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Suomen rahoitusjarjestelma on rakenteeltaan altis asuntoluotonannon riskeille.
Asuntolainojen méira on suuri pankkien muuhun lainanantoon ja pankeilta vaadittuihin
omiin varoihin verrattuna. Haavoittuvuutta lisdavat myos kotitalouksien aiempaa
suurempi velkaantuneisuus ja varallisuuden painottuminen asunto-omaisuuteen. Lisaksi
asuntolainavakuudellisten JVK-lainojen kiytto on runsasta seki pankkien
varainhankinnassa etta sijoitustoiminnassa. Haavoittuvuuden kasvu on kuitenkin
padosin tasaantunut 2010-luvulla.

Asuntomarkkinoiden laskusuhdanne ollut
Suomessa pehmea

Asuntoluotonannon voimakas kasvu ja kotitalouksien suuri velkaantuneisuus aiheuttavat
aika ajoin riskeja eri maissa. Viimeksi nama riskit toteutuivat laajamittaisesti
kansainvilisen finanssikriisin yhteydessa. Kun rahoitusjarjestelmd, reealitalous ja
asuntomarkkinat kriisiytyviat samanaikaisesti, aiheutuu yhteiskunnalle poikkeuksetta
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hyvin suuria kustannuksia. Siksi riskien tunnistaminen ja lieventdminen hyvissi ajoin on
tiarkeda.

Suomessa talouden vaisu kehitys vuoden 2009 syvin taantuman jalkeen on nakynyt
asuntomarkkinoilla pitkdkestoisena mutta suhteellisen pehmeéna laskusuhdanteena.
Suomen rahoitusjéarjestelma on sailynyt vakaana, ja asuntojen reaaliset hinnat ovat
laskeneet maltillisesti. My0s kotitalouksien velkaantuminen on jatkunut, ty6ttémyyden
kasvu on pysahtynyt ja yksityinen kulutus on pitényt ylld kotimaista kysyntda. Lisaksi
korkotason madaltuminen on tukenut taloutta.

Tilanne eroaakin selvisti Suomen 1990-luvun alun suuresta lamasta. Silloin markan
devalvaatio, ylikuumenneiden asuntomarkkinoiden romahdus, kotitalouksien
ylivelkaantumisen purku, ty6ttomyyden voimakas kasvu ja kulutuksen supistuminen
yhdessa voimistivat kokonaistaloudellisia haittavaikutuksia. Nama tekijat myos
kasvattivat pankkien luottotappioita ja syvensivit pankkikriisia, vaikka luottotappiot
asuntolainoista jaivit pieniksi.

Kolme aallonmurtajaa rahoitusvakauden turvana

Talouden ja rahoitusjarjestelmén kyky sietda asuntoluotonannosta ja kotitalouksien
velkaantumisesta aiheutuvia vakausriskeja rakentuu usean suojaavan tekijan varaan
(kuvio 1). Rahoitusvakauden nakokulmasta keskeisid suojaavia tekijoita ovat

1) asuntovelallisten maksukyvyn ja -varan riittavyys
2) asuntolainojen luototussuhteiden kohtuullisuus

3) luottolaitosten omien varojen riittavyys.

Talouden, rahoitusjarjestelman ja kotitalouksien kestavyys
suhteessa asuntoluotonannon riskeihin
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Kuvio 1

Eri tekijoiden kykya suojata asuntovelallisia ja pankkeja riskeiltd punnitaan erityisesti
niissa epasuotuisissa tilanteissa, joissa kotitalouksien velanhoitorasitus kasvaa,
asuntojen nimelliset hinnat laskevat ja pankeille aiheutuu joko suoria tai vilillisia
tappioita luotonannosta. Reaalitalouden kautta vilittyvien riskien vakavuus riippuu mm.
kotitalouksien kulutusvarasta seka yritysten maksukyvysti ja halukkuudesta investoida.

Riskien torjunnan kuvaannollisista aallonmurtajista ensimmaiinen — kotitalouksien kyky
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maksaa velkansa ja kuluttaa — vihentaa riskien laajamittaisen toteutumisen
todennakoisyyttd. Toisena suojapuskurina kotitalouksien hyva nettovarallisuusasema
lisda kotitalouksien kykya sopeutua oman taloutensa muutoksiin ja pienentaa
luottoriskien toteutumisesta pankeille aiheutuvia suoria tappioita. Kolmanneksi
luottolaitosten vahva vakavaraisuus tukee niiden laitosten kykya kestia riskien
toteutumisesta aiheutuvia tappioita seké parantaa niiden edellytyksia hankkia rahoitusta
ja myontaa luottoja heikossakin taloudellisessa suhdanteessa.

Suomessa rahoitusvakautta turvaavia tekijoita on pyritty vahvistamaan riskeja
ennaltaehkédiseviasti. Finanssivalvonta on antanut pankeille suosituksia
asuntolainanhakijoiden maksuvaran laskemisesta ja luototussuhteiden

suuruudesta.! Lainakattoa koskevat saéinnokset tulevat voimaan heindkuussa 2016.
Liséksi luottolaitoksille on asetettu lisdpadomavaatimuksia. (Makrovakausviranomaisten
keinoista riskien torjumiseksi tarkemmin artikkelissa Suomen naapurimaat suitsivat

asuntoluotonantoaan.)[z]

Asuntovelat aiempaa suuremmat tuloihin nahden

Keskeinen riskien ja haavoittuvuuksien syntyyn vaikuttava tekija on kotitalouksien suuri
velkaantuneisuus. Suomessa kotitalouksien asuntovelka on 2000-luvulla yli
kaksinkertaistunut suhteessa kiytettdvissad olevaan vuosituloon (kuvio 2). Asumiseen
liittyvien velkojen merkitysta korostaa lisaksi se, ettd myos kotitalouksien asunto-
osakeyhtioiden kautta ottamat lainat ovat olleet kasvussa. Muuta velkaa kotitalouksilla
on tuloihin verrattuna sitd vastoin vihemmaén kuin esimerkiksi 1980-luvun
jalkipuoliskolla.

Suomalaisten kotitalouksien asuntovelka suhteessa
tuloihin yli kaksinkertaistunut 2000-luvulla
1. mmm Asuntovelat

2. Kotitalouksien velat asunto-osakeyhtididen kautta
3. Kotitalouksien muut velat
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Lahteet: Tilastokeskus ja Suomen Pankin laskelmat.
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Kuvio 2

Asuntovelkaantumisen voimakas kasvu 2000-luvun ensimmaiselld vuosikymmenella
johtui osin kahdesta luotonmyontokaytantdjen rakenteellisesta muutoksesta, joiden
vaikutus kasvuvauhtiin on tasaantunut 2010-luvulla. Uusien asuntolainojen
keskimadrdinen euromaira kasvoi ja laina-ajat pitenivat merkittavasti 1990-luvun

1. Finanssivalvonnan valvottavatiedote henkildasiakkaiden asuntorahoituksesta (8.6.2010).
2. Ks. my6s Euroopan jérjestelméariskikomitean raportti Report on residential real estate and financial stability in
the EU (joulukuu 2015). Raportissa makrovakausviranomaisten keinot torjua riskeja on jaettu kolmeen luokkaan

samaan tapaan kuin tdmin artikkelin kuviossa 1.
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tilanteeseen verrattuna. Uusille asuntolainoille sovitut takaisinmaksuajat ovat kuitenkin
Suomessa yha kansainvilisesti vertaillen lyhyet eli keskimaarin 18 vuotta, joskin monissa
lainoissa tyypillisesti noin 20 tai 25 vuotta. Alun perin yli 30 vuodeksi myonnetyt

asuntolainat ovat sen sijaan erittdin harvinaisia.

2000-luvun alun tilanteeseen verrattuna aiempaa useampi asuntovelallinen on
voimakkaasti velkaantunut tuloihinsa ndhden. Velkaantumistahdin hidastumisen myota
tilanne on kuitenkin hieman parantunut vuoden 2010 jilkeen. Viimeisimpien tietojen
mukaan yli neljainnes (26,5 %) asuntovelasta on kotitalouksilla, joiden kokonaisvelat ovat
yli nelinkertaiset kéytettévissa olevaan vuotuiseen rahatuloon verrattuna (kuvio 3).
Vuonna 2002 vastaava osuus asuntovelasta oli alle 11 % ja vuonna 2010 suurimmillaan
runsaat 28 %.

Huomattava osuus asuntovelasta voimakkaasti velkaantuneilla
kotitalouksilla
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Kuvio 3

Asuntolainojen vaihtuvakorkoisuus lisda tuloihinsa nahden voimakkaasti
velkaantuneiden kotitalouksien haavoittuvuutta. Lainan lyhennystavasta riippuen
viitekoron nousu joko lisaa kuukausittaisia velanhoitomenoja (annuiteettilaina) tai
pidentia takaisinmaksuaikaa (tasaerilaina).

Kéynnissé oleva asuntolainakorkojen veroviahennyskelpoisuuden asteittainen
alentaminen aiemmasta 100 prosentista 25 prosenttiin vuonna 2019 lisda vastaisuudessa

kotitalouksien korkomenoja erityisesti tilanteessa, jossa korkotaso nousee. Talla hetkella

korkotason odotetaan siilyvin matalana pidemmén aikaa.’!

Korkoviahennyksen
pienentyminen on kuitenkin omiaan vihentdmiin suurten asuntolainojen

houkuttelevuutta, mikd on myonteista rahoitusvakauden kannalta.

Finanssivalvonnan suosituksen mukaan pankkien tulee selvittaa ja ottaa
luottopéditoksessddn huomioon asuntolainanhakijan maksuvara laskemalla, miten
suureksi velanhoitomenojen osuus kuukausituloista kasvaisi, jos lainan korko nousisi 6
prosenttiin eiki lainan takaisinmaksuaikaa olisi mahdollista venyttda yli 25 vuoteen.
Finanssivalvonnan vuoden 2012 otantatutkimus uusista asuntolainoista osoitti, ettd
tarkastellussa kolmen piaivian otoksessa noin joka neljannelld uuden asuntolainan

3. EKP:n neuvosto odottaa, ettd ohjauskorot pysyvit nykyiselld tasolla tai sitd alempina pidemmaén aikaa. Ks.

Euroopan keskuspankki (2016) Talouskatsaus 2/2016.
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saaneella stressatut velanhoitomenot olisivat olleet huomattavan suuret, yli 40 %

nettotuloista.'

Kotitalouksien varallisuus painottuu asunto-
omaisuuteen

Huomattava osa suomalaisten kotitalouksien kokonaisvarallisuudesta koostuu

asuinrakennuksista (kuvio 4).5 Asuntovarallisuuden suurta osuutta selittid mm. se, ettd
omistusasuminen on Suomessa selvisti yleisempia kuin asunnon vuokraaminen.®!

Liséksi asuntojen nimelliset hinnat ovat pitkalla aikavalilla nousseet merkittavasti.

Varallisuuden rakenne on 2000-luvulla sdilynyt Suomessa padosin ennallaan.
Varallisuus, kuten velkakin, on kuitenkin jakautunut epétasaisesti kotitalouksien kesken.
Varallisuushintojen lasku voisi vahentaa erityisesti voimakkaasti velkaantuneiden,

nettovarallisuusasemaltaan heikkojen kotitalouksien kulutusta./”?

Suomalaisten kotitalouksien varallisuus painottuu asunto-
omaisuuteen
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Tiedot koskevat vuoden 2014 lopun tilannetta.
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Kuvio 4

Uusien asuntovelallisten omarahoitus usein niukka

Osa viime vuosina otetuista asuntolainoista on luotonmyontohetkella ollut varsin suuria
suhteessa lainan vakuutena olevan asunnon arvoon. Finanssivalvonnan
otantatutkimuksissa tarkastelluissa muutaman péivin otoksissa useamman kuin joka
kolmannen uuden asuntolainan omarahoitusosuus on ollut alle 10 %, ja niistd monessa
tapauksessa asuntolaina on ollut suurempi kuin asunnon ostohinta. Suuret
luototussuhteet ovat olleet yleisempid ensiasunnonostajien kuin asunnonvaihtajien

tapauksessa.'®!

4. Finanssivalvonta (2012) Otantatutkimus henkil6asiakkaiden asuntoluotoista 2012.

5. Arviot kotitalouksien varallisuuden arvosta ja rakenteesta vaihtelevat laskentatavasta riippuen. Kuvio 4
perustuu Tilastokeskuksen rahoitustilinpitoon, jonka mukaan asuntovarallisuuden osuus kotitalouksien
kokonaisvarallisuudesta on runsas kolmannes. Tilastokeskuksen kotitalouskohtaiseen aineistoon perustuvassa
varallisuustutkimuksessa oman asunnon osuus kokonaisvaroista on suurempi eli keskimé&éarin yli puolet.

6. Rahoitusvarallisuuden suhteellisen pieni osuus suomalaisten kotitalouksien kokonaisvarallisuudesta —
erityisesti kansainvalisesti vertaillen — johtuu osittain siits, ettd Suomessa kotitalouksien lakisaateisista
tyoeldkemaksuista kertyvit sddstot katsotaan tydelidkelaitosten varoiksi. Monessa muussa maassa
elakesadstiminen on vapaaehtoista ja siihen liittyvit varat luetaan kotitalouksien rahoitusvaroiksi.

7. Ks. esimerkiksi Essi Eerolan blogikirjoitus Asuntolainat ja Yhdysvaltojen suuri taantuma.
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Suomessa heindkuussa 2016 voimaan tuleva asuntolainojen enimmaisluototussuhde, ns.
lainakatto, estda vastaisuudessa pankkeja myontamasta suuria asuntolainoja
kotitalouksille, joilla ei ole sddntelyn edellyttamia riittavia vakuuksia. Vakuudet voivat
olla my0s muita reaalivakuuksia kuin lainalla hankittava asunto.

Asuntolainan suuri koko suhteessa asunnon arvoon (pieni omarahoitusosuus) kasvattaa
asuntojen hintojen laskuun liittyvia riskeja. Suomessa asuntolainojen kuukausittainen
Iyhentdminen kuitenkin hillitsee kotitalouksien velkaantumista ja vihentéa riskia, etta
asuntovelallisen kokonaisvarat taloudellisessa stressitilanteessa supistuisivat jaljella
olevaa velkaa pienemmiksi.

Asuntolainojen merkitys suuri mutta riskipainot osin
pienet

Asuntolainojen osuus Suomen luottolaitosten euromairaisista lainoista kotitalouksille ja
yrityksille on huomattavan suuri. Vuoden 2016 alussa tima osuus oli noin 47 %, mika oli
noin 10 prosenttiyksikkéa suurempi kuin vuonna 2001 (kuvio 5). Viimeisen kahden
vuoden aikana osuus on kuitenkin hieman pienentynyt, kun asuntolainakanta on
kasvanut hitaasti ja siten vahemman kuin yrityksille ja asuntoyhteisdille myonnettyjen
lainojen kanta.

Asuntolainojen osuus lainanannosta suuri
1. === Asuntolainakanta
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* Suomen i dardiset lainat koti ille, niita palvelevill
voittoa tavoittelemattomille yhteisoille, yrityksille ja asuntoyhteiséille.

Lihde: Suomen Pankki.
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Kuvio 5

Luottolaitoksilta vaaditut omat varat asuntoluotonantoon liittyvien riskien kattamiseksi
riippuvat paitsi luottolaitoksille asetetuista yleisistd vakavaraisuusvaatimuksista ja
asuntolainojen maarastd myos asuntolainojen arvioidusta riskillisyydesti eli niiden
riskipainotetusta maarasta. Mita suurempi lainan riskipaino on, sitd enemman
luottolaitoksella tulee olla omia varoja suhteessa lainan méaérian."’

Ns. sisdisia luottoluokitusmalleja (internal ratings based approach, IRBA) kayttavat
suomalaiset pankit arvioivat asuntolainoista aiheutuvien odottamattomien
luottotappioiden méaran talla hetkelld vahaiseksi. IRBA-malleja kiyttavat pankit

soveltavat vakavaraisuuslaskennassaan naihin arvioihin perustuvia riskipainoja.

8. Finanssivalvonta (2012) Otantatutkimus henkil6asiakkaiden asuntoluotoista 2012.
9. Esimerkiksi asuntolaina, jonka riskipaino on 10 %, sitoo 10,5 prosentin vakavaraisuusvaatimuksella pankin
omia varoja 1,05 % vastuun maarasta. Vakavaraisuuslaskennan standardimenetelmia kayttavien pankkien

tapauksessa asuntolainojen riskipaino on 35 %.
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Makrovakauden ndkoékulmasta alle 10 prosentin suuruiset riskipainot ovat kuitenkin
pienet, kun otetaan huomioon kotitalouksien velkaantumiseen liittyvit riskit seka

rahoitussektorin etti reaalitalouden kannalta.[**’

Asuntolainavakuudellisten JVK-lainojen merkitys
kasvanut

Asunto- ja muun luotonannon rahoittamiseksi suomalaiset pankit ovat riippuvaisia seka
yleison talletuksista ettd markkinaehtoisesta varainhankinnasta. Pankit hankkivat
aiempaa suuremman osan markkinaehtoisesta rahoituksestaan joukkovelkakirjalainoilla,
joiden vakuutena on asuntolainoja. Niiden ns. katettujen joukkovelkakirjalainojen osuus
pankkien markkinarahoituksesta oli vuoden 2015 lopussa yli 40 % ja osuus koko JVK-
rahoituksesta yli 60 %.1

Pankkien pitkdaikaisen varainhankinnan lisddntyminen on myonteista rahoituksen
pysyvyyden kannalta, mutta katettujen JVK-lainojen yleistyminen lisda myos pankkien
varojen sitoutuneisuutta. Lisidksi pankit ovat sijoittaneet muiden pohjoismaisten
pankkien ja asuntoluottolaitosten liikkeeseen laskemiin asuntolainavakuudellisiin JVK-
lainoihin mm. néiden lainojen hyvin saatavuuden, likvidiyden ja vakuuskelpoisuuden
vuoksi. Tdma lisdd asuntolainojen ja niihin kytkeytyvien velkapapereiden
kokonaismerkitysta taseen molemmilla puolilla.

Velkapapereiden ristiinomistukset ja pankkisektorin keskittyneisyys ja kytkeytyneisyys
voivat voimistaa maiden rajat ylittdvia asuntoluotonantoon liittyvia tartuntariskeja.
Suomen rahoitusjarjestelman kannalta merkittavien kolmen ison pankin osuus

lainanannosta on suuri, yli 60 %./"*! Asuntoluotonanto on vielikin keskittyneempis, silld

kolmen suurimman pankin osuus asuntolainakannasta on yli 80 % (kuvio 6).13!
Kolmesta suuresta pankista kaksi on suoraan kytkoksissa muuhun pohjoismaiseen
pankkisektoriin, mika voi lisdta yhteispohjoismaisten haavoittuvuuksien merkitysta.
(Enemmén aiheesta, ks. Pohjoismainen finanssisektori altis asuntomarkkinoiden
riskeille.)

10. Finanssivalvonnan johtokunnan kannanotto pankkien asuntolainojen riskipainojen alhaisesta tasosta ja
tarpeesta niiden korottamiseksi (22.12.2015).

11. Finanssivalvonta (2016) Pankkisektorin vakavaraisuus vahva, toimintaympariston aiheuttamat riskit korkealla.
12. Finanssialan Keskusliitto (2015) Finanssialan vuositilasto 2014.

13. Suomen Pankin tiedot asuntolainojen kokonaismaarasta ja pankkien tilinpaatokset vuonna 2015.
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Asuntoluotonanto keskittynyt Suomessa kolmeen suurimpaan
pankkiin

Muut luottolaitokset

OP Ryhma
Danske Bank

Nordea Pankki
Suomi

Markkinaosuudet vuoden 2015 lopussa.
Lahteet: Suomen Pankki ja pankkien tilinpaatokset.
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Kuvio 6

Avainsanat

asuntoluotonanto, rahoitusvakaus, velkaantuminen, kotitaloudet, pankit
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