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Pohjoismaat alttiita koronaviruspandemian
voimistamille asuntomarkkinoiden riskeille
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Koronaviruspandemia vaimentaa pohjoismaisia asuntomarkkinoita monin tavoin. Talouden
nakymat ja kuluttajien luottamus talouteen ovat heikentyneet dkillisesti. Poikkeusoloissa
toteutetut rajoitustoimet vaikuttavat pankkien, kiinteisténvalittajien ja asiakkaiden toimintaan ja
taloudelliseen tilanteeseen. Asuntokaupat ovat vahentyneet ja myyntiajat pidentyvat.
Markkinavarainhankinnasta riippuvaiset pankit ovat haavoittuvaisia kansainvalisten

rahoitusmarkkinoiden jannitteille.
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pandemian kestosta ja sen terveydellisista ja taloudellisista vaikutuksista paivittyvat jatkuvasti.
Pandemia iski talouteen ulkoisena sokkina, mutta se voi pitkittyessdan laukaista

rahoitusjarjestelmassa ja asuntomarkkinoilla pitkdan kehittyneitd haavoittuvuuksia.

Talouskasvu oli Pohjoismaissa hidastumassa jo ennen koronaviruspandemian puhkeamista.
Koronakriisin my6ta arvioita ldhivuosien talouskehityksestd on paivitetty nopeasti. Talouden
ennustetaan supistuvan merkittavasti kaikissa Pohjoismaissa vuonna 2020. Yt-neuvottelut ovat
lisdantyneet, ja lomautettujen ja tyottomien tyonhakijoiden maara on kasvanut akillisesti. Riski

taantuman pitkittymisestd on kasvanut, mutta kohtalaisen nopea toipuminen on yhad mahdollinen

kriisin akuuteimman vaiheen jé’\lkeen.1

Pohjoismaisen pankkijarjestelman riskinsietokykya on vahvistettu monin tavoin globaalin
finanssikriisin jalkeen. Pankkien vakavaraisuutta ja maksuvalmiutta on parannettu, ja
asuntolainanantoa ja kotitalouksien liiallista velkaantumista on hillitty uusilla
makrovakauspolitiikan valineilla. Pandemian puhjettua niita vaatimuksia on héllennetty ja

puskureita on otettu kayttoon lievittamaan taantuman taloudellisia vaikutuksia.

Ruotsissa pankeilla on koronavirustilanteen vuoksi mahdollisuus sallia asuntovelallisten poiketa

rahoitusvalvojan aiemmin asettamista thennysvaatimuksista.2 Norjassa pankeille sallitaan

aiempaa suurempi joustovara esimerkiksi enimmaisluototussuhteen eli ns. lainakaton

soveltamisessa.® Suomessa toimivat pankit ovat myontaneet asuntolaina-asiakkailleen

maaraaikaisia lyhennysvapaita.

Asuntomarkkinat ovat usein olleet talous- ja finanssikriisien keskiéssé4, mutta alttius
asuntomarkkinoiden riskeille vaihtelee maittain. Taantumat ovat olleet erityisen syvia ja

pitkakestoisia kotitalouksien liiallisen velkaantumisen ja asuntomarkkinoiden velkavetoisen

ylikuumenemisen jéilkeen.5 Esimerkiksi globaali finanssikriisi sai vuosina 2007-2008 alkunsa
Yhdysvaltain asuntomarkkinoilta, ja sen kdynnistama laskusuhdanne maailmantaloudessa aiheutti
taantuman kaikissa Pohjoismaissa. Asuntomarkkinoiden ongelmat olivat vakavia ja pitkdkestoisia
Pohjoismaista vain Tanskassa, missa asuntojen hinnat olivat kallistuneet nopeasti ennen kriisia ja

laskivat kriisin puhjettua usean vuoden ajan.

Myds epidemiat ovat aiheuttaneet taloudellisia taantumia ja hairiéitd asuntomarkkinoilla, mutta
ne ovat jadneet lyhytaikaisiksi ja niiden vaikutukset rahoitusvakauteen ovat olleet rajalliset.
Esimerkiksi SARS-epidemia levisi vuonna 2003 kymmeniin maihin ja koetteli erityisesti

Hongkongia. Epidemia vahensi asuntokauppoja Hongkongissa tilapaisesti hyvin merkittavasti,

mutta elpyminen oli nopeaa ja epidemian vaikutus asuntojen hintoihin jai lievaksi.



Pohjoismainen rahoitusjarjestelma altis asuntomarkkinoiden
hairioille

Pohjoismainen rahoitusjérjestelma on altis monille koronaviruspandemian voimistamille ja
laukaisemille riskeille. Riskit voivat toteutua ja valittya kansainvalisilla rahoitusmarkkinoilla,
reaalitaloudessa sekéd asunto- ja liikekiinteistomarkkinoilla. Pohjoismailla on monia yhteisia
rahoitusjarjestelman rakenteellisia haavoittuvuuksia, minka vuoksi pankit ovat alttiita
samankaltaisille luotonannon, sijoitustoiminnan ja varainhankinnan riskeille. Talouden taantuma

kasvattaa riskia siit3, etta pitkaan kasautuneet haavoittuvuudet alkavat purkautua tappioiksi.

Asuntorahoituksen ja asuntomarkkinoiden laaja merkitys pohjoismaisessa rahoitusjarjestelméassa
on jo pitkdan tunnistettu yhdeksi mahdolliseksi riskien ldhteeksi. Merkittavia asuntomarkkinoihin
kytkeytyvia yhteisia haavoittuvuuksia ovat kotitalouksien suuri velkaantuneisuus, asuntolainojen
huomattava osuus pankkien lainanannosta yleisélle, asuntolainavakuudellisten

joukkovelkakirjalainojen suuri osuus pankkien markkinavarainhankinnassa ja likvideissa varoissa

sekd markkinaehtoisen rahoituksen tarkeys pankkien varainhankinnassa.’ Asuntolainojen osuus

pankkien kokonaislainanannosta on kaikissa Pohjoismaissa yli 40 %.

Pohjoismaisilla pankeilla on asuntolainanannon lisdksi runsaasti lainoja liikekiinteistosektorille.
Liikekiinteistdalan lainojen osuus pankkien lainanannosta yrityssektorille vaihtelee Pohjoismaissa
maittain noin 40 prosentista noin 60 prosenttiin. Aiemmissa kriiseissa pankit ovat karsineet
huomattavia luottotappioita liikekiinteistdalan lainoista, silla ala on hyvin suhdanneherkka.
Liikekiinteistomarkkinoiden riskit voivat valittya maiden rajojen yli seka pankkien etta sijoittajien

kautta.

Pohjoismaiden pankkisektorit ovat suuria suhteessa kansantalouden kokoon, keskittyneita ja
kytkoksissa toisiinsa maiden rajojen yli. Suurimmilla pankeilla on liiketoimintaa useammassa
Pohjoismaassa. Lisdksi Pohjoismaat ovat toisilleen tarkeita kauppakumppaneita, ja
kansainvaliselld kaupalla on kokonaisuutena suuri merkitys kansantaloudelle. Naiden seikkojen
vuoksi finanssi- ja talouskriisin seuraukset voisivat olla Pohjoismaissa erityisen vakavat ja valittya

maasta toiseen.8

Pohjoismaisessa rahoitusjarjestelmassa on monia vahvuuksia. Pankkisektorit ovat vakavaraisia, ja
niiden luottokelpoisuus on arvioitu hyvaksi. Tama parantaa pankkien kykya kestaa tappioita ja
valittaa rahoitusta eri olosuhteissa. Pankkisektoreiden riskinkantokykya on parantanut niiden
hyva kannattavuus eurooppalaisessa vertailussa. Kannattavuutta on osaltaan tukenut
jarjestamattomien saamisten ja luottotappioiden vahaisyys. Pohjoismaiset rahoitusjarjestelmat ja

asuntorahoitus toimivat ilman suuria ongelmia globaalin finanssikriisin aikaisessa ja sen



jalkeisessa vaikeassa taloustilanteessa.

Koronan vaikutukset nakyivat nopeasti asuntoluotottajien
osakkeiden ja velkakirjojen hinnoissa

Pankkien osakekurssit laskivat maailmanlaajuisesti heti koronakriisin karjistyttya (kuvio 1).
Pohjoismaiset pankit ovat pitkdan olleet sijoittajien suosiossa, mutta parin viime vuoden aikana
julkisuuteen paatyneet epailyt pankkien puutteista rahanpesun estdmisessa nakyivat myos
pankkien osakekursseissa. Osakekurssien jyrkan laskun vastapainona on tarkeaa, etta pankkien

velkakirjamuotoinen varainhankinta ei ole kallistunut erityisen paljon.

Kuvio 1.
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Pohjoismaiset pankit ovat mydntdneet runsaasti lainoja kiinteistéalan yrityksille. Kiinteistdalan
porssinoteerattujen yritysten osakekurssit nousivat etenkin vuonna 2019 voimakkaasti, kun
asuntojen hintojen melko vakaa kehitys ja suosio sijoituskohteena yllapitivat vahvaa tunnelmaa
kiinteistomarkkinoilla (kuvio 2). Ruotsissa kiinteistdalan yritysten osakeindeksi oli
kaksinkertaistanut arvonsa vuoden 2018 alusta, mutta koronakriisin puhjettua indeksi laski

muiden osakkeiden mukana erittdin merkittavasti.



Kuvio 2.

Markkinaehtoisen varainhankinnan hinta kriisistd huolimatta edelleen alhainen
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Pohjoismaisten pankkien luottoriskiltad suojautumisen hinta on kallistunut selvasti koronakriisin

karjistyttya. Tilanne on rauhoittunut kriisin alkuvaiheen jalkeen (kuvio 3).



Kuvio 3.

Asuntojen hintojen kehitys tasaista ennen koronakriisia
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Katetut joukkovelkakirjalainat ovat tarkeitd pohjoismaisten pankkien varainhankinnalle.
Pohjoismaisten pankkien asuntolainavakuudellinen varainhankinta on ollut viime vuosina
edullista, mutta hinnoittelu riippuu sijoittajien luottamuksesta pankkeja ja asuntomarkkinoita
kohtaan. Suurten pohjoismaisten pankkien katettujen joukkovelkakirjalainojen hinnat laskivat
koronakriisin puhjettua - ja samalla tuottovaatimukset kasvoivat -, mutta naiden lainojen
korkotaso on edelleen historiallisesti katsottuna hyvin alhainen (kuvio 4). Lainakorot ovat olleet
jopa negatiivisia viime vuosina, silla sijoittajat ovat pitdneet katettuja joukkolainoja hyvin
turvallisina sijoituksina. Varainhankinnan huomattava kallistuminen vaikuttaisi pankkien

luotonantokapasiteettiin ja tiukentaisi uusien lainojen ehtoja.



Kuvio 4.

Pankkien osakekurssit laskivat jyrkasti koronakriisin puhjettua
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Kyselytiedot enteilevat asuntokaupan vahenevan ja
asuntojen hintojen laskevan

Koronaviruspandemian vaikutukset ovat ndkyneet pohjoismaisilla asuntomarkkinoilla
maaliskuusta 2020 alkaen, koska asuntokauppa on vahentynyt seka taloudellisista etta
kaytannollisista syista. Talouden ndkymien nopea synkentyminen ja tyottomyyden lisdantyminen
ovat tehneet kotitalouksista ja sijoittajista aiempaa varovaisempia tekemaan suuria taloudellisia
paatoksia. Kuluttajien luottamus talouteen on heikentynyt dkillisesti (kuvio 5), ja kuluttajien

aikomukset ottaa lainaa tai ostaa asunto ovat vihentyneet.

Koronaviruspandemiaan perustuvat rajoitustoimet vaikuttavat kdytannossa pankkien,
kiinteistonvalittajien ja asiakkaiden toimintaan. Digitaalisen asioinnin merkitys on kasvanut.
Kiinteistonvalittdjat ovat pyrkineet edistamaan asuntokauppaa jarjestamalla yksityisia ja
virtuaalisia asuntoesittelyitad. Uutta asuntolainaa on voinut jo aiemmin hakea mobiili- ja
verkkopankissa. Lisdksi asunnon kauppakirja ja laina-asiakirjat on mahdollista allekirjoittaa

sahkoisesti.



Kuvio 5.

Luottoriskiltd suojautumisen hinta reagoi vahvasti kriisin alussa

—Nordea =—Danske -—DNB -—SHB -——SEB Swedbank

100 Korkopistetta

75

50

25

0
2018 2019 2020

Léhde: SNL.

28.4.2020
eurojatalous.fi

Pohjoismaisilla asuntomarkkinoilla oli vield helmikuussa tavanomaisen vilkasta ja asuntokauppa
oli vauhdittumassa kevatta kohti. Asuntomarkkinoilla ei kuitenkaan ollut erityisia
ylikuumenemisen merkkeja. Ruotsissa ja Norjassa asuntojen reaalihinnat nousivat vuoteen 2017
asti, ja sen jalkeen hinnoissa nahtiin korjausliike ja kehitys tasaantui (kuvio 6). Tanskassa asuntojen
reaalihinnat alkoivat nousta vuonna 2012 ja ldhestyivat globaalia finanssikriisia edeltanytta tasoa.
Suomessa asuntojen hintojen kehitys oli koko 2010-luvun rauhallisempaa kuin muissa

Pohjoismaissa, joskin hintaerot Suomen sisalla kasvoivat.



Kuvio 6.

Kuluttajien luottamus talouteen heikentyi koronakriisin myota
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Pitkalla aikavalilla asuntojen hintojen kehitys on eronnut maittain merkittavastikin, ja siksi my6s

arviot asuntomarkkinoiden tilasta vaihtelevat.” Ruotsissa asuntojen hinnat ovat historiallisesti
katsottuna korkealla tasolla ja kotitalouksien velkaantuneisuus on suurta. Lisaksi
vuokramarkkinat ovat tiukasti sdddeltyja, mika on osaltaan nostanut asuntojen hintoja. Toisaalta
Ruotsin rahoitusvalvoja arvioi, etta viime vuosina kayttoon otetut, velkaantumista hillitsevat

makrovakausviélineet ovat parantaneet kotitalouksien tilannetta siind maarin, etta pankeille ei

aiheudu nykyisessa kriisissa suuria luottotappioita asuntolainoista.'®

Kyselytietojen11 mukaan yha useampi ruotsalainen odottaa asuntojen hintojen laskevan
seuraavan vuoden kuluessa (kuvio 7). Asuntojen hintojen laskua odottavien osuus kasvoi 8
prosentista 42 prosenttiin maalis- ja huhtikuun kyselyiden vililla. Samana aikana hintojen nousua
odottavien osuus pieneni 55 prosentista 22 prosenttiin. Tamankaltaisilla odotuksilla on
taipumusta toteuttaa itsensa, jos kotitaloudet lykkaavat ostopaatosten tekoa ja myyjien on
alennettava hintapyyntéjaan. Asuntomarkkinoilla hintavaihtelut ovat kuitenkin yleensa pienempia

ja hitaampia kuin osakemarkkinoilla, missa kaupankadynti on nopeaa.



Kuvio 7.

Ruotsissa yha useammat odottavat asuntojen hintojen laskevan
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Ruotsalaisen asuntokauppapaikka Hemnetin mukaan uusia myynti-ilmoituksia jatettiin

maaliskuussa ja huhtikuun alkupuolella tavallista enemman. -2 Tama voi kertoa siit3, etta
asuntonsa myyntia harkinneet kotitaloudet ovat epdvarmuuden lisdantyessa katsoneet parhaaksi
tuoda kohteensa nopeasti markkinoille. Jos odotukset asuntojen hintojen laskusta voimistuvat
entisestdan, myynnissa olevien kohteiden maara voi pienentya. Suomessa Etuovi.com-
verkkopalveluun alkoi maaliskuun puolivalin jalkeen tulla vdhemman uusia myynti-ilmoituksia

kuin vuotta aiemmin ja asuntoja oli maaliskuussa myynnisséa edellisvuotista vahemman.

Kiinteistonvalittdjien mukaan Suomessa ja Ruotsissa tehtiin maaliskuussa l[ahes saman verran

asuntokauppoja kuin vuotta aiemmin.’® 1° Suomessa uusien javanhojen asuntojen kaupat
lisdantyivat yhteensa noin 2 %, Ruotsissa vahenivat yhden prosentin. Maaliskuun jalkipuoliskolla
kauppoja vilitettiin kuitenkin selvasti edellisvuotista vahemman. Tehtyjen kauppojen ja myynnissa
olleiden kohteiden perusteella asuntojen hinnoissa nakyi maaliskuussa lievaa laskua, mutta

muutos ei ollut kovin merkittava. Tukholmassa asuntojen hintojen laskusta saatiin viitteita

erityisesti maaliskuun jéilkipuoliskolla.16

Asunnot ovat merkittava sijoituskohde, ja asunto- ja liikekiinteistomarkkinat ovat kytkdksissa

toisiinsa kotimaisten ja kansainvélisten sijoittajien kautta. Esimerkiksi Suomessa merkittava osa



kansainvalisista kiinteistdsijoittajista on muista Pohjoismaista.17 Asuntosijoitusten osuus Suomen
kiinteistosijoitusmarkkinoista oli vuonna 2019 noin 32 %, mika tekee asunnoista suurimman
yksittdisen erdn ennen toimistoja ja liiketiloja. Koronakriisi vaikuttaa kielteisesti erityisesti hotelli-
ja vahittaiskaupan kiinteistoihin, joista kiinteistosijoittajilla todennakdisesti jaa vuokratuloja
saamatta. Tulovirta asuinkiinteistoista pysynee vakaampana verrattuna muihin

kiinteistosijoituksiin.
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