistojen tapauksessa vuoteen 2018. Kiitdn kommenteista Lauri Kajanojaa ja
Paavo Miettista.



Asuntovelkaantuneisuus

Asumiseen liittyva velka kasvanut suhteessa tuloihin

Kotitalouksien asuntovelkaantuneisuus ja samalla kotitalouksien velkaantuneisuus
kokonaisuutena ovat kasvaneet Suomessa tuntuvasti vuosituhannen vaihteen jalkeen,
ja velkaantuneisuus oli vuoden 2020 puolivdlissa ennatyksellisen korkealla tasolla.
Kotitalouksien velat suhteessa kotitalouksien k&ytettavissa oleviin vuosituloihin olivat
kesakuun 2020 lopussa noin 130,5 % eli noin kaksi kertaa niin suuret kuin vuosituhannen
vaihteessa (kuvio la). Kotitalouksien velat ovat siis kasvaneet pitkadlla aikavalilla
huomattavasti nopeammin kuin velkojen takaisinmaksuun sek& kulutukseen ja
séaéstamiseen vuosittain kaytettavissa olevat tulot.

Valtaosa kotitalouksien velasta on asumiseen liittyvaa velkaa eli henkilékohtaisia
asunto- ja sijoitusasuntolainoja seka asunnonomistajien takaisinmaksuvastuulla olevia
asunto-osakeyhtididen lainoja eli niin kutsuttuja taloyhtitlainoja. Asumiseen liittyvan
velan osuus kotitalouksien velasta on kasvanut 2000-luvun alun noin 62 prosentista noin
75 prosenttiin kesakuussa 2020.2 Samaan aikaan kotitalouksien asumiseen liittyvan
velan rakenne on muuttunut. Taloyhtitlainojen osuus kotitalouksien asumiseen
liittyvasta velasta on kasvanut vuosituhannen alun alle 7 prosentista noin 15 prosenttiin.
Asuntolainojen osuus asumiseen liittyvasta velasta on vastaavasti pienentynyt.

Asuntolainoissa ja taloyhtidlainoissa on kotitalouksien rahoituksen lahteind seka
yhtélaisyyksia etta eroja. Asuntolaina on henkilokohtainen, ja sen kayttotarkoituksena on
asunnon hankinta ja/tai peruskorjaaminen. Asuntolainan vakuutena ovat yleensa lainalla
ostetun osakehuoneiston hallintaan oikeuttavat asunto-osakkeet tai lainalla ostettu
asuinkiinteistd. Osakehuoneiston tapauksessa asuntoon voi kytkeytyd myoés taloyhtit-
lainaa, joka on otettu asunto-osakeyhtion uudis- tai korjausrakentamista varten. Talo-
yhti6laina on kiinteistévakuudellinen, ja se on muodollisesti asunto-osakeyhtion velkaa.
Kaytannossa taloyhtidlainan takaisinmaksu yhtion kerdamilla pd&omavastikkeilla on
osakkaiden yhteisella vastuulla lainalla rahoitetun rakennus- tai korjaushankkeen
valmistumisen jalkeen. (Lainojen ehtoja ja verokohtelua kasitellaan jaliempana.)

Asuntolainojen kannan kasvu oli erityisen nopeaa 2000-luvun ensimmaisella
vuosikymmenella. Asuntolainakannan kasvu kiihtyi vuosituhannen vaihteen jalkeen, kun
uusien asuntolainojen takaisinmaksuajat alkoivat pidentya ja asuntolainojen keskikoko
suureni seka euromaaraisesti ettéd suhteessa velallisten tuloihin. Kotitalouksien taloyhtit-
lainojen maaréa oli vuosituhannen alussa vield vahainen, mutta niiden kasvu on ollut sen
jalkeen nopeaa (kuvio 1a).

Kun vuonna 2002 asuntovelkaisella kotitaloudella oli vakituisen asunnon hankintaa
tai peruskorjaamista varten otettua asuntolainaa keskimaarin noin 56 000 euroa (vuoden
2019 rahassa), vuonna 2010 sité oli noin 96 000 euroa ja vuonna 2019 noin 102 000
euroa (kuvio 1b). Suhteessa asuntovelkaisten kotitalouksien kaytettdvissa olevaan
vuosituloon asuntolainan maéara kasvoi vuoden 2002 noin 121 prosentista vuoden 2010
noin 177 prosenttiin, minka jalkeen vuosina 2011-2018 se pysyi jokseenkin ennallaan.
Asuntolainakannan ja asuntolainojen keskikoon kasvu hidastui 2010-luvulla, mutta
samaan aikaan suuret taloyhtilainat yleistyivat etenkin uusien osakeasuntojen
rakentamisessa ja kaupassa.®

Asuntolainakannan nopeaan kasvuun 2000-luvun ensimmaiselld vuosikymmenella
myd0tavaikuttivat lainaehtojen keventymisen ohella myds lainanoton kannalta suotuisat

2 Kotitalouksien muita velkoja ovat vapaa-ajanasuntolainat, kulutusluotot, opintolainat ja
elinkeinotoiminnan ja tuloldhteen velat. Naista etenkin vakuudettomat kulutusluotot ja opintolainat
ovat kasvaneet nopeasti viime vuosina.

3 Sijoitusasuntolainojen ja taloyhtidlainojen kasvu ei ndy kuviossa 1b, silld ndma lainat eivét sisilly
Tilastokeskuksen velkaantumistilaston asuntolainoihin.



rahoitus- ja kokonaistaloudelliset olot. Maailmantalous ja Suomen talous kasvoivat.
Korkotaso laski euroalueella vuosituhannen alussa. Kuluttajien ja sijoittajien optimistiset
odotukset nakyivat kansainvalisesti asuntojen ja muiden varallisuuserien hintojen
nousuna aina vuosina 2007-2008 puhjenneeseen globaaliin finanssikriisiin saakka.
Suomen taloudessa koettiin vuonna 2009 syva taantuma, ja talouskehitys oli 2010-
luvulla pitkdén vaimeaa. Kotitalouksien velkaantuneisuus kasvoi my6s nainad vuosina.

Kuvio 1. Asuntolainat kasvaneet suhteessa tuloihin ja asunto-
velkaista kotitaloutta kohti

Kotitalouksien velkaantuneisuus Suomessa Asuntovelka asuntovelkaista kotitaloutta ja niiden tuloja kohti
mm Asuntolainat Taloyhtitlainat == Muut velat —Asumiseen liittyva velka (oikea asteikko) == Asuntovelkaa asuntovelkaista kotitaloutta kohti*
Asuntovelkaa suhteessa asuntovelkaisten kéytettavissa olevaan tuloon (oikea asteikko)
160 % suhteessa kaytettavissa olevaan vuosituloon Osuus velasta, % 100 Tuhatta euroa %
i |||||||| ||| | i I I
g |I| ||||| %0 I | I || I || I || I | I I
0 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018
2000 2005 2010 2015 2020
Lihteet: Tilastokeskus ja Suomen Pankki. ETE *Vuoden 2019 rahassa. Asuntovelka ei sisélla sijoitusasunto- ja taloyhtiélainoja.

Lahteet: Tilastokeskus ja Suomen Pankin laskelmat. @38215

Asuntovarallisuus kasvanut ja on merkittava varallisuusera

Asuntovelkojen ohella my6s kotitalouksien asuntovarallisuuden arvo on kasvanut
merkittavasti vuosituhannen vaihteen jalkeen (kuvio 2a). Asuinrakennukset muodostavat
huomattavan osan, lahes kaksi viidesosaa, rahoitustilinpidon yhteydessa tilastoidusta
kotitalouksien varallisuudesta (kuvio 2b).*

Kuvio 2. Asuntovarallisuus kasvanut ja sen osuus kotitalouksien
kokonaisvarallisuudesta pysynyt suurena

Kuvio 2a Kuvio 2b
Suomalaisten kotitalouksien velat ja varallisuus Suomalaisten kotitalouksien varallisuuden rakenne
—Rahoitusvarallisuus i —Muu reaalivarallisuu Velat = Rahoitusvarallisuus Asuntovarallisuus = Muu reaalivarallisuus
400 Mrd. euroa %
Y
300
200 >
— |
/ | —
L /—\,
100
0
2000 2005 2010 2015 2020 0
Kotitalouksien rahoi llisuus ei sisalla tydela itosten hallussa olevia tydela b 2000 2005 2010 2015
Asunto- ja muu reaalivarallisuus vuosittain vuoden lopussa.
Lahteet: Tilastokeskus ja Suomen Pankin laskelmat. @38215 Lahteet: Tilastokeskus ja Suomen Pankin laskelmat. @38215

Asuntojen nimelliset hinnat ovat nousseet pitkalla aikavalilla merkittavasti. Myds vaesto
ja asuntojen lukum&&rd ovat kasvaneet vuosituhannen vaihteen jalkeen, ja koti-
talouksien keskikoko on pienentynyt. Asunto-omaisuuden suurta osuutta kotitalouksien

4 Tilastokeskuksen varallisuustutkimuksessa asuntovarallisuuden osuus kotitalouksien
kokonaisvarallisuudesta on tatakin suurempi, vuonna 2016 noin kaksi kolmasosaa, mika on samaa
suuruusluokkaa kuin asuntolainojen osuus kotitalouksien kokonaisveloista. Varallisuustilastojen valiset
erot johtuvat erilaisista tilastointimenetelmista ja tietojen erilaisesta kattavuudesta. Ks. tarkemmin
https://www.tilastokeskus.fi/tietotrendit/artikkelit/2015/kuinka-keskittynytta-varallisuus-on/.
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varallisuudesta selittaéd osaltaan myos se, ettd asunnon omistaminen on Suomessa
selvasti yleisempaa kuin vuokra-asunnossa asuminen.

Kotitalouksien varallisuuden rakenteessa ei ole tapahtunut merkittdvia, pysyvia
muutoksia vuosituhannen vaihteen jalkeen. Tilapaiset muutokset ajoittuvat esimerkiksi
globaalin finanssi- ja talouskriisin vuosiin ja koronakriisin puhkeamiseen. Kotitalouksien
rahoitusvarallisuuden arvo supistui tuntuvasti vuonna 2008 ja vuoden 2020
ensimmaisella neljanneksella sijoitusten arvonalentumisten ja niista aiheutuneiden
hallussapitotappioiden vuoksi. Asuntovarallisuuden arvo supistui hieman vuosina 2009—
2010, kun asuntojen hinnat laskivat samaan aikaan ympari Suomea.

Noin puolella asunnonomistajista asuntolainaa

Noin joka kolmannella kotitaloudella on asuntolainaa (kuvio 3a). Asuntovelkaiset eivét
tassé yhteydessa sisalla kotitalouksia, joilla on sijoitusasuntolaina tai taloyhtitlaina mutta
ei lainkaan henkilokohtaista, oman vakituisen asunnon asuntolainaa. Omistusasunnossa
asuvista kotitalouksista asuntovelkaisia on noin puolet (kuvio 3b). Liséksi asuntolainat
ovat jakautuneet hyvin epéatasaisesti asuntovelkaisten kotitalouksien kesken.

Huomattava osa asuntovelasta on niilla kotitalouksilla, joiden kokonaisvelat ovat
suuret suhteessa tuloihin. Vuonna 2018 noin puolet asuntovelasta oli kotitalouksilla, joilla
oli asunto- ja muuta velkaa yli kolme kertaa vuosittaisten nettotulojensa verran. Naita
kotitalouksia oli noin 28 % asuntovelkaisista kotitalouksista ja runsaat 9 % kaikista
kotitalouksista. Vuonna 2002 tuloihinsa nahden yhta runsaasti velkaantuneita oli noin
13 % kaikista asuntovelkaisista kotitalouksista (alle 4 % kaikista kotitalouksista), ja nailla
kotitalouksilla oli noin 26 % kotitalouksien yhteenlasketusta asuntovelasta.

Asuntovelkaisten kotitalouksien osuus kaikista kotitalouksista oli suurimmillaan
1980-luvun lopulla (37 %) ja pienimmilladn 1990-luvun lopulla (27 %). Kotitalouksien
asuntovarallisuuden arvo, asuntovelat ja asuntovelkaisten Kkotitalouksien maara
pienenivat 1990-luvun alun laman ja pankkikriisin aikana. Kotitalouksien asunto-
velkaantuneisuus alkoi kasvaa uudelleen 1990-luvun lopussa, ja asuntovelkaisten
kotitalouksien osuus Kkaikista kotitalouksista kasvoi yhtdjaksoisesti 2000-luvun
ensimmaisen vuosikymmenen ajan.

2010-luvulla asuntovelkaisten kotitalouksien osuus kotitalouksista hieman pienentyi.
Samaan aikaan vuokralla asuminen yleistyi etenkin alle 40-vuotiaiden keskuudessa. Eri
ajankohtien valiseen vertailuun saattaa vaikuttaa myos suurten taloyhtidlainojen
yleistyminen etenkin uusien osakeasuntojen kaupassa vuoden 2014 jalkeen. Ei ole
tiedossa, kuinka suurella osalla kotitalouksista on asuntolainan lisaksi tai sijasta velkaa
asunto-osakeyhtion kautta.

Kuvio 3. Asuntovelkaisten kotitalouksien osuus kotitalouksista ja
asunnonomistajista vaihdellut

Kuvio 3a Kuvio 3b
Asuntovelkaiset kotitaloudet Suomessa Suomalaiset kotitaloudet asunnon hallintaperusteen mukaan

Osuus kotitalouksista, % ®m Omistusasunto ja asuntovelkaa * Velaton omistusasunto ® Vuokra-asunto tai muu

Osuus kotitalouksista, %

2002 2004 2006 2008 201 1987 1988 1994 1998 2004 2009 2013 2016

Ei sisalla kotitalouksia, joilla on sijoitusasunto- tai taloyhti6laina mutta ei muuta asuntolainaa. Asuntovelka ei sisélla sijoitusasunto- ja taloyhtiolainoja.
Lahteet: Tilastokeskus ja Suomen Pankin laskelmat. @38215 Lahteet: Tilastokeskus ja Suomen Pankin laskelmat. @38215



Omistusasunnossa asuminen on Suomessa hieman yleisempaa kuin EU-maissa ja
euroalueen maissa keskimaarin. Asuntovelkaisia asunnonomistajia on sen sijaan
suhteellisesti selvasti enemmaéan kuin Euroopan maissa keskimaarin (kuvio 4a). Toisin
sanoen Suomessa suuremmalla osalla asunnonomistajista on asuntolainaa kuin
Euroopassa keskimaarin. Maissa, joissa suuri 0osa asunnonomistajista on asunto-
velkaisia, kotitalouksien keskimaarainen velkaantuneisuus on myfs yleensa suurta
(kuvio 4b).

Kuvio 4. Kotitalouksien velkaantuneisuus suurta maissa, joissa
paljon asuntovelkaisia asunnonomistajia

Kuvio 4a Kuvio 4b

Kotitalouksien velka suhteessa oikaistuun bruttovuosituloon eraissa Vaesto asunnon hallintaperusteen mukaan eraissé Euroopan maissa
Euroopan maissa vuonna 2018
® Omistusasunto ja asuntovelkaa Velaton omistusasunto ® Vuokra-asunto tai muu

%
250

Osuus vaestosta, “/

100
150 H
100 | |
0

SK LT EE LV MTNO ES SI PT GR BE IT FI LU IE CY EU* NL EA* FR UK DK AT DE

DK NO NL LU SE CY UK IE FI BE FR PT ES DE AT SK EE IT CZ PTHR SI LT LV
Tiedot kuvaavat vuoden 2018 tilannetta. * Euroopan unionin (EU) ja euroalueen (EA) kesklarvo
Lahde: Eurostat. @38215 Léahde: Eurostat.

Asuntovelat suurimmat kasvukeskuksissa

Kotitalouksien asuntovelkaantuneisuus on eriytynyt Suomessa alueellisesti vuosi-
tuhannen vaihteen jalkeen. Vaestd on pitkdédn jatkuneen kaupungistumisen myoéta
keskittynyt yhd enemmaéan paakaupunkiseudulle ja muihin kasvukeskuksiin, joista monet
ovat yliopistokaupunkeja ja niiden seutukuntia.® Samalla erot asuntojen hinnoissa ja
niiden kehityksessa ovat kasvaneet Suomen sisédlld (asuntojen hinnoista enemman
jaliempana).

Seuraavassa tarkastelussa Suomen kunnat on jaettu kuuteen luokkaan sen
mukaan, kuinka paljon asuntovelkaisella kotitaloudella on keskimé&éarin asuntolainaa.
Havainnot ovat vuosien 2002-2018 kuntakohtaisia asuntolainaméaéaria (vuoden 2018
rahassa) asuntovelkaista kotitaloutta kohti. Luokittelussa on kaytetty naiden havaintojen
mediaania® (noin 66 100 euroa) ja muita jakaumaa kuvaavia tunnuslukuja (ns.
prosenttipisteitd).

Vuonna 2018 suurimmat asuntolainat olivat kasautuneet Helsingin ja muiden
suurimpien kaupunkien seutukuntiin (kuvio 5, liila ja pinkki véri) eli alueille, miss& asunnot
ovat kysytympia ja nelidhinnaltaan kalliimpia kuin muualla Suomessa. Asuntolainat ovat
my0Os kasvaneet eniten ndilla alueilla sekd euromé&araisesti ettd suhteessa asunto-
velkaisten tuloihin. Vuonna 2002 vain hyvin harvassa kunnassa, l&hinn& Helsingin
seutukunnan alueella, asuntolainat olivat keskimaarin samaa suuruusluokkaa (vuoden

5> Kaupungistumisella tarkoitetaan kaupungeissa asuvan viestdn kasvua suhteessa koko maan viestéon.
Kaupungistuminen on maailmanlaajuinen megatrendi, joka etenee usein kasi kddessa talouskasvun
kanssa. Tilastokeskuksen mukaan vuonna 2019 noin 71,7 % Suomen vdestosta asui kaupunkialueella,
kun vuonna 2000 vastaava osuus oli 66,1 % ja vuonna 1990 noin 62,9 %.

6 Mediaani on suuruusjirjestykseen asetettujen havaintoarvojen keskimmainen arvo, eli puolessa
kaikista vuosien 2002—-2018 havainnoista kunnan keskivertoasuntovelallisen asuntolainamaara oli
mediaaniarvoa (66 100 euroa, vuoden 2018 rahassa) suurempi, puolessa pienempi. Asuntolainat eivat
tassa yhteydessa sisalla kotitalouksien sijoitusasunto- ja taloyhti6lainoja.



2018 rahassa) kuin vuonna 2008 tai 2018. Vuosina 2008—2018 muutos oli pienempi kuin
vuodesta 2002 vuoteen 2008. Sijoitusasunto- ja taloyhtidlainat eivat sisally lukuihin.

Kuvio 5. Asuntovelan méaara asuntovelkaista kotitaloutta kohti
suurin ja kasvanut eniten kasvukeskuksissa

Asuntolainan maara kunnittain asuntovelkaista kotitaloutta kohti (vuoden 2018 rahassa)

B VI 112 300 euroa (5 % havainnoista) 53 300-66 100 euroa (25 % havainnoista)
I 83 800-112 300 euroa (20 % havainnoista) 37 500-53 300 euroa (20 % havainnoista)

66 100-83 800 euroa (25 % havainnoista) [l Alle 37 500 euroa (5 % havainnoista)
Vuosi 2002 Vuosi 2008 ) Vuosi 2018

Asuntolainaluokat on muodostettu havaintojen 5. prosenttipisteen (noin 37 500 euroa), alakvartiilin
(53 300 euroa), mediaanin (66 100 euroa), ylakvartiilin (83 800 euroa) ja 95. prosenttipisteen (112 300
euroa) perusteella. Yksittaiset havainnot ovat kuntakohtaisia asuntolainamaaria vuoden 2018 rahassa
asuntovelkaista kotitaloutta kohti vuosina 2002-2018.

Lahteet: Tilastokeskus ja Suomen Pankin laskelmat.

Asuntovelkaantuneisuus eroaa alueittain myds asuntovelkaisten tuloihin suhteutettuna,
silla asuntojen hintaerot eri alueiden valilla ovat yleensa suurempia kuin erot asunto-
velkaisten tuloissa. Asuntolainat ovat keskim&arin suurimmat suhteessa asunto-
velkaisten kaytettavissa oleviin rahatuloinin Ahvenanmaalla, padkaupunkiseudulla ja
muualla Uudenmaan alueella (vastaavat kuntakohtaiset tiedot eivat olleet kaytettavissa).
Muualla Etela-Suomessa ja muualla Suomessa asuntolainat suhteessa asunto-
velkaisten tuloihin ovat sita vastoin pienemmat kuin koko maassa keskimaarin.

Kasvukeskusten asuntovelallisilla on kallimpien asuntojen vuoksi keskiméaéarin
enemman asuntovelkaa kuin muualla Suomessa asuvilla. Rahoitusvakauden kannalta
on vaarallista, jos asuntojen hinnat nousevat ja asuntolainat kasvavat yhta aikaa liikaa.
Asuntojen hintojen nousu ja asuntoluotonannon kasvu ovat omiaan ruokkimaan toisiaan
etenkin noususuhdanteessa.



Asuntolainojen ehdot

Yha suurempi osa asuntolainoista sidottu euriborkorkoihin

Asuntolainat ovat Suomessa valtaosin vaihtuvakorkoisia, eli niiden korot muuttuvat
viitekorkojen mukana. Vuosituhannen vaihteen jalkeen viitekorkoina on kaytetty l1&ahinna
euriborkorkoja ja luottolaitosten omia viitekorkoja eli primekorkoja. Euriborsidonnaisten
lainojen korot muuttuvat maéaraajoin ennalta sovittuna korontarkistuspéivana,
esimerkiksi kerran vuodessa. Primekorkosidonnaisten lainojen korot muuttuvat heti, kun
lainan myontdneen luottolaitoksen primekorko muuttuu luottolaitoksen hallinnollisen
paatoksen perusteella.’

Vuosituhannen vaihteen jalkeen yhd suurempi osa uusista asuntolainoista ja sen
my0td asuntolainakannasta on sidottu eripituisiin euriborkorkoihin (kuvio 6a ja kuvio 6b).
Primekorkosidonnaisten asuntolainojen osuus kasvoi tilapaisesti vuosina 2000 ja 2006—
2008, jolloin euriborkorot nousivat ja olivat korkeampia kuin primekorot. Tama viittaa
siihen, ettéd asuntolainanottaja valitsee korkosidonnaisuuden yleensa sen mukaan, mikéa
korko on alhaisin lainanottohetkella.

Luottolaitos ja asiakas voivat sopia asuntolainan koron myos kiinteéksi koko laina-
ajaksi tai sita lyhyemmaksi maaraajaksi, esimerkiksi 3, 5 tai 10 vuodeksi. Korolle voidaan
myds asettaa suojaus, kuten katto tai putki.® Kiintedkorkoisten lainojen osuus on ollut
vuosituhannen vaihteen jalkeen suurimmillaankin vain noin 10 % ja viime vuosina vain
runsaat 2 % uusien asuntolainojen euromaarasta. Peruskorkosidonnaiset asuntolainat
vahentyivat ja poistuivat asuntolainakannasta lahes kokonaan vuosituhannen
vaihteeseen mennessa.

Kiinteakorkoisilla lainoilla ei ole kayty Suomessa samanlaista luottolaitosten valista
kilpailua kuin vaihtuvakorkoisten lainojen marginaaleilla. Kiintedkorkoisten lainojen korot
perustuvat lahinn&d pitkiin markkinakorkoihin tai korkojohdannaisista johdettuihin
markkinaodotuksiin  korkojen tulevasta kehityksesta. Kiintedkorkoisten lainojen
hinnoittelu ei ole asiakkaan kannalta yhta lapinakyvaa kuin vaihtuvakorkoisten lainojen,
silla kiintedkorkoisten lainojen marginaalia ei yleensa eritella muista tekijoista.

Kuvio 6. Asuntolainat vaihtuvakorkoisia ja sidotaan pé&aéaosin
euriborkorkoihin

Kuvio 6a Kuvio 6b

Uudet asuntolainat Suomessa korkosidonnaisuuden mukaan Asuntolainakanta Suomessa korkosidonnaisuuden mukaan

== Euriborsidonnaiset Primekorkosidonnaiset

mEL Primekc aiset = Kiinteakorkoiset ja muut
m= Kiinteakorkoiset ja muut 12 kk:n euribor (oikea asteikko) ! )

% uusien lainojen euromaarasta % % lainojen euromaarasta

100 6 100

75 4 75

50 2 50

0 -2 0
1999 2001 2003 2005 2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019 1999 2001 2003 2005 2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019
Tietoja ei keratty vuosina 2003 ja 2004. Tietoja ei keratty vuosina 2003 ja 2004.

Lahteet: Suomen Pankki ja Thomson Reuters. @21769 Léhde: Suomen Pankki. @21769

7 Primekorot seuraavat yleens3 joidenkin kuukausien viiveelld lyhyiden markkinakorkojen kehitysti ja
kuvastavat siten niiden pidemman aikavalin keskimaaraista tasoa. Primekorot voivat pysya pitkaan
muuttumattomina, mutta ne voivat myds nousta tai laskea useita kertoja vuodessa. Luottolaitokset
ilmoittavat muutoksista vahintaan 14 paivaa ennen niiden voimaantuloa.

& Finanssialan ry:n teettdman haastattelututkimuksen mukaan noin 30 % asuntolainaa tai kulutusluottoa
ottaneista on sopinut korkokatosta. Korkokaton kaytto lisaantyi vuosina 2013-2019.
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https://www.finanssiala.fi/materiaalit/SLM%202019_Tutkimusraportti.pdf

Asuntolainojen korot alentuneet ja marginaalit kaventuneet

Uusien asuntolainojen ja asuntolainakannan keskiméaaraiset korot ovat vaihdelleet vuosi-
tuhannen vaihteen jalkeen pitkalti euriborkorkojen mukana (kuvio 7a). Vuonna 2000
asuntolainojen korot kavivéat korkeimmillaan yli 6 prosentissa ja vuonna 2008 lahes yhta
korkealla yli 5 prosentissa. Rahapolitikan keventymisen my6ta uusien asuntolainojen
keskikorko laski 2010-luvun lopulla historiallisen alhaiseksi, alle yhteen prosenttiin.

Kuvio 7. Uusien asuntolainojen keskim&érainen korko alentunut
ja marginaali kaventunut

Asuntolainojen korot Suomessa Suomessa nostettujen uusien lainojen marginaalit
nan imaarainen korko —Uusien asuntolainojen laskennallinen keskimarginaali
Uusien nostettujen asuntolainojen keskimaarainen korko Uusien asuntoyhteisélainojen laskennallinen keskimarginaali
—12 kuukauden euribor
Prosenttiyksikkoa
% 2,0
8
6 A 15 AT
~.
N
. \ AN\ / e
d N~
N7 | R =
: R W e
[— ——
05
0 ~~
2 0,0
2000 2005 2010 2015 2020 2010 2012 2014 2016 2018 2020

Lahteet: Suomen Pankki ja Thomson Reuters. 8215 Lahde: Suomen Pankki.

Vuosina 2014-2019 my6s uusien asuntolainojen keskimaaréinen marginaali kaventui
merkittavasti (kuvio 7b). Kun vuonna 2013 keskimaardinen marginaali oli suurimmillaan
noin 1,6 prosenttiyksikkoa, elokuussa 2020 se oli vain noin 0,7 prosenttiyksikkoa.® Viite-
korkoon lisattdva marginaali on lainakohtainen, ja sen suuruuteen voivat vaikuttaa muun
muassa lainan kayttotarkoitus ja arvioitu riskipitoisuus, asiakassuhde kokonaisuutena,
luottolaitoksen hinnoittelustrategia ja luottolaitosten valinen kilpailu. Marginaali pysyy
muuttumattomana koko laina-ajan, ellei sitd asiakkaan aloitteesta neuvotella uudelleen.
Asuntolainojen koroissa ja korkosidonnaisuuksissa on huomattavia maiden valisia
eroja. Seka uusien asuntolainojen etta asuntolainakannan keskimaarainen korko on
Suomessa selvasti alhaisempi kuin muissa Euroopan maissa (kuvio 8a ja kuvio 8b).

Kuvio 8. Asuntolainojen korot alhaisempia Suomessa kuin
muissa Euroopan maissa

Kuvio 8a Kuvio 8b
Uusien asuntolainojen keskimaéarainen korko eraissé Euroopan maissa Asuntolainakannan keskimaéarainen korko eraissé Euroopan maissa
6 2 6
5 5
4 — 4
3 — 3 [
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\
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Tiedot kuvaavat vuoden 2019 tilannetta. * Euroalueen keskiarvo. Tiedot kuvaavat vuoden 2019 lopun tilannetta. * Euroalueen keskiarvo.
Lahde: Euroopan keskuspankki. 938215 Lahde: Euroopan keskuspankki.

% Tassa laskennallisessa marginaalissa ovat mukana korkosuojausten kustannukset, joiden vaikutus on
arviolta 0,1-0,2 prosenttiyksikkoa.
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Liséksi vaihtuvakorkoiset asuntolainat ovat Suomessa selvasti yleisempid kuin muissa
Pohjoismaissa ja euroalueella keskimaarin (kuvio 9a). Uusien asuntolainojen keski-
maaraiset marginaalit suhteessa uusien talletusten korkoihin ovat Suomessa
poikkeuksellisen kapeat (kuvio 9b).

Kuvio 9. Suomessa paljon vaihtuvakorkoisia asuntolainoja ja
kapeat korkomarginaalit

Kuvio 9a Kuvio 9b

Uudet vaihtuvakorkoiset asuntolainat eréissé& Euroopan maissa Uusien asuntolainojen keskimarginaali* erdissa Euroopan maissa

% uusien lainojen euromaarasts Prosenttiyksikkoa

100

80 |—— T . 4

60 |—— - T . 3 —

40 [+ - - —

1 [ || -

. 1. ||
<
w

MY NUE AT EEEL2WUERIZESFE QWD ¥ s ATBEBGCYCZDEDKEEES FI FRUKGRHRHU IE IT LT LU LVMTNL PL PTROSE SI SK

Tiedot kuvaavat vuoden 2019 tilannetta. * Euroalueen keskiarvo. Tiedot kuvaavat vuoden 2019 tilannetta. * Ero uusien talletusten keskikorkoon.
Lahde: Euroopan keskuspankki. 8215 Lahde: Euroopan keskuspankki.

Asuntolainananto on monin tavoin kytkoksissa kansalliseen lainsdadantéon ja muihin
vakiintuneisiin kaytanttihin, mika hankaloittaa maiden valista vertailua. Maakohtaiset
erot asuntolainojen hinnoittelussa ja korkosidonnaisuuksissa kumpuavat asunto- ja
pankkimarkkinoiden erilaisesta rakenteesta ja kehityksesta sek&a maiden valisista lain-
saadanndllisista ja kulttuurisista eroista. Keskeisid maiden valisia eroja ovat esimerkiksi
erot luottolaitosten tarjoamien asuntolainatuotteiden ehdoissa ja luottolaitosten oman
varainhankinnan hinnassa ja rakenteessa (varainhankinnasta tarkemmin jaljempana).
Vaihtuvien ja kiinteiden korkojen suosio voi vaihdella lyhyella aikavalilla esimerkiksi
korkokehityksen ja lainanottajien mieltymysten ja riskinottohalukkuuden mukaan.
Maiden véliset erot lainojen ehdoissa ovat kuitenkin olleet luonteeltaan varsin pysyvia.
Suomessa asuntolainojen korkojen mataluutta ja marginaalien kapeutta verrattuna
muiden maiden tilanteeseen voivat selittdd muun muassa luottolaitosten valinen kilpailu
asuntolaina-asiakkaista ja asuntolainojen vaihtuvakorkoisuus. Liséksi asuntolainoista
kirjatut arvonalentumistappiot ovat pysyneet Suomessa kautta historian vahaisina, joten
marginaaliin hinnoiteltu riskilisd on voinut perustellusti olla keskimaarin pienempi kuin
joissakin muissa Euroopan maissa. Myds Suomessa toimivien luottolaitosten varain-
hankinta on ollut pitkd&n edullista, ja rahoituksen saatavuus on pysynyt hyvana.

Asuntolainojen takaisinmaksuajat pidentyneet

Uusien asuntolainojen takaisinmaksuajat ovat pidentyneet vuoden 1998 keskimaarin 11
vuodesta keskimaarin yli 21 vuoteen elokuussa 2020 (kuvio 10a). Vuonna 1998 uuden
asuntolainan alkuperainen takaisinmaksuaika oli yleensa joko 10 tai 15 vuotta. Yli 15
vuoden pituiset asuntolainat olivat viela harvinaisia. Noin 20 ja 25 vuotta pitkat asunto-
lainat alkoivat yleistyé vuosituhannen vaihteen jalkeen. 2010-luvulla yha suurempi osa
uusista asuntolainoista oli noin 25 vuoden pituisia (kuvio 10b). Vuonna 2019 ja vuoden
2020 tammi-elokuussa nostettiin aiempaa enemman myoés noin 30 ja 35 vuoden pituisia
asuntolainoja.

Asuntolainan takaisinmaksuaika voi laina-aikana lyhentya tai pidentyd alun perin
sovitusta. Suomen Pankin, Finanssivalvonnan ja Finanssiala ry:n eri ajankohtina
keraamien tietojen mukaan valtaosa Suomessa myodnnetyistd asuntolainoista on
annuiteettilainoja tai kiintein tasaerin lyhennettavida lainoja. Kiintein tasaerin
lyhennettavien lainojen takaisinmaksuaika pitenee (lyhenee), jos lainan korko nousee
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(laskee). Myds vuodesta 2015 alkaen yleistyneet maaraaikaiset lyhennysvapaat
pitkittdvéat lainojen takaisinmaksua. Lyhennysvapaita mydnnettiin  poikkeuksellisen
runsaasti joidenkin pankkien lyhennysvapaakampanjoiden aikana vuonna 2015 ja
laajemmin koronakriisin puhkeamisen jalkeen kevaalla 2020.

Kuvio 10. Uusien asuntolainojen takaisinmaksuajat pidentyneet
Kuvio 10a Kuvio 10b

Suomessa nostettujen uusien lainojen takaisinmaksuajat Suomessa nostettujen uusien asuntolainojen takaisinmaksuajat

—Uusien ast 10jen imadrainen takai = Eninta4n 14 vuotta Yli 14 ja eninta&n 19 vuotta = Yli 19 ja eninta&n 21 vuotta
Uusien asunto i i ! i 1 i i Yli 21 ja enintaan 24 vuotta Yli 24 ja enintaan 26 vuotta Yli 26 vuotta

3 kk:n liukuva keskiarvo, vuotta T
30 100 Osuus uusien ast , %

25

80

] M s s " (Mg ]
0 Ml

20

0
2010 2012 2014 2016 2018 2020

2010 2012 2014 2016 2018 2020
Lahde: Suomen Pankki. 938215 Lahde: Suomen Pankki.

Asuntolainojen takaisinmaksuajat ovat Suomessa arviolta samaa luokkaa kuin monissa
muissa Euroopan maissa tai selvasti lyhyempia kuin joissakin maissa. Esimerkiksi
Ruotsissa uuden asuntolainan takaisinmaksuaika saatetaan sopia noin 30-50 vuodeksi,
mutta kaytadnndssa lainaa ei valttamattd makseta kokonaan takaisin alun perin sovitun
takaisinmaksuajan kuluessa.

Lyhennysten lisddmiseksi ja suurten asuntolainojen vahentamiseksi Ruotsissa
otettin vuonna 2016 kaytt6én uusi makrovakauspolitikan véline, lainakohtainen
lyhennysvaatimus, joka koskee uusia, asunnon ostohintaan nahden suuria
asuntolainoja. Vaatimuksen mukaan asuntolainaa tulee lyhentdaad s&&nndllisesti
vahintddn niin kauan, kunnes jaljella oleva lainamaara on enintddn puolet lainalla
hankitun ja sen vakuutena olevan asunnon arvosta.

Vuonna 2018 Ruotsin rahoitusvalvoja Kkiristi lyhennysvaatimusta siten, etta
asuntolainoja, jotka ovat yli 4,5-kertaisia velallisten bruttovuosituloihin nédhden, tulee
lyhentdd enemmaén kuin muita uusia asuntolainoja. Tavoitteena oli lisatd asunto-
velkaisten kotitalouksien riskinsietokykya. Koronapandemian puhkeamisen jalkeen
kevaalla 2020 rahoitusvalvoja antoi pankeille tilapaisesti mahdollisuuden sallia
asuntovelallisten poiketa lyhennysvaatimuksista. Tarkoituksena oli lisata asunto-
velkaisten kotitalouksien taloudellista joustovaraa akuutissa kriisissa.

Ensiasuntolainat usein suuria suhteessa vakuuksien arvoon

Ensiasunnon hankkimiseen otetut lainat ovat yleensa suurempia kuin muut asuntolainat.
Ensiasuntolainojen mediaaniluototussuhde eli tyypillinen asuntolainan ja mahdollisen
taloyhtitlainan maara suhteessa asunnon ja muiden vakuuksien arvoon on runsaat 80 %
(kuvio 11a), kun se muiden asuntolainojen tapauksessa on runsaat 60 % (kuvio 11b).
Ensiasunnonostajilla on kuitenkin lainanottohetkelld yleensd véhemman muuta velkaa
kuin muilla asunnonostajilla.

Uusien asuntolainojen tyypillisissa luototussuhteissa ei ole tapahtunut merkittavia
muutoksia sen jalkeen, kun uusia asuntolainoja koskeva enimmaisluototussuhde eli niin
kutsuttu lainakatto sisallytettiin luottolaitoslakiin ja otettiin k&yttoon heindkuussa 2016.
Uusien ensiasuntolainojen enimmaisluototussuhde on 95 % ja muiden uusien asunto-
lainojen 90 %. Muiden uusien asuntolainojen kuin ensiasuntolainojen enimmais-
luototussuhde oli Finanssivalvonnan johtokunnan tekemilla paatoksilla 85 % heindkuun
2018 alusta kesakuun 2020 loppuun.
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2010-luvulla ennen sitovan enimmaisluototussuhteen kayttdonottoa Finanssi-
valvonta suositteli, ettd pankit suhtautuisivat lainanannossaan pidattyvasti asunto-
lainoihin, joiden koko on yli 90 % suhteessa lainalla ostettavan asunnon arvoon.
Finanssivalvonnan vuosina 2011 ja 2012 julkistamista otantaselvityksista kay ilmi, etta
huomattava osa uusista asuntolainoista oli tuolloin suositeltua suurempia.t?

Kuvio 11. Ensiasuntolainat suurempia suhteessa vakuuksiin kuin
muut asuntolainat

Uudet ensiasuntolainat luototussuhteen mukaan Muut uudet asuntolainat kuin ensiasuntolainat luototussuhteen mukaan
mm Enintaan 70 % 70-80 % = Enintaén 50 % 50-60 %
==80-85 % 85-90 % m=60-70 % 70-80 %
Y1i 90 % —Mediaaniluototussuhde (oikea asteikko) 80-85 % YIi 85 %
—Mediaaniluototussuhde (oikea asteikko)
- P % 7 o a s %

100 00 450 0
80 80 80 H - - - - - - - +— =
) Emm | slREEREE "
40 H H 40 40 “““““““ o
i | I || I || I || I || I || I | I || I . ) | | | | A

0 0 0 0
2016/1 2017/l 2017/ 2018/l 2018/l 2019/ 2019/l 2020/ 2020/l 2016/l 2017/ 2017/l 2018/ 2018/l 2019/ 2019/l 2020/ 2020/l
Pl. poikkeuslainat ja lainat, joiden Iuototussuhde < 0. PI. poikkeuslainat ja lainat, joiden luototussuhde < 0.
Lahteet: Finanssivalvonta ja Suomen Pankin laskelmat. @38215 Lahteet: Finanssivalvonta ja Suomen Pankin laskelmat. @38215

Suuret taloyhti6lainat yleistyneet uusissa osakeasunnoissa

Taloyhtidlainoja on kaytetty vuosituhannen vaihteen jalkeen yha enemman seka uusien
asuntojen rakentamiseen ettd vanhojen asunto-osakeyhtididen korjaamiseen, kuten
linjasaneerauksiin ja julkisivuremontteihin. Suuret yhtiblainaosuudet (suhteessa
asuntojen velattomaan hintaan) ovat vyleistyneet etenkin perustajaurakointeina
rakennettujen uusien kerros- ja rivitaloasuntojen kaupassa (kuvio 12a). Vanhoissa
asunnoissa hyvin suuret yhtidlainaosuudet ovat sen sijaan harvinaisia (kuvio 12b).

Kuvio 12. Suuret yhtidlainaosuudet yleistyneet uusissa osake-
asunnoissa mutta harvinaisia vanhoissa asunnoissa

Kuvio 12a Kuvio 12b
Uusien kerrostalo- ja rivitaloasuntojen kaupat Suomessa Vanhojen kerrostalo- ja rivitaloasuntojen kaupat Suomessa
yhtiélainaosuuden mukaan yhtiélainaosuuden mukaan
"0 % 0-39% ™40-49 % 50-59 % 60-69 % 70-79 % Vahintaan 80 % 0 % 0-39% ®40-49 % 50-59 % 60-69 % 70-79 % Vahintaan 80 %
Osuus kauppojen %

100

2000 2005 2010 2015 2020

Lahteet: Kiinteisténvalitysalan Keskusliitto ja Suomen Pankin laskelmat. @38215 Lahteet: Kiinteisténvalitysalan Keskusliitto ja Suomen Pankin laskelmat.

Erittdin suuret, yli 60 prosentin suuruiset yhtidlainaosuudet ovat yleistyneet etenkin
vuoden 2014 jalkeen. Samalla ajanjaksolla on rakennettu poikkeuksellisen runsaasti
uusia kerrostaloasuntoja (tarkemmin jaljempand). Asunto-osakeyhtidille mydnnetyt talo-
yhtidlainat ovat olleet perustajaurakointeina toteutetuissa rakennushankkeissa edullinen

10 Ks. Otantatutkimus henkildasiakkaiden asuntoluotoista (2011) ja Otantatutkimus henkildasiakkaiden
asuntoluotoista (2012).
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https://helda.helsinki.fi/bof/bitstream/handle/123456789/9390/172499.pdf

rahoituksen lahde verrattuna suoraan rakennusyhtidille myonnettyihin lainoihin.!
Suhteessa lainakannan kokoon asunto-osakeyhtididen lainoista on aiheutunut
luottolaitoksille vahemman jarjestamattomia eli pitkdan erdantyneena olleita saamisia
kuin rakennustoimialan lainoista.'?

Myds asuntolainakorkojen verovahennyskelpoisuuden asteittainen supistaminen
vuoden 2011 jalkeen ja asuntosijoittamisen lisdantyminen ovat voineet osaltaan lisata
taloyhtidlainojen kayttoa uudisrakentamisessa (tarkemmin jaljempana).

Asuntorahoittajat

Asuntorahoituksen rakenne muuttunut

Luottolaitosten valittaman asuntorahoituksen eli kotitalouksille mydnnettyjen asunto-
lainojen ja asunto-osakeyhtidille ja muille asuntoyhteisoille* myonnettyjen
rakentamiseen liittyvien lainojen yhteenlaskettu kanta on kasvanut merkittavasti
vuosituhannen vaihteen jalkeen (kuvio 13a). Elokuussa 2020 asuntolainakanta oli
runsaat 101 mrd. euroa ja asuntoyhteisdjen lainakanta vajaat 37 mrd. euroa.
Tilastokeskus on arvioinut, ettd asuntoyhteisdjen lainakannasta noin puolet (kesdkuussa
2020 noin 18,1 mrd. euroa) on kotitalouksien omistamien asunto-osakeyhtididen lainoja
eli kotitalouksien takaisinmaksuvastuulla olevia taloyhtidlainoja. Finanssivalvonnan
mukaan talletuspankkien (pl. muut luottolaitokset) yksityisille kotimaisille asunto-
osakeyhtidille myoéntamien lainojen kanta on noin 15,3 mrd. euroa (kesékuu 2020).

Kuvio 13. Asuntoyhteis6lainojen nopea kasvu muuttanut luotto-
laitosten valittdman asuntorahoituksen rakennetta

Luottolaitosten valittama asuntorahoitus Suomessa Luottolaitosten valittamé asuntorahoitus Suomessa
m Asuntolainat Lainat asuntoyhteisdille ——Asuntolainat Lainat asuntoyhteisdille ——Lainakannoilla painotettu keskiarvo
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Lahde: Suomen Pankki. @38215 Lahde: Suomen Pankki.

Asuntorahoituksen rakenne on muuttunut, kun asuntoyhteisoéille myonnettyjen lainojen
osuus rahoituksesta on kasvanut véahitellen vuosituhannen vaihteen jalkeen. Elokuussa
2020 asuntoyhteisélainojen osuus oli kaksinkertainen (noin 27 %) vuoden 2010 alun

11 Ks. https://www.suomenpankki.fi/fi/Tilastot/rahalaitosten-tase-lainat-ja-talletukset-ja-
korot/taulukot/rati-taulukot-fi/yrityslainat_toimialoittain_fi/. Asunto-osakeyhtidille myonnetyt lainat
luokitellaan tilastoissa kiinteistdalan toiminnan lainoiksi.

12 Ks. https://www.finanssivalvonta.fi/tilastot/pankki/luotto--ja-takauskanta-eraantyneet-ja-
jarjestamattomat-saamiset/.

13 valtaosa asuntoyhteisdistd on asunto-osakeyhtiditd, mutta sektoriin sisdltyy myos kiinteistdalan
toimintaa harjoittavia yrityksia, jotka esimerkiksi vuokraavat asuntoja tai kdayvat kauppaa kiinteistoilla.
Asuntoyhteiséihin kuuluu lisdksi ARAn yleishyddyllisiksi nimeamia yhteisoja ja vahintaan kahden
henkildn muodostamia kiinteistoyhtymia.
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tilanteeseen verrattuna (noin 13 %). Asuntoyhteisdjen lainakanta kasvoi 2010-luvulla
nopeasti rakentamisen vilkastumisen myéta (kuvio 13b). Asunto-osakeyhtididen laina-
kannan kasvua ovat etenkin viime vuosina vauhdittaneet uusien kerrostaloasuntojen
runsas rakentaminen kasvukeskuksissa ja korjausrakentamisen lisdantyminen asunto-
kannan ikaantymisen vuoksi.'

Asuntolainananto keskittynyt suurimpiin pankkiryhmiin

Suomen luottolaitossektori on ollut vuosituhannen vaihteen jalkeen rakenteeltaan hyvin
keskittynyt. Kolmen suurimman pankkiryhmén osuus luottolaitosten yhteenlasketusta
asuntolainakannasta on noin nelja viidesosaa (kuvio 14a). Asuntolainat muodostavat
huomattavan osan kaikkien Suomessa toimivien luottolaitosten lainanannosta (kuvio
14b). Asuntolainat ovat siten yksi merkittdva korko- ja muiden tuottojen l&hde, joskin
viitekorkojen lasku ja marginaalien kaventuminen ovat etenkin viime vuosina
pienenténeet korkokatetta ja lainanannon kannattavuutta.

Kuvio 14. Asuntoluotonanto keskittynyttd ja muodostaa suuren
osa luottolaitosten lainakannasta

Kuvio 14a Kuvio 14b

Suomessa toimivien luottolaitosten markkinaosuudet: asuntolainat Asuntolainojen osuus lainanannosta kotitalouksille ja yrityksille
POP Pankki -ryhma
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Lainat Suomeen 31.12.2019.

Asuntolainat kotitalouksille Suomessa 31.12.2019. Lahde: Suomen Pankki. @38215

Lahde: Suomen Pankki. @38215

Suomen luottolaitossektorin koko ja rakenne (ml. sivuliikkeet ulkomailla) ovat vaihdelleet
vuosituhannen vaihteen jalkeen merkittéavasti, kun erityisesti suurten Pohjoismaissa
toimivien pankkikonsernien juridiset rakenteet ovat muuttuneet useita kertoja. Vuoden
2020 puolivdlissa asuntolainoja myontavista luottolaitoksista kaksi — tanskalainen
Danske Bank ja ruotsalainen Handelsbanken — toimivat Suomessa joko osin tai
kokonaan sivuliikkeind, kun taas muut merkittavat asuntorahoittajat ovat kotimaisia
luottolaitoksia. Nordealla on merkittdvia sivuliikkeitd ja tytaryhti6ita muissa Pohjois-
maissa.

Suurin osa Suomen luottolaitoksista kuuluu johonkin pankkikonserniin tai yhteen-
littyma&an. Luottolaitosten maara on vuosituhannen vaihteen jalkeen pienentynyt lahinna
pankkiryhmien sisédisten fuusioiden seurauksena. Myds pankkikonttorien maara ja
henkilost6 ovat supistuneet digitalisaation ja pankkien muiden tehostamistoimenpiteiden
myo6td. Konttorien ja tydpaikkojen maara supistuivat merkittavasti myos jo 1990-luvun
alun laman ja pankkikriisin seurauksena.t®

14 Ks. myds https://www.eurojatalous.fi/fi/2018/artikkelit/vilkas-rakentaminen-kasvattaa-
asuntoyhteisojen-lainakantaa/.
15 Ks. https://www.finanssiala.fi/materiaalit/FA-julkaisu-Pankkivuosi-2019.pdf.
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Varainhankinnan rakenne monipuolistunut

Talletukset yleisolta ja julkisyhteisoiltd ovat Suomessa toimivien pankkien suurin
yksittéginen rahoituksen ldhde. Valtaosalla pankeista lainakanta on suurempi kuin
talletuskanta, joten pankit ja etenkin muut luottolaitokset, jotka eivat vastaanota
talletuksia, hankkivat myds markkinaehtoista rahoitusta laskemalla liikkeeseen joukko-
velkakirjalainoja ja muita velkapapereita (kuvio 15a). Suomen luottolaitossektori on
riippuvaisempi markkinarahoituksesta kuin EU-maiden luottolaitokset keskimaarin.

Myds lainsaadanndlla on vaikutusta luottolaitosten varainhankintaan. Vuonna 2019
Euroopan parlamentissa hyvaksytty EU:n "pankkipaketti” sisaltdd uusia vaatimuksia,
jotka tulevat voimaan vahitellen.'® Esimerkiksi aiempia padomavaatimuksia taydentava
vahimmaisomavaraisuusaste edellyttaa luottolaitoksilta riittavid omia varoja suhteessa
taseen kokoon, mika estédé luottolaitosten liiallista velkaantumista ja vahvistaa niiden
riskinsietokykya. Pysyvéan varainhankinnan vaatimus puolestaan edellyttaa luotto-
laitoksilta tietyn maaran pysyvaa pitkaaikaista rahoitusta. Tama vahentda liiallista
riippuvuutta lyhytaikaisesta, alle vuoden pituisesta tukkurahoituksesta ja pienentaa
pitkaaikaisten lainojen rahoittamiseen liittyvaa riskia.'’

Asuntolainavakuudellisten eli katettujen joukkovelkakirjalainojen (covered bond)
merkitys luottolaitosten rahoituksen lahteend on kasvanut merkittavasti vuosituhannen
vaihteen jalkeen (kuvio 15b).!® Kansainvéliset joukkovelkakirjalainamarkkinat ovat
kehittyneet voimakkaasti, joskin esimerkiksi globaali finanssikriisi tilapaisesti vahensi
velkapapereiden liikkeeseenlaskua.

Kesakuuhun 2010 saakka katettuja joukkovelkakirjalainoja saivat Suomessa laskea
likkeeseen ainoastaan kiinnitysluottopankit, jotka kaikki olivat talletuspankkien tytér-
yhtiéita. Heindkuussa 2010 voimaan tulleen uuden kiinnityspankkilain my6ta liikkeeseen-
lasku tuli mahdolliseksi myds talletuspankeille ja luottoyhteisdille, joilla on Finanssi-
valvonnan myontdma lupa kiinnitysluottopankkitoiminnan harjoittamiseen. Lain-
saadannon uudistaminen mahdollisti pankkien tasavertaisemmat kilpailuedellytykset ja
katettujen joukkovelkakirjalainamarkkinoiden kasvun Suomessa.

Kuvio 15. Katettujen joukkovelkakirjalainojen merkitys kasvanut
luottolaitosten varainhankinnassa

Kuvio 15a Kuvio 15b
Suomen luottolaitossektorin varainhankinnan rakenne Suomessa toimivien luottolaitosten liikkeeseen laskemat katetut
Sijoitustodistukset Vakuudettomat joukkovelkakirjalainat joukkovelkaklr]alalnat
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Luottolaitossektori muuttui vuosina 2017 ja 2018 Nordean rakennemuutosten myota. Lahteet: European Covered Bonds Council (2004-2009), Suomen Pankki (2010-) ja
Lahteet: Finanssivalvonta ja Suomen Pankin laskelmat. 937162 Bloomberg.

16 Ks. https://www.finanssivalvonta.fi/saantely/saantelykokonaisuudet/crrcrd/.

17 Kayttelytileilld olevat talletukset sekd vahittiisasiakkaiden ja pienten yritysasiakkaiden alle vuoden
pituiset maaraaikaistalletukset katsotaan vaatimuksen laskennassa varsin pysyvaksi varainhankinnaksi.
Oma pddaoma, yli vuoden pituiset maaraaikaistalletukset ja muu yli vuoden pituinen rahoitus katsotaan
pysyvaksi.

18 Joissakin maissa katettujen joukkovelkakirjalainojen vakuuksina on my®ds julkisen sektorin lainoja tai
muita vakuudellisia lainoja kuin asuntolainoja.
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Katetut joukkovelkakirjalainat ovat luottolaitoksille tarke& rahoituksen lahde myods muissa
Pohjoismaissa, ja ne ovat lisaksi merkittavia sijoituskohteita. Samat luottolaitokset
toimivat usein seka katettujen joukkovelkakirjalainojen liikkeeseenlaskijoina etta
sijoittajina. Valtaosa Suomessa toimivien luottolaitosten likviditeettireserveissa olevista
katetuista joukkovelkakirjalainoista on muiden pohjoismaisten luottolaitosten likkeeseen
laskemia.

Katetut joukkovelkakirjalainat ovat tarjonneet luottolaitoksille edullista rahoitusta
niiden hyvan luottoluokituksen vuoksi. Kaantbpuolena Kkatettujen joukkovelka-
kirjalainojen kaytto lisaa luottolaitosten varojen sitoutumista (asset encumbrance) seka
luottolaitosten ja sijoittajien kytkoksid asuntomarkkinoihin ja toisiinsa. Taseen suuri
sitoutuneisuus Vvoi epasuotuisassa tilanteessa kasvattaa luottolaitoksen varain-
hankinnan kustannuksia ja nostaa vakuudettomien joukkovelkakirjalainojen korkoja.
Esimerkiksi vakavassa asuntomarkkinoiden hdiridtilanteessa katettujen joukkovelka-
kirjalainojen kysynta rahoitusmarkkinoilla voisi heikentyd ja luottolaitosten rahoitus-
kustannukset kasvaa.'®

Verotus ja makrovakauspolitiikka

Seka verotuksella ettd makrovakauspolitikalla on vaikutusta asunnonostajien
kannustimiin ja mahdollisuuksiin ottaa lainaa ja siten kotitalouksien velkaantumiseen,
asuntorahoitukseen ja asuntomarkkinoihin laajemmin. Seuraavassa keskitytaan julkisen
vallan paatoksiin ja viimeaikaisiin toimiin, jotka liittyvét asunto- ja taloyhtidlainoihin ja
Suomessa toimiviin luottolaitoksiin. Makrovakauspolitikkaa on toteutettu Suomessa
vuodesta 2015 alkaen. Verotuksen ja eri makrovakaustoimien yhteisvaikutuksista ei ole
viela pitkaaikaista kokemusta. Vaikutuksia olisi vastaisuudessa tarkeaa arvioida myds
yhtena kokonaisuutena.?®

Asuntolainojen korkovahennystéa pienennetty asteittain

Oman vakituisen asunnon hankintaa tai peruskorjausta varten otetusta henkil6-
kohtaisesta asuntolainasta maksetut korot saa osittain vahentaé verotettavista tuloista.
Asuntolainan lyhennyksia ei voi vahentdd. Vahennyskelpoiset korot vahennetdén
ensisijaisesti paaomatuloista. Jos padomatuloja ei ole tai niita on vdhemman kuin
vahennettavia korkoja, syntyy alijgdma. Alijaamastd 30 % eli paaomatulojen vero-
prosenttia vastaava maara luetaan alijadmahyvitykseksi, joka vdhennetédén ansiotulojen
veroista. Ensiasuntoa varten otettujen lainojen tapauksessa alijddmahyvitys on 32 %
ensimmaisend kymmenena vuonna. Vapaa-ajan asunnon hankintaa varten otetun lainan
korkoja ei voi vahentaa verotuksessa, vaan laina rinnastetaan kulutusluottoon.?!
Korkovahennysta on pienennetty asteittain 10 prosenttiyksikdllda vuodessa vuoden
2011 jalkeen, jolloin vahennyskelpoisten korkojen osuus oli viela 100 %. Vuonna 2020
maksetuista koroista saa vahentaa 15 %, eli vahennyksesta saatava hyoty on yleensa
4,5 % maksetuista koroista (= 30 prosentin alijagmahyvitys x 15 prosentin vahennys-

1% Finanssivalvonta (2019) Valvottavien taloudellinen tila ja riskit 2/2019. Ks. myds
https://www.eurojatalous.fi/fi/2018/artikkelit/ruotsin-asuntomarkkinoiden-riskit-myos-muiden-
pohjoismaiden-huolena/.

20 Ks. my®s Essi Eerola (2019) Macroprudential measures and taxation in the housing markets, EconPol
Policy Brief 17/2019.

21 Ks. https://www.vero.fi/henkiloasiakkaat/verokortti-ja-veroilmoitus/tulot-ja-
vahennykset/asuntolainan korkovahennys/.
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kelpoinen osuus). Vuosien 2019-2023 hallitusohjelman??> mukaan verovahennyksesta
luovutaan asteittain siten, ettéa vahennys poistuu kokonaan hallituskauden aikana.

Jos oman vakituisen asunnon ostaminen tai peruskorjaus on rahoitettu asuntolainan
sijaan asunto-osakeyhtion kautta otetulla taloyhtidlainalla, osakas ei voi vahentada
paaomavastikkeeseen sisaltyvaa taloyhtidlainan korkoa verotuksessa. Jos osakas sen
sijaan ottaa henkilokohtaisen lainan ja maksaa silla oman osuutensa taloyhtion lainasta,
osakas voi vahentdd lainan korot omassa verotuksessaan edellda kuvatulla tavalla.
Asuntolainan korkovahennyksen pienentyminen on siis osittain yhdenmukaistanut
asuntolainojen ja taloyhtiélainojen verokohtelua, kun tarkastellaan kotitalouden omaan
asuntoon liittyvia lainoja. Tama on saattanut osaltaan lisatéd suurten taloyhtitlainojen
kayttoa.

Sijoitusasuntolainat katsotaan verotuksessa tulonhankkimislainoiksi, koska ne on
otettu veronalaisen tulon hankkimiseen. Sijoitusasuntolainojen korot ja sivukulut ovat
siksi kokonaan vahennyskelpoisia, ja ne vahennetaan ensisijaisesti padomatuloista, joita
muun muassa asunnon vuokratulot ovat. Jos vahennyksen jalkeinen padomatulo on
negatiivinen, 30 % alijgdmasta vahennetaan ansiotulojen verosta.

Taloyhtidlainojen verokohtelu riippuu osin kirjanpidosta

Vuokranantaja voi vahentda vuokraamansa osakehuoneiston hoitovastikkeet
verotettavasta vuokratulosta. Paaomavastikkeiden eli vastikkeiden, joilla osakkaat
maksavat taloyhtidlainojen lyhennyksia ja korkoja, verokohtelu riippuu sen sijaan siitd,
miten ne on yhtiokokouksessa paatetty kasitella asunto-osakeyhtion kirjanpidossa.?®

Jos paaomavastikkeet rahastoidaan eli kirjataan taloyhtion taseessa olevaan oman
padoman rahastoon?*, vuokranantajaosakas ei voi vahentaa vastikkeita verotettavasta
vuokratulosta. Tall6in maksetut padomavastikkeet lisétdan asunto-osakkeiden hankinta-
menoon ja otetaan huomioon, kun asunto-osakkeet myydaan ja lasketaan mahdollinen
luovutusvoitto eli myyntihinnan ja hankintahinnan erotus. Sijoitusasunnon myynnista
saatu luovutusvoitto verotetaan paaomatulona.?®

Jos paaomavastikkeet sen sijaan tuloutetaan eli kirjataan tuotoiksi asunto-
osakeyhtion tuloslaskelmaan, vuokranantajaosakas voi vahentdd maksamansa paa-
omavastikkeet verotettavasta vuokratulosta tulonhankkimiskuluina. Maksettuja padoma-
vastikkeita ei tallbin lisata asunnon hankintamenoon, ja mahdollinen veronalainen
luovutusvoitto asunnon myynnista on siis suurempi kuin tilanteessa, jossa vastikkeet
liséttaisiin hankintamenoon.

Vuosien 2019-2023 hallitusohjelmaan on kirjattu, ettd hallituskaudella selvitetdéan
mahdollisuutta uudistaa asuntosijoittamiseen liittyvda verotusta siten, ettd rajoitetaan
oikeutta vahentaa taloyhtitlainan lyhennyksen osuus vuokratuotosta.

22 Ks. https://valtioneuvosto.fi/marinin-hallitus/hallitusohjelma.

2 Ks. https://www.vero.fi/henkiloasiakkaat/omaisuus/vuokratulot/vahennykset/hoitovastike-ja-
paaomavastike/.

24 Taloyhtién kirjanpidossa pyritddn yleensi siihen, ett tilikauden tuotot ja kulut ovat jokseenkin yhta
suuret, jotta yhtidlle ei synny veronalaista tuloa. Maksusuoritusten rahastoiminen (tulouttamisen sijaan)
on siksi yleensa tarkoituksenmukaista, ellei yhti6lla ole aiemmilta vuosilta tappioita tai mahdollisuutta
tehda poistoja tuottojen kumoamiseksi. Kaikkien osakkaiden maksusuorituksia tulee kasitella
kirjanpidossa samalla tavalla. Ks.
https://www.vero.fi/yritykset-ja-yhteisot/ilmoittaminen-ja-maksaminen/veroilmoitus/osakeyhtio-ja-
osuuskunta/veroilmoituksen_antaminen__asuntoyhteiso/Asunto-osakeyhtién-rahastoimien-varojen-
tuloverotus/.

25 Oman vakituisen asunnon voi myyda verovapaasti, jos myyja on omistanut asunnon vihintian kaksi
vuotta ja jos han itse tai joku perheesta on vakituisesti asunut asunnossa omistusaikana yhtdjaksoisesti
vahintdan kaksi vuotta. Perheeseen lasketaan mukaan puoliso ja alaikaiset lapset. Ks.
https://www.vero.fi/henkiloasiakkaat/asuminen/asunnon_myynti/.
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Makrovakaustoimilla turvataan rahoitusjarjestelman vakautta

Makrovakauspolitikka alkoi kehittya omaksi talouspolitikan lohkokseen globaalin
finanssikriisin jalkeen. Monissa maissa nimettiin kansallinen makrovakausviranomainen
ja luotiin valmius makrovakauspolitikan toimiin eli niin kutsuttujen makrovakaus-
valineiden kayttddn. Suomessa makrovakausvalineiden kaytostd paattaa Finanssi-
valvonnan johtokunta. Euroopassa rahoitusjarjestelméan vakaudesta ja makrovakaus-
politikasta vastaavat Euroopan keskuspankki, Euroopan jarjestelmariskikomitea ja
jdsenmaiden kansalliset valvontaviranomaiset — usein keskuspankit tai finanssivalvonta-
viranomaiset.?®

Makrovakausanalyysin ja -politikan tavoitteena on tunnistaa rahoitusvakautta
uhkaavat haavoittuvuudet ja riskit sekd pienentaa finanssikriisien ja muiden
rahoitusjarjestelman vakavien hairididen todennakoisyyttd, vakavuutta ja haitallisia
vaikutuksia reaalitalouteen. Tavoitteena on siis edistdd koko rahoitusjarjestelméan
vakautta ja siten kestdvan talouskasvun edellytyksia, tyollisyyttd ja kansalaisten
hyvinvointia pitkalla aikavalilla.

Makrovakauspolitiikan yhten& valitavoitteena on hillita ja estaa liiallista luotonannon
kasvua ja velkavivun kayttéa esimerkiksi asuntomarkkinoilla. Velkaantuneisuuden
voimakas kasvu ja velkavetoiset asuntojen hintakuplat ovat kautta historian merkittavasti
vaikuttaneet finanssi- ja talouskriisien syntyyn ja syvyyteen eri maissa, mista vuosina
2007-2008 puhjennut globaali finanssikriisi on viimeisin vakava esimerkki. Asuntojen
hintojen kehitys — esimerkiksi suhteessa kotitalouksien tuloihin — on yksi tarkea riski-
mittari, joka voi antaa varhaisen varoituksen rahoitusjarjestelmén haavoittuvuuksien ja
rahoitusvakauteen kohdistuvien riskien vaarallisesta kasvusta. Yleisesti omaksutun
nakemyksen mukaan makrovakauspolitikan toimenpiteiden tavoitteena ei kuitenkaan
ole vaikuttaa asuntojen hintoihin sinansa.

Luottolaitoksia ja asuntoluotonantoa koskevat makrovakauspolitikan toimet eroavat
maittain, mutta ne ovat useimmissa maissa paaosin yhdenmukaisia eri puolilla maata.
Kaytannossa saantelyn vaikutukset voivat kuitenkin poiketa toisistaan myds alueittain
maan sisalla esimerkiksi asuntomarkkinoiden erilaisen kehityksen vuoksi. Suomessa
asuntojen hintojen ja kotitalouksien velkaantumisen alueellinen eriytyminen ovat
liittyneet pitkaan jatkuneeseen kaupungistumiseen ja tyollisyysnakymien erilaistumiseen
alueittain, kun taas luottolaitosten ja lainanannon séantely ei ole eronnut alueittain.

Suomessa tehtyja makrovakauspaatoksia

Suomessa makrovakauspolitikasta vastaava Finanssivalvonnan johtokunta on
vuodesta 2015 alkaen paattanyt strategiansa?’ mukaisesti useista toisiaan taydentavista
makrovakauspolitikan toimista?® ja antanut luottolaitoksille naita toimia tukevia
suosituksia. Makrovakaustoimien tavoitteena on ollut lievent&a erityisesti kotitalouksien
suureen velkaantuneisuuteen ja rahoitusjarjestelman rakenteellisiin ominaisuuksiin
littyvid haavoittuvuuksia sekd parantaa kotitalouksien ja rahoitusjarjestelméan kykya
kestdda naistd haavoittuvuuksista mahdollisesti aiheutuvia, rahoitusvakauteen
kohdistuvia riskeja.

Uusia asuntolainoja koskeva enimmaisluototussuhde eli niin kutsuttu lainakatto tuli
voimaan luottolaitoslain mukaisesti heindkuussa 2016, jolloin se oli ensiasuntolainoille
95 % ja muille uusille asuntolainoille 90 % suhteessa lainan vakuuksien arvoon.
Finanssivalvonnan johtokunta alensi muiden asuntolainojen kuin ensiasuntolainojen

26 Ks. esim. https://www.ecb.europa.eu/explainers/tell-me-more/html/macroprudentialpolicies.fi.html.
27 Ks. https://www.finanssivalvonta.fi/globalassets/fi/tiedotteet-ja-
julkaisut/verkkouutiset/2018/finanssivalvonnan-johtokunnan-makrovakausstrategia.pdf.

28 Ks. https://www.finanssivalvonta.fi/markkinoiden-vakaus/makrovakaus/makrovakauspaatokset-

taulukko/.
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enimmaisluototussuhteen 85 prosenttiin heindkuusta 2018 alkaen. Tavoitteena oli hillita
kotitalouksien velkaantuneisuuden kasvua ja siihen liittyvia riskeja tilanteessa, jossa
velkaantuneisuus oli jo kasvanut historiallisen suureksi. Kesdkuussa 2020 Finanssi-
valvonnan johtokunta palautti enimmaisluototussuhteen takaisin lakisdateiselle perus-
tasolleen 90 prosenttiin. Paatdkselld tuettin asuntomarkkinoita ja talouskasvun
edellytyksia koronapandemian aiheuttamissa poikkeuksellisissa oloissa.

Finanssivalvonta antoi vuonna 2010 pankeille suosituksen asuntolainanhakijoiden
maksuvaran arvioimisesta vahintdan 6 prosentin korolla ja enintdan 25 vuoden
takaisinmaksuajalla. Finanssivalvonta tdsmensi suositusta vuonna 2018 lisaamalla, etta
myds taloyhtiblainaan liittyvéa p&&omavastike tulee ottaa huomioon arviossa taysi-
maaraisena lainaan mahdollisesti liittyvasta lyhennysvapaasta riippumatta.®

Suomen Pankki ja Finanssivalvonnan johtokunta ovat my6s kehottaneet pankkeja ja
asuntovelallisia valttamaan hyvin pitkia takaisinmaksuaikoja ja ilman erityistd syyta
mydnnettavia lyhennysvapaita. Syyskuussa 2020 Finanssivalvonnan johtokunta kehotti
lainanantajia noudattamaan pidattyvaisyyttd myos sellaisten lainojen myontamisessa,
jotka ovat hyvin suuria lainanhakijan tuloihin nahden.

Koronapandemian kaltaisten poikkeuksellisten olojen tilanteessa maksuohjelmien
muutokset ja maaraaikaisten lyhennysvapaiden kayttod voivat olla perusteltuja akuutista
kriisista selviytymiseksi. Suomessa kukin pankki on itse paattanyt, minkalaisia lainan-
hoitojoustoja se mahdollistaa asiakkailleen.

Finanssivalvonnan johtokunnan suomalaisille luottolaitoksille makrovakaus-
perustein asettamat lisapaaomavaatimukset ovat pitaneet ylla niiden luotonmyoénto- ja
tappionkantokykya kriisitilanteiden varalta. Koronakriisin puhjettua naita paaoma-
vaatimuksia lievennettiin luottolaitosten lainanantomahdollisuuksien lisdamiseksi.

Finanssivalvonnan johtokunta paatti kesakuussa 2017 asettaa luottolaitoskohtaisen
15 prosentin alarajan sisdisia malleja kayttavien luottolaitosten asuntolainojen keski-
maaraiselle riskipainolle. Alaraja asetettiin EU:n vakavaraisuusasetuksen artiklan 458
mukaisena kansallisena makrovakaustoimenpiteend. Toimenpide oli voimassa
1.1.2018-31.12.2019, ja kesakuussa 2019 sen voimassaoloa paatettiin jatkaa vuoden
2020 loppuun. Riskipainolattia vahvisti luottolaitosten riskinkantokykya kasvattamalla
niiltd vaadittujen omien varojen maaraa.* Asuntolainojen keskiméaaraiset riskipainot
olivat aiemmin pienia seka riskindkdkulmasta ettd kansainvélisesti vertailtuna.
Syyskuussa 2020 Finanssivalvonnan johtokunta paatti riskipainolattiasta luopumisesta
vuodesta 2021 alkaen. Riskipainolattian makrovakaudellinen merkitys oli pienentynyt ja
pienentymassa mikrovalvonnan toimien ja saantelymuutosten myota.

Heindkuussa 2019 voimaan tulleen jarjestelmariskipuskurivaatimuksen tavoitteena
on ollut varmistaa, etta Suomen luottolaitossektori on riittdvan vakavarainen suhteessa
rahoitusjarjestelman rakenteellisiin riskeihin. Riskeja voivat aiheuttaa muun muassa
luottolaitossektorin  suuri  koko, keskittyneisyys, kotimainen ja kansainvalinen
kytkeytyneisyys, yhteiset riskikeskittymat, luottolaitosten suuri merkitys rahoituksen
valityksessa seka suurimpien asiakasryhmien velkaantuneisuus.

Finanssivalvonnan johtokunta on myds nimennyt Suomen rahoitusjarjestelman
kannalta merkittavat yksittaiset luottolaitokset ja asettanut néille luottolaitoksille
lisapadomavaatimukset niiden arvioidun systeemisen merkittavyyden perusteella (niin
kutsutut O-Sll-puskurit). Voimassa olevan lainsaadanndén mukaan naista vaatimuksista
ja luottolaitoskohtaisista jarjestelmariskipuskurivaatimuksista vain suurempi on sitova.

Jarjestelmariskipuskurivaatimus oli vuoden 2019 lopussa Nordealla 3 %, OP
Ryhmalla 2 %, Kuntarahoituksella 1,5 % ja muilla luottolaitoksilla 1 %. Kevaalla 2020
Finanssivalvonnan johtokunta paatti jarjestelmariskipuskurivaatimuksien poistamisesta.
Tavoitteena oli lieventaa koronapandemian kielteisia vaikutuksia finanssimarkkinoiden

29 Ks. https://www.finanssivalvonta.fi/globalassets/fi/liitteet-
lehdistotiedotteet/2018/en/yhteenvetoraportti.pdf.

30 Asuntolainojen riskipainojen perusteella maaraytyy, kuinka paljon luottolaitoksen taseessa tulee
vahintaan olla omia varoja suojana asuntolainoista aiheutuvia luottoriskejd vastaan.
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vakauteen seka edistda luottolaitosten kykyd rahoittaa taloutta. Samalla Finanssi-
valvonnan johtokunta paatti myoés OP Ryhmaa koskevan O-Sll-vaatimuksen
alentamisesta. TAman myota kaikkien luottolaitosten rakenteelliset puskurivaatimukset
alenivat yhdella prosenttiyksikolla.

EU-lainsdadanntn ja sen kansallisen toimeenpanon muuttuessa lisapaaoma-
vaatimusten kohdistamista ja mitoitusta arvioidaan kokonaisuudessaan uudelleen
vuonna 2021.

Tyoryhmalta ehdotus keinoiksi hillitd velkaantumista

Valtiovarainministerion asettama tyoryhma julkisti lokakuussa 2019 selvityksen, jossa se
arvioi mahdollisia uusia keinoja ehkaista yksityishenkildiden ja kotitalouksien liiallista
velkaantumista ja siihen liittyvien riskien kasvua.®* Ty6ryhman ehdotukset ovat valtion-
varainministeriossa lausuntovaiheen jalkeisesséa jatkovalmistelussa, jossa arvioidaan
muun muassa uusien toimien oikeaa ajoitusta ja mitoitusta ja laaditaan esitys
luottolaitostoiminnasta annetun lain ja siihen liittyvien lakien muuttamiseksi. Ehdotetut
toimet koskisivat luottolaitosten lisdksi myds muita lainanantajia.

Tybryhmé& ehdotti, etta kotitalouksien liiallisen velkaantumisen ehkaisemiseksi
otettaisiin kayttoon enimmaisvelkasuhde (debt-to-income cap, DTI) eli niin kutsuttu
velkakatto, joka hillitsisi uutta lainaa hakevien kotitalouksien kokonaisvelkaantumista
suhteessa niiden vuotuisiin bruttotuloihin. Enimmaisvelkasuhdetta sovellettaisiin asunto-
lainojen liséksi suuriin kulutusluottoihin, minka lisaksi taloyhtiélainat otettaisiin huomioon
kotitalouden velkasuhteen laskennassa. Liséksi tydryhma ehdotti uusille asuntolainoille
enimmaistakaisinmaksuaikaa, joka yllapitaisi nykyisia lainanlyhennyskaytantoja.

Sekéd ehdotettuun enimmaisvelkasuhteeseen ettéd enimmaistakaisinmaksuaikaan
siséltyy lainanantajille sallittava huomattava harkintavara rajoitteiden soveltamisessa.
Osalle lainanhakijoista voitaisiin sallia tavanomaista suurempi velkasuhde tai pidempi
takaisinmaksuaika esimerkiksi varallisuuden tai muiden kotitalouden taloudelliseen
asemaan vaikuttavien syiden perusteella, joiden arviointi kuuluu lainanantajien erityis-
osaamiseen.

Tybryhmé ehdotti myds, etta uudet rajoitukset mitoitettaisiin siten, etta tullessaan
voimaan ne p&aosin sallisivat nykyiset luotonmyontokaytannot. Rajoitukset ehkaisisivat
velkaantumisen vaarallista kasvua nykyisestd esimerkiksi, jos asuntomarkkinat
uhkaisivat ylikuumentua. Noususuhdanteessa asuntojen hintojen nousu voi lisata
kotitalouksien lainanottokykya ja velkaantumista etenkin alueilla, joilla asunnot ovat
keskimaaraista kysytympia ja kallimpia. Talldin velkaantumisen hillitseminen nykyista
sitovammin kotitalouksien tulojen perusteella voisi osaltaan hillita alueellisia eroja
velkaantumisessa ja asuntojen hintojen kehityksessa verrattuna tilanteeseen, jossa
asuntolainan enimmaiskokoa rajoitetaan sitovasti vain suhteessa vakuuksien arvoon.
Enimmaisvelkasuhde taydentaisi jo kayttbonotettua enimmaisluototussuhdetta el
lainakattoa erityisesti tilanteessa, jossa vakuuksien arvot nousisivat nopeasti.

Tybryhma piti myos tarpeellisena, ettd taloyhtididen velkaantumista rajoitettaisiin
uudisrakentamisen yhteydessa enimmaisluotto-osuudella suhteessa myytavien asunto-
osakkeiden velattomaan hintaan. Lisaksi tydryhma ehdotti enimmaistakaisinmaksuajan
soveltamista myds taloyhtiélainoihin ja rajoituksia taloyhtidlainojen pitkiin lyhennys-
vapaisiin laina-ajan alussa. Tavoitteena on hillitd kotitalouksien ja asuntosijoittajien
liallista velkaantumista ja velkavivun kayttéa taloyhtitlainojen kautta ja siten
mahdollisesti lieventdd asuntomarkkinoiden ja rakentamisen suhdanneherkkyytta.

Ty6ryhmé ehdotti myds Finanssivalvonnan valvontavastuiden laajentamista kulutus-
luotonannossa siten, etta ne kattaisivat myds muut luotonantajat ja -valittdjat kuin

31 Ks.
http://julkaisut.valtioneuvosto.fi/bitstream/handle/10024/161807/VM 2019 56 Selvitys keinoista eh
kaista kotitalouksien liiallista velkaantumista.pdf.
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luottolaitokset. Liséaksi selvityksesséd ehdotettiin  maksukyvyttomyysriskien hallintaa
koskevan saantelyn ja luottokelpoisuusarvioinnin vaatimusten kehittamista. Tyéryhma
piti myos tarke&nd, etta Suomessa otetaan kayttoon oikeusministerion johdolla
valmisteilla oleva positiivinen luottotietorekisteri.

Asuntojen hinnat, kauppa ja rakentaminen

Asuntojen hintaerot kasvaneet Suomen sisalla

Asuntojen hintojen kehitys on ollut Suomessa vuosituhannen vaihteen jalkeen
keskimaarin melko rauhallista, mutta samaan aikaan alueelliset erot ovat kasvaneet.
2000-luvun ensimmaisella vuosikymmenelld asuntojen reaalihinnat paaosin nousivat
kaikkialla Suomessa aina vuosina 2007-2008 puhjenneeseen globaaliin finanssikriisiin
saakka. Finanssikriisin kaynnistdma laskusuhdanne maailmantaloudessa nékyi vuonna
2009 syvana taantumana my0s Suomen taloudessa. Asuntojen hintojen lasku jai
kasvukeskuksissa verrattain vahaiseksi ja Iyhytaikaiseksi (kuvio 16a). Muualla
Suomessa asuntojen hinnat elpyivat taantumasta hetkellisesti mutta alkoivat laskea
uudelleen vuoden 2010 jalkeen.

Asuntomarkkinoiden laskusuhdannetta vuonna 2009 ja sen jalkeisen hitaan
talouskasvun aikana pehmensivat korkotason lasku historiallisen matalaksi ja se, etta
Suomessa asuntojen hintojen nousu ennen globaalia finanssikriisia oli ollut vaimeampaa
kuin maissa, joissa asuntomarkkinat olivat ylikuumentuneet. Lisaksi Suomen talouden
vaikeudet vuonna 2009 ja 2010-luvun alussa johtuivat ensisijaisesti vientisektorin
ongelmista, kun taas yksityinen kulutus ja asuntokauppa elpyivat taantumasta nopeasti.

Kuvio 16. Asuntojen hintaerot kasvaneet padkaupunkiseudun ja
muun Suomen valilla

Asuntojen reaaliset hinnat alueittain neljannesvuosittain Vanhojen kerrostaloasuntojen hinnat asunnon koon mukaan
—Helsingin kantakaupunki Koko Helsinki —Paakaupunkiseutu: kerrostaloyksiot Paakaupunkiseutu: kerrostalokaksiot
—Helsinki ja muu paakaupunkiseutu —Turku —Paakaupunkiseutu: muut kerrostaloasunnot  ——Muu Suomi: kerrostaloyksiét
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Asuntojen hintaerot kasvukeskusten ja muun Suomen vdlilla ovat kasvaneet
huomattavasti etenkin vuoden 2009 taantuman jalkeen (kuvio 16a). Paakaupunki-
seudusta ja muista kasvukeskuksista on tullut entista vetovoimaisempia muuhun
maahan nahden, mikd on nékynyt sekd kaupunkialueilla asuvan vaestbn osuuden
kasvuna ettd asuntojen hintaerojen suurentumisena Suomen sisalla.

Asuntojen hintatasoon ja hintojen kehitykseen vaikuttavat samanaikaisesti monet
seka suhdanneluonteiset ettd rakenteelliset tekijat, joiden merkitys voi vaihdella
alueittain ja ajankohdasta toiseen.3? Esimerkiksi paremmat ty6llistymismahdollisuudet ja

32 Ks. my®és https://www.eurojatalous.fi/fi/2019/3/mitka-tekijat-ohjaavat-asuntojen-hintoja-ja-

tuotantoa/.
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alhaiset korot ovat nakyneet asuntojen hinnoissa etenkin alueilla, joilla asuntojen tarjonta
ei ole kasvanut samaa tahtia kysynndn kanssa. Asunnot ovat keskimaarin kalleimpia
paakaupunkiseudulla, paakaupunkiseutua ymparoivissa kehyskunnissa ja suurimmissa
kaupungeissa muualla Suomessa (kuvio 17a). Asuntojen kalleutta ja niukkuutta kasvu-
keskuksissa on pidetty yhtend tydllisyyden kohenemisen ja talouskasvun pullon-
kauloista.

Kuvio 17. Asuntojen hinnat kalleimpia ja nousseet eniten
suurimmissa kaupungeissa ja niiden ydinkeskustoissa

Vanhan osakeasunnon keskimaarainen nelichinta Vanhojen asuntojen reaalihinnat verrattuna vuoden 2010 tilanteeseen
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Asuntojen reaalihinnat nousivat 2010-luvulla Helsingissd, Tampereella ja Turussa ja
naissékin kaupungeissa lahinna kantakaupunkien alueella (kuvio 17b). Kun sen sijaan
tarkastellaan koko maata keskim&arin — ja etenkin muuta Suomea kuin paékaupunki-
seutua — asuntojen reaalihinnat paaosin laskivat 2010-luvulla. Asuntojen reaalihinnat
olivat vuoden 2020 toisella neljanneksella suuressa osassa maata alhaisemmat kuin
kalleimmillaan syksylla 2010.

Asuntojen hintakehitys on eriytynyt myds huoneluvun mukaan, kun pienten kerros-
taloasuntojen kysyntd on kasvanut. Kerrostaloyksididen hinnat ovat nousseet paa-
kaupunkiseudulla enemman kuin suurempien osakeasuntojen hinnat ja muualla
Suomessa laskeneet vahemman (kuvio 16b). Osa kotitalouksien omistamista pienista
kerrostaloasunnoista on yksityisten asuntosijoittajien omistamia vuokra-asuntoja.
Verohallinnon tilastojen mukaan vuokratuloa saavien henkildiden maaré on kasvanut
vuosituhannen vaihteen jalkeen.

Koko maan tasolla ei merkkeja asuntojen yliarvostuksesta

Vanhojen osakeasuntojen hinnat ovat kehittyneet Suomessa vuosituhannen vaihteen
jalkeen keskimaarin melko tasaisesti suhteessa yleisesti kaytettyihin vertailuindekseihin.
Asuntojen hintojen huomattava nousu esimerkiksi suhteessa kotitalouksien
kaytettavissa oleviin tuloihin® tai asuntojen vuokriin® voisi viitata asuntojen laaja-
mittaiseen ylihinnoitteluun ja hintakuplan muodostumiseen. Nama asuntomarkkinoiden

33 Asuntojen hintojen ja kotitalouksien tulojen suhde kuvaa asuntojen arvostustason kehityst3
kotitalouksien ostokyvyn ndakékulmasta. Asuntojen hintojen vertaaminen Tilastokeskuksen
ansiotasoindeksiin antaa kehityksesta hyvin samanlaisen kuvan kuin OECD:n julkaisema indeksi, jossa
asuntojen hinnat suhteutetaan kotitalouksien kaytettavissa olevaan vuosituloon henkil6a kohti.

34 Asuntojen hinta- ja vuokraindeksien vilinen suhdeluku vastaa osakemarkkinoiden price-to-earnings-
lukua (P/E-luku). Se kuvaa, miten asuntojen arvostustaso on kehittynyt suhteessa asunnon
omistamisesta koituvaan hyotyyn: joko sijoitusasunnosta saatavaan vuokratuottoon tai vuokraan, jonka
maksamiselta omistusasunnossa asuva valttyy.
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arvostusmittarit ovat pysytelleet vuosituhannen vaihteen jalkeen ja erityisesti viime
vuosina lahella samaa tasoa kuin keskimaarin vuodesta 1981 alkaen (kuvio 18a).
Asuntojen hintakehityksen huomattava eriytyminen Suomen sisalla kuitenkin
vaikeuttaa arvostustason arviointia perinteisid, koko maan keskimaaréista kehitysta
kuvaavia mittareita kayttéaen. Paikallisten epatasapainojen ja hintakuplien riski on voinut
kasvaa aiempaan verrattuna. Alueiden véliset erot asuntojen hintojen kehityksessa ovat
viime vuosina olleet suurempia kuin erot vuokrien kehityksessa. Vanhojen asuntojen
hinnat ovat nousseet suhteessa vapaarahoitteisten asuntojen vuokriin suurimmissa
kaupungeissa ja paakaupunkiseudulla ja pdaosin laskeneet muualla (kuvio 18Db).

Kuvio 18. Asuntojen suhteelliset hinnat lahella pitk&n aikavalin
keskiarvoa mutta eroavat alueittain

Asuntojen suhteelliset hinnat Suomessa Asuntojen hinnat suhteessa vapaarahoitteisten asuntojen vuokriin
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Asuntojen hinnat suhteessa vuokriin —Helsinki ja muu paakaupunkiseutu —Turku
Pitkan aikavlin keskiarvo Tampere Koko maa
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Asuntojen hintojen kehitys on ollut Suomessa vuosituhannen vaihteen jalkeen keski-
maarin tasaisempaa kuin muissa Pohjoismaissa (kuvio 19a). Maiden talouskasvun
eritahtisuus on ndkynyt suhdanteiden eriytymisend myds asuntomarkkinoilla. Tanskassa
asuntojen reaaliset hinnat nousivat nopeasti 2000-luvun alussa ennen globaalia
finanssikriisia. Seuraavan noin viiden vuoden aikana hinnat romahtivat lahes 30 %,
minka jalkeen nousu on ollut hitaampaa kuin ennen kriisida. Asuntojen reaaliset hinnat
nousivat Ruotsissa ja Norjassa voimakkaasti aina vuoteen 2017 saakka, minkéa jalkeen
niissa nahtiin pieni korjausliike alaspain. Suomessa asuntojen hintojen nousu oli ennen
globaalia finanssikriisia vahdisempaa kuin monissa muissa maissa, ja kriisin puhjettua
my0s lasku jai pienemmaksi.

Myos euroalueen maiden asuntomarkkinat ovat eri suhdannetilanteissa (kuvio 19b).
Joissakin maissa talous- ja luottosuhdanteisiin liittyvat riskit ovat olleet viime vuosina
koholla®, ja asuntojen hinnat ovat nousseet nopeasti ja/tai ovat huolestuttavan korkealla
tasolla. Osassa maista, kuten Suomessa, kotitalouksien velkaantuneisuus on
historiaansa ndhden huolestuttavan suurta, mutta asuntomarkkinat ja lainananto eivét
ole ylikuumentuneet. Euroopan jarjestelmariskikomitea antoi vuonna 2019 yhdelletoista
Euroopan talousalueen maalle riskivaroituksen tai toimenpidesuosituksen niiden
asuntomarkkinoiden keskipitkan aikavalin rakenteellisista ja/tai suhdanneluonteisista
haavoittuvuuksista.®

35 European Central Bank (2020) Financial Stability Review, May 2020.
36 Ks. https://www.eurojatalous.fi/fi/blogit/2019/asuntomarkkinat-euroopassa-missa-riski-sinne-
varoitus-tai-suositus/.
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Kuvio 19.

Asuntojen hintojen kehitys Suomessa kansainvalisesti

vertaillen tasaista

Asuntojen reaalihinnat Pohjoismaissa Asuntojen nimellisten hintojen muutos euroalueen maissa
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Lahteet: Tilastokeskus, Valueguard, OECD, Macrobond ja Suomen Pankin laskelmat. Lahteet: Euroopan keskuspankki ja Suomen Pankin laskelmat. @38215

Vanhojen asuntojen kauppa vahentynyt, uusien lisaantynyt

Vanhojen asuntojen kauppa on vahentynyt vuosituhannen vaihteen jalkeen (kuvio 20a).
Kun vuosina 2006—2007 vanhoilla osakeasunnoilla tehtiin neljannesvuosittain noin
20 000 kauppaa, vuosina 2016—2019 vastaava maara oli noin 15 000.%” Uusien osake-
asuntojen kaupat ovat sen sijaan viime vuosina lisdantyneet vilkkaan uudisrakentamisen
myotd. Vuosina 2017-2019 uusilla osakeasunnoilla tehtiin runsaat 11 000 kauppaa
vuodessa, kun vuonna 2015 mééara oli runsaat 6 000.

Tiedot vuonna 2020 tehdyistd asuntokaupoista ovat viela ennakollisia, ja ne
perustuvat kiinteistonvalittajien tietoihin. Koronakriisin puhjettua kevaalla 2020 vanhoilla
osakeasunnoilla tehtyjen kauppojen lukumaara pieneni huhti- ja toukokuussa noin
kolmanneksen vuotta aiemmasta. Kesalla kauppojen méara palasi vuodenaikaan
nahden tavanomaiselle tasolle. Myds globaalin finanssikriisin puhkeamisen jalkeen
asuntokauppojen maara pieneni akillisesti vuoden 2008 lopulla (kuvio 20a). Seka
koronakriisi ettéd globaali finanssikriisi vahensivat my6s uusien asuntolainojen nostoja.

Kuvio 20. Asuntokauppojen lukumaara pienentynyt; paakaupunki-
seudun osuus kaupoista ja etenkin niiden arvosta suuri
Kuvio 20a Kuvio 20b
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Lahde: Tilastokeskus. 38215

Vanhojen osakeasuntojen kauppojen lukumaaré on pienentynyt vuosituhannen vaihteen
jalkeen jonkin verran enemman paakaupunkiseudun ulkopuolella kuin paakaupunki-

37 Vuosituhannen alussa vanhojen osakeasuntojen kauppoja tehtiin niin ikdin runsaat 80 000 vuodessa.
Ks. https://www.stat.fi/tietotrendit/artikkelit/2020/nelja-iskua-asuntomarkkinoille-30-vuodessa-korona-
voi-vaikuttaa-kuten-finanssikriisi/.
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seudulla. Vuonna 2019 noin 30 % vanhojen osakeasuntojen kaupoista tehtiin p&a&-
kaupunkiseudulla, kun vuonna 2006 paakaupunkiseudun osuus kauppojen luku-
maéarasta oli noin 28 %.

Kun otetaan huomioon sekéa uudet ettéa vanhat asunnot ja kaikki talotyypit (pl. uudet
omakotitalot ja paritalot), paékaupunkiseudulla tehtyjen asuntokauppojen arvo oli
vuonna 2019 noin 47 % kaikkien asuntokauppojen arvosta (kuvio 20b). Paakaupunki-
seudun osuus kauppojen arvosta on hieman kasvanut viidessa vuodessa (tiedot eivat
olleet saatavilla pidemmalta aikavalilta).

Asuntorakentaminen suhdanneluonteista

Asuntorakentaminen on vaihdellut alueittain ja ajankohdasta toiseen, ja rakentaminen
on ollut altista suurille suhdannevaihteluille. Asuinrakennusinvestointien osuus BKT:st&
on ollut vuosituhannen vaihteen jalkeen keskimaarin samaa suuruusluokkaa kuin pitkalla
aikavalilla keskimaarin (kuvio 21a). Viime vuosina asuinrakennusinvestoinnit ovat olleet
keskimaaraistd suuremmat, kun etenkin kasvukeskuksissa on rakennettu runsaasti
uusia kerrostaloasuntoja (kuvio 21Db).

Asuinrakennusinvestointien osuus BKT:std on menneisyydesséa ollut pienimmillaéan
1990-luvun laman aikana, 2000-luvun alun hitaan talouskasvun aikana, vuoden 2009
syvassad taantumassa ja 2010-luvun hitaan talouskasvun aikana juuri ennen vuosi-
kymmenen lopun nousu- ja korkeasuhdannetta. Uusien rakennuslupien ja rakennus-
hankkeiden maarat ovat pienentyneet vuoden 2018 jalkeen. Investoinnit olivat kuitenkin
vuonna 2020 yh& suuria suhteessa BKT:hen, ja uusia asuntoja oli edelleen
valmistumassa runsaasti.

Kuvio 21. Asuntorakentamisen maara vaihdellut runsaasti
Kuvio 21a Kuvio 21b
Asuinrakennusinvestoinnit Suomessa Asuinrakennushankkeet Suomessa
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Lahteet: Tilastokeskus ja Suomen Pankin laskelmat.

Lahteet: Tilastokeskus, Macrobond ja Suomen Pankin laskelmat.

Asuntorakentaminen keskittynyt kasvukeskuksiin

Asuntorakentaminen on vuosituhannen vaihteen jalkeen keskittynyt yha enemman paa-
kaupunkiseudulle, suuriin kaupunkeihin ja muille kasvaville alueille. Pa&kaupunkiseudun
osuus uusista valmistuneista asunnoista oli vuonna 2019 noin 35 %, kun se vuosi-
tuhannen vaihteessa oli vajaan neljdnneksen. Paakaupunkiseudun, kehyskuntien,
Tampereen, Turun, Oulun ja Jyvaskylan yhteenlaskettu osuus kasvoi vastaavasti noin
50 prosentista lahes 70 prosenttiin (kuvio 22a). Samansuuntainen kehitys nahdaan, kun
tarkastellaan vakinaisesti asuttujen asuntojen maaran muutosta vuodesta toiseen (kuvio
22b).
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Kuvio 22. Asuntojen maarén kasvu keskittynyt péaakaupunki-
seudulle ja suuriin kaupunkeihin
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Lahde: Tilastokeskus, Rakennettu ymparisto -palvelu. @38215 Lahteet: Tilastokeskus ja Suomen Pankin laskelmat. @38215

Asuntorahoituksen riskit, haavoittuvuudet ja
vahvuudet

Suomen asuntomarkkinat ovat pysyneet talla vuosituhannella vakaina ja valttyneet
vakavilta, pitkaaikaisilta hairioiltd. Asuntorahoituksen trendit ovat vuosina 2000-2020
kuitenkin osittain kasvattaneet asuntolainanantoon liittyvia riskeja ja haavoittuvuuksia
seka rahoitusvakauden ettd kansantalouden kannalta. Kotitalouksien velkaantumiseen
liittyvat rakenteelliset haavoittuvuudet ovat kasvaneet vuosituhannen vaihteen jalkeen,
ja ne ovat viime vuosina olleet merkittavampia kuin lainanantoon ja asuntojen hintoihin
liittyvat suhdannesidonnaiset haavoittuvuudet (kuvio 23). Suomen asuntorahoituksessa
on samalla myds monia vahvuuksia, jotka ovat tukeneet rahoituksen edullisuutta ja
hyvaa saatavuutta eri kayttotarkoituksiin.

Kuvio 23. Asuntolainanannon ja -markkinoiden rakenteelliset
haavoittuvuudet osittain kasvaneet

Rakennemittari (R) / suhdannemittari (S) 1985 1990 1995 2000 2005 2010 2015 2020
Kotitalouksien velka suhteessa tuloihin
Kotitalouksien velka suhteessa BKT:hen
Kotitalouksien velka-BKT-suhteen trendipoikkeama |
Kotitalouksien lainakannan kasvuvauhti |
Kotitalouksien korkomenot suhteessa tuloihin I |
Uusien asuntolainojen keskimarginaali* I
Asuntojen hinnat suhteessa kuluttajahintoihin |
Asuntojen hinnat suhteessa ansiotasoon

Asuntojen hintojen reaalinen vuosimuutos

Asuntojen hintojen nimellinen vuosimuutos

Asuntojen hintojen nimellinen vuosimuutos (PK)
Asuntojen hintojen nimellinen vuosimuutos (muu Suomi)
Asuntojen hinnat PK-seudulla vs. muualla Suomessa |
Asuinrakennusinvestoinnit suh BKT:hen
Luokittelu perustuu kunkin mittarin omaan historiaan. Keltainen kuvastaa mediaaniarvoa, punainen mediaania suurempaa lukuarvoa ja vihred pienempéaa.

* Muista mittareista poiketen vihreé kuvastaa mediaania suurempaa lukuarvoa, punainen pienempaa.

Lahteet: Tilastokeskus ja Suomen Pankki. @38215
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Kotitalouksien velkaantuneisuus on kasvanut vuosituhannen vaihteen jalkeen tuntuvasti,
kun erityisesti asumiseen liittyvd velka on kasvanut suhteessa kotitalouksien
kaytettavissa oleviin tuloihin. Kotitalouksien velanhoitokyky on pysynyt pddosin hyvana,
eikd asuntolainoista ole aiheutunut merkittdvid luottotappioita. Rahoitusolojen
keventyminen ja asuntolainojen pidentyminen ovat helpottaneet velanhoitoa, mutta
samalla lainaehtojen holtyminen ja takaisinmaksun hidastuminen ovat osaltaan
kasvattaneet velkaantuneisuutta.
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Asuntolainoista aiheutuneet luottotappiot ovat myds kauempana historiassa
pysyneet verrattain pienind. Suurten asunto- ja taloyhtiélainojen ja kotitalouksien suuren
velkaantuneisuuden aiheuttamat riskit liittyvatkin ensisijaisesti kotitalouksien kykyyn
suoriutua muista taloudellisista velvoitteistaan ja alttiuteen supistaa kulutusta, jos
velanhoitomenot vievat aiempaa suuremman osan tuloista. Mitda enemman kotitaloudet
velkaantuvat noususuhdanteessa, sita alttimpia ne ovat vahentamaan kulutusta, kun
talouden kasvu alkaa hidastua.

Kulutuksen supistumisella laskusuhdanteessa on kauaskantoisia vaikutuksia
talouteen ja luottolaitoksiin (kuvio 24). Kulutusmenojen pienentyminen véahentaa
yritysten myymien tavaroiden ja palvelujen kysyntdd. Tama lisda yritysten maksu- ja
velanhoitovaikeuksia ja pahimmillaan konkursseja, jolloin pankeille ja muille
lainanantajille voi aiheutua mittaviakin luottotappioita. Tappiot pienentavat luottolaitosten
omia varoja ja siten vahentavat niiden mahdollisuuksia myontéaé uusia lainoja. Tama
voimistaa ja pitkittda entisestdén talouden haitallista kierrettd. Kotitalouksien suuri
velkaantuneisuus heikentdd siten koko kansantalouden kykya sopeutua talouden
vakaviin hairiéihin.

Kuvio 24. Kotitalouksien liiallisen velkaantumisen riskit voivat
|

toteutua laskusuhdanteessa kulutuksen supistuessa
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Kotitalouksien velanhoito aiheuttavat pankeille
alkeutuu qutapplmta

Vaesto ja kotitalouksien velkaantuminen ovat kaupungistumisen my6ta keskittyneet yha
enemman paakaupunkiseudulle, suuriin kaupunkeihin ja muihin kasvukeskuksiin.
Samalla asuntojen hintaerot ovat kasvaneet entisestaan Suomen sisalla, kun asuntojen
hinnat ovat kallistuneet lahinna suurimmissa kaupungeissa tai niiden keskustoissa ja
paaosin laskeneet muualla Suomessa. Asuntorakentamisen lisddntyminen ja
painottuminen kasvukeskuksiin ovat osaltaan hillinneet asuntojen hintojen kysynta-
vetoista nousua, mika on ollut myonteistéa rahoitusvakauden ja asuntomarkkinoiden
toimivuuden kannalta.

Osakeasuntojen vilkas uudis- ja korjausrakentaminen ja suurten taloyhtidlainojen
yleistyminen etenkin uudiskohteissa ovat kasvattaneet taloyhtidlainojen osuutta asunto-
rahoituksesta ja kotitalouksien veloista. Taloyhtiolainojen perinteinen kayttdtarkoitus eli
korjausrakentamisen rahoittaminen on téarkeda ikaantyvan asuntokannan pitdmiseksi
kunnossa. Asunto-omaisuus muodostaa suuren osan kotitalouksien varallisuudesta.

Runsas uudisrakentaminen on mydnteista alueilla, joilla véesto ja asuntojen tarve
kasvavat. Kehitykseen voi kuitenkin liittya myos riskeja etenkin, jos suuret taloyhtiélainat,
niiden pitkat lyhennysvapaat ja samaan aikaan yleistyneet vuokratontit hamartavat
kotitalouksien ja sijoittajien kasitystd asuntoon liittyvistd kokonaismenoista ja jos
taloyhtitlainat mahdollistavat maksukykyyn nahden kalliin asunnon ostamisen.

Lishde: Suamen Pankki,
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Uusien asuntolainojen ehdot ovat keventyneet tuntuvasti vuosituhannen vaihteen
jalkeen, kun lainat ovat suurentuneet suhteessa tuloihin, lainojen takaisinmaksuajat ovat
pidentyneet ja marginaalit ovat kaventuneet ennatyksellisen pieniksi. Korkotason lasku
ja lainaehtojen hdéltyminen voivat osaltaan kannustaa kotitalouksia ottamaan maksu-
kykyynsd nahden suuria lainoja. Finanssivalvonta on siksi suositellut luottolaitoksia
arvioimaan lainanhakijan maksuvaran korkotason nousun ja my®ds mahdollisten
lyhennysvapaiden paattymisen varalta.

Suomessa toimivat luottolaitokset ovat pysyneet tarkeimpana asuntorahoituksen
lahteend, eika asuntokaupan ja -rahoituksen digitalisoituminen ole viela merkittavasti
muuttanut lainanantoa Suomessa. Asuntolainat muodostavat huomattavan osan
Suomessa toimivien luottolaitosten lainanannosta, ja ne ovat siten yksi tarkea korko- ja
muiden tuottojen lahde. Korkotason madaltuminen ja Kkilpailu marginaaleilla ovat
kuitenkin pienentdneet korkokatetta. Finanssivalvonta onkin Kiinnittdnyt huomiota
asuntolainojen marginaalien kapeuteen erityisesti luottolaitosten kannattavuuden
nakokulmasta.®®

Katettujen joukkovelkakirjalainojen lisaantyminen on monipuolistanut luottolaitosten
varainhankinnan rakennetta. Luottolaitosten vahva vakavaraisuus ja hyva luotto-
kelpoisuus sijoittajien silmissa ovat pitdneet varainhankinnan ja asuntorahoituksen
pitkaan edullisena ja rahoituksen saatavuuden hyvana. Luottolaitokset ovat kuitenkin
alttiita yhteisille haavoittuvuuksille ja sijoittajien riskimielialan muutoksille. Pohjoismaiden
valisista reaalitalouden ja rahoitusjarjestelman kytkdksista johtuen esimerkiksi asunto-
markkinoihin liittyvien riskien laajamittaisella toteutumisella yhdessa maassa voisi olla
suoria ja valillisia vaikutuksia muissakin Pohjoismaissa.

38 Ks. https://www.finanssivalvonta.fi/globalassets/fi/liitteet-lehdistotiedotteet/2019/valvottavien-
taloudellinen-tila-ja-riskit-finanssivalvonnan-lehdistotilaisuus-18092019.pdf.
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