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Kotimaisten kiinteistosijoitusmarkkinoiden jo toista vuotta jatkuneessa laskusuhdanteessa
kiinteistokaupat ovat pysytelleet vahaisin, kiinteistdjen markkina- ja vakuusarvot laskeneet ja
pankkien luottoriskit jatkaneet kasvuaan. Kiinteistosektorin haasteet eivat ole kuitenkaan
horjuttaneet kotimaisen rahoitusjarjestelman vakautta. Odotukset markkinoiden elpymisesta ja
rahoitusjarjestelman hyva riskinkestavyys hillitsevat kiinteistosijoitusmarkkinoiden

rahoitusvakausriskeja myos lahitulevaisuudessa.
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Kiinteistosijoitusmarkkinoiden rahoitusvakausriskien
odotetaan lieventyvan

Kotimainen rahoitusjarjestelma on altis kiinteistosijoitusmarkkinoiden hairisille.' Suomalaisten
pankkien yritysluotoista huomattava osuus on joko kiinteistévakuudellisia tai ne on myonnetty
erilaisille kiinteistdsektorin toimijoille. Lisdksi kiinteistosijoitusten osuus vakuutussektorin
sijoitusallokaatiosta on merkittava. Rahastojen rooli kiinteistdsijoitusmarkkinoilla on viime

vuosina kasvanut.

Kotimaisten kiinteistosijoitusmarkkinoiden riskit kasvoivat edellisen 12 kuukauden aikana laaja-

alaisesti (Kuvio 1).2 Kiinteistojen markkina-arvojen lasku heikensi kaikkien keskeisten
kiinteistosegmenttien ja sijoittajaryhmien kiinteistosijoitusten tuottoja. Samaan aikaan aiempia

vuosia kireammat rahoitusolot pitivat sijoittajien jalleenrahoitusriskit koholla.

Toimijaryhmista riskit kasvoivat etenkin lunastuksia kohdanneissa avoimissa kiinteistérahastoissa
seka rakennusalalla, jonka toimintaedellytyksid romahtaneet rakennusvolyymit heikensivat
voimakkaasti. Toisaalta myoskaan tyypillisesti verrattain vakaina pidetyt toimijat, kuten pitkalla
sijoitushorisontilla toimivat vakuutuslaitokset ja julkinen asuntotuotanto, eivat ole immuuneja

kiinteistosektorin laskusuhdanteelle. Pankkien kiinteistésektorin luottoriskit kasvoivat selkeasti.

Kiinteistosijoitusmarkkinoiden haasteet eivat ole kuitenkaan heikentianeet rahoitusvakautta.
Kiinteistosektorin luottoriskit eivat ole laajamittaisesti toteutuneet eikd markkinoilla ole ndhty

huomattavia pakkomyynteja.

Ensi vuodesta alkavaksi odotettu markkinoiden elpyminen pienentaisi kiinteistdsektorin riskeja.
Kiinteistosijoittajat odottavat sijoittajakysynnan parantuvan. Lisaksi rahoitusolojen asteittainen
keventyminen parantaisi myos kiinteistorahoituksen saatavuutta. Toisaalta esimerkiksi
toimistokiinteistdjen rakenteellisesti melko korkea vajaakaytto ja rakennusyhtididen heikentynyt

taloudellinen tila muodostavat riskin myos kiinteistdsijoitusmarkkinoiden syklin kdannyttya.
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Odotukset kiinteistomarkkinoiden suhdannekaanteesta
siirtyneet ensi vuoteen

Viime vuoden tapaan vuosi 2024 on ollut Suomen kiinteistdsijoitusmarkkinoilla hiljainen. KTI
Kiinteistotiedon mukaan kiinteistokauppoja on tehty yhta vahan edellisen kerran vuonna 2013
(Kuvio 2). Vahainen kaupankaynti vaikeuttaa kiinteistéjen arvonmaaritystd, mika osaltaan on
pitanyt sijoittajien kannattavuuteen ja kohteiden (uudelleen)rahoitukseen liittyvan

epavarmuuden koholla.



Kuvio 2.
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KTI:n tilastoissa ulkomaiset sijoittajat pitavat ylla kotimaisten kiinteistosijoitusmarkkinoiden
aktiviteettia (Kuvio 3). Sen sijaan viime vuosina aktiivisesti kiinteist6jd ostaneet kotimaiset
kiinteistérahastot ovat siirtyneet kasvaneiden lunastusten vuoksi kiinteistdjen netto-ostajista
nettomyyjiksi. Kiinteistotyypeista aktiivisimmin kauppaa on tdna vuonna kayty asunnoista ja
tuotannollisista kiinteistoista. Etenkin tuotannollisten kiinteistdjen osuus kiinteistétransaktioista
on viime vuosina kasvanut. Sen sijaan toimistokiinteistdjen transaktiovolyymi on talla hetkella

ennéatysalhainen.



Kuvio 3.
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Kotimaisten kiinteistdsijoitusmarkkinoiden odotetaan elpyvan ensi vuonna. Syksyn 2024 Rakli-
KTI Toimitilabarometrissa valtaosa vastaajista odotti seka ulkomaisen etta kotimaisen
sijoittajakysynnan kasvavan seuraavan vuoden aikana. On kuitenkin huomattava, ettd odotukset
markkinoiden elpymisesta ovat viivastyneet. Jo syksyn 2023 barometrissa vastaajat odottivat

kauppavolyymien kasvavan.

Sijoituskiinteistojen markkina-arvojen lasku vaikuttaa taittuneen, mita voidaan pitida heikkona

signaalina markkinoiden vahittaisesta eIpymisesté.3 Tahan viittaavat esimerkiksi avointen
kiinteistorahastojen taseista laskettu kiinteistosijoitusten vuotuinen arvon muutos (Kuvio 4).
Lisaksi markkina-arvoille kdanteiset sijoituskiinteistdjen nettotuottovaateet pysyttelivat syksyn

2024 Rakli-KTI Toimitilabarometrissa suurin piirtein samoilla tasoilla kuin kevaalla.



Kuvio 4.
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Toimistojen vajaakaytto on rakenteellinen haavoittuvuus

Vaikka kiinteistomarkkinoiden laskusuhdanne on koskettanut kaikkia kiinteistotyyppeja, eroavat

eri segmenttien riskiprofiilit ja ndkymat toisistaan.

Kiinteistotyypeistd merkittavimmat rakenteelliset riskit liittyvat toimistoihin, joiden keskeinen
haavoittuvuus on muita kiinteistotyyppeja suurempi vajaakaytto. Toimistojen kayttdasteet
laskivat koronapandemiassa eivatka ne etatyon vakiinnuttua ole palanneet entisille tasoilleen.
Vajaakaytto ei kosketa vain heikomman sijainnin kohteita. Uusien ja vuokralaisten tarpeisiin
paremmin raataloityjen toimistokohteiden valmistuminen saattaa tulevaisuudessa heikentaa

vanhempien toimistokohteiden houkuttelevuutta entisestaan.

Liiketilojen kysynt&da ovat viime vuosina vahentaneet verkkokaupan lisddntyminen, pandemia ja
inflaation seurauksena heikentynyt kuluttajien ostovoima. Toisaalta segmentin jo pidempaan
jatkuneet haasteet hillitsivat liiketilojen arvostuskehitystéa jo ennen viimeisinta korkojen
nostosyklia. Nain ollen liiketilojen markkina-arvot ovat laskeneet viimeisen vuoden aikana

verrattain maltillisesti.

Asuntojen osalta viela toistaiseksi melko runsas uusien asuntojen tarjonta on lisdnnyt kilpailua



vuokralaisista. Tama on edelleen heikentanyt kdyttoasteita seka jarruttanut vuokrien kasvua
etenkin paakaupunkiseudulla. Toisaalta nykyinen erittdin vahainen asuntotuotanto pienentaa
uusien asuntojen tulevaa tarjontaa. Tama taas tukee kayttoasteiden ja vuokrien kasvua

tulevaisuudessa.

Haastava toimintaymparisto vaikuttaa kiinteistosijoittajiin
monin tavoin

Keskeiset sijoittajaryhmat kotimaisella kiinteistdsektorilla ovat kiinteistdsijoitusyhtiot, (etenkin
avoimet) kiinteistérahastot seka vakuutussektori (Kuvio 5). Ndiden lisaksi erilaiset julkista ja
sosiaalista asuntotuotantoa harjoittavat yhtiot ja asuntoyhteisét ovat merkittavia rakennuttajia ja
vuokranantajia. Lisaksi kiinteistdmarkkinoiden tilanne vaikuttaa suoraan rakennusyhtiéihin.

Rakentamisen ja rakennuttamisen lisdksi osa suurimmista rakennusliikkeistd omistaa myos itse

sijoituskiinteistoja.

Kuvio 5.

Kotimaisen kiinteistosektorin keskeiset
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Viimeiset vuodet ovat olleet kiinteistdsijoitusyhtidille haastavia. Kiinteistdjen markkina-arvojen
lasku on aiheuttanut yhtidille arvostustappioita. Laskeneet kiinteistdjen arvot ovat kasvattaneet
monien yhtididen velkaantuneisuutta. Lisdksi kasvaneet velanhoitokustannukset heikentavat
kannattavuutta. Tulevaisuudessa markkinaodotusten mukainen korkotason lasku tukisi
kiinteistdjen arvoja ja helpottaisi eradntyvien pankkivelkojen ja joukkovelkakirjalainojen

uudelleen rahoittamista.

Vakuutussektorikaan ei ole immuuni kiinteistdsijoitusten arvon laskulle. Telan tilastojen
perusteella tydelidkelaitosten kiinteistosijoitusten vuoden alusta lasketut tuotot ovat olleet
negatiivisia edelliset kuusi vuosineljannesta. Finanssivalvonnan laskelmien mukaan

tyoeldkesektorin vakavaraisuus kestaisi kuitenkin merkittavidkin lisdtappioita

kiinteistt‘)sijoituksista.4 Kaiken kaikkiaan vakuutussektorin ja etenkin tyoeldkesektorin melko

merkittava rooli kotimaisilla kiinteistosijoitusmarkkinoilla voidaan ndhda markkinoita

vakauttavana tekijéné.5

Avointen kiinteistérahastojen maksuvalmiusriskit ovat edelleen koholla. Lunastukset kotimaisista
avoimista kiinteistérahastoista ovat kasvaneet tasaisesti vuoden 2023 alusta alkaen, joskin viime
kuukausina nettomerkinnat ovat tasaantuneet (Kuvio 6). Rahastot ovat reagoineet kasvaneisiin
lunastuksiin sdantdmuutoksin ja erilaisia likviditeetinhallintavalineitd, kuten lunastusmaksujen
lykkayksia, kdyttamalla. Lisdksi osa rahastoista on myynyt sijoituskiinteistéjaan muille sijoittajille.
Koska rahastot ovat aiempina vuosina olleet merkittava ostajaryhma kotimaisilla
kiinteistosijoitusmarkkinoilla, saattaa niiden kohtaama myyntipaine osaltaan hidastaa

kaupankaynnin virkoamista.



Kuvio 6.

Kotimaisten avoimien kiinteistorahastojen nettomerkinnat
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Aiempaa korkeammat rahoituskustannukset asettavat paineita julkiselle ja sosiaaliselle
asuntotuotannolle. Julkinen ja sosiaalinen asuntotuotanto rahoitetaan tyypillisesti valtaosin
velalla, mika altistaa alan toimijat korkoriskille. Aran korkotukilainasta huolimatta myds julkisen ja
sosiaalisen asuntotuotannon toimijoiden velanhoitokulut ovat kasvaneet korkojen noustua.
Kasvaneet velanhoitokustannukset ovat pakottaneet omakustannusperiaatteella toimivia

vuokranantajia nostamaan vuokria ja leikkaamaan toimintojaan.

Rakennusalan toimintaymparisto jatkuu haastavana. Uusien rakennushankkeiden volyymi ja
rakennusliikkeiden tilauskanta ovat edelleen erittdin alhaisissa lukemissa. Rakennusalan
haavoittuvuutta laskusuhdanteelle kasvattaa lisaksi alan jo valmiiksi verrattain heikko

kannattavuus.

Kiinteistorahoituksen saatavuuden odotetaan parantuvan

Pankkien kiinteistdsektorille kohdistuva lainananto voidaan jakaa neljaédn ryhméaan velallisen
toimialan ja sektorin mukaan: asunto-osakeyhtiihin (TOL 68, S1121), muihin asuntoyhteiséihin
kuin asunto-osakeyhtidihin (TOL 68, S1122), kiinteistoalan yrityksiin (TOL 68,5111) ja
rakennusalan yrityksiin (TOL 41-43,511).



Vain osa pankkien kiinteistosektorin lainanannosta liittyy ammattimaiseen, voittoa tavoittelevaan
kiinteistosijoitustoimintaan. Asunto-osakeyhtididen velka liittyy paaosin kotitalouksien

omistusasumiseen. Osa asunto-osakeyhtididen velasta on kuitenkin ammattimaisten

kiinteistosijoittajien vastuulla.® Muut asuntoyhteis6t kuin asunto-osakeyhtiot ovat paaosin
sosiaalista ja julkista asuntotuotantoa harjoittavia toimijoita. Ryhmaan kuuluu kuitenkin myés
joitain yksityisia, voittoa tavoittelevia asuntosijoitusyhtioita. Kiinteistéalan yritykset ovat erilaisia
muiden kiinteistojen kuin asuntojen kauppaa ja vuokrausta harjoittavia yrityksia. Tama ryhma
edustaa selkeimmin ammattimaista, voittoa tavoittelevaa kiinteistosijoitustoimintaa.
Rakennusalan yritykset ovat laaja joukko eri kokoisia ja eri kohdissa rakentamisen arvoketjua

toimivia yhtigita.

Pankkien lainananto kiinteistosektorin toimijoille ei ole hidastunut merkittavasti (Kuvio 7).
Poikkeuksen muodostavat asunto-osakeyhtididen lainat, joiden vuosikasvu on asuntolainojen
kasvun kehitysta mukaillen hidastunut tasaisesti vuoden 2023 alusta alkaen. Sen sijaan muiden
asuntoyhteisdiden lainakannan vuosikasvu oli syyskuussa 2024 noin 9 %. Kasvua ajanee
vapaarahoitteista asuntotuotantoa tasaisempana jatkunut ARA-tuotanto. Kiinteistdalan yritysten
lainanotto on pysytellyt viime kuukaudet hyvin tasaisena. Rakennusalan lainojen vuosikasvu taas

on vaihdellut melko voimakkaasti, mika osaltaan kertonee alan epavarmoista nakymista.

Kuvio 7.

Lainakannan vuosikasvu kotimaisille kiinteistosektorin toimijoille
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Rakennusalan haastava tilanne nakyy myds toimialan rahoitusehdoissa. Siind missa muiden
kiinteistdalan toimijoiden lainamarginaalit ovat pysytelleet tasaisina, rakennusalan uusien lainojen
marginaalit ovat viimeisen koronnostosyklin aikana nousseet selkeasti (Kuvio 8). Samaan aikaan
rakennusalan uusien lainojen takaisinmaksuaika on huomattavasti aiempaa lyhyempi (2021Q3 3,1
vuotta vs. 2024Q3 2,0 vuotta).

Kuvio 8.

Kotimaisten kiinteistosektorin toimijoiden uusien lainojen painotetut
keskimarginaalit
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Velkakirjamarkkinoilla aiempia vuosia kireammat rahoitusolot ja kiinteistdalan kasvaneet riskit
ovat ndkyneet aiempaa vaimeampana liikkkeeseen laskuaktiviteettina. Ennen viime vuotta
kiinteistdsektorin yritykset olivat ndkyva liikkeeseenlaskijaryhma kotimaisten yritysten
velkakirjamarkkinoilla. Sen sijaan vuonna 2023 markkinoilla ei ndhty yhtdkaan kiinteistdalan
toimijan velkakirjan liikkeeseenlaskua. Tand vuonna monet kiinteistdsektorin yritykset ovat
palanneet velkakirjamarkkinoille, joskin uusien velkakirjojen ehdot ovat etenkin riskillisimpien

toimijoiden kohdalla monin paikoin tiukemmat kuin aiemmin.



Kuvio 9.
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Markkinaodotusten mukainen korkojen lasku parantaisi kiinteistorahoituksen saatavuutta.
Syksyn 2024 Rakli-KTI Toimitilabarometrin vastaajista suurin osa arvioi pankkirahoituksen
saatavuuden parantuvan lahitulevaisuudessa. Lisdksi Elinkeinoeldaman Keskusliiton
suhdannebarometrissa rahoitusvaikeuksista raportoineiden rakennusyritysten osuuden kasvu

nayttaa tasaantuneen.

Pankit altistuvat kiinteistomarkkinoille luottojen ja niiden
vakuuksien kautta

Kotimaisilla pankeilla on merkittavia luottoaltistumia kiinteistosektorille. Valvojaraportoinnin
perusteella noin 11 % suomalaispankkien lainoista on liikekiinteistovakuudellisia yrityslainoja ja
ndista suurin osa on myénnetty muihin Pohjoismaihin. Kotimaisista yrityslainoista
kiinteistosektorin toimijoiden osuus on noin 59 % (Kuvio 10). Naist4 lainoista suurin osa, noin 71
%, on myonnetty asunto-osakeyhtidille ja muille asuntoyhteisdille. Toisin sanoen suurin osa
suomalaispankkien kotimaisten yritysluottojen kiinteistosektorin altistumista liittyy
ammattimaisen sijoitustoiminnan sijaan joko kotitalouksien omistusasumiseen tai sosiaaliseen ja

julkiseen asuntotuotantoon.



Kuvio 10.

Lainat kotimaisille kiinteistosektorin toimijoille
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Vastapuolen toimialan ja sektorin lisdksi pankit altistuvat kiinteistémarkkinoiden heilahteluille
yrityslainojen kiinteistévakuuksien kautta. Suomen Pankin luottokohtaisen tiedonkeruun
perusteella noin 28 % kotimaisista yrityslainoista (pl. asuntoyhteisdiden lainat) on
kiinteistévakuudellisia. Toimialoista kiinteistévakuudellisten lainojen osuus on luonnollisesti
korkein kiinteistoalalla (Kuvio 11). Muista toimialoista kiinteistovakuudellinen lainananto on

suuria toimialoja tyypillisempaa pienilla palvelualoilla.



Kuvio 11.

Kotimaisten yrityslainojen jakauma suojaustyypeittain eri toimialoilla
syyskuussa 2024
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Keskeinen kiinteistévakuuksiin liittyva riski pankeille on vakuuksien markkina-arvon aleneminen
laskusuhdanteessa. Kiinteistovakuuden markkina-arvon lasku lisda pankin tappiota mahdollisessa
luottotappiotapahtumassa, kun vakuus realisoidaan. Pankkien mahdollinen haluttomuus alentaa
kiinteistévakuuden arvostusta lainan elinaikana heikentaa pankin kykya varautua mahdollisiin
luottotappioihin luottotappiovarauksin ja siten lisda riskia entisestaan. Lisaksi vakuusarvon lasku
kasvattaa lainan luototussuhdetta, mika voi vaikeuttaa velan uudelleenrahoitusta sen

eraantyessa.

Kiinteistojen markkina-arvojen laskiessa myds pankit ovat viimeisen kahden vuoden aikana
laskeneet kiinteistdvakuuksiensa arvostuksia aiempaa aktiivisemmin (Kuvio 12). Suomen Pankin
luottokohtaisen tiedonkeruun mukaan syyskuussa 2024 kiinteistévakuuden arvo oli laskenut
edellisen vuoden aikana 36 prosentissa kiinteistovakuudellisista yrityslainoista (pl.
asuntoyhteisot). Syyskuussa 2023 vastaava luku oli 31 % ja syyskuussa 2022 16 %. Vakuusarvojen

lasku on ollut erityisen voimakasta lainoissa, joissa vakuutena on toimisto tai liiketila (Kuvio 13).



Kuvio 12.
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Kuvio 13.

Kiinteistovakuudellisten yrityslainojen jakauma vakuuden vuotuisen arvon
muutoksen mukaan lainan vakuustyypeittdin
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Vakuusarvojen lasku ei kuitenkaan néy kiinteistévakuudellisten lainojen luototussuhteiden

kasvuna.” Kiinteistdsektorin toimijoiden kiinteistovakuudellisten lainojen luototussuhteiden

jakauma on pysynyt ldhes muuttumattomana (Kuvio 14). Tata voi selittia se, etta luottoja on myos

lyhennetty tai korkean luototusasteen lainoja on erddntynyt samaan aikaan, kun vakuuksien
arvostukset ovat laskeneet. Uusien lainojen luototussuhteiden jakaumassa ei ole tapahtunut

selkedd muutosta suuntaan tai toiseen.



Kuvio 14.

Kotimaisten kiinteistdalan ja rakennusalan yritysten lainojen luototussuhteiden
jakauma
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Lahde: Suomen Pankki, luottotietoraportointi.

Huom: kiinteistdalan ja rakennusalan yritykset pl. asuntoyhteisdt. LTV laskettu luoton
suhteena luoton kiinteistévakuuden arvoon.
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Pankkien kiinteistosektorin luottoriskit kasvusta huolimatta
kokonaisuudessaan maltillisia

Pankkien kiinteistosektorin lainojen luottoriskit ovat viimeisen vuoden aikana jatkaneet
kasvuaan. IFRS-kirjanpitostandardin mukaisten arvonalentumisvaiheen 2 lainojen eli pankkien

luottoriskiltddn kohonneiksi arvioimien lainojen osuus on kasvanut viimeisen vuoden aikana

etenkin rakennusalalla (Kuvio 15).8 Syyskuussa 2024 26 % rakennusalan lainoista oli maaritelty
luottoriskiltdan kohonneiksi. Muilla kiinteistésektorin aloilla luottoriskiltdan kohonneet lainat

nousivat etenkin vuonna 2023, mutta tdna vuonna kehitys on ollut maltillisempaa.



Kuvio 15.

Kotimaisten kiinteistosektorin toimijoiden luottoriskiltadn kohonneiden
lainojen osuudet

—Asunto-osakeyhtiot —Kiinteistoalan yritykset
——Asuntoyhteisot pl. asunto-osakeyhtigt ——Rakentaminen
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Lahde: Suomen Pankki, luottotietoraportointi.
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Kiinteistosektorin kohonneet luottoriskit eivat ole laajamittaisesti realisoituneet. Rakennusalan
hoitamattomien lainojen osuus on kasvanut vuodessa selvasti (Kuvio 16). Rakennusalan
hoitamattomien lainojen kasvu ei kuitenkaan ole kasvattanut koko kiinteistdsektorin
hoitamattomia lainoja merkittavasti (2,0 % syyskuussa 2024 vs. 1,7 % syyskuussa 2023). Samoin

maksurasteja sisaltavien kiinteistosektorin luottojen maara on pysytellyt vahaisena.



Kuvio 16.

Kotimaisten kiinteistosektorin toimijoiden hoitamattomien lainojen osuudet
—Asunto-osakeyhtiot —Kiinteistdalan yritykset
=—Asuntoyhteisot pl. asunto-osakeyhtitt =—Rakentaminen
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Riskienhallinta ja sdantely suojaavat rahoitusjarjestelmaa
kiinteistomarkkinariskeilta

Moni tekija suojaa kotimaista rahoitusjarjestelmaa kiinteistomarkkinoiden riskeilta. Suhteellisen
laaja sijoittajapohja, pitkaaikaisten institutionaalisten sijoittajien (ml. vakuutussektorin)
merkittava rooli ja kohtuullisen vdhdinen maara runsaasti velkaantuneita sijoittajia vakauttavat
markkinaa. Kiinteistérahastojen sdantomuutokset, likviditeetinhallintavilineet ja sdantelyn
sallimia rajoja vahaisempi velanotto pienentavat rahastojen maksuvalmiusriskia. Lisdksi vahva
vakavaraisuus vahentaa niin pankki- kuin vakuutussektorinkin haavoittuvuutta kiinteistésektorin
hairidille. Esimerkiksi Suomen Pankin ja Finanssivalvonnan stressitestien mukaan kotimaisen
pankkisektorin vakavaraisuus kestaisi kiinteistdmarkkinariskien merkittavan ja laaja-alaisen

realisoitumisen.9

Myds makrovakauspolitiikalla on varauduttu kiinteistdsijoitusmarkkinoiden riskeihin.
Jarjestelmariskipuskurivaatimus vahvistaa pankkien riskinkantokykya esimerkiksi
kiinteistémarkkinoiden rakenteellisia riskeja vastaan. Stressitestilaskelmat, joissa kiinteistoriskien
oletetaan laaja-alaisesti realisoituvan, vaikuttavat makrovakauspuskurien riittavaksi arvioituun

kokonaismaaraan. Kotimaisten vaatimusten lisdksi suomalaispankkeihin kohdistuu muissa



Pohjoismaissa osittain kiinteistémarkkinoiden riskien perusteella asetettuja
makrovakauspuskurivaatimuksia seka kiinteistévakuudellisten luottojen riskipainolattioita.
Lisaksi uudisrakentamisessa kaytettyjen taloyhtidlainojen rajoitukset pienentavat myos

ammattimaisten sijoittajien vastuulla olevien taloyhti6lainojen riskeja.

Viitteet

1. Ks. Kiinteistdalan luottoriskit kasvussa haastavassa toimintaymparistdssa - Euro ja
talous 1

2. Tama artikkeli on valmisteltu Euroopan jarjestelmariskikomitean helmikuussa 2023
antaman suosituksen mukaiseksi vuotuiseksi kokonaisarvioksi kansallisten
kiinteistosijoitusmarkkinoiden vallitsevista ja mahdollisesti kehittyvista riskeista ja
haavoittuvuuksista. 1

3. Kotimaisesta kiinteistdmarkkinoista ei ole olemassa samanlaista transaktioihin
perustuvaa hintaindeksia kuin omistusasuntohinnoista. Kiinteistémarkkinoiden
hintakehitysta taytyy taten arvioida epasuorasti tuottovaatimusten, eri
sijoittajien sijoitusportfolioiden arvonmuutosten ja muiden epasuorien indikaattoreiden
avulla. 1

4. Kts. Tyoeldkelaitosten vakavaraisuus sdilynyt [ahes ennallaan 1
Ensinnakin tydelakelaitosten sijoitushorisontti on esimerkiksi rahastoihin ja
kiinteistosijoitusyhtidihin verrattuna pitka. Toiseksi tyteldkelaitokset eivit tyypillisesti
kayta suorissa kiinteistosijoituksissaan velkaa. Poikkeuksen muodostaa
asuntorakentaminen, johon ty6eldkeyhtididen tytaryhtiot saavat Eduskunnan
madraaikaislailla kdyttaa velkaa. Kolmanneksi vakuutuslaitosten kiinteistosijoitusten
verrattain harva arvostusvali vahentaa tarvetta nopeaan riskin viahentamiseen
esimerkiksi osakkeita myymalla.

6. Tilastokeskuksen arvion mukaan noin 90 % kotimaisten asunto-osakeyhtididen lainoista
on kotitalouksien vastuulla. Nain ollen noin 10 % asunto-osakeyhtididen velasta liittyy
ammattimaiseen, yritysten harjoittamaan sijoitustoimintaan. 1

7. Luototussuhteella viitataan tissa yhteydessa lainamaaraan suhteessa lainalle asetettuun
kiinteistévakuuteen. 1

8. Luotto on maariteltava arvonalentumisluokkaan 2, jos se ei ole viela jarjestamaton,
mutta luottoriskin katsotaan kohonneen merkittavasti. Luottoriski voi kohota
merkittavasti esimerkiksi silloin, jos luotto on yli 30 pv erdantynyt, luoton lainaehtoja on
muutettu velallisen taloudellisten vaikeuksien vuoksi tai arvio velallisen

maksukyvyttomyystodenndkdisyydesta on kasvanut merkittavasti. 1



9. Kts. Euro & talous 14.5.2024 Suomen pankkisektori kestéisi ennustettua rajummankin

taantuman - Eurojatalous 1

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