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Taman opinnaytetyon tavoitteena oli tutkia asuntoluotonantoon liittyvia riskeja ja niiden vaikutuksia
asuntomarkkinoihin. Noin kolmanneksella suomalaisista on asuntolainaa ja siksi aihe on vuodesta
toiseen ajankohtainen. Asuntomarkkinoilla on tapahtunut paljon muutoksia viime vuosina, jotka ovat
vaikuttaneet seka rahoitusjarjestelman etta kotitalouksien taloudelliseen tilanteeseen. Tydn keskeisiksi
kasitteiksi nousi asuntolaina, asuntomarkkinat, riskienhallinta ja velkaantuminen.

Opinnaytetyo toteutettiin tutkimalla Suomen Pankin ja Finanssivalvonnan julkaisemia
makrovakausraportteja vuosilta 2020-2024. Raporttien tarkoituksena on tunnistaa rahoitusjarjestelmaa
uhkaavat riskit ajoissa. Tarkastelu rajattiin kappaleisiin, jotka kasittelivat asuntoluotonantoon liittyvia
uhkia. Opinnaytety0 tehtiin laadullisena eli kvalitatiivisena tutkimuksena ja tutkimusmenetelmana
kaytettiin kuvailevaa eli narratiivista kirjallisuuskatsausta. Tyon tutkimusaineiston analysointi toteutettiin
hyoddyntaen sisallénanalyysia. Tutkimusaineistona kaytettyihin makrovakausraportteihin tutustuttiin
huolellisesti ja niistd koottiin eniten huomiota saaneet riskit yhteen. Riskit kerattiin miellekartta tyylisesti
yhteen tiedostoon, josta saatiin valittua merkittavimmat riskitekijat. Samalla tavalla koottiin myds
asuntomarkkinoiden muutokset seka millaisia makrovakausvalineita riskeihin oli yhdistetty.

Opinnaytetydn tavoitteena oli saada vastaus kolmeen tutkimuskysymykseen: Mitka olivat merkittavimmat
asuntoluotonannon riskitekijat vuosina 2020-2024 ja miten ne ovat muuttuneet vuosien varrella?
Millaisia toimenpiteita on tehty asuntoluotonantoon liittyvien riskien vahentamiseksi? Miten
tutkimuksessa havaitut riskit ovat vaikuttaneet asuntomarkkinoihin?

Tuloksista selviaa, etta merkittavimmat riskit olivat kotitalouksien velkaantuminen, tavanomaista
pidemmat ja suuremmat lainat, korkojen nousu ja asuntojen hintakehitys. Kaikki tutkimuksessa havaitut
riskit ovat vaikuttaneet asuntomarkkinoiden kehitykseen merkittavasti ja nilden vahentamiseksi on tehty
erilaisia toimenpiteita kuten muutettu pankkien enimmaisluototussuhdetta ja maaritelty enimmaispituus
uusille asuntolainoille.

Tulosten perusteella voidaan todeta, etta kaikki havaitut riskit kulminoituvat kotitalouksien
velkaantumiseen, joka on ollut historiallisesti merkittava tekija aiempien finanssikriisien taustalla.
Velkaantumisen hallinta on ollut keskeinen tavoite rahoitusjarjestelman saantelyssa ja valvonnassa.
Taman opinnaytetydn perusteella voidaan todeta, etta rahoitusjarjestelman saantely ja vakaus ovat
toimineet odotetusti ja Suomi on valttynyt uudelta finanssikriisiltd huolimatta merkittavista taloudellisista
ja globaaleista haasteista.
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The purpose of this thesis was to study the risks related to mortgages and their effects to the housing
market. About one of third of Finns have mortgage and therefore the topic is topical year after year.
There have been many changes in housing market in recent years that have affected both the financial
system and household’s financial situation. The key concepts of the work were mortgage, housing
market, risk management and incurring of a debt.

The thesis was carried out by studying the macroprudential reports published by the Bank of Finland and
the Financial Supervisory Authority. The 2020-2024 reports were used as research data. The purpose of
the reports is to identify risks to the financial system in a timely manner and the review was limited to
paragraphs dealing with threats related to mortgage lending. The thesis was conducted as a qualitative
research and narrative literature review is used as a research method. The analysis of the research
material of the work was carried out using content analysis. The macroprudential reports used as
research data were carefully reviewed and the risks that received the most attention were compiled from
them. The risks were collected in a mind map style in a single file, from which the most significant risk
factors could be selected. In the same way, changes in the housing market were also compiled, as well
as what kind of macroprudential tools had been combined with risks.

The aim of the thesis was to answer three research questions: What were the most significant risk
factors in mortgage lending in 2020-2024 and how have they changed over the years? What measures
have been taken to reduce the risks associated with mortgage lending? How have the risks identified in
the study affected the housing market? The results show that the most significant risks were household
indebtedness, longer and larger loans, higher interest rates and house price developments. All the risks
identified in the study have had a significant impact on the development of the housing market and
various measures have been taken to reduce them, such as changing the maximum loan-to-value ratio
for banks and defining the maximum length for new housing loans.

Based on the results, it can be concluded that all perceived risks culminate in household indebtedness,
which has been a historically significant factor behind previous financial crises. Debt management has
been a key objective in the regulation and supervision of the financial system. Based on this thesis, it
can be concluded that the regulation and stability of the financial system has worked as expected and
Finland has avoided a new financial crisis despite significant economic and global challenges.

Keywords  Mortgage, housing market, risk management, incurring of a debt.
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1 Johdanto

Suomen rahoitusjarjestelman vakaus ei ole sattumaa eika edes hyvaa tuuria. Sen taustalla
on vuosien kehitys rahoitusjarjestelman saantelyn ja valvonnan parissa. Olemme
selvinneet viime vuosien aikana lukuisista haastavista tilanteista kuten talouden
pitkittyneesta taantumasta, asuntomarkkinoiden jaatymisesta, koronapandemiasta,

Venajan hyokkayssodasta seka kasvavista geopoliittisista jannitteista. (Nykanen, 2024)

Yksi suuri muutoksista taloudessamme on ollut viime vuosien korkojen nousu, joka on
johtunut edella mainituista haastavista ajoista. Korkomenot ovat viime vuosien aikana
moninkertaistuneet erittdin nopean inflaation takia, mika on vaikuttanut asuntovelallisten
maksukykyyn ja kotitalouksien velkaantuneisuuteen. Vaihtuvakorkoiset
asuntolainasopimukset ovat yleisia Suomessa ja niita tehtiin 96 % vuosina 2003—2023.
Tama on kiihdyttanyt korkojen nousun negatiivisia vaikutuksia kotitalouksissa. (Hirvonen,
2024)

Talla opinnaytetydlla pyritdan tunnistamaan asuntoluotonantoon ja asuntomarkkinoihin
liittyvia uhkia tutkimalla Suomen Pankin ja Finanssivalvonnan julkaisemia
makrovakausraportteja viimeisen viiden vuoden ajalta. Tarkoituksena oli koota vuosien
2020-2024 raporteissa esiintyvat keskeisimmat riskitekijat yhteen, havainnoida niiden

muutoksia seka selvittaa millaisia toimia on tehty riskien ehkaisemiseksi.

Tutkimuskysymykset:

e Mitkad olivat merkittdvimmat asuntoluotonannon riskitekijat vuosina 2020-2024 ja

miten ne ovat muuttuneet vuosien varrella?

¢ Millaisia toimenpiteitd on tehty asuntoluotonantoon liittyvien riskien vahentamiseksi?

e Miten tutkimuksessa havaitut riskit ovat vaikuttaneet asuntomarkkinoihin?

Opinnaytetyd lisaa lukijan tuntemusta asuntomarkkinoista ja niiden muutoksista viime
vuosina. Asuntovelallinen voi syventaa tietamystaan erilaisista uhkakuvista ja varautua
mahdollisiin muutoksiin tulevaisuudessa. Opinnaytetyd toteutettiin laadullisena, eli
kvalitatiivisena tutkimuksena, jossa perehdyttiin viiteen luotonantoa kasittelevaan

makrovakausraporttiin. Tutkimus rajattiin kasittelemaan raporteista ainoastaan
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asuntoluotonantoa ja siita on jatetty pois raporteissa esiintyvat kokonaisluotonanto ja

yritysrahoitus.

2 Asuntoluotonanto ja talouden vakaus Suomessa

Seuraavaksi kasitellaan rahoitusjarjestelmaan, asuntoluotonantoon ja talouden vakauteen
liittyvia keskeisia tekijoitd. Ensimmaisessa osiossa tarkastellaan rahoitusjarjestelman
vakautta ja sdantelya, joiden avulla pyritdan turvaamaan talouden toimivuus ja
ehkaisemaan finanssikriiseja. Toisessa osiossa kasitellaan asuntoluotonantoa Suomessa
ja sen merkitysta kotitalouksille. Viimeisessa osiossa perehdytaan inflaatioon ja korkojen
nousuun, jotka vaikuttavat suoraan seka kotitalouksien ostovoimaan etta

lainanhoitokustannuksiin.

2.1 Rahoitusjarjestelman vakaus ja saantely

Rahoitusjarjestelma koostuu pankeista, muista rahoituslaitoksista, raha- ja
paaomamarkkinoista seka maksujarjestelmista. Sen tehtavana on siirtda rahoitusta
saastgjilta ja sijoittajilta kuluttajille seka yrityksille. Lisaksi rahoitusjarjestelma hoitaa
maksujen valitysta ja tarjoaa keinoja riskien hallintaan. Vakaa rahoitusjarjestelma
varmistaa, ettd nama toiminnot tapahtuvat luotettavasti ja tehokkaasti kaikissa tilanteissa,
myds kriisiaikoina. Suomen Pankin tehtavana on edistaa rahoitusjarjestelman vakautta
seka huolehtia sen toimivuudesta. Tavoitteena on turvata kotitalouksien, yritysten ja
julkisen sektorin tarvitsemien rahoitus- ja maksupalveluiden jatkuva saatavuus. Vakaa
rahoitusjarjestelma tukee talouden kasvua ja hyvinvointia. Rahoitusjarjestelman vakautta
mitataan sen kyvylla kestaa ulkoisia hairidita ja riskitekijoita ilman, etta jarjestelman
toiminta vaarantuu. Vakaa rahoitusjarjestelma ei mydskaan itse synnyta merkittavia riskeja,
jotka voisivat johtaa laajempiin taloudellisiin ongelmiin. Jos jarjestelma ei kesta siihen
kohdistuvia paineita, seurauksena voi olla laajempia taloudellisia ongelmia. Pahimmassa
tapauksessa tdma voi johtaa talous- ja rahoituskriisiin, jolla voi olla merkittavia kielteisia

vaikutuksia koko yhteiskuntaan. (Suomen Pankki, n.d.-a)

Rahoitusmarkkinoiden saantelyn tavoitteena on varmistaa, etta rahoitusjarjestelma toimii
vakaasti ja valittaa rahoitusta kaikissa olosuhteissa. Finanssikriisi 2007—2009 paljasti
jarjestelman vakavia riskeja, kuten liiallista velkaantumista ja heikkoa riskienhallintaa.
Vaikka Suomen pankkisektori valttyi suurilta ongelmilta, talous karsi taantumasta pitkaan.

Kriisin jalkeen rahoitussaantelya uudistettiin maailmanlaajuisesti. Sdantelyn painopiste
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siirtyi yksittaisten pankkien vakauden tarkkailusta koko rahoitusjarjestelman
riskienhallintaan. Uudistusten tavoitteena oli pienentaa rahoituslaitosten kriisiriskia ja estaa
tilanteet, joissa jokin pankki olisi "liian suuri kaatumaan". (Vauhkonen & Asplund, 2024
$s.4-5)

Saannosten soveltaminen alkoi EU:ssa 2014, ja ne loivat pohjan yhteiselle
pankkisaantelylle. Pankkien padoma- ja likviditeettivaatimuksia kiristettiin, jotta ne
kestaisivat taloudellisia kriisejd paremmin. Lisaksi makrovakaustoimet, kuten lainakatot,
rajoittavat kotitalouksien velkaantumista ja asuntomarkkinoiden ylikuumenemista.
Tutkimusten mukaan nama toimet ovat hillinneet velkaantumisen kasvua ja vahentaneet
talouskriisien riskia. (Vauhkonen & Asplund, 2024 ss. 6—12). Suomessa tiukentunut
saantely nakyy mm. Osuuspankkien yhdistymishankkeilla, joissa usea pienempi pankki
yhdistyy suuremmaksi pankiksi. Esimerkiksi seitseman Pohjois-Suomessa toimivaa
osuuspankkia kaynnisti yhdistymishankkeen maaliskuussa 2024. Taustalla yhdistymisessa
on mm. saantelyn kiristyminen. (OP Ryhma, 2024) Pankeilta vaaditaan yha enemman
resursseja ja pienillda pankeilla on vahimmaispaaoma vaatimusten vuoksi haasteita
noudattaa uutta sdantelya. Riskienhallinta ja finanssialan saantelyn tiukentuminen on

hoidettavissa paremmin isoissa pankeissa.

Viime vuosina rahoitusjarjestelma on kestanyt suuria sokkeja, kuten koronapandemian ja
korkojen nousun, mika osoittaa, etta tiukempi sdantely on parantanut vakautta.
Historiallisesti sdantely on kuitenkin vaihdellut: kriisin jalkeen sita tiukennetaan, mutta ajan
my6ta sitd kevennetdan, mika voi heikentaa rahoitusjarjestelman kestavyytta.
Rahoitusmarkkinat muuttuvat jatkuvasti, joten viranomaisten on seurattava riskeja ja
paivitettdva saantelya tarpeen mukaan. Nain voidaan varmistaa, etta rahoitusjarjestelma

tukee talouskasvua myés tulevaisuudessa. (Vauhkonen, Asplund, 2024, ss. 13—-14)

2.2 Asuntoluotonanto Suomessa

Asuntoluotot muodostavat suurimman osan kotitalouksien luottokannasta. Asuntolainaa on
noin kolmanneksella suomalaisista, ja tama osuus on pysynyt melko samana viimeisen
vuosikymmenen ajan. Vuonna 2015 uusissa asuntoluotoissa asunnot rahoitettiin
keskimaarin 73 prosentin luototussuhteella, eli luotto kattoi 73 prosenttia asunnon
hankintahinnasta. Ensiasunnon ostajilla luototussuhde oli korkeampi, reilut 80 prosenttia.
Yli kolmannes asuntovelallisista oli rahoittanut asuntonsa vahintadan 85 prosentin

Asuntoluotot muodostavat suurimman osan kotitalouksien luottokannasta. Asuntolainaa on
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noin kolmanneksella suomalaisista, ja tdméa osuus on pysynyt melko samana viimeisen
vuosikymmenen ajan. Vuonna 2015 uusissa asuntoluotoissa asunnot rahoitettiin
keskimaarin 73 prosentin luototussuhteella, eli luotto kattoi 73 prosenttia asunnon
hankintahinnasta. Ensiasunnon ostajilla luototussuhde oli korkeampi, reilut 80 prosenttia.
Yli kolmannes asuntovelallisista oli rahoittanut asuntonsa vahintdan 85 prosentin
luototussuhteella. (Makkonen, 2016, ss. 38—39) Seuraavassa kuvassa nakyy suomalaisten

kotitalouksien asuntovelkaantuneisuus.

Kuva 1 Suomalaisten kotitalouksien asuntolainat (Putkuri & Voutilainen, 2022)

Suomalaisten asuntovelkaantuneisuus kasvanut pitkdan

1. M Asuntolainat 2. Taloyhtidlainat
3. Muut velat 4, w— Asumiseen luttyva velka (otkea asteikko)
% suhteessa kaytettavissa olevaan vuosituloon Osuus velasta, %
160 100
/* 3
120 i A 75

50

Kuvasta nahdaan selvasti, etta asuntolainat muodostavat suurimman osan suomalaisten
velasta. Sininen alue on koko tarkastelujakson ajan selvasti suurempi kuin taloyhtitlainat ja
muut velat, mika kertoo, etta kotitalouksien velkaantuminen on pitkalti keskittynyt
nimenomaan asuntolainoihin. Tama korostaa asuntoluotonannon merkitysta koko

velkaantumiskehityksessa.

Asuntoluottojen takaisinmaksuajat olivat pisimmilldan vuosina 2008—2009, mutta tdman
jalkeen ne ovat lyhentyneet tasaisesti. Erityisesti yli 30 vuoden luottoajat ovat
harvinaistuneet, ja 20 vuoden takaisinmaksuaika on yleistynyt. Tama kehitys voi selittya
Finanssivalvonnan varoituksilla pitkien lainojen riskeista, pankkien varovaisuudella
asuntojen hintakehityksen suhteen ja matalalla korkotasolla. Monet asuntoluotonsaajat

ovat varautuneet taloudellisiin riskeihin pankkien tarjoamilla ratkaisuilla. Noin neljannes
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asuntovelallisista on ottanut lainaturvavakuutuksen, ja sen suosio kasvaa lainan maaran
noustessa ja lahes 40 prosenttia yli 80 000 euron lainoista on vakuutettu. Lisaksi yli
neljannes asuntoluotonsaajista on suojautunut korkokatolla. Kiintedkorkoisen asuntoluoton
on valinnut noin 10 prosenttia lainanottajista, ja noin 6 prosenttia on jakanut lainansa

kiintedkorkoiseen ja vaihtuvakorkoiseen osuuteen. (Makkonen, 2016, ss. 38—39)

Suomessa uudet asuntolainat ovat suurimmaksi osin vaihtuvakorkoisia, ja niiden viitekorko
on useimmiten euribor. Yleisin vaihtoehto on 12 kuukauden euribor, jolloin lainan korko
tarkistetaan kerran vuodessa. Vaihtuvakorkoiset lainat ovat Suomessa yleisempia kuin
monissa muissa euroalueen maissa. Suomalaiset asuntovelalliset ovat hyotyneet matalista
koroista ja kapeista lainamarginaaleista, mika on tehnyt asuntolainojen kustannuksista
edullisempia kuin muualla euroalueella. Kiinteakorkoiset asuntolainat ovat harvinaisia,
mutta niita otettaessa korko sovitaan yleensa kiintedksi yli 10 vuodeksi. Sen sijaan
korkosuojaukset ovat yleisia vaihtuvakorkoisissa lainoissa, ja vuosina 2020—-2021 noin 28
prosenttia uusista asuntolainoista suojattiin korkojen nousulta. Korkosuojauksen kesto oli
tyypillisesti 10 vuotta, ja vaihteluvali oli 5-14 vuotta. Ensiasuntolainoissa korkosuojausta

hyoédynnettiin enemman kuin muissa uusissa lainoissa. (Putkuri & Voutilainen, 2022)

Suurin osa asuntolainoista on annuiteettilainoja, joissa maksuera pysyy aluksi
samansuuruisena ja muuttuu vain koron muuttuessa. Toinen yleinen lyhennystapa on
kiintead tasaeralaina, jossa kuukausiera pysyy vakiona, mutta laina-aika voi muuttua koron
vaihtelun mukaan. Kaikissa lyhennystavoissa lainan korkotason nousu kasvattaa lainan
kokonaiskustannuksia. Uusien asuntolainojen keskikoko on kasvanut merkittavasti viime
vuosina. Ensiasuntolainat ovat tyypillisesti suurempia kuin asunnonvaihtajien lainat, kun
taas sijoitusasuntolainat ovat keskimaarin pienempia. Asunnon vaihtajat ja asuntosijoittajat
kantavat usein myds aiempia lainoja, mika lisda heidan kokonaisvelkataakkaansa

verrattuna ensiasunnon ostajiin. (Putkuri & Voutilainen, 2022)

2.3 Inflaatio ja korkojen nousu

Tavaroiden ja palveluiden hinnat muuttuvat jatkuvasti. Jotkut hinnat nousevat, toiset taas
laskevat. Inflaatiosta puhutaan silloin, kun hintojen nousu koskee laajasti eri tuotteita ja
palveluita, eikd vain yksittaisia tuotteita. Tama tarkoittaa, etta rahalla saa vahemman kuin
ennen, eli rahan arvo heikkenee. Kun inflaatiota mitataan, eniten painoarvoa annetaan
niille tuotteille ja palveluille, joihin kotitaloudet kayttavat paljon rahaa, kuten sahkdén. Sen

sijaan halvempien tavaroiden hinnan muutokset vaikuttavat inflaatiolukuun vahemman,
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koska niihin kuluu vahemman rahaa. Jokaisella kotitaloudella on omat
kulutustottumuksensa. Inflaation mittauksessa otetaan kuitenkin huomioon kaikkien

kotitalouksien keskimaarainen kulutuskayttaytyminen. (Euroopan keskuspankki, n.d.)

Inflaatiota mitataan tarkastelemalla kaikkia kotitalouksien kayttdmia tavaroita ja palveluita,
kuten paivittaistavaroita, kestokulutustavaroita ja palveluja. Kaikki vuoden aikana hankitut
tuotteet ja palvelut muodostavat niin sanotun kulutuskorin. Jokaisella korin tuotteella on
oma hintansa, joka voi muuttua ajan myo6ta. Inflaatiovauhti saadaan vertaamalla koko
kulutuskorin hintaa tietyssa kuussa edellisen vuoden saman kuukauden hintaan.

(Euroopan keskuspankki, n.d.)

Suomessa 2000-luvun alkupuolella inflaatio on vaihdellut noin 1-3 prosentin valilla. Vuonna
2008 inflaatio kiihtyi hetkellisesti yli 4 prosenttiin johtuen energian ja raaka-aineiden
hintojen noususta. Samana vuonna inflaatio kuitenkin laski nopeasti finanssikriisin takia.
Kriisin jalkeen se pysyi alhaisena, mutta vuonna 2011 nousi jalleen hetkellisesti 4
prosenttiin. Taman jalkeen inflaatio jatkoi laskuaan vuosina 2012—-2020, jonka jalkeen
koronapandemia ja Venajan hyokkayssota kiihdytti inflaation kahdessa vuodessa jopa 9,1
prosenttiin. Vuodesta 2023 vuoteen 2025 se on laskenut takaisin lahemmas yhta

prosenttia. (Tilastokeskus, 2025) Kuvassa nakyy inflaation kehitys vuosina 2001-2025.

Kuva 2 Kuluttajahintaindeksin vuosimuutos 2001-2025 (Tilastokeskus, 2025)

Paivitetty: 19.2.2025
Kuluttajahintaindeksin vuosimuutos 2001M01-2025M01

muutosprosentti

%W\V/\W/\

2002M... 2004M... 2006M... 2008M... 2010M... 2012M... 2014M... 2016M.. 2018M... 2020M.. 2022M.. 2024M..
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Kuvasta nahdaan, etta inflaatio on vaihdellut merkittavasti vuosien 2001 ja 2025 valilla.
Suurin nousu nahtiin vuosina 2022-2023. Taman jalkeen inflaatio on Iahtenyt laskuun ja
vuoden 2025 alussa se on jo l&helld kahden prosentin tasoa. Tama kertoo siita, etta
poikkeuksellisen nopea hinnannousu on taittunut ja tilanne on hiljalleen palaamassa

normaalimmalle tasolle.

Vuonna 2021 inflaatio alkoi kiihtyad Euroopassa, jonka seurauksena Euroopan
keskuspankki alkoi nostamaan korkoja hillitikseen talouskasvua ja hidastaakseen
inflaatiota. Korkojen nousu vahentaa ihmisten kulutusta ja saa ihmiset sdastdmaan
enemman, silla talous on tiukemmalla ja rahaa ei ole yhta paljon kaytettavissa kuin
matalamman korkotason aikana. Korkeammat korot vahentavat myds asuntojen kysyntaa
seka investointeja. Euron vahvistuminen vahentaa siis kokonaiskysyntaa ja taman kautta
hidastaa inflaatiota. Koska Suomessa asuntolainoissa kaytetaan yleisesti vaihtuvia
euroalueen viitekorkoja eli euriboreja, valittyy korkojen nousu keskeisesti talouteen.
Lainanhoitomenot kasvavat ja rahasta tulee kallimpaa, jonka seurauksena uusien lainojen
kysynta pienenee. (Lindbald ym., 2023) Kuvassa nakyy euribor korkojen kehitys vuosina
2000-2025.

Kuva 3 Euriborkorot kuukausittain (Suomen Pankki, 2025)
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12 kuukauden euribor on yksi keskeisimmista viitekoroista, joka vaikuttaa asuntolainojen
korkotasoon ja sita kautta myos asuntomarkkinoiden kehitykseen. Kuvasta huomataan,
2000-luvun alussa 12 kuukauden euribor vaihtelin noin 2-5 prosentin valilla. Talouskasvun
ja asuntomarkkinoiden kuumentuessa korko taso nousi asteittain ja vuoden 2008 alussa

euribor oli kohonnut yli 5 prosenttiin. Finanssikriisi muutti tilanteen nopeasti ja pian korkojen
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lasku alkoi nopeaan tahtiin. Vuosina 2009—-2015 korkotaso oli ennatysmatala. 2009-2011
12 kuukauden euribor oli noin 1-2 prosenttia ja vuonna 2016 se painui ensimmaisen kerran
historiassa negatiiviseksi. Vuosina 2016-2021 12 kuukauden euribor pysyi
poikkeuksellisen matalana. Korko ymparisté muuttui radikaalisti vuonna 2022 kun inflaatio
nousi historiallisen korkealle energian hinnan ja pandemian seurauksena. Vuoden 2022
aikana 12 kuukauden euribor nousi negatiiviselta tasolta yli 3 prosenttiin Ja vuoden 2023

syksylla se oli korkeimmillaan 4,16 prosenttia. (Suomen Pankki, 2025)

3 Riskienhallinta

Nykyajan muuttuva toimintaymparisto ja erilaiset globaalit kriisit ovat lisdnneet tarvetta
laaja-alaiselle riskienhallinnalle. Toiminnan tuloksellisuuteen liittyy Iahes aina jonkinlaisia
riskeja, joita ei voi taysin valttaa. (Saaskilahti & Mustonen, 2023) Riski tarkoittaa yleisesti
mahdollisuutta, etta jotain haitallista tai odottamatonta tapahtuu. Se voi kohdistua
yksilGihin, organisaatioihin tai omaisuuteen, ja siihen liittyy aina epavarmuutta.
Riskienhallinnalla tarkoitetaan jarjestelmallista ja suunnitelmallista toimintaa, jonka avulla
organisaatioita johdetaan ja ohjataan riskien ndkdkulmasta. (Juvonen ym., 2023, Luku 1.2—
2.2) Seuraavaksi kasitelldan riskienhallinnan merkitysta yleisesti, asuntoluotonannossa ja

makrovakausraporttien roolia riskienhallinnassa.

3.1 Riskienhallinnan merkitys

Riskienhallinta auttaa organisaatioita saavuttamaan tavoitteensa seka tunnistamaan
toimintaan liittyvat mahdollisuudet ja uhat. Kokonaisvaltaisessa riskienhallinnassa pyritédan
tunnistamaan ja priorisoimaan keskeiset riskit eri nakdkulmista. Hyvin toteutettu
riskienhallinta vahvistaa organisaation kykya hallita epdvarmuuksia ja pienentaa riskien
haitallisia vaikutuksia. Samalla mahdollistaa toimintaymparistén tarjoamien

mahdollisuuksien tehokkaan hyddyntadmisen ja tukee organisaation jatkuvuutta.

Riskienhallinnan paatavoitteena on hallita epavarmuutta, joka voi vaikuttaa organisaation
tavoitteiden saavuttamiseen. Sen tulee olla osa organisaation toimintaa kaikilla tasoilla.
(Saaskilahti & Mustonen, 2023, ss. 9-15)

Keskeista riskienhallinnassa on arvon luominen ja sailyttaminen, mika edellyttaa sita, etta

organisaatio tunnistaa ja hallitsee riskit seka varmistaa toimintansa jatkuvuuden kaikissa
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tilanteissa. Kokonaisvaltainen riskienhallinta on myds osa hyvaa hallintotapaa ja tehokas

keino organisaation arvon kehittdmiseksi. (Juvonen ym., 2023, Luku 3.1-4)

3.2 Riskit asuntoluotonannossa

Asuntoluotonannon riskit voidaan karkeasti jakaa kahteen eri riskiin,
maksukyvyttdmyysriskiin ja vakuusriskiin. Maksukyvyttomyysriski tarkoittaa tilannetta, jossa
velallinen ei pysty hoitamaan lainaansa esimerkiksi tulojen vahenemisen tai
elinkustannusten nousun vuoksi. Tama riski liittyy vahvasti yleiseen talouskehitykseen, silla
esimerkiksi tyottdmyyden lisdantyminen tai nopea inflaatio voi vaikeuttaa monen
kotitalouden lainanmaksua. Viime aikoina Suomen taloustilanne on heikentynyt, mika on
lisdnnyt epavarmuutta asuntovelallisten keskuudessa. Yksi tapa suojautua
maksukyvyttdmyysriskiltd on kerryttaa saastoja taloudellisesti epavarmoja aikoja varten.
(Palmu, 2024)

Myés elamantilanteen muuttuessa, kuten avioeron myoéta, kaytettavissa olevat tulot voivat
vahentyd merkittavasti, mika voi vaikeuttaa lainan takaisinmaksua. Lisaksi tyottdmyys ja
vakavat sairaudet ovat yleisia elamantapahtumia, jotka heikentavat taloudellista tilannetta.
Riskienhallinnassa keskeista on pitkajanteinen taloudellinen suunnittelu ja lainan
suhteuttaminen tuloihin, varallisuuteen ja tulevaisuuden suunnitelmiin. Lainsdadanto
edellyttdakin pankkeja toimimaan vastuullisesti luotonannossa, mika tarkoittaa esimerkiksi
sita, ettad asiakkaille on annettava riittavasti tietoa lainasta ja heidan maksukykynsa on
arvioitava huolellisesti ennen luoton mydntamista. Pankit arvioivat yleensa, etta
asuntolainan hoitokulut eivat saisi ylittdd 30—40 prosenttia lainanottajan kaytettavissa
olevista tuloista. Lisaksi suositellaan, etta jokaisella olisi 2—6 kuukauden nettotuloja

vastaavat saastot taloudellisten yllatysten varalle. (Makkonen, 2016, ss. 42—44)

Maksukyvyttomyyteen liittyy myos korkoriski, joka tarkoittaa viitekorkojen nousun
aiheuttamaa lainanhoitokustannusten kasvua. Esimerkiksi euriborkorkojen nousu voi
nostaa lainaeraa tai pidentaa laina-aikaa. Molemmat voivat aiheuttaa haasteita velalliselle,
etenkin kun asuntolainan takaisinmaksuaika on usein useita kymmenia vuosia. Viime
vuosina korkotason nousu on ollut merkittava, ja asuntovelallisten onkin hyva miettia, miten
erilaiset korkotasot vaikuttavat heidan lainansa takaisinmaksuun tulevaisuudessa.
Korkoriskeilta voi suojautua esimerkiksi erilaisilla korkosuojausratkaisuilla, joita pankit
tarjoavat. (Palmu, 2024)
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Vakuusriski puolestaan liittyy asuntolainan vakuutena olevan omaisuuden arvoon. Yleensa
vakuutena toimii ostettava asunto, joten asuntohintojen kehitys vaikuttaa suoraan lainan
vakuusarvoon. Jos asuntojen hinnat laskevat nopeasti, voi lainan vakuusarvo heikentya
merkittavasti. Tama ei valttdmatta aiheuta ongelmia, jos lainanmaksukyky sailyy ennallaan,
mutta vaikeuksia syntyy, jos vakuusriski ja maksukyvyttomyysriski toteutuvat
samanaikaisesti. Talloin velallisen voi olla pakko myyda asunto, mutta sen arvo on
alentunut niin paljon, ettei myynnista saatu summa kata koko lainaa. Tama voi johtaa
tilanteeseen, jossa velalliselle jaa edelleen maksettavaa pankille, vaikka asunto olisi jo
myyty. (Palmu, 2024)

Suomalaisilla ja muilla Pohjoismaiden pankeilla on merkittava osa lainoistaan sidottu
kiinteistovakuudellisiin lainoihin. Tama tarkoittaa, etta asunto- ja kiinteistolainojen kehitys
vaikuttaa suoraan pankkien rahoitukseen ja riskitasoon. Asuntojen hintojen lasku heikentaa
kotitalouksien varallisuutta ja erityisesti asuntovelallisten taloudellista asemaa suhteessa
velkoihinsa. Tama voi vahentaa kotitalouksien mahdollisuuksia ja halukkuutta ottaa uutta
lainaa, vaihtaa asuntoa tai yllapitaa aiempaa kulutustasoaan. Kun hintojen laskuun yhdistyy
korkotason nousu, pankkien varainhankinta kallistuu ja asuntolainojen luotonkysynta

vahenee ja luottoriskit kasvavat. (Ahoniemi & Putkuri, 2023)

Luottoriskit toteutuvat tyypillisesti viiveella, silla kotitaloudet pyrkivat ensisijaisesti
sopeuttamaan kulutustaan ja saastéjaan ennen kuin paatyvat laiminlydomaan lainojen
lyhennyksia. Vaikka pankkien asuntolainoista aiheutuneet luottotappiot ovat perinteisesti
olleet Suomessa vahaisia, ei tdma takaa, etta tilanne pysyisi samanlaisena mahdollisissa
tulevissa kriisitilanteissa. Viime vuosina kotitalouksien velkaantuneisuus on kasvanut, ja

samalla asuntorahoitukseen liittyvat riskit ovat lisdantyneet. (Ahoniemi & Putkuri, 2023)

Suomalaiset kotitaloudet ovat perinteisesti hoitaneet lainanhoitovelvoitteensa tunnollisesti,
mutta lainamaarat ovat nykyisin aiempaa suurempia ja laina-ajat pidempia. Tama on
johtanut siihen, ettd velkaantuneisuus pysyy korkealla tasolla ja lisda rahoitusjarjestelman
haavoittuvuutta. Suomen luottolaitossektori on rakenteellisesti altis riskeille erityisesti siksi,
etta lainoitus on vahvasti keskittynyt asunto- ja kiinteistosektorille samalla, kun

kotitalouksien velkataso on kansainvalisesti vertailtuna korkea. (Ahoniemi & Putkuri, 2023)
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3.3 Makrovakausraporttien rooli

Suomen Pankki ja Finanssivalvonta julkaisevat puolivuosittain makrovakausraportin, jonka
tarkoituksen on tunnistaa rahoitusjarjestelmaa uhkaavat riskit ajoissa ja arvioida kuinka
vakavia niiden seuraukset voisivat olla Suomen taloudelle. Monet vakavimmat talous- ja
pankkikriisit ovat syntyneet tilanteissa, joissa asuntoluottojen ja kotitalouksien velan maara
on kasvanut nopeasti, mika on johtanut asuntomarkkinoiden ylikuumenemiseen ja
myo6hempaan romahdukseen. Taman vuoksi asuntoluottomarkkinoihin liittyvien riskien
seuranta ja arviointi ovat keskeisia osia makrovakausanalyysissa. Luotonannon ja
velkaantuneisuuden nopea kasvu ja asuntojen hintojen nousu ovat mm. riskeja, joita
raportissa arvioidaan ja voivat olla uhkia Suomen taloudelle. Makrovakausvalineet ovat
keinoja, joilla viranomaiset sadatelevat rahoitusjarjestelmaa vahentdakseen finanssikriisien

ja muiden vakavien taloushairididen riskeja ja vaikutuksia. (Bjorklund ym., 2024)

Makrovakausvalineitd voidaan kayttda muun muassa luotonannon ja velkaantumisen
hallintaan. Suomessa enimmaisluototussuhde, eli lainakatto, rajoittaa asuntolainan maaraa
suhteessa ostettavan asunnon arvoon ja muihin vakuuksiin. Pankeille asetettavat
lisdpddomavaatimukset puolestaan parantavat niiden kykya kestaa luottotappioita ja jatkaa
lainanantoa kotitalouksille ja yrityksille taloustilanteesta riippumatta. Finanssivalvonnan
johtokunta vastaa Suomessa makrovakausvalineiden kayttdonotosta. Paatdkset perustuvat
taloudellisten riskien arviointiin seka tarvittavien toimenpiteiden ja niiden vaikutusten

tarkasteluun. (Suomen Pankki, n.d.-b)

Ensimmainen makrovakausraportti julkaistiin kymmenen vuotta sitten vuonna 2015.
Raportissa kasitelldadn asuntoluotonantoon ja kokonaisluotonantoon liittyvia vakausuhkia,
mutta yritysrahoitukseen liittyvia vakausuhkia ei vield painotettu raportissa. Vasta vuonna

2023 yritysrahoitus sai oman paalukunsa raporttiin.

4 Aineisto ja menetelmat

Opinnaytetydssa kaytetaan tutkimusmenetelmana kuvailevaa kirjallisuuskatsausta.
Menetelma ei keskity uuden tiedon tuottamiseen vaan enemmankin jo olemassa olevan
tiedon arviointiin. Aineisto on muodostunut Suomen Pankin ja Finanssivalvonnan

julkaisemista makrovakausraporteista vuosilta 2020-2024.
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4.1 Kuvaileva kirjallisuuskatsaus

Kirjallisuuskatsaus on tutkimusmenetelma, jossa aiempia tutkimuksia analysoimalla
tunnistetaan, arvioidaan, tulkitaan ja yhdistetdan olemassa olevaa tietoa. Sen tavoitteena
on koota yhteen aihealueeseen liittyva tieto, tehda johtopaatdksia ja muodostaa selkea

kokonaiskuva tutkimuskysymysten perusteella. (Vilkka, 2023, luku 1.1.1, toinen kappale)

Narratiivisen eli kuvailevan kirjallisuuskatsauksen tavoitteena on ilmién syvallinen
ymmartaminen ja sen johdonmukainen kuvaaminen. Tiedonhankintaprosessi on
joustavampi kuin muissa tutkimusmenetelmissa, minka vuoksi sita on kritisoitu
satunnaisuudesta ja subjektiivisuudesta. Toisaalta se antaa tutkijalle mahdollisuuden
laajentaa ymmarrystaan tutkimuksen edetessa, minka myaota tutkimuskysymykset voivat
tarkentua ja kehittyd prosessin aikana. Se pyrkii vastaamaan ilmion ymmarrettavyyteen
seka keskeisten kasitteiden ja niiden suhteiden selventamiseen. Se sopii tutkimuksiin,
joissa tavoitteena on luoda uusi kokonaisndkemys aiemmista tutkimuksista ja tuottaa
jarjestelmallista tietoa. Menetelma tarjoaa yleiskuvan aiheesta seka auttaa tunnistamaan

mahdollisia jatkotutkimuksen tarpeita. (Vilkka, 2023, luku 1.2.1, kappale 1 ja 2)

Menetelma valittiin, koska se mahdollistaa aiempien tutkimusten perusteella kattavan
yleiskuvan muodostamisen aiheesta. Koska opinnaytetyd perustuu olemassa olevaan
tietoon, kirjallisuuskatsaus on tehokas tapa analysoida ja yhdistella eri Iahteista saatua
tietoa. Talla opinnaytetyolla pyritdan tunnistamaan asuntoluotonantoon liittyvid uhkia ja
koska taman menetelman yksi paaideoista on tunnistaa ja arvioida olemassa olevaa tietoa,
koettiin menetelma sopivaksi tutkimukselle. Tutkimusmenetelman avulla voidaan tunnistaa
toistuvia riskitekijoita, arvioida niiden kehitysta seka selvittda millaisia keinoja on otettu
kayttoon riskien valttamiseksi. Lisdksi se antaa syvallisen ymmarryksen asuntoluotonannon
riskeistd, joka tekee opinnaytetydsta hyodyllisen sekd asuntovelallisille etta muille

asuntomarkkinoista kiinnostuneille.

4.2 Aineiston keruu

Makrovakausraportti julkaistaan kaksi kertaa vuodessa Suomen Pankin verkkosivuilla.
Raportit rajattiin vuosiin 2020—-2024, koska kyseisella ajanjaksolla asuntomarkkinat ovat
kokeneet merkittavia muutoksia, kuten koronapandemian vaikutukset, korkotason nousun
ja inflaation kiihtymisen. Opinnaytety6hon valittiin jokaisen vuoden viimeinen raportti, ettei

tyosta tule liian laaja. Raporteista 10ytyy kolme paalukua, jotka ovat asuntoluotonantoon
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littyvat vakausuhat, kokonaisluotonantoon liittyvat vakausuhat seka yritysrahoitukseen
littyvat vakausuhat. Tassa opinnaytetydssa kasitelldadn pelkdstdan asuntoluotonantoon
liittyvia kappaleita. Kappaleista kuitenkin rajataan viela pois sijoitusasuntolainoihin,
rakennuslainoihin ja asuntoyhteisolainoihin liittyva tieto. Rajaukset on tehty sen takia,
koska makrovakausraportit kasittelevat laajasti koko rahoitusjarjestelmaa, mutta
opinnaytetyon tavoitteena on nimenomaan asuntomarkkinoihin ja asuntoluotonantoon
kohdistuvien riskien tunnistaminen. Keskittymalla pelkastaan asuntoluotonantoon voidaan

analysoida syvallisemmin juuri asuntomarkkinoiden kannalta olennaisia riskeja.

4.3 Aineiston analyysi

Tutkimusaineisto analysoitiin hyddyntaen sisallonanalyysia, jonka tarkoituksena on
jasentaa tieto taulukoiden ja kuvioiden avulla. Sisalldnanalyysi koostuu kolmesta eri
vaiheesta, jotka ovat analyysin valmistelu, organisointi ja raportointi. (Vilkka, 2023, luku 3.1,
kappale 1) Seuraavaksi esitelldadn kaksi ensimmaista vaihetta ja kolmas vaihe toteutuu
tuloksissa.

Aineiston analyysi toteutettiin vaiheittain, jotta raporttien riskitekijat ja niiden muutokset
saatiin hahmottumaan mahdollisimman selkeasti. Ensimmaisessa vaiheessa kaytiin 1api
raportit yksi vuosi kerrallaan keskittyen erityisesti niissa esitettyihin uhkakuviin ja
tutkimuskysymysten kannalta oleellisiin asioihin. Jokaisesta raportista poimittiin
keskeisimmat kohdat omaan tiedostoon. Keratyn aineiston jasentelyn apuvalineena
kaytettiin varikoodausta, kuten esimerkiksi korkojen nousuun liittyvat riskit koodattiin
punaisella ja kotitalouksien velkaantuminen keltaisella. Nain aineisto pysyi selkedna ja
jokaisen vuoden osalta oli helpompi tunnistaa, mitka teemat olivat olleet esilla minakin
vuonna. Kun kaikki raportit oli kayty lapi, seuraava vaihe oli ryhmitella aihealueet
teemoittain eri riskitekijoihin. Nain pystyttiin tarkastelemaan, miten tietyn teeman/riskin

muutokset ovat kehittyneet vuodesta toiseen.

Teemoittelun jalkeen jasentelyn apuna kaytettiin miellekartta tyylista hahmottelua, jotta
kokonaiskuva eri riskitekijoista tuli selkeammaksi. Ensin eri riskitekijat jarjestettiin
aikajanaan, jotta hahmotettiin miten ne ovat muuttuneet vuosien aikana, sitten kaytiin
aineistosta lapi, millaisia makrovakausvalineitd kuhunkin riskiin oli yhdistetty ja lisattiin ne

miellekartta hahmotteluun. Samalla tavalla koottiin myds asuntomarkkinoiden muutokset.
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Tama analyysi muodosti perustan tutkimuksen tuloksille ja johtopaatoksille ja auttoi
hahmottamaan asuntoluotonannon riskien muutoksia, makrovakausvalineita ja niiden
vaikutusta asuntomarkkinoihin paremmin. Tuloksien alaluvut koostuvat havaituista
riskeista. Jokaiseen lukuun on sisallytetty tuloksissa havaittuun riskiin liitetty
makrovakausvaline ja lopuksi vimeisessa alaluvussa havainnoidaan riskien vaikutukset

asuntomarkkinoihin.

5 Tulokset

Tuloksissa kaydaan lapi opinnaytetydn keskeiset havainnot ja vastataan
tutkimuskysymyksiin analysoimalla Suomen Pankin ja Finanssivalvonnan
makrovakausraporttien pohjalta tunnistettuja riskeja. Tuloksista iimenee, miten
asuntoluotonantoon liittyvat riskitekijat ovat kehittyneet vuosina 2020-2024, millaisia
toimenpiteita riskien hallitsemiseksi on tehty ja miten ndma muutokset ovat vaikuttaneet

asuntomarkkinoihin.

5.1 Kotitalouksien velkaantuminen

Kotitalouksien suuri ja kasvava velkaantuneisuus on ollut keskeinen riskitekija
asuntoluotonannon ja asuntomarkkinoiden vakaudelle vuosina 2020-2024. Se on noussut

huomattavasti ja sen kehityksessa on nahty vaihtelua vuosittain.

Vuonna 2020 tydmarkkinatilanne heikentyi koronapandemian takia, mika nostatti huolta
kotitalouksien velanhoitokyvysta. Tama nakyi muun muassa lyhennysvapaiden maaran
kasvuna. Kotitalouksien kokonaisvelka suhteessa tuloihin nousi uusiin ennatyksiin, mika toi
esiin merkittavia uhkia. Vuonna 2021 velkaantuneisuus jatkoi kasvuaan ja suomalaisilla
kotitalouksilla oli ynd enemman velkaa suhteessa tuloihin. Kokonaisvelat saavuttivat
kaikkien aikojen suurimmat lukemat. Tama oli erityisen huolestuttavaa, koska tulot eivat
kasvaneet samaan tahtiin kuin velat. Haasteet jatkuivat vuonna 2022, kun Venajan
hyokkayssodan vuoksi kuluttajahinnat nousivat nopeasti ja energiakriisi lisasi kotitalouksien
kuluja, joka vaikutti negatiivisesti velanhoitokykyyn. Samalla asuntomarkkinoihin ja
rahoitusvakauteen kohdistuvat riskit syventyivat ja kotitalouksien velkaantuneisuus nousi

jalleen uudelle ennatystasolle.

Vuonna 2023 velkaantuneisuus alkoi kuitenkin jo pienentya lainojen vahenemisen ja

kotitalouksien tulojen kasvun my6ta. Tama helpotti velkaantuneisuuden aiheuttamaa
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painetta rahoitusjarjestelman vakaudelle. Vaikka parannusta havaittiin, pysyi
velkaantuneisuus silti historiallisen korkealla tasolla ja ylitti jopa finanssikriisin edeltavat
lukemat. Myonteista kehitysta nahtiin vuonna 2024, jolloin velanhoitokyky sailyi riittdvana ja
pankkien luottoriskit pysyivat hallinnassa. Kotitalouksien velkaantuneisuus vaheni
edellisvuoteen verrattuna uusien lainojen vahentyessa ja vanhojen lainojen saannollisen

takaisinmaksun mya6ta.

Kotitalouksien velkaantuminen on ollut merkittava riskitekija, mutta kehitys vuoden 2023
jalkeen osoittaa, ettd vakauttavat toimet ovat alkaneet tuottaa tulosta.
Enimmaisluototussuhde eli lainan maara suhteessa vakuuksiin eli ns. lainakatto on
muuttunut useaan otteeseen reagoiden kotitalouksien velkaantumiseen ja
taloustilanteeseen. Vuonna 2020 enimmaisluototussuhde palautettiin normaalille tasolle 90
prosenttiin aiemmasta 85 prosentista. Vuonna 2021 enimmaisluototussuhdetta tiukennettiin
ja uusien asuntolainojen osalta se laskettiin 85 prosenttiin. Tama muutos tehtiin tilanteessa,
jossa kotitalouksien velkaantuneisuus oli kasvanut merkittavasti ja velkataakka suhteessa
tuloihin oli historiallisen suuri. Vuonna 2023 enimmaisluototussuhde palautettiin jalleen
lakisaateiselle tasolle 90 prosenttiin. Nailla muutoksilla pyritaan tasapainoilemaan
asuntomarkkinoiden tukemisen ja kotitalouksien velkaantumisen valilla. Tiukennuksia on
tehty velkaantuneisuuden kasvun hillitsemiseksi ja toisaalta kevennyksia on kaytetty
asuntomarkkinoiden vakauttamiseksi taloudellisesti haastavina aikoina. Seuraavasta
kuvasta huomaa suomalaisten kotitalouksien velkaantumisasteen kehityksen vuosina
2014-2024.
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Kuva 4 Kotitalouksien velkaantumisasteen kehitys (Tilastokeskus, 2024)
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Kotitalouksien velkaantuneisuus on kasvanut melko tasaiseen tahtiin vuodesta 2014
vuoteen 2021 asti, kuten kuvasta nakyy. Vuonna 2021 velkaantuneisuus oli huipussaan,
mutta kasvu hidastui ja vuonna 2022 velkaantuneisuus on lahtenyt selvasti laskuun.
Kuvasta huomaa hyvin vuoden 2022 asuntomarkkinoiden hiipumisen ja sitd myéta uusien

asuntolainojen vahenemisen.

5.2 Tavanomaista pidemmat ja suuremmat lainat

Viime vuosina uusien asuntolainojen laina-ajat ovat pidentyneet ja lainat ovat suurentuneet,
joka on herattanyt huolta kotitalouksien velkaantumisesta ja rahoitusjarjestelman
vakaudesta. Vuonna 2020 pitkat, yli 26 vuoden asuntolainat yleistyivat. Vuonna 2021
havaittiin, ettd suurten ja tavanomaista pidempien asuntolainojen osuus oli korkeampi kuin
vuonna 2018, mutta merkkeja kasvun jatkumisesta ei kyseisen vuoden aikana ollut. Myos

vuoden 2021 alkupuoliskolla uusien asuntolainojen keskikoko oli aiempaa suurempi.

Vuonna 2022 sama trendi jatkui ja pidempien uusien asuntolainojen osuus kasvoi edelleen.
Erityisesti kesan jalkeen pidempien lainojen osuus uusista lainoista nousi ennatyksellisen

suureksi. TAma heratti huolta, silla pitkat laina-ajat voivat lisata kotitalouksien



17 (24)

velkaantumisriskia ja tuoda taloudelle suurempia ongelmia, jos korkotaso tai taloudellinen

tilanne muuttuu heikompaan suuntaan.

Lainsaadantoon tehtiin muutos vuonna 2023, jolla asuntolainojen enimmaispituus
rajoitettiin 30 vuoteen. Talla rajoituksella pyrittiin hillitsemaan kotitalouksien liiallista
velkaantumista ja vahentamaan rahoitusjarjestelman riskeja. Vuonna 2024 nahtiin, etta
uusien asuntolainojen keskikoko oli pienentynyt noin 10 prosenttia kahdessa vuodessa,
mika viittasi siihen, etta lainsdadanndlliset toimet ja talouden yleinen kehitys olivat

vaikuttaneet lainakayttaytymiseen.

5.3 Korkojen nousu

Korkojen nousu on ollut merkittava riskitekija asuntoluotonannossa vuosina 2020-2024.
Vuonna 2020 matala korkotaso helpotti asuntovelallisten lainanhoitoa ja myds vuonna
2021 uusien asuntolainojen keskikorko pysyi historiallisen alhaisena ja 12 kuukauden
euribor oli negatiivinen. Tdma tilanne loi suotuisat olosuhteet lainojen ottamiselle, mutta

samalla se myos kannusti kotitalouksia velkaantumaan entistd enemman.

Vuonna 2022 tilanne muuttui ja korkojen nousu alkoi kasvattamaan lainanhoitomenoja.
Uusien asuntolainojen keskikorko nousi elokuussa 1,9 prosenttiin ja 12 kuukauden euribor
1,7 prosenttiin, kun se vield vuosina 2020 ja 2021 oli pysytellyt noin 0,69 prosentissa.
Syyskuussa 12 kuukauden euribor nousi jo 2,23 prosenttiin ja sen odotettiin nousevan

edelleen

Vuonna 2023 korkojen nousu jatkui voimakkaasti ja syksylla 12 kuukauden euribor oli
korkeimmillaan 4,16 prosenttia. Uusien asuntolainojen keskikorko nousi alkuvuoden aikana
ja elokuussa se oli jo 4,6 prosenttia. Korkojen nousu vaikutti laajasti kotitalouksien
talouteen. Korkojen nousu alkoi kuitenkin hidastua vuonna 2024 ja elokuussa uusien
lainojen keskikorko oli laskenut 3,9 prosenttiin. Elokuun korkotaso oli selvasti matalampi,
silla korkeimmillaan se oli 4,7 prosenttia viela samana vuonna. 12 kuukauden euribor alkoi
laskea ja se oli elokuussa 3,2 prosenttia ja syyskuussa 2,98 prosenttia. Korkojen lasku
jatkui, mika helpotti kotitalouksien lainanhoitotaakkaa ja vahensi korkoriskin merkitysta

asuntoluotonannossa.

Suoranaisesti korkojen nousuun liittyvid toimenpiteita ei opinnaytetydssa saatu selville,

mutta korkosuojaukset, saastot ja mahdollisuus lainanhoitojoustoihin pienentavat uhkia
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korkojen ja elinkustannusten nousun varalle. Seuraavassa kuvassa nakyy asuntolainojen

keskikoron kehitys viime vuosina.

Kuva 5 Asuntolainojen korot Suomessa (Bjorklund ym., 2024)
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Kuvasta huomataan, ettd asuntolainakannan keskimaarainen korko, uusien asuntolainojen
keskimaarainen korko ja 12 kuukauden euribor likkuvat samaan tahtiin. Korkotaso alkoi
laskea vuoden 2011 jalkeen ja pysyi ennatyksellisen matalana 2021 loppuvuoteen saakka.
Korkojen jyrkk& nousu ndhdaan vuoden 2022 alkupuolella ja lasku on havaittavissa vasta

lahempana vuotta 2024.

5.4 Asuntojen hintakehitys

Asuntojen hintojen lasku ja kysynnan heikkeneminen ovat olleet merkittavia riskeja viime
vuosina. Niiden vaikutukset heijastuvat kotitalouksiin, luottolaitoksiin seka koko
asuntomarkkinaan. Vuonna 2020 asuntojen hinnat jatkoivat laskuaan suurimmassa osassa
maata verrattuna edelliseen vuoteen. Koronapandemia ei kuitenkaan kiihdyttanyt hintojen
laskua merkittavasti, vaikka kevaaseen verrattuna hinnat laskivat ympari Suomea,
Helsingissa ja Tampereella nahtiin nousua. Vuonna 2021 hintojen nousu ei kiihtynyt
merkittavasti, mutta padkaupunkiseudulla hinnat nousivat 3,9 prosenttia, kun taas muualla
Suomessa kasvu jai 0,7 prosenttiin. Vuonna 2022 asuntojen hinnat olivat keskimaarin

hieman korkeammat kuin vuotta aiemmin, mutta inflaatio alkoi samalla vaikuttamaan
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asuntojen arvoihin ja hinnat kdantyivat laskuun. Seuraavassa kuvassa nakyy vanhojen

osakeasuntojen hintakehitys vuosilta 2020-2024.

Kuva 6 Asuntojen hintojen kehitys (Tilastokeskus, 2025)
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Kuten kuvasta ndhdaan, vuonna 2023 asuntojen hinnat olivat laskeneet erityisesti
paakaupunkiseudulla vuoden 2022 huippuun verrattuna. Asuntojen hintojen lasku oli jopa
voimakkaampaa kuin globaalin finanssikriisin aikaan ja erityisesti myynnissa olevien
asuntojen maara kasvoi merkittavasti. Vuonna 2024 hintojen lasku jatkui ja keskimaarin
asuntojen hinnat olivat Suomessa noin 10 prosenttia matalammat kuin vuotta aiemmin.
Hintojen laskun odotettiin tasoittuvan vuoden 2024 aikana, mutta niiden lasku on kestanyt
edelleen pidempaa kuin globaalin finanssikriisin aikana. Seka paakaupunkiseudulla etta
muualla Suomessa asuntojen hinnat ovat edelleen alhaiset ja myynnissa olevien asuntojen

maara pysynyt korkeana.

5.5 Vaikutukset asuntomarkkinoihin

Kotitalouksien velkaantuminen on ollut merkittava tekija asuntomarkkinoiden kehityksessa.
Vuoden 2021 vilkkaalla asuntokaupalla ja uusien asuntolainojen nousulla oli yhteys siihen,
etta kuluttajat hakivat yha suurempia ja pidempiaikaisia lainoja hyodyntaen matalaa

korkotasoa. Kuitenkin vuodesta 2022 |dhtien korkojen nousu ja talouden epavarmuus
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johtivat kuluttajien varovaisempaan lainanottoon, mika nakyi uusien lainojen nostamisen
hiipumisena ja asuntojen kysynnan laskuna. Vuonna 2023 uusien lainojen maara vaheni
merkittavasti, ja asuntolainakannan vuosimuutos painui negatiiviseksi, mika osoitti, etta

kotitaloudet ottivat vdhemman uusia lainoja suhteessa aiempiin vuosiin.

Korkojen nousu vaikutti merkittavasti asuntomarkkinoiden kehitykseen erityisesti vuodesta
2022 lahtien. Kun korot alkoivat nousta, asuntokauppa ja -luotonanto heikkenivat, ja
kevaalla 2022 markkinat hidastuivat merkittavasti edelliseen vuoteen verrattuna. Korkojen
nousu nosti lainanhoitokustannuksia, vahensi uusien lainojen kysyntaa ja johti asuntojen
hintojen laskuun. Vuonna 2023 korkojen vaikutus oli yha selvasti nahtavissa, silla
asuntokauppa oli laskusuhdanteessa, eika elpymisen merkkeja viela havaittu. Vuonna
2024 korkojen lasku alkoi kuitenkin tukea markkinoiden vakautumista ja parantaa

kotitalouksien velanhoitokykya.

Asuntojen hintojen lasku on ollut yksi asuntomarkkinoihin vaikuttaneista tekijoista. Vuonna
2022 inflaatio ja korkojen nousu vaimensivat asuntokauppaa, ja asuntojen hinnat alkoivat
laskea. Vuonna 2023 asuntojen hinnat olivat edelleen laskussa, ja myynnissa oli runsaasti
asuntoja, mutta kysynta pysyi vaimeana. Tarjonta oli suurempaa kuin kysynta. Vuonna
2024 hintojen lasku alkoi tasaantua, mutta noususuhdanteen merkkeja ei viela ollut

selkeasti nahtavissa.

Kaikki tutkimuksessa havaitut riskit ovat vaikuttaneet asuntomarkkinoiden kehitykseen
merkittavasti. Korkojen nousu ja taloudellinen epavarmuus hillitsivat asuntokauppaa, mika
puolestaan johti asuntojen hintojen laskuun ja vahensi uusien lainojen kysyntaa.
Kotitalouksien velanhoitokyvyn heikkeneminen hidasti markkinoita entisestaan. Vuonna
2024 nahtiin kuitenkin merkkeja markkinoiden vakiintumisesta, kun korkojen lasku ja
talouden vanhittainen elpyminen alkoivat tukea asuntojen kysyntaa ja kaupankaynnin

piristymista.

6 Johtopaatokset

Tama opinnaytety6 on tuonut esiin keskeisia asuntoluotonantoon liittyvia riskeja ja niiden
kehityksen vuosina 2020-2024. Tulosten perusteella voidaan todeta, etta kaikki havaitut
riskit kulminoituvat kotitalouksien velkaantumiseen, joka on historiallisesti ollut merkittava
tekija aiempien finanssikriisien taustalla. Velkaantumisen hallinta on ollut keskeinen tavoite

rahoitusjarjestelman saantelyssa ja valvonnassa.
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Ensimmainen tutkimuskysymys tarkasteli merkittavimpia asuntoluotonannon riskitekijoita ja
niiden muutoksia vuosien varrella. Tulokset osoittavat, etta kotitalouksien
velkaantuneisuus, pitkat ja tavanomaista suuremmat lainat, korkojen nopea nousu,
asuntojen hintojen lasku olivat keskeisia haasteita. Erityisesti alhainen korkotaso ennen
vuotta 2022 mahdollisti pitkat ja suuret lainat, mika lisasi kotitalouksien velkaantumista.
Velkaantuneisuus alkoi kuitenkin pienentya vuonna 2023 lainojen vahenemisen ja
kotitalouksien tulojen kasvun my6ta, mutta se sailyi edelleen historiallisen korkealla tasolla

ylittden jopa finanssikriisia edeltéaneet lukemat.

Toinen tutkimuskysymys tarkasteli toimenpiteita, joita on tehty asuntoluotonantoon liittyvien
riskien vahentamiseksi. Rahoitusjarjestelman vakauden sailyttamiseksi vuonna 2020
enimmaisluototussuhdetta nostettiin tilapaisesti pandemian aiheuttaman talouskriisin
vaikutusten pienentamiseksi. Vuonna 2021 se kuitenkin laskettiin takaisin 85 prosenttiin,
jotta kotitaloudet pystyisivat suoriutumaan veloistaan korkojen noustessa ja talouden
epavarmuuden kasvaessa. Vuonna 2023 se palautettiin 90 prosenttiin eli lakisaateiselle
tasolle. My6s vuonna 2023 asuntolainan enimmaispituudeksi maarattiin 30 vuotta uudella
lainsaadannolla, mika puolestaan vahensi riskia tavanomaista pidempien lainojen kohdalla.
Nama toimenpiteet ovat osoittautuneet tehokkaiksi rahoitusjarjestelman vakauden

sdilyttamisessa.

Viimeisessa tutkimuskysymyksessa keskityttiin, miten havaitut riskit ovat vaikuttaneet
asuntomarkkinoihin. Korkojen nousu on lisénnyt lainanhoitokustannuksia, mika on
heikentanyt kotitalouksien maksukykya ja hillinnyt asuntokauppaa. Samalla pankkien
luotonannon varovaisuus on kasvanut, mika osaltaan on vaikuttanut markkinoiden
hidastumiseen. Toisaalta kotitalouksien velkaantuneisuuden lasku vuonna 2023 helpotti

velkaantuneisuuden aiheuttamaa painetta rahoitusjarjestelmalle.

Tulevaisuuden tutkimuksessa voisi keskittyd tarkemmin yhteen riskitekijaan. Esimerkiksi
kotitalouksien velkaantumista ja sen vaikutuksia voisi lahted tutkimaan eri nakdkulmista,
viela syvemmailta ja verrata esimerkiksi naapuri maahan Ruotsiin. Lisaksi olisi
mielenkiintoista selvittaa, kuinka tehokkaita saantelytoimet ovat olleet pitkalla aikavalilla ja
miten ne ovat vaikuttaneet asuntomarkkinoihin ja rahoitusjarjestelman vakauteen. Taman
opinnaytetyon perusteella voidaan todeta, etta rahoitusjarjestelman saantely ja vakaus ovat
toimineet odotetusti ja Suomi on valttynyt uudelta finanssikriisiltd huolimatta merkittavista

taloudellisista ja globaaleista haasteista.
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7 Pohdinta

Opinnaytetydn suunnittelu aloitettiin alku vuonna 2025 ja sen valmistuminen ajoittui saman
vuoden kevaalle. Tammikuun aikana suunnitteluvaihe oli valmis, jonka jalkeen aloitettiin
tiedonhaku teoriaosuutta varten ja kirjoitettiin tietoperusta opinnaytetyolle. Helmikuussa
aloitettiin tutkimusaineiston tarkastelu ja koottiin tiedot yhteen tiedostoon. Valiseminaariin
osallistuttiin helmikuun loppupuolella, jonka jalkeen muokattiin opinnaytety6ta palautteiden
perusteella. Tutkimusaineiston analysointi aloitettiin maaliskuussa, jonka jalkeen raportoitiin
tutkimustulokset ja johtopaatdkset. Huhtikuun aikana kirjoitettiin tiivistelma seka suoritettiin
kypsyysnayte ja osallistuttiin loppuseminaariin. Toukokuun alkuun mennessa viimeistelyt oli

tehty ja opinnaytetyd valmis.

Tyoskentely opinndytetydn parissa oli mielenkiintoista ja kehittdvaa. Uskon ammatillisen
osaamiseni kehittyneen saadessani tutustua syvallisesti asuntomarkkinoiden viime vuosien
muutoksiin seka yleisesti talouden kehitykseen. Aihe oli alusta alkaen mielenkiintoinen ja
ajankohtainen, joka ruokki tiedon janoa tyon edetessa. Fokus pysyi hyvin tyon keskidssa,
silld aihe puhututti seka uutisissa, sosiaalisessa mediassa seka omalla tydpaikalla koko

opinnaytety® prosessin ajan.

Opinnaytetyolla oli alusta alkaen selkea tavoite ja sita tukeva tutkimuskysymys. Tyon
edetessa tutkimuskysymyksia lisattiin palautteen perusteella, jotta tuloksista saadaan
monipuolisemmat. Aiheen kannalta olennainen tietoperusta oli keratty ja kuvattu
opinnaytetyon aihetta ja tutkittavaa ilmiéta tukien. Suurin haaste opinnaytetydn
tekemisessa oli ajankayttd. Tayspaivaisen tyon ja opinnaytetyon tekeminen oli ajoittain
haastavaa, mutta tekemista tuki aito kiinnostus aihetta kohtaan ja tekemisen pilkkominen

pienempiin osiin.

Tulevaisuudessa tutkimuspainotteiseen opinnaytetydhon voisi lisata esimerkiksi
haastattelun tai kyselyn, joka toisi luotettavuutta ja syvyytta tuloksiin ja niiden arviointiin.
Loppujen lopuksi opinnaytetyon lopputulos miellyttaa ja se antoi arvokasta tietoa ja taitoa
tulevaisuutta varten. Aiheen valintaan olen erityisen tyytyvainen, silla koen sen tukevan
ammatillista osaamista nykyisessa tyétehtavassa. Tama lisasi motivaatiota ja teki tyon

tekemisesta mielekasta alusta loppuun.
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Liite 1. Aineistonhallintasuunnitelma

1. Opinnaytetydn aineiston kuvaus:

Opinnaytetydn aineistona kaytetaan Suomen Pankin ja Finanssivalvonnan julkaisemia
makrovakausraportteja vuosilta 2020-2024. Raportit julkaistaan puolivuosittain ja tydssa
kaytetdan loppuvuoden raportteja kyseisilta vuosilta. Raportit julkaistaan Suomen Pankin

verkkosivuilla.

e Aineistonhankinnan menetelmana toimii valmiit tutkimukset ja tilastot, jotka ovat

listattuna seuraavaksi:

Bjorklund, N., Kauko, K., Putkuri, H., Vauhkonen, J., (18.12.2020) Makrovakausraportti
2/2020, Asuntoluottoon liittyvét vakausuhat. Suomen Pankki ja Finanssivalvonta.
https://publications.bof.fi/handle/10024/44602

Bjorklund, N., Kauko, K., Putkuri, H., Vauhkonen, J., (17.12.2021) Makrovakausraportti
2/2021. Asuntoluotonantoon liittyvét vakausuhat. Suomen Pankki ja Finanssivalvonta.
https://publications.bof.fi’lhandle/10024/44604

Silvo, A., Bjorklund, N., Kauko, K., Putkuri, H., Vauhkonen, J., (19.12.2022)
Makrovakausraportti 2/2022. Asuntoluotonantoon liittyvét vakausuhat. Suomen Pankki ja
Finanssivalvonta. https://publications.bof.fi/handle/10024/52526

Bjorklund, N., Jarvenpaa, M,. Kauko, K., Koponen, H., Putkuri, H., Vauhkonen, J.,
(20.12.2023) Makrovakausraportti 2/2023. Asuntoluotonantoon liittyvét vakausuhat.
Suomen Pankki ja Finanssivalvonta. https://publications.bof.fi/handle/10024/53211

Bjorklund, N., Jarvenpaa, M,. Nyholm, J., Kauko, K., Putkuri, H., Vauhkonen, J.,
(18.12.2024) Makrovakausraportti 2/2024. Asuntoluotonantoon liittyvét vakausuhat.
Suomen Pankki ja Finanssivalvonta. https://publications.bof.fi’/handle/10024/53882

e Analysoitavat aineistot ovat pdf tiedostoina.
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2. Aineiston tallennus ja sailytys:

Aineisto kasitellaan opinnaytetyon tekijan omalla salasanalla suojatulla tietokoneella.

Koska aineisto on julkinen ei muita toimia sen tallennukselle tai sailytykselle tarvita.

3. Henkilttietojen ja arkaluonteisten tietojen kasittely:

Opinnaytetyossa ei kayteta henkilotietoja eikd arkaluonteisia tietoja.

4. Aineiston omistajuus:

Opinnaytetyon aineiston omistaa Suomen Pankki. Suomen Pankin aineistoa saa jakaa
sellaisena kuin se on ja niin kuin se on saatavilla. Aineistosta saa valmistaa kappaleita
rajoitetusti tekijanoikeuslain mukaisesti ja sitd voi saattaa yleisdn saataviin kokonaan tai
osittain ei-kaupallisiin tarkoituksiin edellyttden, ettad aineistoa ei muokata ja lahde
mainitaan.

5. Aineiston jatkokayttd tydn valmistumisen jalkeen:

Tutkimusaineistoa ei anneta jatkokayttdon. Opinnaytetydn tekija sailyttda aineiston

tietoturvallisesti vuoden ajan opinnaytetyon hyvaksymispaivasta, jotta opinnaytetyon

tulokset voidaan tarvittaessa varmistaa ja havittaa taman jalkeen aineisto tietoturvallisesti.
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