Miten asuntojen hintakuplien
syntya voidaan jarruttaa?
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Asuntolainamarkkinoiden riskeihin on Suomessa varauduttu asettamalla lainoille
enimmaisluototussuhde. Lisiksi pankkien my6ntimille asuntolainoille valmistellaan
parhaillaan vihimmaisriskipainoja. Naiden lisiksi olisi suositeltavaa harkita sellaisia
lainanottoa hillitsevia valineitd, jotka ottavat huomioon my®os kotitalouksien tulot. Tassa
artikkelissa havainnollistetaan yksinkertaisten esimerkkien avulla, kuinka téllaisilla
vilineilla voitaisiin hillitd asuntoluotonannon ja kotitalouksien velkaantumisen
vaarallista kasvua, mutta ei oteta kantaa vilineiden keskindiseen paremmuuteen.
Erilaiset vilineet tdydentavit toisiaan, eikd mikaan yksittdinen viline ratkaise kaikkia
ongelmia.

Kotitalouksien velkaantuminen ja Suomen asuntomarkkinoiden rakenteelliset

haavoittuvuudet ovat huolestuttaneet viranomaisia jo pitkdén. Riskeihin onkin jo alettu
varautua. Uusien asuntolainojen vakuuksiin suhteutettua enimmaiiskokoa rajoittava
enimmaisluototussuhde (lainakatto) tuli voimaan heindkuussa 2016. Finanssivalvonta
puolestaan valmistelee asuntolainojen vihimmaisriskipainojen asettamista pankeille
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niiden vakavaraisuuslaskennassa.™

Enimmaisluototussuhteella muun muassa pienennetdan todennakoisyytta, etta
kotitalouden asuntovarallisuuden arvo putoaa asuntovelkojen arvoa pienemmaiksi, jos
asuntojen hinnat laskevat voimakkaasti (kuvion “turvakolmion” oikea karki). Mita
varmemmin kotitalouksien asuntovarallisuuden arvo pysyy velkoja suurempana, sitd
pienempi on myos luottotappioiden riski pankeille. Enimmaisluototussuhteella pyritian
myos osaltaan ehkdisemaan asuntojen hintojen liiallista vaihtelua.

Vahimmaisriskipainoilla puolestaan yllapidetdin pankkien tappionkanto- ja
luotonmyontokykya asuntomarkkinoiden vakavissa hairitilanteissa (turvakolmion alin
karki). Samaan suuntaan vaikuttavat muut pankkien padomavaatimuksia vahvistavat
paatokset.

Asuntoluottomarkkinoiden jarjestelmariskien
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Kuvio

Suomen viranomaisilta kuitenkin puuttuvat sitovat keinot kotitalouksien
velanhoitokyvyn varmistamiseksi (turvakolmion vasen karki). Seuraavat
yksinkertaistetut esimerkit havainnollistavat, etta téllaisia vilineiti voitaisiin tarvita
erityisesti voimakkaassa asuntomarkkinoiden noususuhdanteessa, jossa asuntojen
vakuusarvojen kasvu ja asuntoluotonanto alkavat ruokkia toinen toisiaan. Ajauduttuaan
kestamattomaksi tillainen nousukierre voi suhdanteen kddntyessa purkautua
vakuusarvojen voimakkaana laskuna, joka kérjistaa talousongelmia kasvattamalla
pankkien luottotappioita ja supistamalla velkaantuneiden kotitalouksien kulutusta.

Asuntojen hintojen nousu ruokkii kotitalouksien
lainanottokykya

Tarkastellaan esimerkkitapausta, Korhosten kotitaloutta, joka suunnittelee asunnon
hankintaa. Korhosilla on sdést6ja 20 000 euroa. Hankittava asunto on ainoa
omaisuuser4, joka heilld on tarjota asuntolainansa vakuudeksi (taulukko 1).

Taulukko 1.

1. Ks. lehdistotiedote Finanssivalvonnan johtokunnan paatoksesta http://www.finanssivalvonta.fi/fi/Tiedotteet/

Lehdistotiedotteet/Pages/05_2017.aspx.
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Korhosten asuntolainan enimmaissuuruus ja asunnon
enimmaishinta ldahtotilanteessa

Omarahoitusosuus 20000 €
Enimmaisluototussuhde 90 %
Asuntolainan enimmaissuuruus 180 000 €
Hankittavan asunnon enimmaishinta 200000 €

Lahde: Suomen Pankki.

Jos asuntolainan enimmaisluototussuhde on 90 %, Korhoset pystyvit hankkimaan
enintdan 200 000 euron hintaisen asunnon kayttdmalla sdiastonsa (20 000 €) asunnon
omarahoitusosuudeksi ja ottamalla lainaa lainakaton salliman enimmaisméairin 180 000
euroa (0,9 x 200 000 = 180 000 €). Rajoittamalla Korhosten ja muiden samassa
tilanteessa olevien kotitalouksien asuntolainan kokoa lainakatto voi hillita
asuntolainojen myontamista ja asuntojen hintojen nousua.

Oletetaan kuitenkin, ettd Korhoset hankkivat asuntonsa juuri ennen kuin asuntojen
yleinen hintataso lihtee nopeaan 5 prosentin nousuun, joka kasvattaa Korhosten
asunnon arvon 210 000 euroon. Korhoset paattavat hyodyntia asuntonsa (vakuus)arvon

nousun ja hankkia entistd suuremman asuntolainan ja asunnon.

Korhoset myyvit asuntonsa ja maksavat asuntovelkansa pois, jolloin heille jaa 30 ooo
euroa omarahoitusosuudeksi uuden asunnon hankintaa varten. Tama kasvanut
omarahoitusosuus, jonka tulee olla vihintidin 10 % asunnon kokonaishinnasta,
mahdollistaakin Korhosille nyt 270 000 euron suuruisen lainan ottamisen ja 300 000
euron arvoisen asunnon hankinnan.> 3!

Taulukko 2.

2. Enimmaisluototussuhteen (LTV) mukainen asuntolainan euroméérdinen enimmaissuuruus kotitaloudelle i,

LiLTv, saadaan kaavasta LiLTV = ORj X {[100 %/(100 % — LTV)] — 1}. Siina OR;| tarkoittaa tarkasteltavan
kotitalouden i omarahoitusosuutta (euroina) ja LTV enimmaéisluototussuhteen suuruutta (prosentteina). Kaavasta
niahdain, ettd asuntojen vakuusarvojen nousu ja siten omarahoitusosuuksien suureneminen kasvattavat
lineaarisesti enimmaisluototussuhteen mukaista lainan enimmaéiskokoa.

3. Korhoset eivit todellisuudessa automaattisesti saa nédin suurta lainaa, jos pankit esimerkiksi arvioivat lainan

liian suureksi suhteessa Korhosten lainanhoitokykyyn.

Eurojatalous.fi — Suomen Pankin ajankohtaisia artikkeleita taloudesta



Asuntojen hintojen nousu paisuttaa asunnon omistavien
kotitalouksien lainanottokykya

e eens Asuntojen hinnat
Lahtotilanne
nousevat 5 %

Omarahoitusosuus, euroa 20 000 30 000
Asuntolainan
) 180 000 270 000
enimmaissuuruus, euroa
Hankittavan asunnon
200 000 300 000

enimmaishinta, euroa

Lahde: Suomen Pankki.

Esimerkissd asuntojen hintojen nousu 5 prosentin verran “vivuttaa” Korhosten
lainanottokykya perati 50 % eli 180 000 eurosta 270 000 euroon. Esimerkki ilment&a,
kuinka asuntojen hintojen ja samalla vakuusarvojen nousu voi johtaa yha suurempien
asuntolainojen hankkimiseen. Lainojen koon kasvu puolestaan ruokkii asuntojen
kysyntaa, miki edelleen nostaa asuntojen hintoja ja vakuusarvoja ja kannustaa entista
kiivaampaan lainanottoon. Toki alentamalla enimmaisluototussuhde esimerkiksi 85
prosenttiin voitaisiin hillitd Korhosten ja muiden kotitalouksien lainanottoa. Toisaalta
kiristys voisi lisata rajoitteen kiertamisti ja johtaa esimerkiksi asuntolainan
tdydentamiseen kulutusluotolla.

Tulosidonnaisen lainakaton soveltaminen jarruttaa
vaarallista kierretta

Useissa maissa rajoitetaan uusien asuntolainojen enimmaissuuruutta suhteessa
kotitalouden tuloihin. Saantelylla voidaan esimerkiksi rajoittaa hankittavan 1)
asuntolainan tai 2) kotitalouden kaikkien lainojen enimmaiissuuruutta suhteessa
kotitalouden vuosittaisiin (sddnnollisiin) kdytettavissa oleviin tuloihin (ns. loan-to-
income cap, LTI, ja debt-to-income cap, DTI).

Oletetaan, ettd Suomessa olisi nykyisen enimmadisluototussuhteen lisiksi kidytossa
asuntolainan ja kdytettavissa olevien vuositulojen suhdetta (LTI) koskeva 500 prosentin
suuruinen tulosidonnainen lainakatto. Oletetaan liséksi, etta Korhosten perheen
kiytettavissi olevat vuositulot ovat 40 000 euroa.

Tulosidonnainen lainakatto rajoittaisi Korhosten asuntolainan enimmaéissuuruuden

200 000 euroon.* Tulosidonnaisella lainakatolla ei siten olisi ldht6tilanteessa
vaikutusta Korhosten asunnonhankintaan, koska 9o prosentin suuruinen
enimmaisluototussuhde jo muutenkin rajoittaisi heidan lainansa enimmaéissuuruuden

4. Tulosidonnaisen lainakaton (LTI) mukainen asuntolainan enimmaéissuuruus kotitaloudelle i, LiLrr saadaan

kaavasta Lipr = (LTI/100 %) X Ij, jossa LTI tarkoittaa asuntolainan ja kotitalouden kéytettavissi olevien

vuositulojen enimmaéissuhdetta (prosentteina) ja Ij kotitalouden i kiytettdvissé olevia vuosituloja.
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180 000 euroon. (Taloustieteellisen terminologian mukaisesti enimmaisluototussuhde
olisi Korhosille 1dhtotilanteessa ns. sitova rajoite.)

Sen sijaan tulosidonnaista lainakattoa koskevien sddnndsten soveltaminen jarruttaisi
asuntojen hintojen ja lainanoton toisiaan ruokkivaa dynamiikkaa tehokkaammin kuin
enimmaisluototussuhde (taulukko 3). Oletetaan edelld esitetyn esimerkin mukaisesti,
ettd Korhosten asunnon arvo kasvaisi 210 000 euroon ja ettd Korhoset timén
innostamina alkaisivat hankkia uutta asuntoa. Asuntojen hintojen nousu ei vaikuta
tulosidonnaiseen lainakattoon, jonka perusteella Korhoset saisivat edelleenkin lainaa
enintdin 200 000 euroa. TAlld he voisivat hankkia enintdin 230 000 euron arvoisen
asunnon (asuntolaina plus 30 000 euron omarahoitusosuus).

Taulukko 3.

Tulosidonnaisen lainakaton (LTI) kaytto hillitsee asuntojen
hintojen ja asuntolainanannon toisiaan ruokkivaa kierretta

Enimmaisluototussuhde Tulosidonnainen
90 % lainakatto 500 %

Asuntolainan
enimmaissuuruus 180 000 200 000
lahtotilanteessa, euroa

Hankittavan asunnon
) o 200 000 220 000
enimmaishinta

lahtotilanteessa, euroa

Asuntolainan
enimmaissuuruus, kun 270 000 200 000
hinnat nousevat 5 %, euroa

Hankittavan asunnon
enimmaishinta, kun

) . 300 000 230 000
asuntojen hinnat nousevat

5 %, euroa

Lahde: Suomen Pankki.

Vaikka tulosidonnainen lainakatto muistuttaa enimmaisluototussuhdetta, se soveltuu
rakenteeltaan paremmin hillitsemé&an lainanantoa tilanteessa, jossa asuntojen hinnat
ovat nopeassa nousussa. Tulosidonnainen lainakatto sitoo lainanannon méaaran
kiytettavissi olevien tulojen kehitykseen, joka on tyypillisesti asuntojen hintojen
kehitysta vakaampi.

Pelkka tulosidonnaisen lainakaton soveltaminen ei myoskaan rajoittaisi niiden
kotitalouksien lainanottoa, joilla on vain vihdan omaa padomaa mutta riittavét tulot
lainanhoitoon. Tall6in se ei siis myoskéiin estéisi tilannetta, jossa kotitalouden
asuntovarallisuus jaisi sen asuntovelkoja pienemmaksi. Tallaiset kotitaloudet jaisivét
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hyvin alttiiksi omaan talouteensa tai kokonaistalouteen kohdistuville hiiricille, mika
lisdisi myos pankkien luottotappioiden kasvun todennikoisyytta. Niin ollen olisi
perusteltua soveltaa yhtdaikaisesti seka tulosidonnaista lainakattoa etta
enimmaisluototussuhdetta.

Maksuvaravaatimukset ja
enimmaisvelanhoitorasitteet ovat tulosidonnaisia
lainakattoja

Finanssivalvonta antoi vuonna 2010 suomalaisille pankeille edelleen voimassa olevan
suosituksen maksuvaralaskelman tekemisesti uusien asuntolainojen hakijoille.
Suosituksen mukaan pankin tulisi selvittdad asiakkaan maksuvara tilanteessa, jossa
luoton korko on 6 % ja luotto maksetaan takaisin (sdannollisin lyhennyksin) enintdin 25
vuodessa. Finanssivalvonta suosittelee, ettd pankit ottavat maksuvaralaskelman
huomioon luottopaatosta tehdessaan.

Useissa maissa maksuvaravaatimus on asetettu sitovaksi (sitovaksi asetettua
maksuvaravaatimusta kutsutaan my6s nimelld enimmaisvelanhoitorasite, debt-service-
to-income ratio, DSTI) ja sita kiytetddn makrovakausvilineend. Myos
enimmadisvelanhoitorasitteella rajoitetaan vilillisesti uuden asuntolainan
enimmaiissuuruutta suhteuttamalla se lainaa hakevan kotitalouden tuloihin (taulukko 4).

Oletetaan esimerkiksi, ettd Finanssivalvonnan maksuvarasuositus olisikin sitova siten,
ettd uuden asuntolainan kuukausittaiset hoitomenot (lainanlyhennykset ja korkomenot)
eivat maksuvaralaskelman mukaisessa tilanteessa saisi ylittda 40:td prosenttia
kotitalouden kuukausittaisista tuloista. Tamén rajoitteen mukaisesti Korhoset voisivat

saada enintdin noin 207 000 euron suuruisen asuntolainan.’®

Taulukko 4.

5. Enimmaisvelanhoitorasitteen mukaan DSi(Li)/ K < DSTI/100 %, jossa DS;j tarkoittaa lainanhakijakotitalouden

i kuukausittaisia "stressattuja” asuntolainan hoitomenoja, jotka ovat asuntolainan suuruuden kasvava funktio.

Muuttuja Ii** tarkoittaa kotitalouden kuukausittaisia kiytettdvissa olevia tuloja ja DSTI viranomaisen asettaman
enimmaisvelanhoitorasitteen suuruutta prosentteina. Esimerkkitapauksessamme DSTI = 40 % ja Korhosten
kuukausittaiset kiytettavissa olevat tulot 40 000/12 = 3 333 euroa/kk. Siten Korhosten kuukausittaiset stressatut
asuntolainan hoitomenot saavat olla enintdén noin 1 333 euroa kuukaudessa. N#itd hoitomenoja vastaavan lainan
suuruus voidaan yksinkertaisimmin selvittaa esimerkiksi pankkien verkkosivuilta 16ytyvien lainalaskureiden
avulla sijoittamalla laskuriin laina-ajaksi 25 vuotta, lainan koroksi 6 %, lyhennystavaksi kiinted annuiteettilaina ja

kokeilemalla, mika lainan suuruus tuottaa kuukausittaiseksi lyhennykseksi 1 333 euroa.
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Kuinka kaytettavissa olevan vuositulon kasvu vaikuttaa sitovan
maksuvaravaatimuksen mukaiseen asuntolainan
enimmaissuuruuteen?*

Kaytettdvissa olevat vuositulot, euroa Asuntolainan enimmaissuuruus, euroa
30000 155 000
40 000 207 000
50 000 259 000

* Laskelmassa oletetaan laina annuiteettilainaksi, jonka korko on 6 % ja laina-aika 25

vuotta.

Lahde: Suomen Pankki.

Sitova maksuvaravaatimus hillitsisi tulosidonnaisten lainakattojen tavoin asuntojen
hintojen ja lainanoton tosiaan ruokkivaa haitallista dynamiikkaa, koska asuntojen
hintojen nousu ei kasvata kotitalouksien kaytettavissa olevia tuloja. Jotta sitova
maksuvaravaatimus ei johtaisi asuntolainojen pituuden haitalliseen kasvuun, voisi sen
yhteydessi olla tarpeen rajoittaa myos asuntolainan enimmaiskestoa.

Lainojen lyhennysvaatimukset ja enimmaispituudet
hillitsevat velkaantumista

Joissakin maissa kotitalouksien velkaantumista ja asuntolainojen kokoa hillitaan
lainojen enimmadispituuksilla tai lyhennysvaatimuksilla. Asuntolainojen
lyhennysvaatimusten vaikutuskanava kotitalouksien riskinsietokyvyn kannalta on
samankaltainen kuin Suomessa nykyisin kiytossa olevan enimmaisluototussuhteen.

Enimmaisluototussuhteella varmistetaan uusien asuntoluottojen luototussuhteiden
kohtuullisuus suhteessa asunnon (ja muiden vakuuksien) arvoon lainan myontohetkella
(kuvion turvakolmion oikea karki). Lainojen sdannéllinen ja riped lyhentaminen
puolestaan pienentia lainojen luototussuhteita lainojen takaisinmaksun aikana ja siten
kasvattaa kotitaloussektorin riskipuskureita.

Asuntolainojen keskimairaisten takaisinmaksuaikojen pidentyminen nayttaisi aiemmin
olleen vahvassa yhteydessa kotitaloussektorin velkaantumisen kasvuun (pitkiin
asuntolainoihin liittyvista riskeista lahemmin artikkelissa Pitkissa ja suurissa
asuntolainoissa riskinsa — Ruotsin huoli on my6s meidén). Lainojen enimmaispituuden
rajoittaminen (tdydennettyna vaatimuksella lainan sadnnollisesta lyhentdmisestd) olisi
siten viranomaisille yksi mahdollisista keinoista jarruttaa asuntolainojen keskimaaraisen
koon kasvua ja siihen liittyvaa kotitaloussektorin velkaantumista.

Seuraavaksi tarkastellaan, kuinka asuntolainojen keston piteneminen voi kasvattaa
uusien asuntolainojen kokoa (taulukko 5). Oletetaan edellisen esimerkin mukaisesti, etta
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Korhoset ovat valmiit kdyttdméaan asuntolainansa kuukausittaiseen hoitoon enintdan
1 333 euroa kuukaudessa. Lisdksi Korhoset ovat valmiit ottamaan niin pitkan lainan kuin
lainsaadanto sallii.

Mita pidempié ovat sallitut asuntolainat, sitd suuremman lainan Korhoset ottavat. Jos
suuri osa kotitalouksista toimii Korhosten tavoin, laina-aikojen piteneminen lisaa
kotitalouksien velkaantumista. Laina-aikojen enimmaispituuksien rajoittaminen
puolestaan viahentai tai jarruttaa velkaantumista.

Taulukko 5.

Laina-aikojen pidentyminen kasvattaa asuntolainojen kokoa*

Asuntolainan enimmaispituus (vuotta) Korhosten asuntolainan koko (euroa)
20 186 000
25 207 000
30 222 000

* Asuntolainan koko saadaan sijoittamalla lainalaskuriin asuntolainan pituuksiksi
taulukossa esitetyt asuntolainan enimmaispituudet, lainan (stressatuksi) koroksi 6 % ja
kokeilemalla, mika lainan koko tuottaa lainanhoidon kuukausieraksi 1 333 euroa.

Lahde: Suomen Pankki.

Kansainvalisista kokemuksista otettava opiksi

Tassd hahmotellut esimerkkitapaukset kertovat siitd, ettd asuntomarkkinoiden riskit ja
haavoittuvuudet voivat kasvaa eri tavoin ja etté riskien torjumiseen voidaan tarvita useita
erilaisia vélineitd. Ilmio ei rajoitu Suomeen, vaan se on tunnistettu myos useissa muissa
maissa. Osassa on jo otettu kiyttoon useita asuntolainanantoon vaikuttavia rajoitteita.
Kokemuksia on syyté arvioida tarkasti, kun pohditaan Suomen vilineiston
taydentamista.

Useissa maissa asuntolainamarkkinoiden kehitykseen on ensin puututtu suosituksin tai
muulla viestinnilld, mutta myohemmin suositukset on katsottu parhaaksi korvata sitovin
toimenpitein. Tuore esimerkki tistd on Slovakia, jossa annettiin asuntoluotonantoa
monin tavoin hillitsevi suositus vuonna 2014. Vuoden 2017 alusta téta suositusta on
tdydennetty ja muutettu lakiin perustuvaksi sitovaksi rajoitteeksi. Samaan tapaan
toimittiin Suomessa, jossa sitovaa enimmaisluototussuhdetta edelsi ensin vastaava
suositus. Sen sijaan Suomessa on yhé voimassa Finanssivalvonnan antama

maksuvaralaskelmaa koskeva suositus.

Vaikka sitovien vélineiden kaytto on yleistynyt, on merkille pantavaa, ettd pankeille on
tyypillisesti myonnetty mahdollisuus poiketa rajoitteista maarityssi osassa niiden
myontamista asuntolainoista. Poikkeukset antavat pankkien liiketoiminnalle
joustavuutta samalla, kun vélineelld voidaan ehkaista kokonaisluotonannon ylilyonteja.
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Yksi edellakivija asuntolainamarkkinoiden riskejé torjuvien vilineiden kaytossa ja
analyysissa on Irlanti, jossa otettiin vuonna 2015 kiyttoon seka enimmaisluototussuhde
ettd tulosidonnainen lainakatto. Valineiden toimivuutta tarkasteltiin vuoden 2016 lopulla
julkistetussa arviossa. Tarkastelun perusteella joitakin vilineiden ehtoja muutettiin,
mutta yleisarvio oli, ettd vilineet ovat asianmukaisia ja tehokkaita tulevien kriisien
todennakoisyyden ja vaikutusten pienentdmiseksi. Irlannin lisdksi seka
enimmadisluototussuhde etti tulosidonnainen lainakatto ovat nykyisin voimassa muun
muassa Alankomaissa, Liettuassa ja Virossa seka useissa Keski-Euroopan maissa.

Avainsanat

asuntolainat, velkaantuminen, kotitaloudet, makrovakausvilineet
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