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Tassa opinnaytetydssa tarkastellaan asuntolainojen hintakehitysta ja sen vaikutuksia asunto-
markkinoihin tulevaisuudessa Helsingissa. Tyon tavoitteena on selvittda, miten asuntolainojen
korkojen muutokset vaikuttavat asunnon ostajiin, pankkien toimintaan seka asuntosijoittajiin. Eri-
tyishuomio on kohdistettu Helsingin alueeseen, jonka asuntomarkkinat ovat ainutlaatuiset niin
kysynnan, hintatason kuin vaestokehityksen osalta.

TyOn teoriaosuudessa kasitelldan rahapolitikkaa, korkotason maaraytymista, inflaatiota seka
asuntolainojen hinnoitteluun vaikuttavia tekijoita. Liséksi tarkastellaan asuntomarkkinoiden ra-
kennetta Helsingissa ja markkinan tulevaisuuden nakymia. Teoreettinen viitekehys perustuu
ajankonhtaisiin 1&hteisiin, kuten Euroopan keskuspankin, Suomen Pankin ja kotimaisten pankkien
asiantuntijamateriaaleihin.

Empiirinen osuus toteutettiin laadullisena tutkimuksena haastattelemalla kolmea asiantuntijaa:
pankin asiakkuusneuvojaa, Uudenmaan alueella toimivaa kiinteistonvalittdjaa seka kokenutta
asuntosijoittajaa. Haastattelujen avulla selvitettiin korkojen nousun vaikutuksia rahoituspaatok-
siin, asiakaskayttaytymiseen ja sijoitusstrategioihin.

Tulosten perusteella korkojen nousu on vaikuttanut merkittavasti asiakkaiden lainanottohaluk-
kuuteen ja pankkien riskienhallintaan. Sijoittajat ovat alkaneet painottaa kassavirran vakautta ja
varovaisuutta sijoituspaatdksissdan. Helsingin asuntomarkkinat ovat edelleen vakaat, mutta alu-
eellisia eroja esiintyy ja kuluttajat ovat entistd harkitsevampia ostopaatoksissaan. Ymparistoys-
tavallisyys ja energiatehokkuus korostuvat yha useammin myds lainapaatoksissa ja asuntojen
valinnassa.

Tama opinnaytetyd tarjoaa ajankohtaista tietoa asuntolainojen hintakehityksesta, markkinatren-
deista ja riskitekijoista niin rahoitusalan ammattilaisille, asuntosijoittajille kuin kuluttajille. Ty6
osoittaa, etté korkojen vaihtelut eivat ainoastaan vaikuta yksittaisiin lainoihin, vaan laajemmin
koko Helsingin asuntomarkkinoiden dynamiikkaan ja kehitykseen.
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1 Johdanto

Suomen asuntomarkkinoihin vaikuttaa keskeisesti korkotaso, joka ohjaa asuntolainojen hinnoitte-
lua ja sitd kautta kotitalouksien mahdollisuuksia asunnon hankintaan. Viime vuosien aikana korko-
jen nousu on muuttanut merkittavasti asuntolainojen ehtoja ja samalla vaikuttanut koko asunto-
markkinoiden dynamiikkaan. Euroopan keskuspankin (EKP) inflaation hillitsemiseen tahtaavat ko-
ronnostot ovat nostaneet markkinakorkoja koko euroalueella ja vaikutukset ovat nakyneet erityisen
selkedsti Suomessa, missa lainakanta on poikkeuksellisen suurelta osin sidottu vaihtuvakorkoisiin
viitearvoihin, kuten 12 kuukauden Euriboriin (EKP 2022a; Hirvonen 2024).

Suomessa korkojen nousu on ollut nopeampaa kuin muissa euromaissa, mika on osaltaan heiken-
tanyt kotitalouksien ostovoimaa ja lisannyt lainanhoitokustannuksia (Hirvonen 2024). Vuonna 2022
inflaatio nousi Suomessa jopa 7,1 prosenttiin, mika oli korkein lukema 40 vuoteen (Tilastokeskus
2023). Tama kehitys on pakottanut niin kuluttajat kuin pankitkin tarkastelemaan tarkemmin talou-
dellista tilannettaan, lainojen takaisinmaksukykya seka uusia rahoitusratkaisuja (Haastattelu B
2024; Euroopan keskuspankki 2022a).

Helsingin asuntomarkkinoilla muutokset ovat ndkyneet monin tavoin. Asuntojen hinnat ovat olleet
paineessa korkojen noustessa ja erityisesti ensiasunnon ostajat ja asuntosijoittajat ovat joutuneet
sopeuttamaan suunnitelmiaan. Paadkaupungin alueilla asuntojen hinnat ovat perinteisesti korkeam-
mat kuin muualla Suomessa, mika lisda kotitalouksien riippuvuutta asuntolainasta ja altistaa ne
korkotason muutoksille (Ahoniemi & Putkuri 2023; OP Ryhma s.a.b). Asuntokauppa on hidastunut
ja ostajat ovat entista harkitsevampia ostopaatoksissaan. Tama on ilmio, joka nakyy myds kiinteis-

tonvalittajien ja pankkien asiakaskohtaamisissa (Haastattelu A 2024; Haastattelu B 2024).

Myés asuntosijoittajat ovat muuttaneet strategioitaan. Korkojen nousu on vahentanyt sijoitusten
tuottoja ja lisannyt tarvetta positiiviseen kassavirtaan jo heti sijoituksen alusta. Monet sijoittajat pai-
nottavat nyt entistd enemman asuntokohteiden sijaintia, vuokratuottoja ja markkinan vakautta, eri-
tyisesti Helsingin arvostetuilla alueilla (Haastattelu C 2024; Keskinen 2024). Pankit puolestaan ovat
tiukentaneet luotonantokriteerejaan ja korostavat lainanhoitokyvyn huolellista arviointia (Haastat-
telu B 2024; Nordea 2024b).

Asuntolainojen hintakehitysta ja sen vaikutuksia ei voida tarkastella irrallaan laajemmasta talous- ja
markkinaymparistosta. Esimerkiksi inflaatio, rahapolitiikka ja ennakoiva viestinta vaikuttavat rahoi-
tusmarkkinoiden odotuksiin ja korkojen liikkeisiin (Eskelinen & Kortela 2017; EKP 2022b). Korkojen
kehityksen ohella markkinoita muovaavat myds pitkan aikavalin tekijat, kuten kaupungistuminen,

vaestdnkasvu ja ilmastonmuutokseen liittyvat asumistarpeet, erityisesti energiatehokkuus ja



kestavat rakennusratkaisut ovat nousseet merkittaviksi asunnon valintakriteereiksi (Haastattelu A
2024; Laitinen 2023).

Tama opinnaytety0 tarkastelee asuntolainojen hintakehitysta ja sen vaikutuksia Helsingin asunto-
markkinoihin kokonaisvaltaisesti. Tyossa yhdistetadan ajankohtainen teoriatieto rahapolitiikasta, kor-
komarkkinoista ja asuntolainojen hinnoittelusta asiantuntijahaastatteluihin, jotka valottavat eri toimi-
joiden nakemyksia markkinakehityksesta. Tavoitteena on tuottaa kokonaiskuva siita, miten asunto-
lainojen hinnoittelu ohjaa asuntomarkkinoiden toimintaa paakaupunkiseudulla ja millaisia nakymia

voidaan ennustaa lahivuosille.
1.1 Tyon tavoite

Opinnaytetyon tavoitteena on selvittda, miten asuntolainojen hintakehitys vaikuttaa Helsingin asun-
tomarkkinoihin erityisesti korkotason muutosten ja taloudellisten olosuhteiden nakdkulmasta.
TyOssa tarkastellaan, miten muutokset nakyvat asunnon ostajien, sijoittajien ja rahoittajien kayttay-
tymisessa (Ahoniemi & Putkuri 2023; EKP 2023b).

Tarkoituksena on tarjota ajankohtaista ja kdytannonlaheista tietoa erityisesti rahoitusalan asiantun-
tijoille, asuntosijoittajille seka kuluttajille, jotka toimivat Helsingin asuntomarkkinoilla. Tavoitteena
on myds kuvata, miten eri toimijat ovat sopeutuneet markkinamuutoksiin ja millaisia strategioita he
kayttavat korkoriskien hallintaan (Haastattelut A—C 2024; Roininen 2018).

1.2 Tutkimuskysymykset

Tutkimuksessa tarkastellaan seuraavia keskeisia kysymyksia, joiden avulla pyritddn muodosta-
maan kokonaiskuva asuntolainojen hintakehityksen vaikutuksista Helsingin asuntomarkkinoihin:

1. Miten asuntolainojen hintakehitys on vaikuttanut asuntomarkkinoihin Helsingissa?
— Esimerkiksi asuntojen kysyntaan, hintatasoon ja ostopaatdsten ajoitukseen (Tilastokes-
kus 2023; Haastattelu A 2024).

2. Millaisia vaikutuksia korkotason muutoksilla on ollut eri toimijoihin, kuten asunnon ostajiin,
sijoittajiin ja rahoittajiin?
— Tavoitteena ymmartaa markkinadynamiikkaa eri nakokulmista (Haastattelut B & C
2024; EKP 2022a).

3. Miten asiantuntijat arvioivat Helsingin asuntomarkkinoiden tulevaisuutta korkokehityksen
nakdkulmasta?
— Mitka tekijat voivat vaikuttaa markkinan elpymiseen tai hidastumiseen (Keskinen 2024;
Suvanto & Kontulainen 2016).



2 Asuntolainat ja niiden merkitys asuntomarkkinoilla

Asuntolainat muodostavat keskeisen osan suomalaisten kotitalouksien varallisuudenhallinnasta ja
mahdollistavat omistusasumisen laajasti eri tuloluokille. Erityisesti Helsingissa, missa asuntojen
hintataso on muuta Suomea huomattavasti korkeampi, asuntolainojen merkitys korostuu (Tilasto-
keskus 2022; OP Ryhma s.a.b). Lainarahoituksen avulla kotitaloudet voivat hankkia asuntoja ja sa-
malla pankkien lainanantokaytannét ja markkinaehtoiset tekijat vaikuttavat siihen, kuinka aktiivi-

sesti asuntoja ostetaan ja myydaan.

Korkotaso on merkittavin yksittdinen tekija, joka ohjaa asuntolainojen kustannuksia ja ndin ollen
myods kotitalouksien maksukykya. Kun korot nousevat, lainanhoitokulut kasvavat, mika vahentaa
ostajien maksuhalukkuutta ja maksukykya ja tdma puolestaan voi hillitd asuntokauppaa (Ahoniemi
& Putkuri 2023; Hirvonen 2024). Asuntolainojen hintakehitys vaikuttaa siis suoraan myds asunto-
markkinoiden dynamiikkaan: matalat korot voivat kiihdyttaa hintojen nousua, kun taas korkeat korot

voivat hillitd kysyntaa ja tasapainottaa markkinaa.

Pankkien lainanantokriteerit ovat my6s keskeisessa roolissa. Kun korkotaso nousee, pankit kirista-
vat usein riskienhallintakaytanttjaan ja vaativat tarkempia selvityksia asiakkaiden maksukyvysta ja
taloudellisesta asemasta (Haastattelu B 2024; Nordea 2024b). Tama voi tarkoittaa esimerkiksi tiu-
kempaa luottokelpoisuusarviointia, lyhyempid maksuaikoja tai suurempia omarahoitusosuuksia.
Toisaalta pankkien tarjoamat suojaustuotteet, kuten kiinteat korot tai korkokatto, voivat toimia kei-
nona lieventaa korkoriskeja ja mahdollistaa turvallisemman lainanoton kuluttajille (OP Ryhma

s.a.a; Handelsbanken s.a).
2.1 Asuntolainojen rooli asunnon hankinnassa Helsingissa

Helsinki on Suomen suurin ja hintatasoltaan kallein asuntomarkkina-alue, mika tekee asuntolai-
nasta lahes valttamattoman tydkalun omistusasumisen hankkimiseksi. Asuntojen korkea hinta suh-
teessa tuloihin tekee omarahoitusosuuden saastamisesta erityisen haastavaa ja tasta syysta erityi-
sesti ensiasunnon ostajat turvautuvat ASP-lainaan ja muihin valtion tukemiin ratkaisuihin (Tilasto-
keskus 2024; Valtiokonttori 2023a). Asuntolainat mahdollistavat paasyn markkinoille, mutta sa-
malla ne altistavat kotitaloudet korkojen muutoksille, mika korostuu Helsingissa, jossa lainasummat

ovat suuria.

Helsingin vetovoima perustuu muun muassa tydpaikkatarjontaan, korkeaan koulutustasoon ja pal-
veluiden saatavuuteen. Tama houkuttelee muuttoliiketta, erityisesti nuoria aikuisia, mika puoles-
taan kasvattaa asuntojen kysyntaa ja pitda hintatason korkeana. Koska hinnat ovat nousseet pit-

kalla aikavalilld nopeasti, useimmat ostajat tarvitsevat rahoituksen tueksi suuria asuntolainoja,



mika tekee heista herkkia korkojen muutoksille (OP Media 2023; EKP 2022a). Pienikin nousu viite-
korossa voi aiheuttaa merkittdvan nousun kuukausittaisiin maksuihin ja heikentaa lainan takaisin-

maksukykya.

Sijoitusasuntojen rooli Helsingissd on myds merkittava, silld vuokra-asuntojen kysynté on jatkuvaa
erityisesti kantakaupungissa ja korkeakoulujen [8hist6lla. Tama houkuttelee asuntosijoittajia, jotka
hyodyntavat asuntolainoja salkkunsa laajentamiseen. Sijoittajien nakékulmasta korkotaso vaikuttaa
suoraan sijoituksen tuottavuuteen ja korkojen nousu on saanut monet siirtymaan kohti vakaamman
kassavirran kohteita hyvilta sijainneilta (Haastattelu C 2024; Keskinen 2024). Nain ollen asuntolai-
nat eivat ole vain yksityishenkildéiden omistusasumisen valine, vaan ne vaikuttavat suoraan myds

sijoituskayttaytymiseen ja koko markkinan tarjontarakenteeseen.
2.2 Asuntolainojen hinnoittelun perusteet ja siihen vaikuttavat tekijat

Asuntolainan hinta muodostuu tyypillisesti kahdesta osasta: viitekorosta ja pankin marginaalista.
Suomessa yleisin viitekorko on 12 kuukauden euribor, jonka kehitykseen vaikuttavat Euroopan
keskuspankin rahapoliittiset paatokset ja yleinen taloustilanne (EKP 2022a; H6flmayr 2022). Kun
inflaatio kiihtyy, keskuspankki kiristda rahapolitikkaa nostamalla ohjauskorkoa, mika heijastuu vii-
tekoron nousuna. Tama kehitys vaikuttaa suoraan kuluttajien maksukykyyn ja asuntolainojen ky-

syntaan.

Pankin maarittdma marginaali taas riippuu asiakkaan taloudellisesta tilanteesta: tuloista, tydsuh-
teen vakaudesta, velka-asteesta ja vakuuksista (Handelsbanken s.a.; Paavoseppa 2023). Margi-
naali toimii pankin riskihintana eli toisin sanoen mitd suurempi riski, sitd korkeampi marginaali. Lai-
nan hinnoittelu on siis yksildllistd, mutta samalla siihen vaikuttavat makrotaloudelliset tekijat kuten

markkinakorkojen yleinen taso ja pankkien rahoituskustannukset.

Hinnoitteluun vaikuttavat myds markkinoiden odotukset, joita ohjataan ennakoivalla viestinnalla.
EKP:n ja Suomen Pankin julkistamat tiedot tulevista toimistaan vaikuttaa sijoittajien ja kuluttajien
odotuksiin korkokehityksesta, mika voi heijastua my0ds asuntolainojen marginaaleihin (Eskelinen &
Kortela 2017; EKP 2022b). Korkojen noustessa kiinnostus kiintedkorkoisiin lainoihin on kasvanut.
Kiinted korko tai korkokatto tarjoaa turvaa korkojen nousulta ja pankit ovat kehittédneet tuotteita,

jotka auttavat asiakkaita hallitsemaan korkoriskia (OP Ryhma s.a.a; Nordea 2024d).

Erityisesti Helsingissa korkoriskin hallinta korostuu, koska asuntojen korkean hintatason vuoksi lai-
nasummat ovat suuria ja takaisinmaksuajat pitkia. Tama lisda tarvetta ennakoitavuuteen ja jousta-
viin rahoitusratkaisuihin (Haastattelu B 2024; Haastattelu C 2024). Asuntolainan hinnoittelu ei ole

siis vain pankin sisdinen prosessi, vaan se on osa laajempaa taloudellista ekosysteemia, jossa ku-

luttajien ja sijoittajien paatdkset vaikuttavat markkinakehitykseen.



3 Helsingin asuntomarkkinoiden ja rahoituksen kehitys

Helsingin asuntomarkkinat ovat perinteisesti olleet dynaamiset ja nopeatempoiset. Paakaupungin
vetovoima: tydmahdollisuudet, koulutus, kulttuuri ja infrastruktuuri, yllapitavat jatkuvaa muuttolii-
kettad ja kasvavaa asuntotarvetta. Asuntojen hinnat ovat pysyneet pitkdan noususuuntaisina, mutta
viime vuosien korkokehitys, inflaatio ja epavarma taloustilanne ovat vaikuttaneet markkinoiden ak-
tiivisuuteen ja hintakehitykseen (Ahoniemi & Putkuri 2023; Keskinen 2024).

Rahoitus on keskeisessa roolissa Helsingin markkinoilla, silld asuntojen korkea hintataso edellyttaa
suuria lainoja. Korkotason nousu on tehnyt rahoituksesta kallimpaa ja vaikuttanut erityisesti ensi-
asunnon ostajiin ja asuntosijoittajiin. Lainansaajien maksukykyyn kiinnitetddn enemman huomiota
ja pankit ovat tiukentaneet arviointikriteerejaan (Haastattelu B 2024). Samalla kuluttajat ovat tulleet
varovaisemmiksi ja pohtivat ostopaatoksiaan aiempaa tarkemmin. Nama muutokset heijastuvat

suoraan asuntokaupan maaraan ja markkinan rakenteeseen.
3.1 Asuntojen hintakehitys ja alueelliset erot Helsingissa

Helsingin asuntomarkkinoilla on pitkdan vallinnut hintojen nousutrendi, mutta viime vuosina kehi-
tyksessa on nahty merkittavia muutoksia. Vuonna 2023 asuntojen hinnat laskivat erityisesti suu-
rissa kaupungeissa ja Helsinki ei ollut poikkeus (Ahoniemi & Putkuri 2023). Hinnat eivat kuitenkaan
likkuneet tasaisesti kaikilla alueilla ja alueelliset erot ovat selkeitd. Kallimmat alueet, kuten Etu-
T60616, Punavuori ja Lauttasaari, ovat sailyttaneet arvonsa paremmin kuin halvempien kaupungin-

osien alueet, joissa hintojen vaihtelu on ollut suurempaa.

Hintakehitykseen vaikuttavat monet tekijat, kuten alueen palvelutaso, likenneyhteydet, koulujen
taso ja rakennuskannan kunto. Alueet, joissa kysynta ylittda tarjonnan, ovat pystyneet pitdmaan
hintatasonsa suhteellisen vakaana myds markkinan hiljentyessa (Haastattelu A 2024; Nordea
2023). Samalla uusien asuntojen rakentaminen on vahentynyt, mika voi tulevaisuudessa tasapai-

nottaa tarjontaa ja painaa hintatasoa yl0spain.

Erityisesti ensiasunnon ostajille alueellinen hintataso vaikuttaa suoraan siihen, millaisiin kohteisiin
heilla on varaa. Tasta syysta kysynta on siirtynyt osittain kehyskuntien edullisempiin alueisiin,
mutta Helsingissa tietyt kaupunginosat sailyttavat vetovoimansa erityisesti palvelujen, joukkoliiken-

teen ja tydpaikkojen laheisyyden vuoksi (Tilastokeskus 2022; Laitinen 2023).
3.2 Korkojen kehitys ja vaikutus asuntolainamarkkinoihin

Korkotason kehitys on ollut yksi merkittdvimmista rahoitusta ja asuntomarkkinoita ohjaavista teki-
jOista viime vuosien aikana. Euroopan keskuspankin ohjauskoron nopea nousu vuoden 2022



jalkeen vaikutti valittdmasti viitekorkojen, erityisesti euriborin nousuun, mika puolestaan nosti mer-
kittdvasti uusien ja aiemmin otettujen asuntolainojen kuukausikuluja (EKP 2022a; Hirvonen 2024).
Suomessa vaikutus on ollut erityisen voimakas, koska suurin osa asuntolainoista on sidottu vaihtu-

vaan korkoon.

Korkojen nousu on lisdnnyt epdvarmuutta ja saanut seka kuluttajat ettd sijoittajat arvioimaan uudel-
leen taloudellista tilannettaan. Monet lainanhakijat ovat siirtyneet tarkastelemaan kiinteakorkoisia
vaihtoehtoja tai ottaneet korkokaton osaksi lainaa suojautuakseen tulevilta koronnousuilta (OP
Ryhma s.a.a; Haastattelu B 2024). Samalla pankit ovat joutuneet mukauttamaan lainatuotteitaan ja
tekemaan entista tarkempia riskiarvioita.

Korkojen nousu on myds vaikuttanut kysyntaan: lainanoton kynnys on noussut, mika on hidastanut
asuntokauppaa ja vaikuttanut erityisesti hintaherkkiin ryhmiin, kuten ensiasunnon ostajiin. Tama
kehitys on osaltaan jadahdyttanyt aiemmin ylikuumentuneita markkinoita ja lisdnnyt alueellisia eroja
asuntomarkkinoilla (Haastattelu A 2024; Suomen Pankki 2024a).

3.3 Asuntolainojen hintakehitys eri alueilla Helsingissa

Vaikka asuntolainojen nimellinen hinnoittelu muodostuu valtakunnallisesti samoista peruskom-
ponenteista, viitekorosta ja pankin marginaalista, kdytdnndssa marginaalit voivat vaihdella alueelli-
sesti. Helsingissa tdma nakyy erityisesti siina, etta arvostetuilla alueilla sijaitseviin asuntoihin liittyy
usein vdhemman riskia, mika voi heijastua matalampina marginaaleina. Vastaavasti epdvarmem-
milla alueilla pankit saattavat nostaa marginaaleja kompensoidakseen alueellista riskia (Handels-

banken s.a.; Paavoseppa 2023).

Korkojen nousun myd6ta asiakkaiden maksukykya ja vakuuksien arvoa arvioidaan entista kriittisem-
min. Esimerkiksi jos asunto sijaitsee alueella, jossa kysynta on laskussa tai hintojen kehitys on ollut
negatiivinen, voi pankki pitaa sitd heikompana vakuutena, mika vaikuttaa marginaaliin ja jopa koko
lainapaatokseen (Haastattelu B 2024). Tama kehitys voi aiheuttaa alueellista eriytymista: keskus-
tan alueet ja muut korkean kysynnan kaupunginosat voivat edelleen houkutella ostajia kun taas

syrjaisemmat alueet voivat jadda vdhemmalle huomiolle.

Sijoittajien nakokulmasta alueellinen hintakehitys ja rahoituksen saatavuus vaikuttavat suoraan si-
joituspaatoksiin. Monet sijoittajat etsivat nyt kohteita, joissa vuokratuotto on riittdva kattamaan kas-
vaneet rahoituskulut ja ndma kohteet sijaitsevat tyypillisesti alueilla, joilla on hyva vuokrausaste ja

vakaat arvot (Haastattelu C 2024; Nordea 2024b). Tdma suuntaus voi lisata markkinan eriytymista

ja vaikuttaa pitkalla aikavalilla alueiden kehitykseen ja hintadynamiikkaan Helsingissa.



4 Asuntolainojen hintakehityksen vaikutukset markkinoihin

Asuntolainojen hintakehityksella on laaja-alaisia vaikutuksia asuntomarkkinoihin, silla rahoituksen
kustannukset maarittavat pitkalti sen, kuinka paljon kotitaloudet ja sijoittajat voivat kayttaa varojaan
asunnon hankintaan. Korkotason muutokset vaikuttavat niin ostovoimaan kuin rakentamiseen ja
tata kautta koko asuntokannan uudistumiseen. Helsingissa, missa asuminen on kallista ja asunto-
jen hinnat ovat korkeat, asuntolainojen korkokehityksen vaikutukset ovat erityisen merkittavia (Aho-
niemi & Putkuri 2023; Suomen Pankki 2024c).

Asuntolainojen hintakehitys ei ole pelkastaan taloudellinen kysymys yksittaiselle lainanottajalle,
vaan se heijastuu koko markkinarakenteeseen: mita korkeammat korot, sitd suurempi epavarmuus
seka yksityisten etta institutionaalisten toimijoiden paatoksenteossa. Tama vaikuttaa paitsi kaupan-
kayntiin myos siihen, millaisia asuntoja rakennetaan, missa ja millaiselle kohderyhmalle. Rahoituk-
sen hinnalla on siis keskeinen rooli paitsi asunnon ostamisessa, myds kaupungin kehityksessa ja

uudistumisessa.
4.1 Vaikutukset asuntokannan uusimiseen

Asuntokannan uusiminen on elintdrkeda kaupunkien kehittymiselle ja asumisviihtyvyyden paranta-
miselle. Kun asuntolainojen hinnat nousevat, uusien asuntojen rakentaminen hidastuu, silla seka
yksityishenkildiden ettd rakennusliikkeiden rahoituskustannukset kasvavat. Tama ilmi6 on ollut
nahtavissa my0ds Helsingissd, missa korkojen nousu on osaltaan vaikuttanut rakennuslupien maa-
ran laskuun ja uusien projektien kdynnistymisen viivastymiseen (Keskinen 2024; Ahoniemi & Put-
kuri 2023).

Korkeat lainakustannukset vaikuttavat myds kuluttajakysyntaan: kun rahoitus on kallista, ostajat
harkitsevat tarkemmin, investoivatko uuteen vai pysyvatké vuokramarkkinoilla. Tama voi johtaa sii-
hen, etta uustuotantoon ei I6ydy riittdvasti ostajia, jolloin rakennuttajien riskit kasvavat. Tallainen
kehitys hidastaa asuntokannan uusiutumista ja voi pitkalla aikavalilla vaikuttaa jopa asumisen laa-
tuun ja energiatehokkuuteen, silla vanhat rakennukset eivat usein vastaa nykyisia standardeja
(Haastattelu A 2024; OP Media 2023).

Lisaksi asuntolainojen hintakehitys vaikuttaa sijoittajien halukkuuteen osallistua uudiskohteiden
hankintaan. Korkeiden korkojen aikakaudella kassavirtalaskelmat nousevat yha tarkedmpaan roo-
liin: jos vuokratuotto ei riitd kattamaan lainanhoitomenoja, uusien sijoituskohteiden hankinta jaa
usein odottamaan suotuisampaa markkinatilannetta (Haastattelu C 2024). Tama voi edelleen va-

hentaa kysyntaa uudelle rakennustuotannolle ja hidastaa asuntokannan uusiutumista Helsingissa.



4.2 Asuntomarkkinoiden tulevaisuuden nakymat Helsingissa

Helsingin asuntomarkkinoiden tulevaisuutta maarittadvat useat samanaikaiset ja toisiinsa kytkeyty-
vat tekijat. Vaikka korkojen nousu on hetkellisesti hillinnyt markkinaa, pitkén aikavalin nakymat ovat
yha vakaat. Helsingin vetovoima, vaestdnkasvu ja tydpaikkakeskittyma luovat jatkuvaa kysynta-
pohjaa, mika antaa markkinoille resilienssia talouden heilahteluja vastaan (Haastattelu B 2024; Ti-
lastokeskus 2024). Useat asiantuntijat uskovat, ettd hintojen lasku on valiaikaista ja ettd markkinat

voivat palautua suhteellisen nopeasti, kun korkotaso vakautuu tai kdantyy laskuun.

Tulevaisuuden markkinoita muovaavat kuitenkin myds kuluttajakayttaytymisen muutokset. Korko-
jen nousu on tehnyt ostajista varovaisempia ja saanut heidat painottamaan yha enemman kustan-
nustehokkuutta ja energiatehokkuutta asuntovalinnoissa (Haastattelu A 2024; Laitinen 2023).

Tama nakyy esimerkiksi kasvavana kiinnostuksena pienempiin, ekologisiin asuntoihin seka aiem-
paa pidempana valmistautumisaikana asunnon ostoon. Ostajat vertailevat rahoitustapoja tarkem-

min ja etsivat tuotteita, jotka tuovat turvaa korkojen heilahtelulta (Nordea 2024d; OP Ryhma s.a.a).

Samaan aikaan pankit ovat alkaneet kehittda entista raataldidympia lainatuotteita, joissa otetaan
huomioon asiakkaiden yksil6lliset tarpeet ja riskinsietokyky. Tama voi lisata kuluttajien luottamusta
ja tukea markkinoiden elpymista. Jos korkokehitys k&antyy maltillisempaan suuntaan, voidaan en-
nakoida, ettd markkina aktivoituu jalleen, erityisesti kantakaupungin ja hyvien liikenneyhteyksien

varrella olevien alueiden osalta (Haastattelu C 2024; EKP 2024c).

Kokonaisuutena voidaan arvioida, ettd vaikka nykyinen korkotaso on luonut painetta asuntomarkki-
noille, Helsingin pitkan aikavalin kehityssuunta on edelleen positiivinen. Rahoituksen hintakehitys
maarittda kuitenkin ratkaisevasti sen, kuinka nopeasti markkina elpyy ja millaiseksi asumisen tule-

vaisuus paakaupunkiseudulla muotoutuu.



5 Taloustilanne ja sen vaikutus asuntolainojen hintoihin

Asuntolainojen hinnoittelu ei tapahdu tyhjiéssa, vaan siihen vaikuttaa vahvasti yleinen taloudellinen
tilanne. Talouskasvu, inflaatio, tyéllisyys ja keskuspankkien rahapolitikka maarittavat, miten korko-
taso kehittyy ja tama heijastuu suoraan asuntolainojen viitekorkoihin ja marginaaleihin. Taloustilan-
teen vaihtelut ovat vaikuttaneet vuosien varrella selvasti suomalaisiin kotitalouksiin, silla suuri osa
asuntolainoista on sidottu vaihtuvakorkoisiin viitekorkoihin, kuten 12 kuukauden Euriboriin (Suo-
men Pankki 2024a; OP Ryhma s.a.b).

Viime vuosien talousymparistd on ollut poikkeuksellisen vaihteleva. Koronapandemian jalkeinen
elpyminen, Venajan hyokkays Ukrainaan ja energiakriisi ovat luoneet epavarmuutta, joka on johta-
nut inflaation kiihtymiseen ja keskuspankkien reagoimiseen koronnostoilla (Suomen Pankki 2022;
Hoflmayr 2022). Tama on vaikuttanut lainamarkkinoihin seka suoraan viitekorkojen kautta etta epa-

suorasti luotonantajien varovaisuutena.
5.1 Menneisyys: talouskehitys ja korkotasot

Viimeisen parin vuosikymmenen aikana korkotaso Suomessa ja muualla euroalueella on ollut his-
toriallisen matala. 2010-luvulla Euroopan keskuspankki laski ohjauskorkonsa nollaan ja jopa nega-
tiiviseksi vastatakseen eurokriisin ja matalan inflaation aiheuttamiin haasteisiin (EKP 2021; Su-
vanto & Kontulainen 2016). Tama johti siihen, ettd myds asuntolainojen viitekorot, kuten euribor,
painuivat ennatysalhaisiin lukemiin. Asuntolainat olivat pitkdan edullisia ja tama kasvatti kotitalouk-

sien velkaantumista.

Matala korkotaso lisasi kysyntaa asuntoihin ja vaikutti osaltaan asuntojen hintojen nousuun etenkin
suurissa kaupungeissa, kuten Helsingissa. Rahoituksen helppo saatavuus houkutteli markkinoille
myds uusia asuntosijoittajia ja monissa tapauksissa rahoitus perustui optimistisiin tuotto-odotuksiin.
Taman kehityksen seurauksena lainamaarat kasvoivat ja markkinoiden herkkyys korkojen muutok-
sille lisdantyi (Anari & Kolari 2019; Laitinen 2023).

5.2 Nykytila: korkojen nousu ja sen seuraukset

Vuoden 2022 alusta alkaen Euroopan keskuspankki on nostanut ohjauskorkoaan useita kertoja hil-
litdkseen inflaatiota, joka on kiihtynyt poikkeuksellisen voimakkaasti muun muassa energian ja elin-
tarvikkeiden hintojen nousun vuoksi (EKP 2022a; Tilastokeskus 2023). Nama paatokset ovat hei-

jastuneet nopeasti markkinakorkoihin ja esimerkiksi 12 kuukauden euribor nousi negatiivisista luke-

mista yli neljdan prosenttiin vuoden 2023 aikana (Suomen Pankki 2024a).

Korkojen nousu on aiheuttanut monille kotitalouksille merkittavaa lisarasitetta ja erityisesti niille, joi-

den asuntolainat ovat kokonaan tai osittain vaihtuvakorkoisia. Kuukausierat ovat kasvaneet jopa
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sadoilla euroilla, mikd on vaikuttanut kulutuskayttdytymiseen ja ostovoimaan. Lisaksi osa asunto-
kaupoista on siirtynyt tai peruuntunut kokonaan korkojen nousun ja rahoituksen kalleuden vuoksi
(Haastattelu B 2024; Ahoniemi & Putkuri 2023).

Pankit ovat reagoineet tilanteeseen tiukentamalla luottokelpoisuusarvioitaan ja tarjoamalla asiak-
kaille korkosuojatuotteita, kuten kiinteita korkoja ja korkokattoja. Taméa kertoo markkinan siirtymi-
sesta varovaisempaan vaiheeseen, jossa riskienhallinta ja kassavirtalaskelmat korostuvat (OP
Ryhma s.a.a; Haastattelu C 2024).

5.3 Tulevaisuus: ennusteet korkotasosta ja taloussuhdanteista

Tulevaisuuden korkokehitysta on vaikea ennustaa tarkasti, mutta asiantuntijoiden arvioiden mu-
kaan korkojen nousu on saavuttanut huippunsa. Euroopan keskuspankki on viestinyt mahdollisesta
koronpidatyksesta tai mailtillisista laskuista, mikali inflaatio saadaan hallintaan ja talouskasvu pysyy
vaimeana (EKP 2024c; European Central Bank 2024b). Tama loisi kuluttajille ja markkinoille va-
kaamman toimintaymparistdn, jossa myds lainanhoitokustannukset olisivat paremmin ennustetta-

vissa.

Helsingin nakokulmasta korkojen mahdollinen lasku voisi piristda asuntokauppaa ja palauttaa osan
ostohalukkuudesta. Toisaalta kuluttajakayttaytymisen muutos voi olla pysyvampaa. Varovaisuus,
saastaminen ja korkosuojauksen suosio ovat nousseet keskiddn, eika vanhaan velkaantumishaluk-
kuuteen valttamatta palata nopeasti (Haastattelu A 2024; Nordea 2024b). Lisaksi talousennusteet
viittaavat siihen, ettd maailmantalous jatkaa epavarmuuden aikaa, mika voi hillitd keskuspankkien

intoa merkittaviin koronlaskuihin lahitulevaisuudessa.

Siksi tulevat vuodet voivat muodostua asuntomarkkinoilla tasapainotteluksi: kysyntaa on edelleen
erityisesti Helsingissa, mutta se kohdistuu tarkemmin rajattuihin alueisiin ja hyvin suunniteltuihin
kohteisiin. Rahoituksen ehdot ja korkotasot sailyvat avaintekijoina, joiden varassa markkinan elpy-

minen etenee.
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6 Asuntolainojen riskit ja niiden hallinta

Asuntolainat ovat pitkaaikaisia ja huomattavan suuria taloudellisia sitoumuksia, joiden hallintaan
liittyy useita riskeja. Erityisesti korkojen noustessa riskit korostuvat ja niiden ennakointi ja hallinta
muodostuvat keskeisiksi seka yksityishenkilGille ettd lainanantajille. Riskienhallinnan tavoitteena on
varmistaa, etta lainanottaja kykenee suoriutumaan velvoitteistaan myds muuttuvissa taloudellisissa
olosuhteissa (Haastattelu B 2024; OP Media 2023).

Asuntolainojen riskeja voidaan tarkastella yksilon, pankin ja koko markkinan tasolla. Yleisimpia ris-
keja ovat korkoriski, luottoriski sekad laajemmat markkina- ja talousriskit, jotka vaikuttavat koko ta-

louteen. Riskienhallintaan voidaan vaikuttaa niin lainatuotteen rakenteella kuin kuluttajan omilla ta-
loudellisilla paatoksilla. Seuraavissa alaluvuissa tarkastellaan naita riskeja ja niiden hallintakeinoja

yksityiskohtaisemmin.
6.1 Korkoriski ja sen hallinta

Korkoriski tarkoittaa sita, etta viitekoron nousu nostaa asuntolainan kokonaiskorkoa ja sitéa kautta
lainanhoitokustannuksia. Suomessa valtaosa asuntolainoista on sidottu 12 kuukauden euriboriin,
mika tekee kotitalouksista erityisen alttiita korkojen vaihtelulle (Suomen Pankki 2024a; Nordea

2024a). Korkojen noustessa kuukausierat voivat kasvaa merkittavasti, mika voi heikentaa maksu-

kykya ja aiheuttaa taloudellista painetta kotitalouksille.

Korkoriskin hallintaan on olemassa useita vaihtoehtoja. Asiakkaat voivat valita kiintedkorkoisen lai-
nan, jolloin korko pysyy samana koko laina-ajan tai sovitun jakson ajan. Toinen vaihtoehto on kor-
kokatto, jossa euriborin nousulle asetetaan ylaraja ja tdma tuo joustavuutta ja ennakoitavuutta lai-
nanhoitoon (OP Ryhma s.a.a; Nordea 2024d). Liséksi asiakkaat voivat hyddyntaa maksuturvava-

kuutuksia tai rakentaa omaa puskuria saastamalla yllattdvien menojen ja korkomuutosten varalle.

Haastattelujen perusteella pankit korostavat korkoriskin tiedostamista yha enemman asiakaskoh-
taamisissa. Asiakkaiden kanssa kaydaan lapi erilaisia korkoskenaarioita ja suositellaan varautu-
mista mahdollisiin muutoksiin (Haastattelu B 2024). Myds asuntosijoittajat ovat alkaneet painottaa

vakaata kassavirtaa ja korkojen suojaamista osana strategista suunnittelua (Haastattelu C 2024)
6.2 Luottoriski ja takaisinmaksukyky

Luottoriski viittaa siihen, etta lainanottaja ei pysty maksamaan lainaansa takaisin sovitusti. Tama
voi johtua esimerkiksi tyottdmyydesta, sairastumisesta tai muista elamantilanteen muutoksista.

Pankkien nakodkulmasta luottoriski on yksi keskeisimmista arvioitavista tekijoista lainapaatdsta
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tehtaessa. Yksityishenkilolle tama riski merkitsee mahdollista maksuhairiéta, luottoluokituksen

heikkenemista ja pahimmillaan asunnon menettamista (Handelsbanken s.a.; Paavoseppa 2023).

Pankit hallitsevat luottoriskia monin tavoin: lainanhakijalta vaaditaan usein riittdva omarahoitus-
osuus, vakituinen tulotaso ja hyvaksyttavat vakuudet. Myds stressitestit, joissa lasketaan asiak-
kaan maksukyky oletetussa korkeammassa korkoymparistdssa, ovat yleistyneet (Haastattelu B
2024). Lisaksi takaisinmaksuaikojen jousto ja lyhennysvapaat voivat toimia turvaverkkona silloin,

kun taloudellinen tilanne muuttuu tilapaisesti.

Lainanottajan ndkdkulmasta riskienhallinta edellyttaa realistista budjetointia ja puskurirahastojen
kartuttamista. Erityisesti korkojen nousun my6td maksukyky voi heiketd nopeasti, jos koko talou-
dellinen liikkumavara on kaytetty asumiseen. Haastatteluiden mukaan kuluttajat ovatkin tulleet va-
rovaisemmiksi ja tekevat yha enemman vertailua eri rahoitusvaihtoehtojen valilla (Haastattelu A
2024; Nordea 2024b).

6.3 Markkina- ja talousriskit

Markkinariski viittaa riskiin, ettd asunnon arvo laskee ja lainan vakuuden turva heikkenee. Tama on
erityisen merkittava riski korkeasuhdanteen jalkeen, jolloin asuntojen hinnat voivat korjata jyrkasti
alaspain. Talousriski puolestaan liittyy koko rahoitusjarjestelman vakauteen. Jos suuri maara koti-
talouksia kohtaa maksuvaikeuksia samaan aikaan, se voi heijastua pankkien taseisiin ja aiheuttaa
laajempaa taloudellista epavarmuutta (EKP 2023c; Suvanto & Kontulainen 2016).

Helsingissa markkinariski jakautuu alueellisesti: arvokkailla alueilla, kuten kantakaupungissa, hinto-
jen lasku on usein maltillisempaa, kun taas kehittyvilla tai syrjaisemmilla alueilla hintojen heilahtelut
voivat olla suurempia (Ahoniemi & Putkuri 2023; Haastattelu A 2024). Tama vaikuttaa myds siihen,

miten pankit arvioivat vakuuksien arvoa ja asuntolainan ehtoja.

Talousriskien ehkaisy on suurelta osin viranomaisten vastuulla. Suomen Pankki ja Finanssival-
vonta seuraavat pankkien vakavaraisuutta ja velkaantumiskehitysta ja voivat tarvittaessa saataa
makrovakausvalineitd, kuten lainakattoa tai lisdpadomavaatimuksia. Kuluttajalle talousriskien hal-
linta nakyy kaytanndssa rajoituksina lainan maarassa suhteessa asunnon arvoon ja tulotasoon
(Suomen Pankki s.a.; EKP 2024d).

Lopulta riskienhallinta edellyttda seka yksilétason taloussuunnittelua ettad yhteiskunnan vakauden
turvaamista makrotaloudellisin toimin. Asuntolainat ovat paitsi yksityistaloudellinen myos yhteis-

kunnallinen kysymys, jonka vaikutukset ulottuvat yksittaista lainanottajaa laajemmalle.
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7 Asiantuntijahaastattelut

Tassa luvussa tarkastellaan kolmen asiantuntijan ndkemyksia asuntolainojen hintakehityksesta ja
sen vaikutuksista Helsingin asuntomarkkinoihin. Haastateltaviksi valittin Uudenmaan alueella toi-
miva kiinteistonvalittaja, pankin asiakkuusneuvoja ja kokenut asuntosijoittaja, jotta saataisiin kat-
tava kuva siita, miten eri toimijat kokevat nykyisen markkinatilanteen ja rahoituksen muutokset.

Haastattelut toteutettiin syksylla 2024 ja ne analysoitiin sisallénanalyysin menetelmin.
7.1 Asiantuntija A: Asuntolainojen hintakehitys ja markkinanakymat

Asuntolainojen hintakehitys on kiinteistonvalittdjan mukaan vaikuttanut selvasti Helsingin asunto-
markkinoihin viime vuosien aikana. Erityisesti ensiasunnon ostajat ovat joutuneet tarkastelemaan
ostovoimaansa uudelleen korkojen noustua. Hintakehityksessa on néhty hidastumista ja paikoin

jopa laskua, etenkin korkeimman hintatason alueilla. Valittdjan mukaan ostajat ovat entista harkit-

sevampia ja vertailevat rahoitusvaihtoehtoja aiempaa perusteellisemmin.

Haastattelussa korostuu, ettd eri kohderyhmat reagoivat korkojen nousuun eri tavoin: ensiasunnon
ostajien ostopaatdkset ovat lykkaantyneet, sijoittajat odottavat parempia tuotto-odotuksia ja luksus-
asuntojen ostajat ovat pysyneet aktiivisina suuremmasta taloudellisesta likkumavarasta johtuen.
Tulevaisuudennakymia arvioidessaan kiinteistonvalittaja uskoo, ettd Helsingissa kysynta palautuu,
mikali korkotaso vakiintuu. Myds kestavan rakentamisen ja energiatehokkuuden merkitys kasvaa

edelleen asunnon valintakriteerina.
7.2 Asiantuntija B: Asuntorahoittamisen haasteet ja nykytila

Pankin nakokulmasta korkojen nousu on muuttanut merkittavasti asiakkaiden kayttaytymista ja
pankin lainanmyontdkaytantoja. Asiakkuusneuvojan mukaan lainahakemusten maara on vahenty-
nyt ja asiakkaat suhtautuvat asuntolainaan aiempaa varovaisemmin. Erityisesti muuttuvakorkoisten

lainojen sijaan monet harkitsevat kiintedd korkoa tai korkosuojausta.

Pankin rooli neuvonantajana on korostunut: asiakkaille esitetdan erilaisia skenaarioita korkotason
kehityksesta ja suositellaan varautumista. Luottoriskien hallinta on keskidssa ja takaisinmaksuky-
vyn arviointia on kiristetty. Asuntolainojen kysynta ei ole taysin tyrehtynyt, mutta asiakkaat ovat siir-
tyneet pienempiin asuntoihin tai pidempaan sdastamisjaksoon ennen ostopaatdsta. Neuvojan mu-
kaan markkinan tasapainottuminen ja ennustettavuuden palautuminen ovat edellytys uudelle kas-

vulle.
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7.3 Asiantuntija C: Asuntorahoittaminen kuluttajan nakokulmasta Helsingissa

Kokenut helsinkildinen asuntosijoittaja ndkee korkojen nousun ennen kaikkea sijoitustoimintaa
haastavana mutta hallittavissa olevana iimiond. Hanen mukaansa korkokehitys on lisdnnyt tarvetta
huolelliselle kassavirta-analyysille ja saanut sijoittajat suosimaan kohteita hyviltd vuokratuottoalu-

eilta, kuten kantakaupungista ja hyvien kulkuyhteyksien varrelta.

Sijoittajan mukaan pankit ovat muuttuneet varovaisemmiksi ja rahoituksen ehdot ovat tiukentuneet.
Tama tarkoittaa sita, ettd vain tarkasti suunnitellut ja taloudellisesti kannattavat kohteet paasevat
sijoitussalkkuun. Tulevaisuuden nakymien osalta han korostaa, ettd Helsingin vetovoima sailyy ja
sijoittaminen pysyy kannattavana pitkalla aikavalilla, kunhan riskit tunnistetaan ja huomioidaan

strategisessa paatdksenteossa.
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8 Johtopaatokset

Taman opinnaytetyon tavoitteena oli selvittda, miten asuntolainojen hintakehitys vaikuttaa Helsin-
gin asuntomarkkinoihin nyt ja tulevaisuudessa. Tutkimus yhdisti ajankohtaiseen taloustilanteeseen
pohjautuvan teoriataustan ja kolmen asiantuntijahaastattelun avulla kootun empiirisen aineiston.
Tulokset osoittavat selkeasti, ettad asuntolainojen korkotason muutoksilla on moninaisia ja kauas-

kantoisia vaikutuksia niin yksittaisiin kuluttajiin kuin koko markkinan rakenteeseen.

Yksi keskeinen havainto on, etta korkojen nousu on vahentanyt seka kuluttajien etta sijoittajien ha-
lukkuutta ja mahdollisuuksia ostaa asuntoja. Tama nakyy erityisesti ensiasunnon ostajien ja sijoit-

tajien kayttaytymisessa. Rahoituksen kalleus, epavarmuus ja tiukentuneet luottokriteerit ovat siirta-
neet ostopaatdksia ja muuttaneet sijoitusstrategioita. Samalla pankkien rooli talousneuvonantajana

on korostunut ja rahoitusratkaisujen raatalointi asiakastarpeiden mukaan on kasvanut.

Korkokehityksen seurauksena asuntokauppa on hiljentynyt ja markkinoilla on ndhtavissa alueellista
eriytymista. Arvostetuilla alueilla, joilla kysynta pysyy korkeana, hintakehitys on ollut vakaampaa,
kun taas muilla alueilla hinnat ovat laskeneet selkedmmin. Tama vaikuttaa suoraan myds asunto-
lainojen vakuusarvoihin ja lainaehtoihin. Asuntokannan uusiutuminen on hidastunut, silla uudisra-
kentamiseen liittyvat kustannukset ja heikentynyt kysynta vahentavat rakentajien investointihaluk-
kuutta.

Haastattelut vahvistivat kasitysta siita, etta korkotason kehitykselld on merkittava vaikutus asunto-
markkinoiden dynamiikkaan. Kiinteistonvalittdjan mukaan ostajat ovat aiempaa varovaisempia,
pankin edustaja korosti asiakkaiden lisdantynytta tietoisuutta ja varautumista ja asuntosijoittajan
nakodkulmasta korkojen nousu on muuttanut sijoittamisen logiikkaa kassavirta- ja riskiperusteisem-

maksi.

Vaikka nykytilanne on monille kotitalouksille haastava, tulevaisuuden nakymat eivat ole pelkastaan
negatiiviset. Mikali korkotaso vakiintuu tai lahtee laskuun, voidaan odottaa markkinoiden aktivoitu-

mista. Helsingissa pitkan aikavalin vetovoimatekijat, kuten vdestdnkasvu ja tydmahdollisuudet, tu-

kevat asuntomarkkinoiden elpymista. Rahoituksen hinnoittelu ja saatavuus pysyvat kuitenkin jat-

kossakin keskeisina tekijoina, jotka maarittavat markkinan suunnan.

Yhteenvetona voidaan todeta, ettd asuntolainojen hintakehitykselld on laaja vaikutus Helsingin
asuntomarkkinoihin. Se ohjaa kuluttajien, sijoittajien ja rahoittajien paatdksentekoa, vaikuttaa mark-
kinoiden tasapainoon ja asuntokannan uusiutumiseen sekd muokkaa asuntomarkkinoiden kehi-

tysta lyhyella ja pitkalla aikavalilla.
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9 Tutkimuksen luotettavuus

Tutkimuksen luotettavuuden arviointi on tarkea osa opinnaytety6ta ja se jakautuu yleisesti kahteen
paaulottuvuuteen: validiteettiin ja reliabiliteettiin. Validiteetilla tarkoitetaan tutkimuksen patevyytta ja
sita, kuinka hyvin tutkimus mittaa sita, mita sen on tarkoitus mitata. Reliabiliteetti puolestaan kuvaa
tutkimuksen toistettavuutta ja mittaustulosten johdonmukaisuutta (Heikkila 2014; Saunders ym.
2019).

Koska tama opinnaytetyd on toteutettu laadullisena tutkimuksena asiantuntijahaastatteluiden
avulla, luotettavuuden arviointi kohdistuu erityisesti haastatteluiden sisaltddn, niiden tulkintaan

seka koko tutkimusprosessin lapinakyvyyteen.
9.1 Validiteetti

Tutkimuksen validiteetti on hyva, silla opinnaytety6 on rajattu selkeasti kasittelemaan asuntolaino-
jen hintakehitysta ja sen vaikutuksia Helsingin asuntomarkkinoihin. Tutkimusongelma ja kysymyk-
set ovat selkeita ja perusteltuja ja ne ovat linjassa tyon tavoitteiden kanssa. Kaytetty teoriaosuus

perustuu ajankohtaisiin ja luotettaviin Idhteisiin, kuten Euroopan keskuspankin ja Suomen Pankin

julkaisuihin seka kotimaisten pankkien asiantuntija-artikkeleihin.

Haastattelut valittiin tarkoituksenmukaisesti eri ndkékulmia edustavilta asiantuntijoilta: kiinteistdon-
valittajalta, pankin asiakkuusneuvojalta ja asuntosijoittajalta. Téma mahdollisti monipuolisen nake-
myksen muodostamisen ilmidsta. Lisaksi teoriatiedon ja empiiristen havaintojen valilla on selkea

yhteys, mika vahvistaa tutkimuksen sisalléllista patevyytta.
9.2 Reliabiliteetti

Koska tutkimus on laadullinen, reliabiliteetti ei tarkoita samanlaista mittaustulosten toistettavuutta

kuin maarallisessa tutkimuksessa. Tassa tydssa pyrittiin kuitenkin varmistamaan toistettavuus huo-
lellisella dokumentoinnilla ja avoimella tutkimusprosessin kuvaamisella. Haastattelukysymykset oli-
vat samansisaltdisia kaikille haastateltaville ja vastaukset analysoitiin systemaattisesti sisallénana-

lyysin keinoin (Saunders ym. 2019).

Haastattelut tehtiin syksylla 2024 ja ne tallennettiin ja litteroitiin, miké& paransi aineiston tarkkuutta
ja luotettavuutta. Tutkimuksessa pyrittiin objektiivisuuteen ja aineiston uskolliseen tulkintaan,

vaikka laadullisessa tutkimuksessa tutkijan subjektiivinen ndkdkulma on aina jossain maarin Iasna.

Reliabiliteetin kannalta rajoitteena voidaan pitaa sita, etta aineisto koostuu vain kolmesta haastat-

telusta. Tulokset eivat nain ollen ole yleistettavissa kaikkiin tilanteisiin tai kohderyhmiin. Kuitenkin
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laadullisen tutkimuksen tavoitteena onkin ymmartaa ilmiota syvallisesti eika tehda tilastollisia yleis-

tyksia. Tassa tavoitteessa tyd onnistui hyvin.
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Liitteet

Liite 1. Haastattelu: Asiantuntija A: Asuntolainojen hintakehitys ja markkinanakymat (kiin-
teistonvalittaja, OP Koti Uusimaa

Miten asuntolainojen hintakehitys on vaikuttanut Helsingin asuntomarkkinoihin viimeisten

vuosien aikana ja mita odotuksia sinulla on markkinoiden kehitykselle tulevaisuudessa?

Helsingin asuntomarkkinat ovat olleet viime vuosina varsin dynaamiset ja asuntolainojen hintakehi-
tyksella on ollut merkittava vaikutus kysyntaan ja tarjontaan. Viimeisen viiden vuoden aikana

olemme nahneet selkedd koronnousua, mika on vaikuttanut seka ostajien etta myyjien kayttaytymi-
seen. Viimeisen viiden vuoden alkuvuosien matalat korot houkuttelivat ostajia asuntomarkkinoille ja

tama lisasi kysyntaa erityisesti uudemmille ja hyvin varustelluille asunnoille.

Viimeisimpien vuosien asuntolainojen hintakehitys ja koron nousu ovat kuitenkin hillinneet tata ky-
syntaa. Erityisesti nuoret ostajat ja ensiasunnon ostajat, jotka ovat riippuvaisia lainasta, ovat koh-
danneet haasteita lainan saamisessa tai lainanhoitokustannusten nousussa. Kun korot nousevat,
lainanhoitokustannukset voivat kasvaa merkittavasti ja tdma saattaa rajoittaa ostajien ostovoimaa.
Asuntolainojen hintakehitys vaikuttaa siis suoraan siihen, kuinka paljon ostajat voivat maksaa
asunnosta. Vastaavasti korkeammat korot ovat saaneet monet myyjat harkitsemaan tarkemmin
asunnon myyntia. Asuntojen hinnoissa on nahtavissa pienia laskuja, erityisesti kallimmilla alueilla,
joissa hintakuplat ovat aiemmin olleet korkeampia. Helsingissa, erityisesti keskustassa ja sen lahi-
Oissa, on edelleen kysyntaa, mutta ostajat ovat nykyisin entisté valikoivampia ja tarkempia hintojen

suhteen.

Tulevaisuuden ndkymat ovat mielenkiintoisia. Jos korot jatkavat nousuaan, voimme odottaa asun-
tomarkkinoiden jadahtyvan entisestdan. Toisaalta, jos korot pysyvat kohtuullisina, asuntomarkkinat
voivat toipua ja jopa kiihtya, silla Helsinki on edelleen vetovoimainen alue asukkaille ja sijoittajille.
Pidemmalla aikavalilla asuntomarkkinoiden hintakehitys saattaa tasoittua, mutta alueellinen ky-
synta, erityisesti padkaupunkiseudulla, tulee pysymaan vahvana. Erityisesti Helsingissa ndemme
myds, ettd ympariston ja energiatehokkuuden merkitys kasvaa ostajien paatdksenteossa. Uudet,
energiatehokkaat rakennukset ovat saaneet suosiota, mika voi vaikuttaa markkinoiden kehitykseen

tulevaisuudessa.

Kaiken kaikkiaan asuntolainojen hintakehitys tulee edelleen olemaan keskeinen tekija Helsingin
asuntomarkkinoiden kehityksessa ja meidan kiinteistovalittajien on oltava valmiita reagoimaan

markkinoiden muutoksiin nopeasti.
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Miten kiinteistonvalittajana koet, ettd asuntolainojen hintakehitys ja korkojen nousu vaikut-
tavat asuntomarkkinoiden erityyppisiin kohteisiin, kuten ensiasuntoihin, sijoitusasuntoihin

ja luksusasuntoihin Helsingissa?

Asuntolainojen hintakehitys ja korkojen nousu vaikuttavat eri tyyppisiin asuntokohteisiin hieman eri
tavalla, koska eri ostajaryhmilld on erilaisia tarpeita ja taloudellisia resursseja.

Ensiasunnot ovat usein ensimmainen segmentti, joka kokee koronnousun vaikutukset. Nuorille, en-
siasunnon ostajille, joilla ei ole saastdja isompiin omarahoitusosuuksiin, korkojen nousu tarkoittaa
korkeampia kuukausimaksuja ja vahemman ostovoimaa. Tama saattaa johtaa siihen, ettd moni ei
enaa pysty ostamaan haluamaansa asuntoa tai joutuu tyytymaan pienempaan tai huonommin va-
rusteltuun kohteeseen. Toisaalta, koska monet ensiasunnon ostajat ovat Helsingissa usein riippu-
vaisia lainasta, heilld on myds enemman halua 16ytda sopivampi hintainen ja edullisempi vaihto-

ehto ja siksi asuntokohteiden valikoima pienenee.

Sijoitusasunnot ovat toinen kategoria, johon asuntolainojen hintakehitys vaikuttaa merkittavasti. Si-
joittajat saattavat olla enemman herkkia korkojen nousulle, koska he ottavat usein isompia lainoja
ja kohdistavat padomansa useampiin kohteisiin. Kun korot nousevat, sijoittajilla voi olla vahemman
halukkuutta ostaa uusia sijoitusasuntoja, koska korkeat lainanhoitokustannukset voivat vahentaa
sijoituksen tuottoa. Tama voi johtaa siihen, etta sijoittajat odottavat markkinoiden tasaantumista en-
nen uusien kohteiden ostamista. Toisaalta, jos korkojen nousu on maltillista, sijoittajat voivat edel-
leen nahda markkinat mahdollisuutena, erityisesti jos vuokratasot pysyvat vahvoina ja vuokraky-

synta jatkuu.

Luksusasuntojen markkinat Helsingissa ovat puolestaan osittain suojassa korkojen nousulta, silla
suurilla tuloilla varustetuilla ostajilla on usein varaa maksaa isommat lainanhoitokustannukset. Luk-
susasuntojen ostajat eivat ole yhta riippuvaisia markkinoiden muutoksista, silld heilla on usein
enemman omaa pdaomaa ja he pystyvat paremmin hallitsemaan korkojen nousua. Luksusasunto-
jen kysynta saattaa jopa lisdantya, jos tietyt alueet, kuten Helsingissa keskustan ja sen laheisten

alueiden kiinteistot, pysyvat haluttuja ja alueiden arvo jatkaa nousuaan.

Yhteisesti voidaan sanoa, ettd korkojen nousu vaikuttaa markkinoiden segmentteihin eri tavoin,
mutta se saa my0Os ostajat tarkastelemaan enemman pitkaaikaisia taloudellisia vaikutuksia ja saat-
taa hidastaa paatoksentekoa. Asuntokaupoissa nakyy entistd enemman varovaisuutta ja harkintaa,
erityisesti silloin, kun lainojen kustannukset nousevat, mutta alueet, joilla on korkea kysynta, kuten

Helsingin keskustassa ja sen 1&hibissa, voivat edelleen sailyttaa arvoaan.
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Miten itse ndet oman tyosi tulevaisuuden kiinteistonvalittajana Helsingissa ottaen huomi-
oon nykyiset asuntomarkkinoiden muutokset ja ennakoidut kehityskulut? Miten uskot, etta

markkinoiden muutokset tulevat vaikuttamaan tyosi arkeen ja asiakkaidesi tarpeisiin?

Oman tydni tulevaisuuden osalta kiinteistonvalittdjana Helsingissa ajattelen, ettd markkinat tulevat
olemaan entistd dynaamisempia ja haastavampia. Asuntolainojen hintakehitys ja korkojen nousu
luovat meille kiinteistonvalittgjille uusia haasteita, mutta myds mahdollisuuksia. Tiedan, etta asiak-

kaiden tarpeet ja toiveet tulevat muuttumaan ja meidan on osattava reagoida joustavasti.

Uskoisin, etta tulevaisuudessa asiakaslahtdisyys ja henkildkohtainen palvelu nousevat entista tar-
keammiksi. Esimerkiksi yha useampi ostaja tulee olemaan tarkempi siina, mita he voivat maksaa
asunnostaan ottaen huomioon korkojen nousun. Tall6in kiinteistonvalittdjan rooli korostuu asian-
tuntijana, joka ei vain myy asuntoa, vaan auttaa asiakkaitaan I6ytdmaan heille sopivan ratkaisun.
Tama voi tarkoittaa esimerkiksi sitd, ettd autamme asiakkaita ymmartamaan millaista kotia he ovat
ostamassa kustannuksiltaan ja pitkan aikavalin hankintana. My6s asuntokaupan prosessit voivat
muuttua ja digitalisaatio voi tuoda lisaa tyokaluja ja valineita asiakkaille, mutta silti henkilokohtainen

asiakaspalvelu tulee aina olemaan keskidssa.

Asuntomarkkinoiden kehitys Helsingissa on tietenkin aina monivaiheinen ja vaikeasti ennakoitava.
Korkojen nousu on tehnyt markkinoista epadvarmemmat ja tulevaisuudessa asuntomarkkinoilla voi
olla enemman tasapainoa ja jopa laskua, erityisesti korkeamman hintatason kohteissa. Toisaalta
Helsingissa asuntomarkkinat ovat melko vakiintuneet ja pitkalla aikavalilla voidaan odottaa kasvua,

vaikka hetkellisesti nahtaisiinkin taantumaa.

TyOni osalta arjessa tdma tarkoittaa, ettéd joudumme koko ajan paivittamaan tietamystamme mark-
kinoiden kehityksesta ja mukautumaan asiakastarpeisiin. Aiemmin ihmiset saattoivat ostaa asun-
toja hivenen impulsiivisemmin, mutta nykyisin asiakkaat tekevat tarkempia laskelmia ja pohtivat
kannattaako ostaa nyt vai odottaa markkinoiden tasaantumista. Kiinteistonvalittdjana tama asettaa
meidat enemman neuvonantajan rooliin ja tuo esiin tarpeen olla asiakkaiden tukena taloudellisesti

haastavissa ja epavarmoissa tilanteissa.

Uskon, ettd asuntomarkkinoiden kehitys tulee myds muokkaamaan sita, millaisia asuntoja asiak-
kaat haluavat ostaa. Ymparistotietoisuus ja kestavyys tulevat olemaan tarkeita tekijoita ja erityisesti
energiatehokkuuden ja ekologisuuden korostaminen nousee merkittavaksi asunnon arvostuskritee-
riksi. Kiinteistdnvalittdjana tdma tarkoittaa, ettd meidan taytyy olla perillda myos rakennusmateriaa-
leista, energialuokituksista ja kestavista asuntovaihtoehdoista.

Tulevaisuudessa kiinteistonvalittajan ty0 saattaa siis muuttua entista asiantuntevammaksi ja moni-

vivahteisemmaksi. Meidan on oltava valmiita tarjoamaan asiakkaille laajempaa neuvontaa ja tukea
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myds talouden ja lainakaytantdjen osalta, mutta samalla tarkeinta on sailyttaa luottamus ja asia-
kaslahtdinen palvelu, joka ei jaa pelkiksi numeroiksi ja luvuiksi. Tarkeintd on, ettd pystymme autta-

maan asiakkaitamme tekemaan elamansa suurimpia ostopaatoksia tiedolla ja luottamuksella.
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Liite 2. Haastattelu: Asiantuntija B: Asuntorahoittamisen haasteet ja ny-

kytila, Asiakkuusneuvoja, Henkiloasiakasrahoitus, OP Uusimaa

Miten asuntolainojen korkojen nousu on vaikuttanut pankkinne asiakkaiden lainahakemuk-
siin ja lainanmyontopaatoksiin? Onko tullut muutoksia asiakaskayttiytymisessa tai lai-

nasummissa viimeisten vuosien aikana?

Korkojen nousu on tuonut merkittdvid muutoksia asiakaskayttaytymiseen. Olemme huomanneet,
etta asiakkailta tulee yha enemman kysymyksia korkojen nousun vaikutuksista ja lainanhoitokus-
tannuksista. Monet potentiaaliset lainanottajat ovat alkaneet harkita tarkemmin omaa maksukyky-
aan ja osa on jopa lykannyt asuntokauppoja, koska pelkaavat korkojen nousun vaikutuksia talou-
delliseen tilanteeseensa. Meidan on tullut entista tarkempia lainanmyontépaatdksissa ja lainasum-
missa. Usein pyyddmme asiakkaita tekemaan tarkempia laskelmia omasta taloudestaan ja varmis-
tamme, ettd lainanhoitokustannukset pysyvat kohtuullisina. Asuntolainojen maara on saattanut pie-
nentya erityisesti niilla asiakkaille, jotka olisivat aiemmin voineet ottaa suurempia lainoja. Samalla
olemme huomanneet, ettad asiakkailta tulee enemman kysymyksia siita, miten korkojen nousu voi

vaikuttaa heidan pitkan aikavalinsa taloudellisiin suunnitelmiinsa.

Millaisia haasteita korkojen nousu on tuonut tyossasi pankissa? Oletko havainnut, etta kor-
kojen nousu on muuttanut pankkien lainanmyoéntajakriteereja tai lainojen takaisinmaksuai-

katauluja?

Korkojen nousu on ehdottomasti tuonut lisda haasteita niin asiakkaiden neuvonnassa kuin lainan-
myontamiskaytanndissa. Yksi suurimmista haasteista on varmistaa, ettad asiakkaat ymmartavat
korkojen nousun vaikutukset ja tekevat taloudellisia paatoksia, jotka eivat rasita heidan talouttaan
likaa. Tama tarkoittaa tarkempaa lainanhoitokyvyn arviointia ja lainanmydntékriteerien tiukenta-
mista. Esimerkiksi lainojen takaisinmaksuajat saattavat olla lyhyempia ja asiakkailta pyydetaan tar-
kempia selvityksia mahdollisista taloudellisista riskeista, kuten tydpaikan menettamisen vaikutuk-
sista. Samalla olemme nostaneet esille enemman vaihtoehtoja, kuten kiintedkorkoisia lainoja tai
muita suojausvaihtoehtoja, jotka voivat tuoda asiakkaalle enemman ennakoitavuutta. Pankissa
myds koulutamme jatkuvasti henkildkuntaa tunnistamaan, milloin asiakkaat saattavat olla liian opti-

mistisia omien taloudellisten resurssiensa suhteen korkojen nousun aikana.

Miten naet asuntolainojen korkokehityksen ja yleisen taloustilanteen vaikuttavan asunto-
markkinoiden dynamiikkaan Helsingissa seuraavien vuosien aikana? Millaisia trendeja tai

muutoksia odotat asiakkaidesi lainatarpeissa?
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Uskoisin, ettd asuntomarkkinat Helsingissa tulevat pysymaan melko vahvoina, vaikka korkojen

nousu todennakdisesti vahentaa joidenkin ostajien kiinnostusta tai kykya hankkia asuntoja.

Helsingissa on pitkaaikaisia vetovoimatekijoita, kuten vahva tydmarkkina ja vaestonkasvu, jotka
tukevat kysyntda. Sen sijaan, ettd asuntomarkkinat laskisivat jyrkasti, uskon, ettd ndhdaan enem-
man tasapainoa, jossa hinnat eivat valttdmatta nouse yhta nopeasti kuin aiemmin, mutta pysyvat
vakaina. Asiakkaiden lainatarpeet saattavat muuttua siina mielessa, etta yha useampi saattaa va-
lita pienemman asunnon tai saastaa pidempaan ennen ostopaatdsta. Tama voi tarkoittaa, etta en-
siasunnon ostajat joutuvat harkitsemaan tarkemmin, mihin ja minkalaiseen asuntoon he sijoittavat.
Samalla nden kasvavan kiinnostuksen vihreisiin ja energiatehokkaisiin asuntoihin, silld kestavyys
ja energiatehokkuus nousevat yha tarkeammiksi tekijdiksi myds asiakkaiden paatdksenteossa. Toi-
saalta, jos korkojen nousu jatkuu, me pankissa joudumme tarjoamaan entistd enemman neuvontaa
ja raataloityja ratkaisuja, kuten vaihtoehtoisia lainatuotteita, jotka voivat auttaa asiakkaita sopeutu-

maan muuttuvaan taloustilanteeseen.
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Liite 3. Haastattelu: Asiantuntija C: Asuntorahoittaminen kuluttajan na-

kokulmasta Helsingissa, kokenut asuntosijoittaja, Helsinki

Miten asuntolainojen korkojen nousu on vaikuttanut omiin sijoituspaatoksiisi ja asuntosalk-

kuni laajentamiseen Helsingissa?

Asuntolainojen korkojen nousu on vaikuttanut omiin sijoituspaatoksiini jonkin verran, mutta ei ole
estanyt minua jatkamasta asuntosalkkuni kasvattamista. Korkojen nousu on luonnollisesti tehnyt
lainanhoitokustannuksista korkeampia, mutta olen tarkastellut sijoituksia entista huolellisemmin.
Korkojen nousu on saanut minut pohtimaan entista tarkemmin, millaisia kiinteistdsijoituksia teen,
erityisesti sita, ettad haluan varmistaa vuokratuoton olevan riittadva kattamaan lainanhoitokulut ja
tuottamaan viela positiivista kassavirtaa. Koska olen rakentanut salkkua asteittain ja saanut koke-
musta, voin tehda varovaisia ja harkittuja paatdksia, mutta korkojen nousu on tehnyt minusta en-
tistd tarkemman arvostamaan myds pitkan aikavalin tuottoja. Erityisesti valitsen nyt mielellani kiin-
teistoja, jotka sijaitsevat hyvin kysytyilla alueilla Helsingissa, kuten kantakaupungin laheisyydessa,
silla naissa asunnoissa on suurempi vuokrauskysynta ja ne voivat tuottaa vakaata tuloa, vaikka ko-

rot nousisivat.

Oletko kokenut, ettd asuntomarkkinat Helsingissa ovat muuttuneet korkojen nousun myoé6ta

ja miten tama on vaikuttanut sijoittajille suunnattuihin lainatarjouksiin ja riskienhallintaan?

Kylla, korkojen nousu on muuttanut asuntomarkkinoita Helsingissa. Markkinat ovat tulleet hieman
hitaammiksi ja sijoittajat, kuten mina, ovat entista tarkempia lainan kustannuksia arvioidessaan.
Talla hetkelld korkeammat korot voivat rajoittaa joidenkin sijoittajien ostohaluja ja lainanmydntajat
ovat varovaisempia lainan myontamisessa. On entista tarkeampaa, etta sijoittajat pystyvat osoitta-
maan vakaan kassavirran ja pitkan aikavalin tuoton, jotta lainan myontaminen olisi mahdollista ja
kannattavaa. Itse olen toiminut konservatiivisesti riskienhallinnan osalta. Olen varmistunut siita,
etta kassavirta kattaa lainanhoitokulut ja ettéd asunnot, joita hankin, tuottavat vakaata vuokratuloa
jopa mahdollisessa korkean korkotason ymparistéssa. Myods kiinteistdn valinta on tarkeaa ja pyrin
valitsemaan alueita, joissa vuokrausasteet ovat korkeita ja asuntotuotannon maara ei ylita kysyn-
taa.

Miten naet Helsingissa asuntomarkkinoiden kehittyvan seuraavien vuosien aikana ja mita

neuvoja antaisit uusille asuntosijoittajille korkojen noustessa?

Helsingin asuntomarkkinoiden kehitys on pitkalla aikavalilld positiivista, silla kaupunki on vetovoi-
mainen ja jatkuva vaestonkasvu tuo lisdkysyntaa. Uskon, ettd korkojen nousu voi tuoda hetkellista
epavarmuutta, mutta pitkalla aikavalilld Helsingissa asunnot sailyttavat arvonsa, erityisesti hyvien
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kulkuyhteyksien ja palvelujen Iahella. Uusille sijoittajille antaisin muutaman tarkean neuvon: ensin-
nakin, on tarkeaa varmistaa, etta sijoituskohteen kassavirta on positiivinen jo alun perinkin eli vuok-
ratulojen taytyy riittda kattamaan lainanhoitokulut ja mahdolliset yllattavat menot. Toiseksi kannat-
taa keskittya alueisiin, joissa on jatkuvaa kysyntaa, kuten hyvien liikenneyhteyksien varrella olevat
alueet. Kolmanneksi ala pelkda korkoja, mutta varaa puskuria mahdollisiin korko- ja markkinahairi-
6ihin. Pitkaaikainen, harkittu sijoittaminen on aina palkitsevampaa kuin lyhyen aikavalin spekulointi.
Omat kokemukseni osoittavat, etta korkojen nousu ei ole este, jos sijoitukset on tehty huolellisesti

ja salkkua kasvatetaan asteittain.



