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Asuntojen hinnat laskussa Pohjoismaissa -
pankit kestavat riskeja hyvin
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Asuntohinnat ovat kdantyneet laskuun Pohjoismaissa, erityisesti Ruotsissa. Asuntokauppojen
maara pienenee muun muassa nousevien korkojen takia. Kiinteistosijoitusyhtididen korkeat
velkatasot tekevat niista erityisen alttiita korkojen nousulle. Pohjoismaisilla pankeilla on paljon
kiinteistévakuudellisia lainoja, mutta pankkien vakavaraisuutta ja riskinsietokykya on parannettu

makrovakauspolitiikan avulla.

Asuntohinnoissa kaanne erityisesti Ruotsissa

Asuntojen hintojen nousu kiihtyi pandemian aikana kaikissa Pohjoismaissa, erityisesti Ruotsissa
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(kuvio 1). Asuntohintojen vuosikasvuvauhti oli Ruotsissa kovimmillaan kevaalld 2021 noin 18 %,
mutta vuosikasvu kdantyi negatiiviseksi kesalld 2022. Lokakuussa 2022 hinnat laskivat Ruotsissa
jonoin 10 % edellisvuoteen ndhden. Hintataso on palautunut Ruotsissa nyt suunnilleen siihen,
missa se oli syys-lokakuussa 2020, joten hinnat ovat edelleen historiallisesta ndkdkulmasta melko

korkeat. Ruotsin keskuspankin Riksbankin syyskuun 2022 rahapolitiikkaraportissa ennustettiin

hintojen laskevan kevaan 2022 huipusta 17 % vuoden 2023 loppuun mennessa.” Toisaalta

Riksbank odottaa hintojen kdantyvan vuonna 2024 jalleen nousuun.

Kuvio 1.

Asuntojen hinnat ovat kaantyneet laskuun Pohjoismaissa
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Suomi: vanhat osakeasunnot. Ruotsi, Tanska ja Norja: kaikki asunnot.
Lahteet: Tilastokeskus, Valueguard, Statistics Denmark, Eiendom Norge, Macrobond ja Suomen
Pankin laskelmat.

Muissa Pohjoismaissa asuntohinnat eivat ole viela laskeneet edelliseen vuoteen verrattuna,
vaikkakin hinnat ovat laskeneet korkeimmilta tasoiltaan. Tanskan hinnat olivat vuoden 2022
toisella neljannekselld vakaat, Norjassa hinnat ovat jo laskusuunnassa. Suomen hintakehitys on
entiseen tapaan ollut muita maita maltillisempi. Tama johtuu muun muassa siita, etta Suomessa on
alueita, joilla hinnat ovat laskeneet jo pitkdan. Taten koko maan keskimaarainen hintataso on

noussut viime vuosina melko rauhallisesti muihin Pohjoismaihin verrattuna.

Asuntojen hintojen muutokset eri maissa eivét ole tyypillisesti yhta vahvasti korreloituneita kuin

esimerkiksi osaketuotot. Kuten kuviosta 1 ndhdaan, hinnat laskivat Ruotsissa selvasti myds



vuonna 2017, mutta Suomessa hintataso oli samaan aikaan vakaa. Kytkoksia syntyy siit3, etta
suurilla pohjoismaisilla pankeilla on toimintaa useissa alueen maissa. Jos yhdessa maassa alkaisi
keraantya luottotappioita kiinteistovakuudellisista lainoista, voisi se heikentida pankin
lainanmyontdkykya myds muissa Pohjoismaissa. Lisdksi maiden taloudet ovat kytkoksissa toisiinsa

kansainvalisen kaupan kautta.

Maiden paakaupunkien asuntohintakehitys on ollut viime vuosien aikana osin kaksijakoista (kuvio
2). Oslon ja Ké6penhaminan hinnat ovat nousseet voimakkaasti vuodesta 2015 lahtien, ja
pandemian aikana kiihtynyt hintojen nousu on vasta alkanut laantua Oslossa. Helsingissa ja
Tukholmassa kehitys on ollut maltillisempaa. Hinnat tosin nousivat Tukholmassa voimakkaasti
pandemian aikana, ja hinnoissa on nyt tapahtunut selva kdanne alaspéin. Lokakuun 2022 lopussa
Tukholman asuntohinnat olivat laskeneet noin 13 % maaliskuun 2022 huipultaan, ja

vuosikasvuvauhti oli samaan aikaan -8 %.

Kuvio 2.

Oslon ja Kédpenhaminan hintojen nousu paihittaa Tukholman ja
Helsingin
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Suomi: vanhat osakeasunnot. Ruotsi: huoneistot. Tanska ja Norja: kaikki asunnot.
Lahteet: Tilastokeskus, Valueguard, Statistics Denmark, Eiendom Norge, Macrobond ja Suomen
Pankin laskelmat.

SEB-pankin kerdama, asuntohintoja koskevia odotuksia mittaava kysely on Ruotsissa laajasti
seurattu barometri, joka usein ennakoi hintojen tulevaa kehitysta. Heind-marraskuun 2022
kyselyissa jo yli puolet vastanneista odotti hintojen laskevan Ruotsissa seuraavien 12 kuukauden
aikana (kuvio 3). Kdanne on ollut nopea, silla viela tammikuussa 2022 59 % vastaajista odotti

hintojen nousevan. Pandemian puhjettua hintojen laskua odottavien osuus oli synkimmilldan 47 %,



jafinanssikriisin aikaan 73 %.

Kuvio 3.

Ruotsissa odotetaan asuntohintojen laskevan lisaa
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Uudisrakentamisella voidaan hillitd hintojen nousupaineita, ja rakentaminen olikin Ruotsissa
(samaten kuin Suomessa) nousujohteista pandemian aikana (kuvio 4). Toisaalta rakentamisen
aktiivisuus on kdantynyt tdna vuonna Ruotsissa selvaan laskuun. Riksbank odottaa tuoreimmassa

rahapolitiikkaraportissaan timan suuntauksen jatkuvan ja ennustaa, etté aloitetut

asuinrakennushankkeet puolittuvat vuodesta 2021 vuoteen 20242



Kuvio 4.

Asuinrakennusinvestoinnit kaantyneet Ruotsissa selvaan laskuun
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Kiristyva taloustilanne nakyy asuntokaupoilla

Luottokorkojen kohoaminen ja elinkustannusten nousu lisdnnevat vaistamatta kotitalouksien
varovaisuutta suurten hankintojen suhteen. Kuluttajien luottamus talouteen on nyt heikompi kuin
esimerkiksi pandemian alkuaikoina, mikd myos vaikuttaa osaltaan ostopaatoksiin. Kasvavasta
varovaisuudesta on merkkeja asuntokaupassa, silla kauppojen maara on kdantynyt kaikissa

Pohjoismaissa tdna vuonna laskuun (kuvio 5).



Kuvio 5.

Asuntokauppa vaimenee Pohjoismaissa
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Macrobond ja Suomen Pankin laskelmat.

Ohjauskorkojen nostot ovat olleet toistaiseksi euroalueella ja Tanskassa maltillisempia kuin
Ruotsissa ja Norjassa. Ruotsissa keskuspankki nosti korkoja viimeksi marraskuussa 2022 75
korkopisteella tasolle 2,5 %. Lisanostoja odotetaan vuoden 2023 alkuun, ja keskuspankin
voimakkaat toimet ja viestinta lisinnevat kotitalouksien varovaisuutta. Norjassa ohjauskorko on
nyt 2,5 %, mihin se nostettiin marraskuussa 2022. Seuraavaa koronnostoa ennakoidaan jo
joulukuulle 2022.

Kiristyvat korot eli kalliimmat asuntolainat vaikuttavat myos varmasti asuntokauppojen maaraan.
Vastaavasti asuntokaupan rauhoittuminen ja nousevat korot nakyvat asuntolainakantojen
vuosikasvuvauhdeissa (kuvio 6). Lainakannan kasvuvauhti on hidastunut Norjassa pisimpaan, jo
vuoden 2020 lopulta lahtien. Suomessa kdanne tapahtui viime vuonna, Ruotsissa ja Tanskassa

kuluvana vuonna.



Kuvio 6.

Asuntolainakannat kasvavat aiempaa hitaammin
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Lahteet: Euroopan keskuspankki ja Norjan tilastokeskus.

Pohjoismaisilla pankeilla runsaasti asunto- ja
liikekiinteistolainoja

Pankkien lainat kiinteistosektorille ovat pitkdan olleet Pohjoismaissa huomattavat. Pohjoismaiset
pankit ovat eurooppalaisittain karjess3, kun vertaillaan kiinteistovakuudellisten luottojen osuutta
lainakannasta (kuvio 7). Tanska on Euroopassa kérjessa lahes 70 prosentin kokonaisosuudellaan, ja

kaikilla Pohjoismailla yli puolet lainakannasta on sidoksissa kiinteistéihin.



Kuvio 7.

Pohjoismaiset pankit Euroopan karjessa kiinteistovakuudellisissa
lainoissa
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Pohjoismaiset keskuspankit ovat pitkaan olleet huolissaan kotitalouksien velkaantuneisuudesta,
mika onkin Pohjoismaissa eurooppalaisittain suurta suhteessa kaytettavissa oleviin tuloihin.
Velkaantuneisuus suhteessa tuloihin ei kuitenkaan erityisemmin kasvanut pandemian aikana,

osittain todennakaisesti siksi, etta kotitalouksien tulot jatkoivat kasvuaan.

Pankkien runsaat kiinteistovakuudelliset lainat muodostavat haavoittuvuuden, johon liittyvat
riskit voisivat pahimmillaan vaarantaa rahoitusvakauden. Pohjoismaiset pankit kdyttavat lisaksi
omassa varainhankinnassaan ja sijoitustoiminnassaan asuntolainavakuudellisia katettuja
joukkovelkakirjalainoja. Pohjoismaisten pankkien riskinsietokyky asuntomarkkinoiden hairiéita
vastaan on kuitenkin todettu hyvaksi Euroopan pankkiviranomaisen EBA:n kahden vuoden vilein

toteutettavissa stressitesteissa.

Edellisen, vuoden 2021 stressitestin epdsuotuisassa eli varsinaisessa stressiskenaariossa
Pohjoismaille oletettiin suurempi asuntohintojen pudotus kuin EU-maille keskimaarin.
Skenaariossa asuntojen hinnat laskivat kolmessa vuodessa EU:n tasolla 16 %, Suomessa 18 %,
Tanskassa 22 %, Norjassa 27 % ja Ruotsissa 28 %. Maiden pankit sailyivat testissa vakavaraisina eli
tayttivat sdantelyn vahimmaisvaatimukset omille pddomille. Seuraavat stressitestitulokset

julkaistaan vuonna 2023.



Kiinteistosijoitusyhtiot karsivat nousevista koroista

Kiinteistosijoitusala on suhdanteille herkka. Nopea inflaatio, heikkeneva talouskehitys ja nousevat
korot lisdavat kaikki kiinteistoyhtididen riskeja. Yhtididen kannattavuus todennékoisesti
heikkenee, kun kustannukset nousevat samalla, kun vuokralaisten tilanne vaikeutuu. Myo6s

vakavaraisuus heikkenee, jos omaisuuden eli kiinteistdjen arvo laskee.

Muun muassa Ruotsin pankkivalvoja Finansinspektionen on ilmaissut tdna vuonna huolensa maan

kiinteistosijoitusyhtididen velkaantuneisuudesta ja jéilIeenrahoitusriskeisté.3 Ruotsin
kiinteistosijoitusyhtidilla on runsaasti velkaa seka pankeilta etta joukkolainamarkkinoilta. Velan
maara on kasvanut huomattavasti viime vuosikymmenen aikana, kun yhtiét ovat laajentaneet
toimintaansa matalien lainakorkojen avittamana. Maassa on myos suuri joukko porssilistattuja
kiinteistoyhtioita, joten yhtididen kautta syntyy vahvoja linkkeja kiinteistémarkkinoiden ja

padomamarkkinoiden valille.

Kiinteistosijoitusyhtididen vaikeuksilla on monia mahdollisia seurauksia sijoittajille ja laajemmin
taloudelle. Kiinteistdjen pakkomyynnit lisdisivat hintojen laskupainetta. Pankkien
luottotappiovaraukset painaisivat niiden kannattavuutta, ja joukkolainasijoittajille kertyisi
arvostus- ja mahdollisesti my6s luottotappioita. Vahentyvat kiinteistdsijoitukset voisivat

vaikeuttaa rakennusteollisuuden tilannetta, mukaan lukien tyollisyytta.

Kiinteistosijoitusyhtididen tilannetta helpottaa, jos niilld on kiintedkorkoista velkaa. Enemmist6
suurten ruotsalaisten kiinteistosijoitusyhtididen velasta on talla hetkelld kiintedkorkoista (kuvio
8). Vaikka velan korko on alkanut tdna vuonna nousta, on olemassa olevien velkojen korkotaso

toistaiseksi melko matala.



Kuvio 8.
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arvioiden mukaan noin 50 miljardilla eurolla vuoden 2026 loppuun mennessa. Yhtididen
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jalleenrahoitusriskit ovat suuret, silld joukkolainojen tuottovaatimukset ovat nousseet selvasti.

Kuvio 9 ndyttaa kahden suomalaisen, yhden norjalaisen ja kolmen ruotsalaisen kiinteistoyhtion

vuosina 2025-2027 eraantyvien joukkolainojen korkoerot kunkin yrityksen kotimaan

valtionlainaan verrattuna. Korkoerojen kasvu tarkoittaa, etta sijoittajien vaatimat riskilisat ovat

kasvaneet.



Kuvio 9.

Kiinteistdalan joukkolainojen tuottovaatimukset ovat kohonneet
selvasti tana vuonna
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Tana vuonna on laskettu liikkeeseen aiempaa selvasti vahemman uusia kiinteistdalan yritysten
joukkolainoja. Tahan ovat vaikuttaneet seka kohonnut korkotaso etta sijoittajien varovaisuus.
Lisaksi ulkomaiset sijoittajat omistavat hieman yli puolet kaikista ruotsalaisten
kiinteistosijoitusyhtididen joukkolainoista, ja toimintaympariston epavarmuus voi karkottaa
ulkomaisia sijoittajia pienissa valuutoissa liikkeeseen lasketuista lainoista. Ruotsalaisyhti6illa on

tosin my6s esimerkiksi euromaaraisia joukkolainoja.

Kiinteistoalan ruotsalaisyrityksilld on luottolimiitteja pankeilta yhteensa noin 190 miljardin

Ruotsin kruunun edesta, mika riittda kattamaan ainakin vuoden 2023 aikana erdantyvat

joukkolainat, osin myds vuoden 2024 eréiéintymiset.4 Kaikkea markkinaehtoista rahoitusta ei ole
kuitenkaan realistista korvata pankkien kautta, vaikka pankeilla on kannustin rahoittaa yhtioita,

jotta ne selvidvat olemassa olevista vastuistaan.

Mahdollisesti heikkeneva vakavaraisuus vaikeuttaa yritysten tilannetta entisestaan.
Huonoimmassa tapauksessa jokin yhti6 ei enda saa uutta rahoitusta joukkolainamarkkinoilta eika
pankeilta, jolloin sen on kateisen tarpeen sattuessa myytava kiinteistéjaan. Myynnissa olevien
kohteiden maaran kasvu loisi luonnollisesti kiinteistdjen hintoihin lisda laskupainetta. Tilanne

koskisi my6s asuntomarkkinoita, silla asuinkiinteistot ovat tyypillisesti suurin



kiinteistosijoitussegmentti Pohjoismaissa. Ennen pakkomyynteja yhtiot voivat leikata osinkoja tai
yrittaa kerata uutta rahaa osakeannilla, mutta nykyisessa markkinaymparistdssa osakeanti voi olla

vaikea toteuttaa.

Sijoittajien varovaisuus kiinteistdalaa kohtaan on nikynyt kuluvana vuonna myés alan
porssikursseissa (kuvio 10). Listayhtidita on erityisen paljon Ruotsissa, missa hinnat ovat laskeneet
vuoden 2021 huipulta noin 50 %. Ruotsissa on lahes 40 listattua kiinteistdyhtioita, kun muissa
Pohjoismaissa niitd on alle 10 kussakin maassa. Kiinteistdalan osakekurssit ovat Suomessa,
Ruotsissaja Norjassa parjanneet vuoden 2021 alusta lukien selvasti yleista osakemarkkinaa

heikommin. Tanskassa ala on suunnilleen yleisen markkinan tasolla.

Kuvio 10.

Kiinteistoalan osakekurssit ovat laskeneet voimakkaasti kuluvana

vuonna
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Pohjoismaissa kaytetaan aktiivisesti makrovakauspolitiikkaa

Makrovakauspolitiikalla varmistetaan, ettd pankeilla on riittavasti omia pddomia kestamaan
talouden laskusuhdanteet. Riittavalla tappionsietokyvylla selvidd myos talouden yllattavista
kaanteista. Pohjoismaisten pankkien vakavaraisuus sailyi hyvana esimerkiksi pandemian aikana, ja
niilla on nyt puskureita kohtaamaan mahdolliset nopean inflaation ja nousevien korkojen tuomat

haasteet taloudelle. Makrovakauspolitiikalla vaikutetaan sekad pankkien pddomavaatimuksiin etta



esimerkiksi siihen, kuinka suuria asuntolainoja voidaan myontaa.

Pohjoismaissa on otettu kdytt66n makrovakausvalineitd nimenomaisesti kiinteistéluotonannosta
ja kotitalouksien velkaantuneisuudesta syntyvien riskien hillitsemiseksi. Kiinteistémarkkinoihin
kytkeytyvid makrovakausvalineitad ovat esimerkiksi kiinteistésidonnaisten lainojen
riskipainolattiat pankkien vakavaraisuuslaskennassa, asuntoluotonantoon suoraan kohdistuvat
rajoitteet ja suositukset sekd suhdannesidonnaisten jarjestelmariskien hallitsemiseen tarkoitettu

pankkien muuttuva lisdpaddomavaatimus.

Muuttuva lisipddomavaatimus on tarkoitettu erityisesti hillitsemaan rahoitussyklin
ylikuumenemisesta johtuvia jarjestelmariskeja. Ylikuumenemisen merkkeina voidaan pitaa

esimerkiksi luotonannon ja asuntojen hintojen poikkeuksellisen nopeaa kasvuvauhtia.

Muissa Pohjoismaissa on tehty kuluvan vuoden aikana paatokset, jotka palauttavat muuttuvan
lisdpaddomavaatimuksen takaisin kunkin maan tavoitetasolle pandemian aikana tehtyjen
kevennysten jalkeen. Vaikka taloustilanne on hyvin epdvarma, on korotukset katsottu
perustelluiksi kotitalouksien velkaantuneisuuden korkean tason ja pitkalla aikavalilla
kallistuneiden asuntohintojen vuoksi. Pankkien riskinsietokyky paranee suurempien puskureiden

myota entisestaan.

Asuntoluotonantoon kohdistuvista valineistad on kaikissa Pohjoismaissa kaytdssa
enimmaisluototussuhde eli lainakatto. Talla tyokalulla rajoitetaan asuntolainan maaraa suhteessa
ostettavan asunnon arvoon. Ruotsissa ja Norjassa on kdytdssd myos lyhennyspakko. Ruotsissa
lyhennysvaatimuksesta luovuttiin huhtikuun 2020 ja elokuun 2021 vélisené aikana
koronapandemian takia. Norjassa on lisaksi kaytossa velkakatto, joka rajoittaa asuntolainan

maaraa suhteessa lainan hakijan vuosituloihin.

Ruotsissa ja Norjassa on otettu kdytt6on pankkien vakavaraisuuslaskennassa sovellettavat
riskipainolattiat asunto- ja liikekiinteistolainoille. Mita suurempi lainan riskipaino on, sita
enemman pankilla tulee olla omia varoja lainaan liittyvan luottoriskin kattamiseksi. Koska
asuntolainoista on historiallisesti tullut vahan suoria luottotappioita, niilla on varsin pienet
riskipainot. Riskipainolattioita on Ruotsissa perusteltu asuntojen hintojen nousulla, kotitalouksien

velkaantuneisuudella ja kiinteistosijoitusalan luottoriskeilla.

Vaikka Suomessa ei ole talla hetkelld kaytossa esimerkiksi muuttuvaa lisdpadomavaatimusta eika
riskipainolattioita, koskevat pohjoismaisten viranomaisten makrovakauspaatokset myos
suomalaispankkeja silta osin, kun niilld on liiketoimintaa muissa Pohjoismaissa. Maiden kesken on
voimassa makrovakauspaatdsten vastavuoroisen tunnustamisen periaate, jonka vuoksi muissa
maissa tapahtuvan liiketoiminnan, esimerkiksi luotonannon, osalta noudatetaan sijaintimaan

vakavaraisuuslaskennan velvoitteita.



Viitteet

1. https://www.riksbank.se/globalassets/media/rapporter/ppr/engelska/2022/220920/
monetary-policy-report-september-2022.pdf 1

2. https://www.riksbank.se/globalassets/media/rapporter/ppr/engelska/2022/221124/
monetary-policy-report-november-2022.pdf 1

3. https://fi.se/contentassets/41777fc48dcad42albeab132d38b160el/stabiliteten-
finansiella-systemet-22-1-eng.pdf 1

4. https://www.riksbank.se/globalassets/media/rapporter/fsr/engelska/2022/221109/
financial-stability-report-2022_2.pdf t

Tassa artikkelissa esitetyt mielipiteet ovat kirjoittajien omia eivatka valttamatta edusta
Suomen Pankin ndkemysta.
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