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Kotimaiset kiinteistosijoitusmarkkinat ovat laskusuhdanteessa, milld on negatiivisia vaikutuksia
seka talouteen etta erilaisiin kiinteistosijoittajiin. Suomessa pankeilla on paljon kiinteistdalan
lainoja, jotka on tunnistettu pankkien yhdeksi keskeiseksi haavoittuvuudeksi, ja jotka lisdavat
pankkien riskinkantokyvyn tarvetta. Kotimaan lisdksi suomalaisilla pankeilla on altistumia myods
Pohjoismaiden kiinteistésektoriin. Kiinteistdalan luottoriskit ovat toistaiseksi pysyneet vahaising,
joskin riskien kasvua alkaa olla ndkyvissa. Suomen pankkisektorilla on stressitestin perusteella

hyvat edellytykset kestda kasvavat luottoriskit myos kiinteistdsektorilta.
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Kiinteistosijoittamisen ndkymat heikentyneet, toimiala

odottaa markkinatilanteen vakautuvan 2024

Kotimaisen kiinteistomarkkinan tila on heikentynyt vuoden 2023 aikana. Kiinteistosijoituksissa
kauppamadarat ovat vahaisia, kauppojen koot pienia ja likviditeetti vahainen (kuvio 1).
Toimintaympaériston heikentyminen on lisdnnyt epdvarmuutta kiinteistokohteiden rahoituksen,
kannattavuuden ja arvonmaarityksen suhteen. Kiinteistdjen rahoitus-, hoito- ja korjaus- seka
rakennuskustannukset ovat viimeisen reilun vuoden aikana nousseet merkittavasti, mika

heikentaa kiinteistéomistajien kiinteistoista saatavia nettotuottoja.
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Kuvio 1.

Kiinteistosijoitusten maara neljanneksittain ja sijoitusvolyymin 12kk
liukuva summa

mm Kiinteistosijoitusten maara, neljannesvolyymi =—12kk liukuva summa
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Lahde: KTI.

8.12.2023
© Suomen Pankki / (© Bank of Finland)

Kiinteistosijoitusten nettotuottovaatimusten pitkaan jatkunut lasku paattyi vuoden 2022
puolivalissa ja tuottovaatimukset ovat olleet selvassa kasvussa vuonna 2023. Korkotason nousu

on kaventanut kiinteistdsijoitusten tuottovaatimusten ja riskittdmien korkojen valisia eroja. Tama

on heikentanyt kiinteistdsijoitusten suhteellista houkuttelevuutta sijoittajien silmissa, mika

ennakoi kiinteistéhintojen laskua® vuonna 2023 (kuvio 2). Tahan viittaa myos vuonna 2023 nahty
asuntohintojen lasku, silla asunnot ovat keskeisin kiinteistosijoittajien sijoituskohde. My6s
markkinakorkojen nousu jatkui vuonna 2023, joskin hidastuen, mika osaltaan ajaa arvostustasoja

alas.
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Kuvio 2.

Kiinteistérahastoista lasketut kiinteistdjen arvonmuutokset
Suomessa
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Lahteet: Suomen Pankki ja Suomen Pankin laskelmat.

8122023
© Suomen Pankki / (© Bank of Finland)

Lokakuussa 2023 toteutetun Rakli-KTI toimitilabarometrin 2 mukaan ammattisijoittajat odottavat
kiinteistomarkkinoiden kaupankayntivolyymien toipuvan vuoden 2024 aikana. KTl:n mukaan yli
80 % vastaajista ennakoi kiinteistosijoitusmarkkinoiden yleisen tilanteen paranevan seuraavan
vuoden aikana, ja kaikkien toimitilasektoreiden kauppavolyymeihin odotetaan kasvua. Odotusten
taustalla on etenkin hidastunut inflaatio ja korkotason nousun tasaantuminen. KTl:n mukaan ldhes
70 % barometriin vastanneista uskoo, etta etenkin ulkomaisten sijoittajien kysynta kasvaa.
Kotimaisen sijoittajakysynnan kasvuun uskoi sen sijaan hieman harvempi. Epdvarmuus markkinan

tulevan kehityksen suhteen on kuitenkin suurta.

Rakenteelliset tekijat voimistavat laskusuhdannetta etenkin
toimisto- ja liikekiinteistosegmenteissa

Heikon taloudellisen toimintaympariston ja kiristyneiden rahoitusolojen lisdksi
kiinteistémarkkinoihin vaikuttavat myos rakenteelliset tekijat. Perinteisia
liikekiinteistdsegmentteja, kuten toimistoja ja kaupanalaa, painavat edelleen etatyon ja

verkkokaupan kasvanut suosio. Nailla tekijoilld on ollut nykyista laskusuhdannetta voimistava

vaikutus.

Toimistokiinteistdjen vajaakdyttdasteet ovat jddmassa selvasti pandemiaa edeltivaa aikaa
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korkeammalle tasolle, mikd on merkittava haaste monille kiinteistéomistajille (kuvio 3).
Toimistojen osalta my6s markkinan polarisaatio on kasvanut. Yritykset suosivat erityisesti uusia
moderneja energiatehokkaita kohteita. Vanhojen toimistokiinteistdjen muuttaminen uuteen
tarkoitukseen on ollut viime vuosina verrattain yleista, mutta ei riittdvan ripeda. Kasvaneen
vajaakdyton myota toimistojen kokonaistuotto on heikentynyt: KTl-kiinteistdindeksin
toimistokiinteistdjen kokonaistuotto laski vuonna 2022 toiseksi heikoimpaan lukemaan indeksin

historiassa.

Kuvio 3.

Toimistojen kayttdasteet ovat laskeneet paakaupunkiseudulla,
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Lahde: Helsinki Research Forum ja RAKLI.

8.12.2023

© Suomen Pankki / (© Bank of Finland)

Liiketilamarkkina on elpymassa pandemiasta, mutta on altis talousndkymien ja yksityisen
kulutuksen heikentymiselle ja kulutustottumusten muutoksille. Verkkokaupan kasvu,
koronapandemia ja korkea inflaatio ovat kaikki vaikuttaneet ihmisten kulutuskysyntaan. KTl:n

3

analyysin mukaan ~ markkinan muutos on johtanut vahittaiskaupan kiinteistdjen kannattavuuden

voimakkaaseen eriytymiseen, kun kaupunkikeskustojen liiketilojen, kauppakeskusten ja

paivittaistavarakohteiden menestys on erkaantunut toisistaan.

Asunnoista odotettavissa myds vuodelta 2023
arvonalentumistappioita

Suomessa kiinteistosijoitusmarkkinat ovat viime vuosina kasvaneet etenkin vuokra-
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asuntomarkkinan kasvun vetdmana. Voimakas kasvu pysahtyi vuonna 2022 dkkijarrutukseen, kun
asuntohinnat kdantyivat Suomessa loppuvuodesta 2022 korkojen nousun myota laskuun.
Asuntohintojen lasku on jatkunut myds vuoden 2023 puolella. KTl Kiinteistdindeksin vuokra-
asuntokantaan kirjattiin vuonna 2022 indeksin historian ensimmainen arvonalentuminen (-5.9 %).
Asuntosijoitusmarkkinaa oli pitkdan pidetty turvallisena sijoituskohteena ja se houkutteli paljon

uusia sijoittajia hyvien tuottojen perassa etenkin matalan koron vuosina.

Asuntojen markkina-arvoja painoi erityisesti tuottovaatimusten nousu, joka on ollut verrattain
suuri, koska matalan koron aikana asuntojen tuottovaatimukset laskivat ennatysalhaiseksi.
Sijoitusten kannattavuutta ja asuntokiinteistdjen tuottondkymia painoivat lisdksi nousseet
rakennus- ja yllapitokustannukset. Vuokratasoihin ei ole aivan ldhivuosina odotettavissa selkeda
korjausta, silld vuokralaisten maksukyky ei nouse yhta nopeasti kuin yleinen hintataso. Samaan
aikaan vuokra-asuntojen tarjonnan kasvu jatkuu ripeana (kuvio 4). Vuokramarkkinoiden nykyista
tilannetta vaikeuttaa olennaisesti viime vuosien voimakas rakentaminen. Valmistuvien vuokra-
asuntojen maara kasvaa edelleen, vaikka uusien vuokra-asuntojen aloitukset ovatkin laskeneet jo

merkittavasti.

Kuvio 4.

Vapaa-rahoitteisten vuokra-asuntojen vuokrien kasvu on ollut vaisua
Helsingissa
—Melitvuokra (eurfm2)
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Lahde: Tilastokeskus.
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Kiinteistosijoittajien likviditeettiriskit kasvaneet
kaupankaynnin hiljentyessa

Kiinteistomarkkinan heikko suhdanne vaikuttaa suoraan negatiivisesti kiinteistosijoittajiin.
Suomessa suurin kiinteistdjen omistajaryhma ovat ulkomaiset sijoittajat. Ulkomaisten sijoittajien
hallussa oli vuoden lopussa yli 32 miljardin euron arvosta suomalaisia kiinteist6ja. Ulkomaisten
toimijoiden kirjo on hyvin suuri ja sisdltda seka instituutiosijoittajia, rahastoja etta

kiinteistoyhtioita.

Kotimaiset kiinteistosijoitusrahastot ovat viime vuosina ohittaneet instituutiosijoittajat
suurimpana kotimaisena toimijaryhmana. Vuoden 2022 lopussa kiinteistérahastojen omistuksessa
oli KTIl:n mukaan kiinteist6ja yli 20 miljardin euron arvosta. Suomalaisten instituutiosijoittajien
suorien kotimaisten kiinteistosijoitusten maaran kasvu on viime vuosina ollut varsin maltillista.
Kolmas merkittava kotimainen sijoittajaryhma on erilaiset listatut ja listaamattomat

kiinteistosijoitusyhtiot (kuvio 5).

Kuvio 5.

Suomen ammattimaisen kiinteistdsijoitusmarkkinan toimijarakenne,
suorat kiinteistosijoitukset Suomessa
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Lahde: KTI.

8.12.2023
© Suomen Pankki / (© Bank of Finland)

Kiinteistosijoitusten arvostustappiot rasittavat erityisesti kiinteistdsijoitusyhtididen
kannattavuutta. Korkojen nousu on kallistanut merkittavasti kansainvalisilta
joukkolainamarkkinoilta hankittavan rahoituksen hintaa, ja yhtididen jalleenrahoitusriskit ovat

kasvaneet huomattavasti. Osa yhtidista on vahvistanut taseitaan esimerkiksi omien velkojen
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takaisinostoilla markkinoilta, sopimalla uusista luottolimiiteista ja jaadyttamalla osingonmaksut.
Pohjoismaisten rajat ylittavien sijoitusten takia ulkomaisten kiinteistosijoitusyhtididen riskien

kasvu saattaa heijastua myds Suomeen.

Heikentynyt tuottokehitys on lisdnnyt lunastuksien maaraa kotimaisissa avoimissa
kiinteistorahastoissa (kuvio 6). Epalikvidien kiinteistosijoitusten vuoksi avoimet kiinteistérahastot
ovat alttiita lunastusten kasvusta johtuville likviditeettiriskeille. Rahastot saattavat joutua
myymaan sijoitusvarallisuuttaan, mikali lunastustarpeisiin ei muutoin pystyta vastaamaan.
Sijoituskiinteistdjen myyminen voi olla haastavaa nykyisessa toimintaymparistossa.
Rahastotoimijat ovat varautuneet markkinatilanteeseen mahdollistamalla likviditeettivalineiden
kayton sdannoissaan. Likviditeetinhallintavalineita voidaan kdyttaa tilanteissa, joissa rahaston
poikkeuksellinen likviditeettitilanne sita vaatii, esimerkiksi siten, ettd lunastustoimeksiannoista on
ilmoitettava aiempaa aiemmin. Lisaksi osa yhtidistd on muuttanut kiinteistérahastojen

lunastusfrekvenssi3, eli sitd kuinka usein rahasto on auki lunastuksille.

Kuvio 6.

Kotimaisten asuntorahastojen nettomerkinnat
—Nettomerkinnat, 3kk % taseesta —Nettomerkinnat 1kk, % taseesta
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8.12.2023

© Suomen Pankki / (® Bank of Finland)

Tyoeldke- ja vakuutussektorilla kiinteistoriskit ovat padosin rajattuja, silld eldkevakuuttajia lukuun
ottamatta toimijoiden kiinteistosijoitusten maara on pieni. Riskeja pienentdd myos se, etta
vakuutussektori kdyttaa keskimaarin vain vahaista velkavipua kiinteistosijoituksissaan.
Suurimpien suomalaisten instituutiosijoittajien kiinteistosijoitusten keskimaarainen

kokonaistuotto jaddnee kuitenkin vuoden 2023 osalta selvasti edellisia vuosia heikommaksi.
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Kiinteistosijoitusmarkkinoiden laskusuhdanne heikentaa
myos rakentamisen nakymia

Kiinteistosijoitusmarkkinoiden voimakas hiljentyminen heikentda myds rakentamista, jossa
suhdanne on heikentynyt selvasti, toimijoiden kannattavuus on heikko ja myymattémien
asuntojen maara kasvaa. Uusien rakennushankkeiden volyymi on laskenut jyrkasti, mika nakyy
rakennusyhtididen normaalia heikompana tilauskantana (kuvio 7). Rakennusalan suhdannetilanne

oli lokakuun 2023 EK:n suhdannebarometrissa suurin piirtein finanssikriisin tasolla.

Kuvio 7.

Uudet rakennusluvat ja rakennusalan tilauskanta normaaliin verrattuna

—Uudet rakennusluvat —Tilauskanta normaaliin verrattuna (oikea asteikko)
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Lahteet: Tilastokeskus, Elinkeinoelaman keskusliitto.
8.12.2023
© Suomen Pankki/ (© Bank of Finland)

Kutistuva tilauskanta rasittaa rakennusyhtididen tulevaa kassavirtaa ja kannattavuutta.
Rakennusalan haavoittuvuutta suhdanteen heikentymiselle kasvattaa lisdksi alan jo valmiiksi
verrattain heikko kannattavuus. Rakennuskustannusten nopea nousu vuosina 2021-2022 on
heikentanyt monien rakennusalan toimijoiden kannattavuutta entisestaan. Alan vaikeasta

tilanteesta kertoo osaltaan konkurssien kasvu erityisesti talonrakentamisen alatoimialalla.

Asuntorakentamisen perustajaurakointia harjoittavien rakennusliikkeiden tilanteesta tekee
erityisen haastavan se, ettd asuntomarkkinan yskiessa uusia asuntoja on vield valmistunut
runsaasti. Asuntosijoittajien haluttomuus ostaa uudiskohteita on kasvattanut rakennusyhtididen
valmiiden, myymattémien asuntojen maaraa reippaasti. Myymattéomat asunnot sitovat

rakennusliikkeiden padomia ja syovat kassavirtaa, mika lisaa riskia asuntojen pakkomyynneista.
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Suurin osa pankkien kiinteistéalan lainoista myonnetty
taloyhtidille tai asuntoyhteisoille

Suomessa toimivilla pankeilla on verrattain paljon saatavia kiinteistéalan yrityksilta. Lainakanta

kohdistuu kuitenkin pdaosin asuntomarkkinoihin ja taloyhtidlainoihin. Pankkien asuntoyhteisoéille

myontama lainakanta Suomessa oli vuoden 2023 lokakuussa 43 mrd. euroa (kuvio 8, vihrea
pylvas). Muille kiinteistdalan yrityksille kuin asuntoyhteisoille kotimaassa toimivat pankit olivat

myontaneet lainoja 15,5 mrd. euron edests” (kuvio 8, tummansininen pylvas). Suoraan

rakentamiseen myodnnettyja lainoja oli 3,1 mrd. euroa.

Kuvio 8.

Suomessa toimivien pankkien lainat kiinteistoihin liittyville toimialoille
Asuntoyhteisot
Rakentaminen
mm Kiinteistoalan toiminta (pl. asuntoyhteisot)
—Kiinteistoalan toiminta (pl. asuntoyhteisot), %-osuus lainakannasta (ocikea asteikko)
Rakentaminen, %-osuus lainakannasta (oikea asteikko)
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Lahde: Suomen Pankki.

8.12.2023
© Suomen Pankki / (© Bank of Finland)

Luottokohtaisen rekisterin perusteella kuvaa kiinteistdalan lainakannan kehityksesta voidaan

tarkentaa edelleen. Suomen Pankin Luoti-tilastotietokannan mukaan’ padosa (42 %, 26 mrd.
euroa) kotimaisille asuntoyhteisoille mydnnetyista lainoista on suoraan kotimaisille asunto-
osakeyhtidille myonnettyja lainoja, eli ns. taloyhtidlainoja (kuvio 9). Ne eivéit siten valttamatta

suoraan liity kiinteistosijoitusmarkkinoihin, ellei esimerkiksi sijoittaja kdyta taloyhtidlainoja

kiinteistosijoitustensa rahoittamiseen.? Lisaksi pankit ovat myoéntaneet noin 18,2 mrd. euron
edesta lainoja suoraan erilaisille asuntoyhteisoiksi maaritellyille kiinteistosijoitus- ja
hallinnointiyhtidille (nk. muut asuntoyhteisot, eli asuntoyhteisot pl. taloyhtiot). Nama toimijat

keskittyvat padosin asuntojen hallinnointiin, vuokraustoimintaan ja sijoittamiseen.
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Taman lisaksi kiinteistoalan lainoiksi voidaan mieltda myds pankkien kotitalouksille myéntamat
asuntosijoituslainat (8,8 mrd. euroa) ja kiinteistdsijoitusrahastoille mydnnetyt lainat (3,7 mrd.

euroa). Kaiken kaikkiaan kiinteistoalalle myénnettyja lainoja oli siis n. 74 mrd. euroa.

Kuvio 9.

Kotimaisten pankkien kiinteistdalan lainat yrityksille, kotitalouksien
sijoitusasuntolainat ja lainat kiinteistérahastoille
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asunto-osakeyhtiot  asuntoyhteisét kiinteistdalan
(taloyhtidlainat) lainat

2023 syyskuun loppu.
Lahde: Suomen Pankki ja Suomen Pankin laskelmat.

8.12.2023
© Suomen Pankk| / (@ Bank Of Fin'and) 35713@Stock_kiinteistdalad_all (fi)

Merkittava osa muista asuntoyhteisoista on kuntien vuokra- tai asumisoikeusyhtioita tai erilaisia

yleishyodyllisia yhteiséjé7. Yleishyodyllisten yritysten osuus muiden asuntoyhteiséjen
lainakannasta on ldhes 43 % (kuvio 10). Yleishyodyllisten yhteisdjen toiminta liittyy vahvasti
valtion tukemaan sosiaaliseen asuntotuotantoon. Valtion omistama Asumisen rahoitus ja
-kehittdmiskeskuksen (ARA) myontaa valtion tukia sosiaaliselle asuntotuotannolle eli ARA-

8

tuotannolle. Valtion tuki kanavoidaan nykyaan padosin ns. korkotukilainan® muodossa.
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Kuvio 10.

Pankkien muille asuntoyhteiséille myéntama lainakanta jaoteltuna
yleishyodyllisiin ja ei-yleishyodyllisiin syyskuussa 2023

[ Julkinen Yksityinen Ulkomaiset Bl Yhteensa
Mrd. euroa
20
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5_
Muut Siita: Siita: ei-
asuntoyhteisot yleishyodylliset yleishyodylliset

Lahteet: Luottotietoraportointi ja Suomen Pankin laskelmat.

8.12.2023
© Suomen Pankki

Yksityisille, ei-yleishyodyllisille muille asuntoyhteisdille suoraan mydnnetty lainakanta nayttaisi
siten jadvan suhteellisen pieneksi (n. 2,8 mrd. euroa). Suorien pankkilainojen verrattain pieni
maara johtuu osaltaan siita, ettd suuret Suomessa toimivat asuntovuokraamiseen erikoistuneet
kiinteistosijoitusyhtiot rahoittavat huomattavan suuren osan toiminnastaan joukkolaina- ja

yritystodistusmarkkinoiden kautta.

Muut kiinteistoalan yritykset (kiinteist6alalla toimivat yksityiset yritykset) muodostavat hyvin
heterogeenisen joukon kiinteistdalan toimijoita. Maarallisesti pddosa pankkien luotoista on
myonnetty erilaisille kiinteistdosakeyhtidille. Tama johtuu siitd, ettd usein kiinteistdomistaminen
jarjestetaan (keskinaisen tai ei-keskinaisen) kiinteistdosakeyhtion avulla. Kiinteistosijoittajan
perustaman osakeyhtion ainoana tarkoituksena on omistaa ja hallita yhta tai useampaa
kiinteist6a. Todellinen sijoittaja omistaa itse tai yhdessa muiden omistajien kanssa perustetun
kiinteistdosakeyhtion osakkeita. Kiinteistokaupat jarjestetaan tyypillisesti kiinteistéosakeyhtion
osakekauppana. Osakeyhti6 voi ottaa omaan nimeensa myds pankkilainaa.
Kiinteistosijoitushankkeita on usein rahoitettu hankkimalla kullekin kiinteistokohteelle tai
kiinteistoportfoliolle oma rahoitus, ja eri kohteet voivat olla juridisesti eriytettyja. Siten jarjestely

my0s suojaa sijoittajia kiinteistdosakeyhtion konkurssitilanteessa.

Todellisuudessa pankkien saatavat kiinteistdsijoitusmarkkinoilta ovat ensisijaista vastapuolitietoa

selvasti keskittyneempi§, silla suuret kiinteistosijoittajat voivat hallinnoida kymmenia

Eurojatalous.fi — Suomen Pankin ajankohtaisia artikkeleita taloudesta 12



kiinteistéosakeyhtioita. Naita keskittymia ei analyysissa ole viela pystytty huomiomaan.

Merkittavan ryhman muille kiinteistéalan yrityksille kuin asuntoyhteiséille myénnetysta
lainakannasta muodostavat yksityiset kotimaiset kiinteistosijoitusyhtiot. Kiinteistosijoitusyhtidilla
on usein hajautettu sijoituspolitiikka ja ne ottavat usein lainaa omaan nimiinsa (kuvio 11).
Merkittavia lainoja on myds mydnnetty suoraan suurien kiinteistékohteiden, kuten
kauppakeskusten, logistiikka- ja liikkennekiinteistojen, tai yliopistojen kampuskiinteistjen

rakentamiseksi ja kehittdmiseksi. Etenkin instituutiosijoittajien, kuten tyéelakeyhtididen,

kiinteistosijoitu ksia’ on tyypillisesti rahoitettu epasuorasti kiinteistbosakeyhtididen kautta.

Kuvio 11.

Pankkien muille kiinteistdalan toimijoille mydntama lainakanta jaoteltuna
yleishyodyllisiin ja ei-yleishyodyllisiin syyskuussa 2023

Julkinen Yksityinen Ulkomaiset Bl Yhteensa
Mrd. euroa
20
151
101 —
51 |
Muu Siita: Siita: ei-
kiinteistoala yleishyodylliset yleishyodylliset

Lahteet: Luottotietoraportointi ja Suomen Pankin laskelmat.

8.12.2023
© Suomen Pankki

Julkisen sektorin hallinnoimien yritysten osuus on muiden kiinteistdalan yritysten osalta melko
vahainen. Julkisomisteiset yritykset kattavat n. 14 % muille kiinteistdalan yrityksille myonnetysta
lainakannasta. Pienissa kunnissa julkinen yhti6 voi hallita hyvin laaja-alaisesti kunnan

kiinteistévuokrausta kasittaen erityyppisia kiinteistokokonaisuuksia.

Ulkomaisten toimijoiden osuus Suomessa toimivien pankkien muun kiinteistdéalan lainoista on
noin 7 %. Todellisuudessa maara voi olla suurempi, koska moni ulkomainen toimija on perustanut
Suomeen kotimaisen holding-yhtion, joka tilastoituu Tilastokeskuksen sektoritiedoissa

kotimaiseksi yritykseksi.
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Kotimaan toimintojen lisdksi kotimainen pankkisektori lainoittaa kiinteistdalaa pohjoismaisten
sivuliikkeidensa kautta. Suomalaispankkien kaikki saamiset sisaltavan valvojaraportoinnin
mukaan kesakuussa 2023 kotimaiset velalliset vastasivat vain noin 30 % kotimaisen
pankkisektorin liikekiinteistovakuudellisista yrityslainoista. Samaan aikaan Ruotsin, Tanskan ja
Norjan yhteenlaskettu osuus oli noin 68 %. Suurin osa kotimaisten pankkien

liikekiinteistévakuudellisista saamisista kohdistuu siis Suomen sijasta muihin Pohjoismaihin.

Kiinteistdalan rahoitusolot kiristyneet - korvaako
pankkirahoitus markkinarahoituksen saatavuutta?

Viime vuosina kotimaisten pankkien lainanantoa kiinteistosektorille ovat lisinneet erityisesti

taloyhtid6lainat ja lainat muille asuntoyhteisdille (kuvio 12). Muiden asuntoyhteisdiden lainanottoa

on osaltaan edistanyt melko reipas ARA-tuotannon kasvu vuosina 2020-2021. Sen sijaan
lainananto muille kiinteistdalan toimijoille ja rakennusalalle on kasvanut maltillisemmin ja

paikoitellen jopa viahentynyt. Toisaalta erityisesti ndiden alojen suuremmat yritykset ovat

kevyiden rahoitusolojen aikana hakeneet rahoitusta muista ldhteista, kuten pddomamarkkinoilta.

Kuvio 12.

Suomessa toimivien pankkien lainakannan vuosikasvu kiinteistoihin
liittyville toimialoille
= Muu kiinteistoala = Muut asuntoyhteisét
Rakentaminen = Taloyhtiot
%

15

W

N~ \_\\/ /‘\/¥

0 A\,\/\Lﬁ//‘!

2020 2021 2022 2023
Lahteet: Luottotietoraportointi ja Suomen Pankin laskelmat.
8.12.2023

© Suomen Pankki

Kiinteistoihin liittyvien toimialojen yritysten pankkilainojen korot ovat nousseet nopeasti

markkinakorkoja seuraten. Viimeisen vuoden aikana pankkilainojen keskikorot ovat olleet
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korkeimmillaan Suomen Pankin laatiman tilastoinnin aikana (kuvio 13).

Kuvio 13.

Kiinteistoalan yritykset, keskikorko, uudet nostetut lainat lainan koon
mukaan
=—Lainat yli 1 milj. EUR
—Lainat enintdan 250t EUR
Lainat yli 250t EUR ja enintaan 1 milj. EUR

3kk euribor
Asuntoyhteisot

7 %

6

5

4

3

2

1

0

-1

2011 2013 2015 2017 2019 2021 2023

3 kk liukuva keskiarvo, pl. tili- ja korttiluotot.
Lahde: Suomen Pankki.

8.12.2023
© Suomen Pankki / (© Bank of Finland)

Muiden asuntoyhteistjen osalta yleishyddyllisten ja muiden (asuntoyhteis6iksi méariteltyjen)
toimijoiden korkokehitys on hieman eriytynyt vuoden 2022 syksysta alkaen (kuvio 14).
Eriytymista saattavat osaltaan selittda ARA:n julkisille ja yleishyddyllisille toimijoille myontamat
korkotukilainat. Nopeasti kasvaneet rahoituskustannukset syévat myos julkisesti tuettujen

toimijoiden kassavirtaa ja kannattavuutta mahdollisesta valtion korkotuesta huolimatta.
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Kuvio 14.

Suomalaisten pankkien lainakannan keskikorot kiinteistoihin liittyville toimialoille

—Rakentaminen Muu kiinteistdala

—Taloyhtitt —Ei-yleishyodylliset muut asuntoyhteistt
—Yleishyodylliset muut asuntoyhteisétt

%

——

/

e
//

N W R~ O O

| S

_—J

2021 2022 2023

Lahde: Suomen Pankki, luottotietoraportointi.
8.12.2023
© Suomen Pankki / (© Bank of Finland)

Osalla kiinteistdalan toimijoista on suuria jalleenrahoitustarpeita lahivuosina. Kiinteist6ihin
liittyvien toimialojen pankkirahoituksen jaljelld olevassa juoksuajassa ja edelleenrahoituksen
Iahiajan uusimistarpeissa on suurta vaihtelua (kuvio 15). Muun kiinteistéalan lainojen
lainamaarilla painotettu jaljelld olevan juoksuajan mediaani oli syyskuussa 2023 vain 4 vuotta.
Rakennusalalla juoksuajan mediaani oli tatakin lyhyempi, n. 3 vuotta. Puolet ndiden toimialojen
lainoista siis tulee joko maksettavaksi tai uusittavaksi seuraavan 3-4 vuoden sisalla. Sen sijaan

taloyhti6illa vastaava luku oli 19 ja muilla asuntoyhteis6illd jopa 27 vuotta.
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Kuvio 15.

Kiinteistoihin liittyvien toimialojen lainojen jaljella olevien maksuaikojen
lainamaarapainotetut tiheysjakaumat syyskuussa 2023

—Rakentaminen Muu kiinteistbala =—Taloyhtiét =—Muut asuntoyhteisé&t
tiheysjakauma

%é\ - N

\ : |
0 10 20 vuotta 30 40 50
Lahde: Suomen Pankki, luottotietoraportointi.
8.12.2023

© Suomen Pankki / (© Bank of Finland)

Heikentynyt markkinarahoituksen saatavuus saattaa kasvattaa suurten kiinteist6- ja
rakennusyhtididen pankkirahoituksen kysyntaa lahitulevaisuudessa. Kiristyneet rahoitusolot ja
rahoitusmarkkinoiden kasvaneet huolet kiinteistémarkkinoiden riskeista heikentavat suurten
kiinteisto- ja rakennusalan yhtididen kykya uusia erddantyvaa velkakirjarahoitustaan.
Markkinarahoituksen mahdollisesti tyrehtyessd ndma suuremmat toimijat todennakoisesti
kaantyvat pankkirahoituksen puoleen. Jos pankkien halu ja kyky kasvattaa luotonantoaan
kiinteistésektoriin on rajoittunutta, saattaa suurten yritysten kasvanut pankkirahoituksen

kysynta heikentda pienempien alan toimijoiden rahoituksen saatavuutta.

Pankit ovat kiristaneet luottoehtojaan. Lokakuussa 2023 toteutetun Rakli-KTI
Toimitilabarometrin mukaan kotimaisen pankkirahoituksen saatavuus kuitenkin parani hienoisesti
kevaan kyselyyn verrattuna. Syksyn 2023 barometrissa kolmannes vastaajista arvioi rahoituksen
saatavuuden kiristyvan edelleen tulevan puolen vuoden aikana, kun kevaan 2023 barometrissa

ndin ennakoi viela reilusti yli puolet vastaajista.

Luottoriskit kasvussa, mutta jarjestamattomat luotot
toistaiseksi vahaisia

Pankkien luottoriskit kiinteistosektorin saatavista ovat kasvaneet vuoden 2023 kuluessa. IFRS-
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kirjanpitostandardin mukaisten luottoriskiltdan kohonneiden lainojen (nk. arvonalentumisvaiheen

2-lainojen) osuus on kasvanut kaikilla kiinteist6ihin liittyvilla toimialoilla (kuvio 16).10 Erityisen

voimakasta luottoriskien kasvu on ollut suhdanneherkalla rakennusalalla, jossa syyskuussa 2023

joyliviidennes lainoista oli luokiteltu luottoriskiltdan kohonneiksi.

Kuvio 16.

Suomalaisten pankkien korotetun luottoriskin lainojen osuudet

- Muut asuntoyhteisdlainat
Muut kiinteistdalan lainat

- Rakentaminen
— Taloyhtidlainat

%
25
20 Ve
15 +—= AN d
L~ N—— o~
10
5
0
2019 2020 2021 2022 2023

Lahteet: Luottotietoraportointi ja Suomen Pankin laskelmat.
8.12.2023

© Suomen Pankki

Kasvaneista luottoriskeista huolimatta pankkien jarjestamattomat saamiset kiinteistoihin
liittyvilta aloilta ovat toistaiseksi melko vahaisia (kuvio 17). Rakentamisen alalla

jarjestamattomien luottojen osuus on kasvanut syksyn 2023 hieman, mutta taso on edelleen

alhaisempi kuin esimerkiksi pandemian aikaan.

Eurojatalous.fi — Suomen Pankin ajankohtaisia artikkeleita taloudesta

18



Kuvio 17.

Suomalaisten pankkien jarjestamattomien lainojen osuudet

Muut asuntoyhteisélainat - Rakentaminen
Muut kiinteistbalan lainat - Taloyhtidlainat

12
10 //\
8 sl
6 / — /
4
2
S —~——— |
10 2020 2021 2022 2023

Lahteet: Luottotietoraportointi ja Suomen Pankin laskelmat.

8.12.2023
© Suomen Pankki

Osaltaan pankkien kotimaisista kiinteistdalan lainoista aiheutuvaa luottoriskia pienentavat
yritysten kiinteistévakuudellisten lainojen melko maltilliset luototussuhteet (kuvio 18). Lainojen

11(

suhde kiinteistdbomistusten arvoon™" (nk. LTV, loan-to-value) on tarkea mittari, silld se kertoo

hankkeiden lainoitusasteesta ja riskillisyydesta pankeille.12 Reilut puolet lainoista on neljan viime
vuoden aikana myonnetty alle 40 prosentin suuruisella LTV-suhteella ja valtaosa (noin kolme

neljasosaa) alle 60 prosentin suuruisella suhteella.
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Kuvio 18.

Yritysten kiinteistovakuudellisten uusien lainojen osuudet LTV-valeittain

Il 0-20% I 40-60 % 80 - 100 %
[ 20-40% [ 60-80 % EE YIi 100 %

%

0 bR L B
80 1 —
60 1
40
20

0 2019 2020 2021 2022 2023
Lahteet: Luottotietoraportointi ja Suomen Pankin laskelmat.
8.12.2023

© Suomen Pankki

Kotimainen kiinteistomarkkina altis asuntomarkkinahairiéille, pankkisektorin vakavaraisuus

suojaa riskeilta

Kiinteistomarkkinoiden riippuvuus talouden suhdanteista yhdessa rakenteellisten muutosten
kanssa lisdavat sijoittajiin ja kiinteistorahoitukseen liittyvia riskeja, mika voi karjistaa hintaliikkeita
markkinoilla. Varsinaisten pakkomyyntien riskid vahentavat kuitenkin verrattain laaja-alainen
sijoittajakunta, instituutiosijoittajien suuret omistukset ja mittavalla velkarahalla toimivien

sijoittajien suhteellisen vahainen maara.

Toimintaympaériston voimakas heikentyminen on kuitenkin lisdnnyt toimijoiden riskeja laaja-
alaisesti. Erityisesti kiinteistdsijoitusyhtididen, joiden toimintamalli perustuu
joukkolainamarkkinoilta hankitun velkavivun hyddyntamiseen, tilanne on heikentynyt. Myos

kiinteistérahastojen haasteet ovat kasvussa lunastusten kasvun myota.

Asunnot ovat ylivoimaisesti suurin sijoituskohde markkinoilla ja asuntomarkkinoiden tilannetta on
tarkeaa seurata tarkasti. Asuntosijoittajina on paljon my6s yksityishenkil6ita, joiden
velkakestavyyden arviointiin ei ole taytta nakyvyytta. Toinen kotimainen kipupiste on
toimistomarkkina, jossa polarisaatio on kasvanut, vajaakaytté huomattavaa ja suomalaisten
tyontekijoiden etatyohalukkuus vahvaa. Toimistokiinteistdjen omistajat joutuvat investoimaan

kohteiden uusiokayttoon, joka voi olla nykyisessa taloustilanteessa kallista.
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Kotimaan kiinteistdsektorin kytkeytyneisyys Pohjoismaihin, etenkin Ruotsiin, on hyvin vahva.

Ulkomaiset sijoittajat laajentavat kotimaan kiinteist6sijoittajien omistuspohjaa ja tuovat
markkinoille likviditeettia. Kasvanut ulkomainen sijoitustoiminta kytkee kuitenkin kotimaan
kiinteistosyklin vahvasti myos globaaliin ja Pohjoismaiseen kiinteistosykliin. Riskien kasvu

Pohjoismaissa lisda riskeja myos kotimaassa. Lapindkyvyys ulkomaisiin sijoittajiin ja

rahoitusjarjestelyihin on osaltaan heikko. Kiinteistomarkkinan riskien vastapainona kotimaisen

pankkisektorin riskinkantokyky on hyva. Luottotappioiden ja jarjestamattomien lainojen maara on

edelleen vahainen, joskin kasvussa. Kiinteistdmarkkinatoimijat ovat toistaiseksi pystyneet
sopeuttamaan toimintojaan hallitusti, mutta pankkien on hyva myos varautua luottoriskien

kasvuun.

Verrattain korkeat altistumat kiinteistésektorille on jo pitkdan tunnistettu yhdeksi kotimaisen

pankkisektorin keskeiseksi rakenteelliseksi haavoittuvuudeksi. Vahva vakavaraisuus ja hyva

kannattavuus suojaavat pankkeja kiinteistomarkkinoihin liittyvilta riskeilta. Euroopan

pankkiviranomaisen, Euroopan keskuspankin ja Finanssivalvonnan stressitestien perusteella

kotimaisen pankkisektorin padomapuskurit olisivat riittavat sellaisessakin heikossa skenaariossa,

jossa esimerkiksi liikekiinteistdjen arvot laskisivat merkittavasti. ™ Lisaksi pankkien
tappionkantokykya on vahvistettu entisestdan makrovakauspuskurein. Kiinteistéalan

riskikeskittymat ovat yksi huhtikuussa 2024 uudelleen voimaan astuvan

jarjestelmariskipuskurivaatimuksen asettamisperusteista.14

Viitteet

1. Kotimaisesta kiinteistomarkkinoista ei ole olemassa samanlaista hintaindeksia kuin
omistusasuntohinnoista. Kiinteistomarkkinoiden hintakehitysta taytyy taten arvioida
epasuorasti tuottovaatimusten, eri sijoittajien sijoitusportfolioiden arvonmuutosten ja
muiden tilastollisten indikaattoreiden kautta.

2. KTl Markkinakatsaus ja Rakli-KTI Toimitilabarometri, syksy 2023: Kiinteistékauppojen
volyymi alamaissa | KTl Kiinteistotieto.

3. KTIMarkkinakatsaus kevat 2023 (taiga.com). 1t

4. Tama joukko koostuu suurelta osin toimijoista, jotka toimivat padosin asuntomarkkinoiden

ulkopuolella ja naita voidaan pitaa perinteisina liikekiinteistétoimijoina.

5. On hyva huomata, etta lainakohtainen Luoti-tieto ei tdysin vastaa Suomen Pankin
rahoitustilastoista saatuja aggregaattilukuja. Sen takia tassa artikkelissa esitetyt luvut
saattavat |dhteesta riippuen hieman erota toisistaan.

6. Tilastokeskuksen mukaan paaosa taloyhti6lainoista on kotitalouksien taseissa. Tarkkaa
tietoa ei ole kuinka paljon naista on sijoitustarkoitukseen. Kts. tarkemmin aiheesta:
https://www.eurojatalous.fi/fi/2021/1/taloyhtiolainojen-enimmaisluotto-osuus-
vaikuttaisi-vain-osaan-rakentamisen-rahoituksesta/ ja https://www.eurojatalous.fi/fi/
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10.

11

12.

13.

14.

2021/1/sijoitusasuntolainojen-erittely-asuntolainoista-tarkentaa-kuvaa-kotitalouksien-
velkaantumisesta/.

Yleishyodylliset yhteis6t on maéaritelty ARA:n yleishyddylliseksi nimedmien yhteistjen
listan mukaan. Yleishyddylliset yhteis6t ovat osa valtion tukemaa sosiaalista
asuntotuotantoa. Yleishyodyllisen yhteison on taytettava vuokra-asuntolainojen ja
asumisoikeustalolainojen korkotukilaissa ja aravalaissa yleishyddyllisyydelle asetetut
edellytykset. Yleishyodylliseksi nimetyn yhteison on noudatettava laissa maarattyja
yleishyodyllisyyden edellytyksia ja toimittava niiden mukaisesti.

ARA hyviaksyy korkotukilainoja vuokra-, asumisoikeus- ja osaomistustalojen
uudisrakentamiseen kuntien puoltamille kohteille. Korkotukilaina on pankin tai muun
rahoituslaitoksen myéntama laina, jonka korosta valtio maksaa osan (Valtiokonttori / ARA)
jos lainansaajan perusomavastuukorko ylittyy. Vuokra- tai asumisoikeusasuntojen
rakentamista varten myonnetylla korkotukilainalla on valtion taytetakaus. Takaus tulee
voimaan suoraan automaattisesti.

Esimerkiksi kauppakeskus REDI. 1

Jakoa yleishyodyllisiin ja ei-yleishyodyllisiin muihin asuntoyhteis6ihin ei Kuvioissa 16 ja 17
tehds, silla vastapuolien joukko kutistuu liian pieneksi. Yleisesti voidaan todeta, etta
yleishyodyllisten muiden asuntoyhteisdjen luottoriskiltdan kohonneiden lainojen seka
jarjestdmattomien lainojen osuudet ovat todella pienet.

Tassa analyysissa (kuten usein lainarekisteriaineistojen kohdalla) LTV-suureen nimitt3ja
arvioidaan usein lainojen vakuuksien arvon kautta, silla varsinaista tietoa lainalla
hankittavan kohteen arvosta ei ole.

Suomen Pankin yritysluottotietorekisterin (Luoti) perusteella on aikaisempaa paremmin
mahdollista maaritelld samalla kertaa liikekiinteistdmarkkinatoimijat, heidan
pankkilainansa seka kyseisten lainojen vakuudet. Sovellamme uusien liikekiinteistélainojen
LTV-lukujen laskuissa tulkintaamme Euroopan jarjestelmariskikomitean vuoden 2019
suosituksen mukaisesta maaritelmasta: 1) Tunnistetaan aineistosta uudet lainat. 2) Valitaan
lainat, joissa vakuutena on jotain seuraavista tyypeista: asuinkiinteistot, toimistot, liiketilat
tai liikekiinteisto. 3) Lasketaan LTV-luku lainakohtaisesti jakamalla uuden lainan nimellinen
maara kaytettyjen liikekiinteistdvakuuksien nimelliselld maaralla (mahdolliset muut lainan
vakuudet on jatetty huomioimatta). Syntyva LTV-suure ei ole tiydellinen indikaattori, silla
varsinkin pienet LTV-luvut korostuvat aineistossa. Indikaattorin kehitys yli ajan on
kuitenkin mielenkiintoinen lisatieto.

Suomalaispankkien stressitestit julkaistu - pankkien kestokyky hyva, mutta
toimintaympaériston merkittava heikkeneminen soisi puskureita - 2023 -
www.finanssivalvonta.fi.

Liite Finanssivalvonnan johtokunnan 29.3.2023 tekemaan paatokseen:
Jarjestelmariskipuskurivaatimuksen maaraamisen perusteet, perusteita koskevien
mittareiden arvot seka paatoksesta annettavat tiedot (finanssivalvonta.fi).
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Tassa artikkelissa esitetyt mielipiteet ovat kirjoittajien omia eivatka valttamatta edusta
Suomen Pankin ndkemysta.

Asiasanat

asuntomarkkinat, asuntosijoittajat, kiinteistoala, rahoitusvakaus
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