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Asumisen ja rakentamisen rahoittamisen tilannekuva, ongelmat ja
mahdolliset kehittamisehdotukset

1 Asumisen ja rakentamisen tilannekuva

Suomen talouskasvu on viimeisina vuosina ollut heikkoa, kun talous on koronapandemian lisaksi koh-
dannut inflaatio- ja korkosokin, geopoliittiseen tilanteeseen ja maailmantalouteen liittyvat epavarmuu-
det, Yhdysvaltain uuden kauppapolitiikan tuomat muutokset tulleihin seka valtion velkaantumisen hillit-
semiseksi toteutetut sopeutustoimet (liitekuvio 1). Vaisu talouskehitys ja korkotason muutokset ovat
heijastuneet myos rakennusalaan, jonka aktiviteetti on supistunut ja uusien rakennuslupien maara ro-
mahtanut (liitekuvio 2).

Vuosina 2015-2021 rakennusala hyotyi globaalin finanssikriisin jalkeen alkaneesta nollakorkoajasta (lii-
tekuvio 3), joka tuki osaltaan taloutta, mutta ruokki samalla varallisuuserien hintoja. Suomessa keskus-
pankin ohjauskorkojen muutokset valittyvat nopeasti pankkien lainakorkoihin, silla valtaosa lainoista on
sidottu lyhyisiin euriborkorkoihin. Halvat lainakorot tukivat erityisesti rakentamista. Samalla kysynta li-
saantyi, kun erilaiset kiinteistérahastot yleistyivat, ammattimaisen kiinteistokaupan volyymit kasvoivat*
(liitekuvio 4) ja koronapandemia lisasi omistusasuntojen kysyntaa erityisesti suurempien asuntojen
osalta. Pienia kerrostaloasuntoja rakennettiin paljon, silla sijoittajakiinnostus oli vahvaa, kun asuntoja
hankittiin vuokraustarkoituksiin mm. kiinteistosijoittamisen suhteellisesti houkuttavien tuottonakymien
vuoksi. Vanhojen ja uusien osakeasuntojen hinnat nousivat vuoden 2020 alkupuolelta aina vuoden 2022
puolivaliin asti (liitekuvio 5).

Korkotason nousu vuodesta 2022 lahtien johti talouden yleisen aktiviteetin ja vahitellen myos kiinteisto-
buumin hidastumiseen. Heikossa suhdannetilanteessa tyottomyys ja yritysten konkurssit (ml. rakennus-
alan konkurssit) lisaantyivat. Samalla ammattimaisten kiinteistokauppojen kaupankayntivolyymit laski-
vat ennatysalhaisiksi ja volyymit laskivat merkittavasti alemmalle tasolle kuin nollakorkojen vallitessa.
Tyottomyys ja epavarma taloustilanne vahensivat myos kotitalouksien asunnonostoaikeita. Vahentynyt
kysynta johti myds vanhojen asuntojen hintojen laskuun. Sen sijaan uusien asuntojen hinnat eivat ole
samalla tavalla laskeneet ja uusien asuntojen suhteellinen hinta on noussut (liitekuviot 5 ja 6).

Inflaation lasku on mahdollistanut keskuspankeille ohjauskorkojen laskun, minka seurauksena esimer-
kiksi euriborkorot ovat laskeneet vuodesta 2024 alkaen. Korkojen laskun on odotettu vahitellen tukevan
taloutta, yksityisia investointeja, kulutuskysyntaa ja kuluttajien mahdollisuuksia ostaa asuntoja. Myos
vanhojen asuntojen hintojen lasku tukee ostajia, mutta asunnon myyjien tottuminen uuteen hintatasoon
vie luonnollisesti oman aikansa. Asuntokauppoja ovat viela jarruttaneet myos korkealla sailyva tyotto-
myys ja epavarmat talousnakymat. Tasta huolimatta vanhojen asuntojen kauppa on piristynyt kuluvan
vuoden aikana ja on ollut jo selvasti pirtedampaa kuin vuosina 2023-2024 (liitekuviot 7 ja 8). Vanhojen
asuntojen kauppa jaa lisaksi vain hieman matalammalle tasolle kuin koronaa edeltavina hyvan kasvun
vuosina 2015-2019. Sen sijaan uusien asuntojen kauppa on ollut edelleen jaissa (liitekuvio 9).

Odotuksista huolimatta Suomen talouskasvu ei ole piristynyt ja Suomen talous vajosi taantumaan kulu-
van vuoden kolmannella neljanneksella. Pienta toivoa heikkoon suhdannetilanteeseen tuo kuitenkin se,
etta elinkeinoelaman luottamus on parantunut, yksityiset investoinnit ja vienti ovat kasvaneet seka teol-
lisuuden uudet tilaukset lisdantyvat. Myos kotitalouksien luottamus on kohentunut vuoden takaiseen

1 KTl Kiinteistotieto.
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verrattuna, vaikka tyottomyys painaa edelleen tunnelmia. Samalla kuitenkin kuluttajien odotukset
omasta taloudestaan vuoden kuluttua ylittivat marraskuussa pitkan aikavalin keskiarvon. Myos lainanot-
toaikeet ovat lahella keskiarvoa, mutta kestokulutustavaroiden ja asuntojen ostoaikeet ovat pysyneet
vahaisina. Ennustelaitokset ennakoivat talouskasvun vauhdittuvan vuonna 2026.

Myds valtiovarainministerion johtaman rakennusalan suhdanneryhman (RAKSU-ryhma) arvion mukaan
asuntokaupan piristymisen taustalla on hintojen lasku.? Uusien asuntojen kauppa on vahaista, koska
myymattomia valmiita asuntoja on paljon. Lisaksi vuokra-asuntomarkkinoilla on ylitarjontaa, mika va-
hentaa sijoituskiinteistojen ostohaluja. RAKSU-ryhma ennakoi, etta asuntojen uudisrakentamisen elpy-
minen on hidasta, mutta kasvu nopeutuu vuonna 2026.

2 Pankkisadntelysta ja asuntorahoituksen saatavuudesta

Monien vakavien talous- ja finanssikriisien taustalla ovat asuntomarkkinoiden ja asuntoluotonannon va-
kavat hairiot tai voimakkaat vaihtelut. Asuntomarkkinoiden ja asuntorahoituksen kehityksella on keskei-
nen merkitys myos Suomen rahoitusjarjestelman vakauden kannalta, mika korostaa asuntorahoitukseen
liittyvien riskien hillitsemisen ja niiden realisoitumiseen varautumisen merkitysta. Kotitalouksien korkea,
joskin viime vuosina laskenut velkaantuneisuus, on edelleen yksi keskeisista kotimaisen rahoitusjarjes-
telman rakenteellisista haavoittuvuuksista, joka voi voimistaa talouden ja asuntomarkkinoiden hairioti-
lanteiden kokonaistaloudellisia vaikutuksia. Suurin osa kotitalouksien kokonaisveloista liittyy joko suo-
raan tai epasuoraan (taloyhtiolainojen kautta) asuntorahoitukseen. Asuntorahoituksen haavoittuvuuksia
lisaa myos lainojen kansainvalisessakin vertailussa suuri korkoherkkyys, mita selittaa lyhyisiin markkina-
korkoihin sidottujen lainojen korkea osuus. My6s rahoitussektori on altis asunto- ja kiinteistomarkkinoi-
den hairioille, silla asuin- ja liikekiinteistovakuudelliset luotot muodostavat merkittavan osuuden suo-
malaispankkien lainanannosta.

Asuntorahoitukseen liittyvia riskeja hillitaan ja niihin varaudutaan useilla erilaisilla makrovakausvali-
neilla Suomessa. Luotonottajiin kohdistuvilla valineilld, kuten enimmaisluototussuhteella, asunto- ja ta-
loyhtidlainoja koskevilla saantelyrajoitteilla seka Finanssivalvonnan maksuvarasuosituksella vahviste-
taan ensisijaisesti kotitalouksien riskinkestavyytta talouden tai asuntomarkkinoiden negatiivisia yllatyk-
sid vastaan. Luottolaitoksille asetettavilla makrovakauspuskurivaatimuksilla puolestaan vahvistetaan
luotonantajien riskinkestavyytta esimerkiksi asuntomarkkinoiden vakavien hairiétilanteiden varalle.
My0s luottolaitosten yleinen eurooppalainen vakavaraisuussaantely vahvistaa osaltaan rahoitusjarjestel-
man hairionsietokykya asuntorahoituksen riskeja vastaan.

Finanssivalvonnan analyysien ja luotonmyontgjille suunnattujen kyselyjen perusteella ei ole havaitta-
vissa merkkeja siita, etta nykyinen vakavaraisuus- tai makrovakaussaantely ja -vaatimukset olisivat ny-
kyisessa suhdannetilanteessa erityisesti rajoittaneet asuntorahoituksen saatavuutta tai heikentéaneet
luottolaitosten luotonantokykya. Luottolaitokset eivat ole viime vuosina kayttaneet taysimaaraisesti
asunto- ja asuntoyhteisdlainanantoa koskevien saantelyrajoitteiden tai Finanssivalvonnan maksuvara-
suosituksen sallimaa liilkkumavaraa luotonannossaan, mika osaltaan viestii siita, etta rajoitteet ja suosi-
tukset eivat ole rajoittaneet luottolaitosten luotonantoa. Finanssivalvonnan kyselyn perusteella myos
luottolaitokset katsovat, ettd vuonna 2023 voimaan astuneiden asuntoyhteisdluototuksen rajoitteiden

2Valtiovarainministerio. Rakentaminen 2025-2026: Syksy 2025, https://urn.fi/URN:ISBN:978-952-367-408-0



https://urn.fi/URN:ISBN:978-952-367-408-0

o

1"’% IN-FSA Muistio

> FINANSSIVALVONTA 12.12.2025
SP/FIVA-EI RAJOITETTU
Digitalisaatio ja analyysi Julkinen

vaikutukset uudistuotantoon kohdistuvaan luotonantoon ovat nykyisessa suhdannetilanteessa jaaneet
vahaisiksi. 3

Asuntorahoituksen saatavuudessa ja asuntoluottomarkkinoiden kilpailussa on kuitenkin huomattavia
alueellisia eroja. Joillakin heikommin kehittyvilla ja laskevien asuntohintojen alueilla lainansaanti voi
olla vaikeampaa ja ehdot kiredampia etenkin, jos rakennuskantaan on samanaikaisesti kertynyt myos kor-
jausvelkaa. Toisaalta joillakin alueilla my6s kilpailua ja luotontarjoajia on huomattavasti vahemman ja
yksittdisten luotonmyontajien markkinaosuudet voivat olla huomattavia. Myos keskimaaraisissa luotto-
ehdoissa on tamankaltaisilla alueilla enemman vaihtelua kuin joillakin kilpaillummilla alueilla.

Suomalaisten luottolaitosten padomavaatimusten viime vuosien muutosten luotonantoa ja talouskas-
vua rajoittavien vaikutusten arvioidaan myos jaaneen maltillisiksi esimerkiksi Suomen Pankin arviolas-
kelmien ja padomavaatimusten aiempien muutosten vaikutuksia koskevien kokemusten perusteella.
Tama johtuu erityisesti siita, etta suomalaispankit ovat olleet hyvin kannattavia ja niilla on ollut run-
saasti vakavaraisuusvaatimukset ylittavia paaomia. Nain ollen pankkien ei ole tarvinnut sopeuttaa luo-
tonantoaan tayttaakseen padomavaatimukset. Vastaaviin tuloksiin ja johtopaatoksiin on paadytty myos
laajemmin eurooppalaisia luottomarkkinoita koskevissa analyyseissa. Padomavaatimusten ja luotonan-
non valilla ei tyypillisesti vallitsekaan suoraa syy-seuraussuhdetta, vaan padomavaatimukset vaikuttavat
luotonantoon paaasiassa epasuorasti laskennallisten padomakustannusten ja luottohinnoittelun kautta.
Toisaalta luotonantoon ja sen hinnoitteluun vaikuttavat laskennallisten pdaomakustannusten ohella
monet muutkin seikat. Lahtokohtaisesti vahva vakavaraisuus parantaa luottolaitoksen vieraan paaoman
maaraisen rahoituksen saatavuutta ja alentaa sen hintaa. Luottolaitosten vahva vakavaraisuus tutkitusti
myos pienentda talouden vakavien taantumien ja pankkikriisien riskeja seka niiden yhteiskunnallisia
kustannuksia.

Luottolaitosten asuntorahoitusta koskeva yleinen vakavavaraisuussaantely ei ole viime vuosina kiristy-
nyt. Tavanomaisissa asunto- ja taloyhtitlainoissa padomavaatimukset ovat vuoden 2025 alussa voimaan
astuneen vakavaraisuussaantelyuudistuksen myota jopa keskimaarin laskeneet, kun asuinkiinteistova-
kuudellisten luottojen enintaan 55 prosentin luototussuhdetta vastaavan osuuden riskipainot laskivat
luottoriskin standardimenetelmassa. Joillakin kotimaisilla luottolaitoksilla muutokset ovat parantaneet
vakavaraisuussuhteita merkittavasti.* Rakennusaikaista rahoitusta koskevan rahoituksen vakavaraisuus-
kasittely ei ole myoskaan kiristynyt vakavaraisuussaantelymuutosten myota. Aiempi saantely on edellyt-
tanyt 150 %:n riskipainon soveltamista rakennusaikaiselle rahoitukselle luottoriskin standardimenetel-
massa. Paivitetyn vakavaraisuussaantelyn mukaan naille luotoille voidaan tiettyjen edellytysten taytty-
essa soveltaa 100 %:n riskipainoa.’ Rakennusyrityksille suoraan mydnnettyjen luottojen vakavavarai-
suuskasittelyyn ei ole tullut viime vuosina muutoksia.

Kevaan kehysriihen asuntorahoitussaantelya koskevissa linjauksissa todettiin, etta asuntorahoituksen
saantely on Suomessa Pohjoismaiden kireinta. Finanssivalvonnan kasityksen mukaan tama ei pida paik-
kaansa. Lainanottajiin sovellettavien makrovakausvalineiden osalta Suomessa on kaytossa enimmais-
luototussuhde (lainakatto, joka ensiasunnonostajille on 95 % ja muille 90 % laskettuna kaikista

3 Ks. Finanssivalvonta (2025) Pankit ovat noudattaneet kotitalouksien velkaantuneisuutta koskevia rajoituksia ja
suositusta ldhes taysimaaraisesti.

*Vakavaraisuussaantelyn voidaan ndin ollen katsoa kannustavan matalampien luototussuhteiden soveltamiseen.
Tama insentiivi on ristiriidassa esitettyjen, enimmaisluototussuhteen keventamista koskevien ehdotusten kanssa.
5 Edellytyksia rakennusaikaisen rahoituksen kevyemman vakavaraisuuskasittelyn soveltamiselle tdismennetdan
EBAnN ohjeissa (EBA/GL/2025/03) seka Finanssivalvonnan tulevissa maarayksissa ja ohjeissa.
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asetetuista vakuuksista sisaltden myos takaukset). Taman lisaksi Finanssivalvonnan suositus asuntoluo-
tonhakijan luottojen ja rahoitusvastikkeiden enimmaishoitorasitteesta rajaa asuntoluotonhakijan kuor-
mitetun luotonhoitorasituksen (6 %:n korolla tai alemmalla kiintealla korolla, 25 vuoden takaisinmaksu-
ajalla) padasaantoisesti enintaan 60 %:iin luotonhakijan nettotuloista. Tanskassa on kaytossa yleinen 95
%:n enimmaisluototussuhde seka 60-90 %:n enimmaisluototussuhde mm. muille kuin ensisijaiselle
asunnolle seka sijoitusasunnoille. Stressitestaus Tanskassa on rajattu kasvukeskuksiin, jolloin muuttu-
vaan korkoon lisataan 1,0 % korkolisa niin, etta kokonaiskorko on vahintaan 4 %. Lisaksi maaratyille luo-
toille bruttomaarainen velka-tulosuhde on 400 %.

Islannissa yleinen enimmaisluototussuhde on 80 % ja ensiasunnon ostajille 85 %. Asuntoluotonhakijan
enimmaishoitorasite on 35 % ja ensiasunnon ostajan enimmaishoitorasite on 40 %. Enimmaishoitorasi-
tetta laskettaessa takaisinmaksuaika on rajattu. Norjan lainanottajia koskevien rajoitusten mukaan
asuntoluotonottajan on kyettava huolehtimaan tavanomaisista elinkustannuksista siina tapauksessa,
etta korkotaso nousee 3 prosenttiyksikkoa ja on vahintaan 7 % laskettuna koko asuntoluotonottajan vel-
kataakalle. Lisaksi sovelletaan 500 %:n bruttomaaraista velka-tulosuhdetta. Norja on myos asettanut
erillisen lyhennysvelvoitteen asuntoluotoille, joka on 2,5 % (tai vastaa 30 vuoden annuiteettilainan ly-
hennysta) siina tapauksessa, etta luoton enimmaisluototussuhde on yli 60 %. Ruotsissa yleinen enim-
maisluototussuhde on 85 %. Lisaksi Ruotsissa sovelletaan 2,0 %:n lyhennysvelvoitetta siina tapauksessa,
etta asuntovelan enimmaisluototussuhde on yli 70 %, 1,0 %:n velvoitetta, jos enimmaisluototussuhde on
50 ja 70 %:n valissa seka ylimaaraista 1,0 %:n lyhennysvelvoitetta, jos bruttomaardinen velka-tulosuhde
ylittaa 450 %. On lisaksi huomionarvoista, etta Ruotsissa 30 % vakuudellisen asuntolainan koroista on
vahennyskelpoisia. Tama kannustaa pidempiin laina-aikoihin, kun siita seuraava lisakustannus piene-
nee.

3 Kommentteja esitettyihin kehittamisehdotuksiin

Finanssivalvonnan toimintaa ohjaavana tavoitteena on finanssimarkkinoiden vakauden edellyttama val-
vottavien vakaa toiminta seka yleinen luottamus finanssimarkkinoiden toimintaan. Asuntorahoituksella
ja asuntomarkkinoilla on merkittava rooli osana kansallisia finanssimarkkinoita. Asuntorahoitukseen liit-
tyva kehitys on laheisessa yhteydessa finanssimarkkinoiden vakauteen. Keskeisena vakauden uhkaku-
vana on kotitalouksien ja yksityisen sektorin velkaantuneisuuden korkea taso, mika altistaa finanssi-
markkinoita luottamuksen muutoksille. Finanssivalvonnan arvion mukaan taman hetken asumisen ja
rakentamisen rahoittamisen haasteet ovat kysyntaperusteisia ja talouden suhdannetilanteeseen liitty-
vid. Osin uudisrakentamisen vaisuutta selittaa todennakoisesti myos korkosokkia edeltéanyt uudisraken-
tamisen poikkeuksellisen korkea taso. Finanssivalvonnan tiedossa ei yleisella tasolla ole seikkoja, jotka
viittaisivat siihen, etta nykyhetken asumisen ja rakentamisen rahoittamisen haasteet olisivat tarjontape-
rusteisia.

Rahoitusvakautta edistavien makrovakausvalineiden kayton ja kotitalouksien lainojen ehtoja koskevien
lainsaadanndollisten rajoitusten tulisi vastaisuudessakin lahtokohtaisesti perustua rahoitusvakaudellisiin,
ei suhdannepoliittisiin perusteluihin. Rakenteellisten valineiden tai sdannosten kireytta pyritdan muutta-
maan, erityisesti keventamaan, vain hyvin poikkeuksellisissa taloudellisissa tilanteissa. Pahimmillaan
valineiden kayttoa koskevien joustomahdollisuuksien laajentaminen ja kdyttaminen voi johtaa talous- ja
rahoitussuhdanteita voimistavaan talouspolitiikkaan, jossa luotonantoa vauhditettaisiin noususuhdan-
teissa ja tiukennettaisiin laskusuhdanteissa.
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Valmisteilla olevan hallituksen esityksen luottolaitostoiminnasta annetun lain muuttamisesta ja eraiksi
siihen liittyviksi laeiksi tavoitteena on edistaa saastamista ja sijoittamista, tukea asuntokauppaa ja ra-
kentamista, helpottaa asunnon vaihtamista seka joustavoittaa asuntorahoitusta koskevaa saantelya.
Esityksella muutettaisiin sadannoksia asuntoluoton enimmaisluototussuhteesta ja enimmaistakaisinmak-
suajasta seka asuntoyhteisoluottoja koskevista rajoituksista. Linjausten mukaan asuntolainojen enim-
maiskesto nostetaan 30 vuodesta 35 vuoteen. Finanssivalvonnalle sallitaan enimmaisluototussuhteen
asettaminen enimmillaan 95 prosenttiin nykyisen 90 prosentin sijasta. Lisaksi rakentamisvaiheen taloyh-
tidlainojen osalta linjattiin uudesta asetuksesta, jolla olisi mahdollista muuttaa suhdannetilanteen mu-
kaan taloyhtioiden enimmaisluotto-osuutta 60-70 prosentin valilla, lyhennysvapaan kestoa 1-2 vuoden
valilla ja enimmaislaina-aikaa 30-35 vuoden valilla. Muutoin taloyhtiolainojen osalta on tarkoitus pitaa
voimassa nykysaantely. Lait ja asetus on tarkoitettu tulemaan voimaan 1.4.2026.

Finanssivalvonnan arvion mukaan ehdotetut toimenpiteet kasvattaisivat kotitalouksien velkaantunei-
suuden astetta. Lisaksi ehdotuksilla tavoiteltujen hyotyjen saavuttaminen on epavarmaa ja joiltain osin
myos varsin epatodennakoistd. Kasvava kotitalouksien velkaantuneisuus on omiaan lisadmaan kansalli-
sen finanssijarjestelman vakautta uhkaavia rakenteellisia riskeja. Talouskasvua ja asuntomarkkinoiden
toimintaa edistavien vaikutusten olettamana ja edellytyksena on, etta lisaantynyt kotitalouksien vel-
kaantuneisuus ohjautuisi tuotantoon, tata vahvistaen. Vaihtoehtoisena skenaariona on, etta velkaantu-
neisuus allokoituisi jo olemassa olevan asuntokannan hintoihin ja vain osittain tukisi tuotannollisia ra-
kenteita. Ehdotetut taloyhticlainoja koskevat sdantelymuutokset lisdisivat myos makrovakaussaantelyn
ja -politiikkan suhdanneperusteisuutta entisestaan. Siten myos ymparistoministerion tydryhmaan toimi-
tetuissa muistioissa esitetyt nakemykset hallituksen esityksen ehdotusten lisaksi tehtavista kevennyk-
sista asuntorahoituksen ehtoihin, kuten maturiteettiin, lyhennysvapaisiin ja enimmaisluototussuhtee-
seen, ovat Finanssivalvonnan kasityksen mukaan omiaan kasvattamaan riskeja rahoitusvakaudelle.

Finanssivalvonta on antanut kaksi suositusta asuntolainanottajan stressitesteista. Ensimmaisessa,
vuonna 2010 annetussa suosituksessa lahtokohtana on asiakkaan maksukyvyn testaaminen enintdaan 25
vuoden laina-ajalla ja vahintadan 6 prosentin lainakorolla. Toisen, vuonna 2022 annetun taydennetyn suo-
situksen mukaan luotonhakijan kuormitettu luotonhoitorasitus saisi olla padsaantoisesti enintaan 60 %
luotonhakijan nettotuloista. Kuormitetun luotonhoitorasituksen laskennassa olisi otettava laajasti huo-
mioon luotonhakijan asunto- ja muut luotot seka rahoitusvastikkeet ja niiden kuormitetut hoitomenot,
joita laskettaessa takaisinmaksuaika tulisi olla enintdaan 25 vuotta ja luottokorko vahintaan 6 % (pitkaai-
kaisesti korkosuojattuja tai kiintedkorkoisia luottoja lukuun ottamatta). Jos luotonhoitorasituksen suosi-
tellusta enimmaisrajasta poiketaan, maksuvara tulisi arvioida erityisen tarkasti asiakkaan kanssa ja luot-
topaatos tehda korotetulla paatostasolla. Suuntaa antavana viitearvona on, etta kuormitetulta luoton-
hoitorasitteeltaan yli 60 prosentin suuruisten uusien asuntoluottojen osuus olisi enintdan 15 % luotonan-
tajan myontamien uusien asuntoluottojen euromaarasta kalenterivuoden aikana. Finanssivalvonnan te-
kemista analyyseista kay ilmi, ettd kuormitetun luotonhoitorasituksen rajoite harvemmin kaytanndssa
muodostuu luotonantoa rajoittavaksi tekijaksi ja, etta luottolaitokset eivat viime vuosina taysimaarai-
sesti ole kayttaneet ylla mainittua luotonmyénnon poikkeamismahdollisuutta. Vaitteet maksuvaran
stressitestauksesta asuntojen kysyntaa rajoittavana tekijana eivat siten pida paikkaansa eivatka ehdo-
tukset maksuvaran stressitestauksen keventamisesta ole siten perusteltuja.

4 Johtopaatokset ja mahdolliset kehittamisehdotukset

Yhteenvetona Finanssivalvonta katsoo, ettd asuntomarkkinoiden ja -rakentamisen viime vuosien heikko
suhdanne selittyy ennen kaikkea kysyntatekijoilla. Pankkisaantelylla tai vakavaraisuusvaatimuksilla ei
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sen sijaan vaikuta olleen merkittavaa vaikutusta asuntorahoituksen saatavuuteen tai hintaan. Toisaalta
riskinkestavyydeltaan vahvat luottolaitokset ja velalliset ovat kestavan ja vakaan talouskasvun seka
asuntorakentamisen ja -rahoituksen edellytys. Osin saantelyn ja valvonnan toimenpiteiden myo6ta vah-
vistuneen riskinkestavyytensa ansiosta luottolaitokset ovat viime vuosien kriiseissa pystyneet tukemaan
reaalitaloutta ja - toisin kuin aiemmissa kriiseissa - olleet ndin osa ratkaisua eivatka ongelmien lahde.
My0s kotitalouksien maksukyky on pysynyt verrattain hyvana viime vuosien voimakkaasta korko- ja in-
flaatioshokista huolimatta.

Suomalainen asunto-osakeyhtio on monessa mielessa kansallinen erikoisuus, jonka hajautettuun omis-
tukseen perustuvaa alhaista riskia tulisi pyrkia pikemminkin yllapitamaan kuin nakertamaan finanssi-
innovaatioilla. Kriisia edeltavan kaltaiset, hyvin suuret uudistuotannon yhtiolainat ovat lisaksi varsin
tuore ilmio suomalaisen asunto-osakeyhtion historiassa. Vuoden 2022 korkosokin myéta on ollut havait-
tavissa merkkeja, etta kuluttajat olisivat alkaneet karsastaa suuria yhtidlainaosuuksia. On liséksi tarkeaa
ymmartaa, etta vaikka luottolaitoslain rajoitteet asettavat ylarajan rakentamisvaiheen yhtiélainalle,
viime kadessa rakennusyhtio paattaa myyko se uudiskohteensa yhtiovelkaisina vai velattomina. On vai-
kea nahda, mita etua itselleen uudiskohdetta asunnoksi ostava kotitalous saa suuresta yhtidlainaosuu-
desta verrattuna siihen, etta velaton hinta rahoitettaisiin kotitalouden omalla vastuulla olevalla asunto-
lainalla, jonka ehdot ovat tyypillisesti paremmat tai vahintaan joustavammat kuin yhtiélainassa. Osto-
kyky ja maksuvara nojaavat joka tapauksessa kotitalouden tuloihin ja maksukykyyn, ja asuntolainaa ot-
tavan kotitalouden maksukyky stressitestataan Finanssivalvonnan suosituksen mukaisesti koko vela-
tonta hintaa vastaan.

Suomessa vaihtuvakorkoisten asuntolainojen osuus on euroa kayttavien maiden suurin. Vaikka historial-
lisesti lyhyiden viitekorkojen kaytto on pitkalla aikavalilla ollut yleensa edullisinta, se altistaa lainanotta-
jan maksukyvyn korkosokeille. Liséksi euroalueen valtavirrasta poikkeava kadytanto on altistanut Suo-
men kansantalouden epasymmetriselle riskille: Euroopan keskuspankki mitoittaa rahapolitiikkansa eu-
roalueen keskimaaraisen kehityksen suhteen, jolloin rahapolitiikka voi muodostua yksittdisen pienen
jasenmaan kannalta tarpeettoman kireaksi. Lisaksi pitkaan jatkuneen nollakorkoympariston akillinen
muutos ja nopea kiristyminen vuosina 2022-23 altisti myos uudisrakentamisen korkoriskille. Talla het-
kelld myymaton uudistuotannon kanta on suunniteltu nollakorkoymparistossa.

Tehokkain tapa vaikuttaa asuntohintojen kohtuullisuuteen on tarjonnasta eli uudistuotannon edellytyk-
sista huolehtiminen. Finanssivalvonta tunnistaa uudistuotannon rahoitukseen liittyvat haasteet erityi-
sesti pienempien rakennusyhtididen kohdalta, joilla ei ole paasya padomamarkkinoille eika muuta pank-
kilainan vakuudeksi hyvaksyttavaa kuin rakennettava uudiskohde. Vaikka euroon siirtymisen myota Suo-
men talouden yleinen suhdanneherkkyys on vahentynyt, rakentaminen on edelleen hyvin suhdanne-
herkka ala. Rakentaminen on luonteeltaan lapivirtaavaa toimintaa, joka nojaa vahvasti tulevaisuutta
koskeviin odotuksiin. On luontevaa, etta se nakyy myos rakennussektorin luottojen luottoriskissa.

Valitettavasti nyt esitetyt muutokset uudistuotannon yhtidlainoihin eivat tata ongelmaa ratkaise. Olisikin
tarkeaa, etta tahan kasvun ja vakauden pullonkaulaan pyrittaisiin l0ytamaan kestavia pitkan aikavalin
ratkaisuja. Erityisesti uudistuotannon rakentamisaikaista ns. RS-rahoitusmallia pitaisi pyrkia kehitta-
maan siten, etta se mahdollistaisi nykyista kilpaillumman ja vakaamman asuntotuotannon. Tata tavoi-
tetta voisivat edistaa kaupan osapuolten (ostaja, rakennuttaja, rahoittaja) riskien pienentaminen seka
parempi ja selkeampi nakyvyys kunkin osapuolen vastuisiin, oikeuksiin ja hankkeen tilaan. Vakautta ja
pitkajanteisyytta tukevat kaytannossa esimerkiksi rakennuttajan vakaa taloudellinen tila ja riittavan vah-
vat taloudelliset puskurit, rakennettavien huoneistojen riittava ennakkovarausaste ja riittavan suuret
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mutta ostajan maksukykyyn nahden kuitenkin oikeasuhteiset seuraamukset kaupasta tai varauksesta
irtautumiselle. Tyhjilladn seisovat rakennukset eivat ole kenenkaan etu. Riittava ennakkovarausaste
edellyttaa myos kotitalouden aseman turvaamista RS-jarjestelmassa.
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Liitekuvio 1. Suomen bruttokansantuotteen volyymin vuosikasvu 2010-2024
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Lé&hde: Tilastokeskus

Liitekuvio 2. Asuinrakentaminen asunnon tyypin ja rakennusvaiheen mukaan
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Liitekuvio 3. Euriborkorot 2005-2025
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Lihde: Reuters
Liitekuvio 4. Ammattimaisen kiinteist6kaupan volyymivuosina 2010-2025
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Liitekuvio 5. Vanhojen ja uusien osakeasuntojen hinnat neljénnesvuosittain vuosina 2015-2025
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Lahde: Tilastokeskus, Macrobond, Finanssivalvonnan laskelmat

Liitekuvio 6. Uusien osakeasuntojen hinnat suhteessa vanhojen osakeasuntojen hintoihin neljénnesvuosittain vuosina 2015-2025
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Lahde: Tilastokeskus, Macrobond, Finanssivalvonnan laskelmat
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Liitekuvio 7. Vanhojen osakeasuntojen kauppa Suomessa vuoden alusta vuosina 2020-2025 sekd kauppojen keskiarvo vuosina 2015-2019
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Lahde: Tilastokeskus (kiinteistovalittajien kautta tehdyt kaupat)

Liitekuvio 8. Vanhojen osakeasuntojen kauppojen lukumddiré vuosina 2015-2025
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Lahde: Tilastokeskus.
Tiedot sisdltévat rivi- ja kerrostalot. Kyseessé 12-kk liukuva keskiarvo.
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Liitekuvio 9. Uusien osakeasuntojen kauppojen lukumddird neljdnnesvuosittain vuosina 2015-2025
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Lahde: Tilastokeskus

Tiedot sisaltavét seka rivi- ettd kerrostalot. Aineisto kattaa noin 70 prosenttia kotitalouksien ostamista uudiskohteista ja kattavuudessa on
alueellista vaihtelua. Lukumaarassa ovat mukana seka vapaarahoitteiset etta hitas-kohteet. Lukumaaratiedot eivat ole taysin vertailukelpoisia.
Aineistoon sisaltyvat suurimpien kiinteistonvalittajien ja rakennuttajien raportoimat uusien asuntojen kauppatiedot.



