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Asiasanat

Kotitalouksien velka on kasvanut viime vuosikymmenina suhteessa niiden kaytettaviin ole-
viin tuloihin. Pitkaan jatkunutta poikkeuksellisen matalan yleisen korkotason kautta on nyt
seurannut korkojen nopea nousu, ja samaan aikaan inflaatio on kiihtynyt. Tama vaikuttaa
kotitalouksiin ja kokonaistaloudelliseen kehitykseen.

Kotitalouksien keskimaaraisen taloudellisen tilanteen ei ennusteta heikkenevan jyrkasti, ja
niiden lainanhoitokyky on pysynyt kaiken kaikkiaan hyvana. Korkojen nousu vaikuttaa kui-
tenkin etenkin velkaantuneimpiin kotitalouksiin, eika vielé ole selvaa, kuinka moni niista
joutuu ongelmiin. Riskeja liittyy my6s velkaantuneiden taloyhtididen tilanteeseen.

On syyta pienentaa todennakoisyytta, etta tulevaisuudessa jouduttaisiin yhta lahelle suuria
vaikeuksia velkaantuneiden kotitalouksien ja taloyhtididen kohdalla kuin nyt on jouduttu.
Kotitalouksien tilannetta ja korkojen nousun vaikutuksia arvioinut tydryhma suosittelee toi-
menpiteita, jotka pienentavat tulevia riskeja kotitalouksien ja taloyhtididen liiallisesta velan-
otosta.

Tyéryhma kiinnittdad huomiota myés mm. siihen, etta velkaantuneita kotitalouksia
palvelevan neuvonnan ja velkojen hoitoon liittyvan avun on syyta toimia tehokkaasti.
Asuntolainakorkojen verovahennysta tyéryhma ei suosittele. Se kannustaisi
velkaantumiseen, pienentaisi valtion verotuloja, hyddyttaisi ensisijaisesti suuri- ja
keskituloisia seka kasvattaisi entisestaan epasuhtaa, joka vallitsee omistusasumisen
verokohtelussa vuokra-asumiseen nahden.
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av en snabb rantehdjning, och samtidigt har inflationen eskalerat. Detta inverkar pa hushal-
len och pa den samhéllsekonomiska utvecklingen.
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Household debt has grown relative to disposable income in recent decades. Following an
extended period of exceptionally low general interest rates, rates have now risen rapidly at
the same time as inflation has accelerated. This has an effect on households and macroe-
conomic development.

The average financial situation of households is not expected to deteriorate sharply, and the
debt servicing capacity of households has remain good overall. However, rising interest
rates will particularly affect the most indebted households, and it is not yet clear how many
of them will face problems. Indebted housing companies are also facing risks.

We should work to reduce the likelihood that we will come as close in the future as we have
now to indebted households and housing companies experiencing major problems. The
working group that was tasked with assessing the situation of households and the effects of
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The working group also draws attention to the need for effective counselling and debt
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1  Yhteenveto ja tausta

Kotitalouksien keskimaaraisen taloudellisen tilanteen ei ennusteta heikkenevan jyr-
kasti, ja niiden lainanhoitokyky on pysynyt kaiken kaikkiaan hyvana. Korkojen nousu
vaikuttaa kuitenkin etenkin velkaantuneimpiin kotitalouksiin, eika viela ole selvaa,
kuinka moni niista joutuu ongelmiin. Toistaiseksi ei nayta silta, etta suuriin ongelmiin
joutuvien joukko olisi kovin laaja. Velkaantuneiden kotitalouksien ja taloyhtididen tilan-
teeseen liittyy joka tapauksessa kasvaneita riskeja.

Asuntojen hinnat ovat vimeisen vuoden aikana laskeneet ja asuntokauppojen maara
vahentynyt. Toistaiseksi tilanne asuntomarkkinoilla ei kuitenkaan nayta uhkaavan
merkittavasti kotitalouksien tilaa tai kokonaistaloudellista kehitysta. Pankkien vakava-
raisuus on pysynyt vahvana, ongelmaluottojen maara vahaisena ja likviditeettitilanne
hyvana. Pankkien varainhankinta on kuitenkin altis markkinahairidille ja varainhankin-
takustannusten nousulle.

Viidentoista vuoden takaisen kansainvalisen finanssiriisin jalkeen toteutetut mittavat
saantelyuudistukset — mukaan lukien makrovakausvaatimukset — ovat vahvistaneet
pankkisektorin vakavaraisuutta ja pienentaneet rahoitusjarjestelman vakavien hairioi-
den todennakdisyytta. Samalla Suomen pankkisektorin kannattavuus on pysynyt hy-
vana.

Korkojen nousu on tuonut esiin asuntoluottokantaan sisaltyvan korkoriskin, ja kotita-
louksien luotonhoitomenot ovat kasvaneet varsin nopeasti. On syyta pienentaa sen
todennakoisyytta, etta tulevaisuudessa jouduttaisiin yhta lahelle suuria vaikeuksia vel-
kaantuneiden kotitalouksien ja taloyhtididen kohdalla kuin nyt on jouduttu. Heina-
kuussa 2023 tulee voimaan uutta makrovakaussaantelya. Viimeaikainen kehitys ko-
rostaa tarvetta varmistaa, ettd saantely suojaa kotitalouksia, taloyhtiéita, pankkeja ja
kansantaloutta riittavasti liialliseen velkaantumiseen liittyvilta riskeilta.

Suomessa on tarpeen ottaa kayttdon juridisesti sitova kotitalouksien enimmaisvelan-
hoitorasite. Lisaksi on syyta arvioida taloyhtidlainoihin liittyvan lisasaantelyn tarvetta,



kun saadaan tietoa siita, miten heindkuussa 2023 voimaan tuleva saantely nakyy talo-
yhtidlainoissa ja niihin liittyvissa riskeissa.

Tarpeettomien riskien kasvun ehkaisemiseksi olisi perusteita poistaa uudisrakentami-
seen kohdistuvien taloyhtidlainojen osalta ajallinen veroetu, joka liittyy asuntosijoitta-
jien pddomavastikkeisiin. Nykyinen kaytantd kannustaa taloyhtiéiden suureen velanot-
toon uudiskohteiden osalta.

Kotitalouksille suunnattuja tukia ei ole tarpeen lisata nykyisesta. Sosiaaliturva tukee
tehokkaasti heikoimmassa asemassa olevia. Jos runsaasti velkaantuneille kotitalouk-
sille muodostuu laajasti taloudellisia ongelmia, on syyta varmistaa, etta velkaantuneita
kotitalouksia palveleva neuvonta ja velkojen hoitoon liittyva apu toimivat tehokkaasti.

On tarkeaa, etta lainaa ottavat kotitaloudet hahmottavat korkosuojausten ja kiintedkor-
koisten lainojen hyodyt ja ettd pankit tarjoavat niita asiakkailleen. On syyta selvittaa,
liittyyko lainaehtoihin, kilpailutilanteeseen tai sdantelyyn Suomessa sellaisia tekijoita,
jotka vahentavat kiintedkorkoisten lainojen tarjontaa ja kayttéa. On tarkeaa, etta pan-
kit noudattavat hyvaa pankkitapaa kotitalouslainojen kohdalla seka lainoja mydnnetta-
essa ettd maksuvaikeuksiin joutuneiden velallisten kanssa toimittaessa.

Uudiskohteiden markkinointia koskeva sdannost6 on syyta arvioida sen varmista-
miseksi, ettd markkinointi antaa asiakkaille riittavat tiedot ymmarrettavassa muodossa
koskien kaupan kohteeseen liittyvia velvoitteita.

Asuntolainakorkojen verovahennysté ei ole syyta ottaa kayttéon. Se kannustaisi vel-
kaantumiseen, pienentaisi valtion verotuloja, hyddyttaisi ensisijaisesti suuri- ja keskitu-
loisia seka kasvattaisi entisestaan epasuhtaa, joka vallitsee omistusasumisen vero-
kohtelussa vuokra-asumiseen nahden.

1.1 Tausta

Valtiovarainministeri Annika Saarikko asetti 31.1.2023 tyéryhman selvittdmaan kotita-
louksien tilannetta ja korkojen nousun vaikutuksia.

Kotitalouksien velka on kasvanut viime vuosikymmenina suhteessa niiden kaytetta-
vissa oleviin tuloihin. Pitkaan jatkunutta poikkeuksellisen matalan yleisen korkotason
kautta on nyt seurannut korkojen nopea nousu, ja samaan aikaan inflaatio on kiihty-
nyt. Tama vaikuttaa kotitalouksien taloudelliseen tilanteeseen ja kokonaistaloudelli-
seen kehitykseen.



Tyoéryhman tehtavaksi annettiin laatia vuonna 2023 alkavan eduskuntavaalikauden
tarpeisiin selvitys kotitalouksien taloudellisesta tilanteesta. Selvitys koskee etenkin
velkaantuneita kotitalouksia ja aiempaa korkeamman korkotason vaikutuksia. Tyoryh-
man tehtavaksi annettiin arvioida myds asuntomarkkinoita ja pankkien tilaa nykyi-
sessa taloudellisessa tilanteessa sekd makrovakauspolitiikkaa ja asuntolainojen kor-
kovahennyksen poistumisen vaikutuksia erityyppisiin kotitalouksiin.

Lisaksi tydryhman tehtavaksi annettiin ottaa kantaa toimenpidevaihtoehtoihin liittyen
etenkin finanssipolitikkaan ja makrovakauspolitiikkaa koskevaan lainsaadantéon.
Kannanotoissa tuli ottaa huomioon kotitalouksien ja rahoitusjarjestelman tilan lisaksi
julkinen talous seka politiikkaratkaisujen vaikutukset kotitalouksien taloudellisiin valin-
toihin.

Tyéryhman puheenjohtana toimi valtiosihteeri kansliapaallikkéna Juha Majanen, vara-
puheenjohtajana talouspolitikan koordinaattori Lauri Kajanoja ja jasenina alivaltiosih-
teeri Leena Morttinen, finanssineuvos Markku Puumalainen, neuvotteleva virkamies
Timo Annala, neuvotteleva virkamies Reetta Varjonen-Ollus ja budjettineuvos Armi
Liinamaa, kaikki valtiovarainministeriosta. Tyoryhman pysyvia asiantuntijoita olivat
johtokunnan varapuheenjohtaja Marja Nykanen ja osastopaallikké Katja Taipalus Suo-
men Pankista sekd osastopaallikkd Samu Kurri Finanssivalvonnasta. Tyéryhman asi-
antuntijasihteereina toimivat Tuulia Asplund Suomen Pankista ja Pasi Koikkalainen
valtiovarainministeridsta.

TyOdryhma kuuli tydnsa aikana seuraavia asiantuntijoita. Karlo Kauko (Suomen
Pankki), Hanna Putkuri (Suomen Pankki), Veli-Matti Mattila (Finanssiala), Niku Maat-
tanen (Helsingin yliopisto), Katri Kummoinen (oikeusministerié), Tommi Laanti (ympa-
ristdbministerid), Jussi Pajala (Nordea), Reijo Heiskanen (OP), Tuomas Viljamaa (Kiin-
teistovalitysalan keskusliitto), Jukka Kero (Kiinteistoliitto), Mia Koro-Kanerva (Isan-
ndintiliitto), Riina Salpakari (Nordea), Hanna Isbom (Vuokranantajat), Ari Pauna
(Hypo), Signe Jauhiainen (Kansanelakelaitos), Minna Backman (Takuusaatio) ja
Paula Pessi (Kuluttajaliitto).
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2  Tilannekuva ja nakymat

2.1 Kokonaistaloudellinen kehitys ja
kotitaloudet

Kotitalouksien kaytettavissa olevat tulot olivat vuonna 2021 yhteensa 126 728 milj. eu-
roa. Suurimmat tuloja kasvattavat erat kotitalouksilla ovat palkansaajakorvaukset, eli
palkkatulot ja tydnantajan maksamat sosiaaliturvamaksut, seka sosiaaliset tulonsiirrot,
joihin sisaltyvat myds elakkeet. Suurimmat tuloja vahentavat erat ovat valittomat verot
ja maksetut sosiaaliturvamaksut. Omaisuustuloihin ja menoihin sisaltyvat saadut ja
maksetut korot ovat matalan korkotason vallitessa muodostaneet alle prosentin kai-
kista kotitalouksien tulo- ja menovirroista.

Taulukko 1. Kotitalouksien kaytettavissa olevien tulojen muodostuminen, paderat vuonna
2021, prosenttia suhteessa kaytettaviin oleviin tuloihin

Palkkatulot 77,3
Saadut tydnantajan sotumaksut 15,6
Sosiaaliset tulonsiirrot 37,9
Omaisuustulot 7,7

josta osingot 4,5

josta korot 0,3
Yrittajatulot 14,6
Omaisuusmenot 0,3
Maksetut sotumaksut 2477
Vélittdmat verot 27,0

Kotitalouksien ostovoimaan vaikuttaa kaytettavissa olevien tulojen lisaksi myos kulut-
tajahintojen kehitys. Kotitalouksien yhteenlaskettua ostovoimaa mitataan yleensa kay-
tettavissa olevilla reaalituloilla, joka muodostetaan deflatoimalla kaytettavissa olevat
tulot yksityisen kulutuksen hintaindeksilla.
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Kuvio 1. Kotitalouksien kaytettavissa oleva reaalitulo, muutos ja osatekijoiden kasvuvai-
kutukset, %
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mm Keskiansio tydtuntia kohden = Tyotunnit
mm Saadut rahamaéraiset sosiaalietuudet mm Maksetut verot ja sosiaaliturvamaksut
= Omaisuus- ja yrittajatulot seka muut tulonsiirrot, netto mm Yksityisen kulutuksen hinta
- K Gytettdvissa oleva reaalitulo
Léhde: Tilastokeskus, VM

Kotitalouksien kaytettavissa oleva reaalitulo kasvoi vuosina 2019-2021 keskimaarin
1,3 % vuodessa. Covid-epidemian rantauduttua Suomeen vuonna 2020 palkansaaja-
korvaukset, jotka kuviossa 1 on jaettu tyotunteihin ja keskiansioon tyétuntia kohden,
laskivat selvasti. Niin sanotut automaattiset vakauttajat, eli rahamaaraisten sosiaa-
lietuuksien kasvu ja toisaalta maksettujen verojen pieneneminen, kuitenkin estivat os-
tovoiman heikkenemisen.

Kotitalouksien kaytettavissa oleva reaalitulo laski yli kaksi prosenttia vuonna 2022
poikkeuksellisen nopean kuluttajahintojen nousun syotya kokonaan kaytettavissa ole-
vien tulojen kasvun. Yksityisen kulutuksen hinta nousi 5,5 % viime vuonna, mika on
suurin nousu vuoden 1990 jalkeen.

Kotitalouksien kaytettavissa olevan reaalitulon ennakoidaan kaantyvan vuonna 2023
jalleen kasvuun inflaation hidastuessa, keskiansioiden noustessa ja rahamaaraisten

' Maksettujen verojen ja sosiaaliturvamaksujen kontribuutio seka yksityisen kulutuksen
hinta esitetdan kuviossa miinusmerkkising, silla niiden kasvu pienentaa kotitalouksien
kaytettavissa olevaa reaalituloa.

1"



sosiaalietuuksien kasvaessa voimakkaasti indeksikorotusten myoéta. Yksityisen kulu-
tuksen hintojen nousun arvioidaan hidastuvan reiluun 4 prosenttiin vuonna 2023 ja
2 prosenttiin vuonna 2024.

Kuvio 2. Kotitalouksien maksettujen korkojen ja saatujen omaisuustulojen
suhde kaytettavissa oleviin tuloihin, %
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e Omaisuustulot, netto (D4R-D4K)

Kun tarkastellaan kaikkia kotitalouksia yhteensa, korkotason nousu nostaa kotitalouk-
sien lainakorkojen ohella samanaikaisesti myos kotitalouksien saamia korkoja. Kotita-
loudet saavat korkoja paitsi pankkitalletuksista myos erilaisista sijoituksista, kuten si-
joitusrahastoista ja henkivakuutuksista. Vuonna 2008 euribor-korkojen noustessa

5,5 prosentin tuntumaan kotitalouksien maksamien korkojen suhde kaytettavissa ole-
viin tuloihin oli 5 %. Kotitalouksien maksamien nettokorkojen (maksetut miinus saadut
korot) suhde kaytettavissa oleviin tuloihin oli samaan aikaan kuitenkin alle prosentin.
Tasta johtuen euribor-korkojen nousu 4 prosentin tuntumaan vuonna 2023 ei ennus-
teen mukaan lisaisi kotitalouksien menoja suhteessa niiden kaytettavissa oleviin tuloi-
hin kovin voimakkaasti, vaikka kotitalouksien velkakanta suhteessa kaytettavissa ole-
viin tuloihin onkin kasvanut vuoden 2008 jalkeen.

Kotitalouksien nettomaaraiset omaisuustulot, joihin on saatujen ja maksettujen korko-
jen lisaksi laskettu osingot sekd& muut sijoitus- ja yrittdjatulot ja menot, ovat suhteessa
kaytettavissa oleviin tuloihin olleet korkeimmillaan ennen finanssikriisia. Korkotason
vaihtelut eivat nayttaisi merkittavasti vaikuttavan nettomaaraisiin omaisuustuloihin,
mista voidaan paatella, ettad korkotason keskimaarainen vaikutus kotitalouksien kay-
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tettavissa oleviin tuloihin on ollut melko pieni. On kuitenkin syytd huomioida, etta en-
nen finanssikriisia asuntolainojen koroista osa oli verovahennyskelpoisia ja kotitalouk-
sien velkaantumisaste oli selvasti nykyista matalampi.

Kaiken kaikkiaan korkojen nousun ennustetaan kaantavan omaisuus- ja yrittajatulojen
nettokontribuution hieman negatiiviseksi vuonna 2023, mutta korkojen kokonaisvaiku-
tus ostovoimaan jaa melko vahaiseksi verrattuna keskiansioiden nousun ja inflaation
hidastumisen positiivisiin kontribuutioihin. Ennuste perustuu oletukseen, jossa 12 kk
euribor on keskimaarin enintdan 4 % vuosina 2023 ja 2024.

Kuvio 3. Kotitalouksien oikaistu ké&ytettavissa oleva tulo vuosina 2002N1-2022N4, reaali-
indeksi 1999=100, liukuva keskiarvo
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Kotitalouksien oikaistua kaytettavissa olevaa reaalituloa pidetaan yhtena parhaista ko-
titalouksien taloudellista hyvinvointia tai elintasoa kuvaavista indikaattoreista?. Se ot-
taa edelld mainittujen tulojen lisédksi huomioon myds luontoismuotoiset sosiaaliset tu-
lonsiirrot eli verovaroin rahoitettujen palveluiden arvon. Suomessa oikaistu kaytetta-
vissa oleva reaalitulo on 2000-luvulla laskenut useamman vuosineljdnneksen ajan
vain vuosina 2013-2014. Korkotason ollessa korkeimmillaan vuosina 2007—-2008 oi-
kaistu reaalitulo kasvoi varsin nopeasti palkkojen ja omaisuustulojen noustessa.
Vuonna 2022 oikaistu reaalitulo pieneni kuluttajahintojen nousun seurauksena. Mikali
tyéllisyystilanne ei tdna vuonna heikkene kuvassa 1 ennakoitua kehitystd enemman,

2 Stiglitz, J.E., A. Sen and J.-P. Fitoussi (2009), Report by the Commission on the
Measurement of Economic and Social Progress, s. 30.
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voidaan myos oikaistun reaalitulon laskun arvioida pysahtyvan korkojen noususta
huolimatta.

Kuvio 4. Yksityisen kulutuksen volyymi ja kotitalouksien reaalitulot, vuosimuutos, %
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—YVYksityinen kulutus, volyymi —Kotitalouksien reaalitulot

Yksityisen kulutuksen maara seuraa yleensa melko tarkasti kotitalouksien reaalitulo-
jen kehitysta, vaikkakin finanssikriisin ja covid-epidemian kaltaisissa poikkeukselli-
sissa tilanteissa kuluttajien luottamuksen akillinen heikkeneminen voi vahentaa yksi-
tyista kulutusta hetkellisesti hyvinkin paljon. Talousteorian mukaan kuluttajat myds ta-
soittavat elinkaarensa aikana kulutustaan lainojen ja varallisuuden avulla, jolloin kor-
kotason nousun pitaisi vahentaa luottojen kysyntaa ja sita kautta myos kulutusta.

Suomessa vuosien 2000—-2001 ja 2006—2008 korkea korkotaso ei nayttaisi juurikaan
hillinneen yksityista kulutusta, silld kulutus kasvoi ndind vuosina jokseenkin samaa
tahtia kotitalouksien reaalitulojen kanssa. Kulutus heikkeni selvasti vasta finanssikrii-
sin alettua vuonna 2009, jolloin tydllisyys ja kuluttajien luottamus k&antyivat selvaan
laskuun. Tydllisyyden, palkkojen, hintojen ja kuluttajien luottamuksen kehityksella on
Suomessa euroaikana ollut suurempi vaikutus yksityiseen kulutukseen kuin koroilla.
Kotitalouksien velkaantumisasteen nousu yhdistettyna vaihtuvakorkoisten asuntolai-
nojen yleistymiseen on kuitenkin lisannyt riskia nopean korkotason nousun yksityista
kulutusta vahentavalle vaikutukselle.

Viime vuonna yksityinen kulutus kasvoi 2,1 % hintojen ja korkojen noususta huoli-
matta, silla palveluiden kulutus oli yha palautumassa covid-epidemian vaikutuksesta
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ja tydllisyystilanne oli erittdin hyva. Tana vuonna hintojen ja korkojen nousun seka
tyollisyyden heikentymisen arvioidaan vahentavan yksityistd kulutusta niin, ettd se su-
pistuu 0,6 %. Vuonna 2024 kulutuksen ennakoidaan kaantyvan jalleen kasvuun reaali-
tulojen nousun myota.

2.2 Kotitalouksien velkaantuminen

Kotitalouksien velkaantuneisuus, jota mitataan yleensa kotitalouksien velan suhteella
kaytettavissa oleviin vuosituloihin, on Suomessa kasvanut yli 20 vuoden ajan historial-
lisen suureksi. Kotitalouksien velat ovat siis kasvaneet pitkdan nopeammin kuin kotita-
louksien kaytettavissa olevat tulot. Vaikka velkaantumisen kasvu nayttaa viime ai-
koina tasaantuneen, kotitaloudet ovat nyt velkaantuneempia kuin koskaan ennen kor-
kojen noustessa.

Kuvio 5. Suomalaisten kotitalouksien velkaantuneisuus ja velan rakenne
mm Asuntolainat (2020/1V saakka) Omistusasuntolainat (2021/1-)
Sijoitusasuntolainat (2021/I-) Lainat taloyhtididen kautta
mm Kulutusluotot Suomen luottolaitoksilta Muut lainat Suomen luottolaitoksilta
mm Muut lainat Suomesta ja ulkomailta —Asumiseen liittyvat lainat (oikea asteikko)
160 % suhteessa kaytettavissa olevaan vuosituloon Osuus velasta, % 100
120 -||IIIII|I|II““I““ 75

80 50
40 25
0 0

2000 2005 2010 2015 2020

Lahteet: Tilastokeskus ja Suomen Pankki.

Valtaosa, kolme neljasosaa, kotitalouksien velasta liittyy asumiseen ja kotitalouksien
velkaantuneisuus on kasvanut eniten asumiseen liittyvien lainojen vuoksi. Uudet
asuntolainat ovat suurentuneet ja pidentyneet aiemmasta. Liséksi taloyhtidlainojen
osuus kotitalouksien velasta on kasvanut, kun hyvin suuret yhtiélainaosuudet ovat
yleistyneet uusissa osakeasunnoissa. Vakuudettomien kulutusluottojen maaran li-
sdantyminen on aiheuttanut huolta kotitalouksien talouden hallintakyvysta ja sen mah-
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dollisen puutteen negatiivisista sosiaalisista ja taloudellisista vaikutuksista. Suuret lai-
nat ja niiden hidas takaisinmaksu ovat osaltaan yllapitaneet ja kasvattaneet kotitalouk-
sien velkaantuneisuutta verrattuna aiempaan.

Kuvio 6. Suomessa nostettujen uusien asuntolainojen takaisinmaksuajat

m Enintdan 14 vuotta Yli 14 ja enintdan 19 vuotta
Yli 19 ja enintdan 21 vuotta Yli 21 ja enintdan 24 vuotta
Yli 24 ja enintédan 26 vuotta mYli 26 vuotta ja enintdan 30 vuotta
Yli 30 vuotta
Osuus uusien asuntolainojen euromaarasta, % ;
100 T --|||||||IEIIIIIIIII il
I
II|||||
B 11 I A L
Noin 25 vuotta
50 il T RN O e T s S —
) ‘ HHH ‘ H‘ I i .
0
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Lahde: Suomen Pankki.

Noin 25 vuoden laina-aika on talla hetkella tavallisin uuden asuntolainan alkuperainen
pituus. Tata lyhyempien lainojen osuus on pienentynyt. Tavanomaista pidempien,
noin 30 ja 35 vuoden pituisten lainojen osuus on sen sijaan kasvanut viime vuosina
tuntuvasti. Viime vuoden lopulla ja tdman vuoden tammikuussa yli 26 vuoden pituisten
lainojen osuus oli ensimmaista kertaa lahes neljannes uusien asuntolainojen euro-
maarasta. Tavanomaista pidemmat asuntolainat ovat tyypillisesti myos tavanomaista
suurempia seka euromaaraisesti ettd suhteessa lainanottajan tuloihin.

Lainojen suurentuminen ja hitaampi takaisinmaksu osaltaan kasvattavat ja yllapitavat
kotitalouksien velkaantuneisuutta. Lisaksi mita suurempi ja pidempi laina on, sita suu-
remmat ovat lainasta aiheutuvat korkomenot ja korkojen nousuun liittyva haavoittu-
VUuus.

Vuosikymmenen kestanyt poikkeuksellisen matalien korkojen kausi piti kotitalouksien
lainanhoitokustannukset pitkdan pienina. Samanaikaisesti pienet lainanhoitokustan-
nukset mahdollistivat kotitalouksille aiempaa suuremman kulutuksen. Toisaalta pitka
alhaisten korkojen jakso mahdollisti myos sen, etta kotitaloudet pystyivat kasvatta-
maan saast6jaan ja varallisuuttaan.
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Kuvio 7. Suomalaisten kotitalouksien velkaantuneisuus ja korkorasitus

—Kaotitalouksien velat, % suhteessa kaytettavissa olevaan vuosituloon (vasen asteikko)
Kotitalouksien korkomenot, % suhteessa kéaytettévissa olevaan vuosituloon (oikea asteikko)
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150 % % 15
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Lahteet: Tilastokeskus ja Suomen Pankin laskelmat.

Inflaation kiihtyminen vuoden 2021 lopulta alkaen ja vuonna 2022 alkanut korkojen
nousu ovat luoneet uudenlaisen toimintaympariston monelle kotitaloudelle ja velalli-
selle, joiden elinkustannukset ja velanhoitomenot ovat merkittavasti kasvaneet. Kotita-
louksien lainakannan kasvu hidastui selvasti vuoden 2022 loppua kohti ja hidastumi-
nen jatkui alkuvuonna 2023.

Korkojen nousu valittyy Suomessa nopeasti seka uusien ettd useimpien aiemmin otet-

tujen lainojen korkoihin. Yli 90 % kotitalouslainoista on vaihtuvakorkoisia, joten laino-
jen korot muuttuvat viitekorkojen mukana lyhyella, korkeintaan vuoden viipeella.

17



VALTIOVARAINMINISTERION JULKAISUJA 2023:34

Kuvio 8. Uusista asuntolainoista sellaisten osuus, joissa on korkeintaan vuoden korko-
sidonnaisuusaika
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Lahde: EKP ja Macrobond. Aineisto 31.1.2023, paitsi DK 30.11.2022.
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Uusien asuntolainojen korot ovat viime aikoina nousseet nopeasti euribor-korkojen
mukana, kun taas asuntolainakannan keskikorko nousee hitaammin, kun korkoja tar-
kistetaan. Markkinakorkojen nousu vuodesta 2022 alkaen on ollut hyvin nopeaa,
mutta korkotaso on edelleen selvasti matalampi kuin korkeimmillaan 2000-luvulla. Sa-
malla korkotaso on kuitenkin selvasti korkeampi kuin mihin esimerkiksi moni nykyinen
asuntovelallinen on koskaan tottunut. Myds muiden kustannusten samanaikainen
nousu ja talouden heikko suhdannetilanne koettelevat kotitalouksia.
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Kuvio 9. Asuntolainojen korot Suomessa

—Asuntolainakannan keskimaarainen korko
Uusien nostettujen asuntolainojen keskimaarainen korko
—12 kuukauden euribor
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Lahteet: Suomen Pankki ja Refinitiv.
Kuvio 10.  Asuntolainakannan keskikorko
Saksa Ranska =——Suomi Espanja —Italia Portugali ==-Euroalue
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Lahde: EKP.

Uudet asuntolainat on Suomessa paaosin sidottu 12 kuukauden euribor-korkoon,
mutta 1-6 kuukauden euribor-korkojen kaytto viitekorkoina on lisdantynyt viime kuu-
kausina. Osassa uusista asuntolainoista on korkosuojaus tai joustava takaisinmaksu-
aika.
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Kotitalouksien varovaisuus asuntomarkkinoilla ja kulutuksessa on vahentanyt kotita-
louksien uutta lainanottoa ja hidastanut lainakannan kasvua. Se alkoi hidastua vuo-
den 2021 puolivalissa ja painui alkuvuonna 2023 Iahelle nollaa.

Kuvio 11.  Kotitalouksien asuntolainat ja kulutusluotot Suomessa

—Lainat kotitalouksille Asuntolainat
—Kulutusluotot yhteensa Kulutusluotot pl. tili- ja korttiluotot
10 Kannan vuosimuutos, %
8
6
J
/
2 |
0
-2

2011 2013 2015 2017 2019 2021 2023

Lainat Suomen luottolaitoksista.
Lahde: Suomen Pankki.

Kyselytietojen mukaan kuluttajat eivéat pida ajankohtaa otollisena lainanottoon.® Li-
séksi kyselytietojen mukaan pankinjohtajat odottavat luottojen kysynnan jatkuvan
heikkona toisella vuosineljanneksella.* Pankinjohtajien mukaan erilaiset tarjolla olevat
lainanhoidon joustomahdollisuudet ovat kasvavassa kaytéssa. Pankkien arvion mu-
kaan asuntolainojen ja kulutusluottojen ehdoissa ei ole tapahtunut merkittavaa tiuken-
tumista. Pankit kuitenkin arvioivat, etta niiden oma luottopolitiikka on jonkin verran ki-
ristynyt asuntoluotonannossa, kun talouden ja asuntomarkkinoiden ndkymat ovat hei-
kentyneet.®

3 Kuluttajien luottamus, maaliskuu 2023. Tilastokeskus. https://stat.fi/jul-
kaisu/cl7g2erok3n7s0cw3gbO0fjykc

4 Pankkibarometri 1/2023. Finanssiala. https://www.finanssiala.fi/julkaisut/pankkibarometri-i-
2023/

5 Pankkien luotonannon seurantakysely N4/2022. Suomen Pankki. https://www.suo-
menpankki.fi/globalassets/fi/rahapolitiikka/rahapolitiikan-valittyminen/pankkien-luoton-
annon-seurantakysely/suomi_bls_2022q4.pdf
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2.3 Velkaantuneisuuden ja korkojen nousun
yksityis- ja makrotaloudelliset vaikutukset

Vaikka korot ovat nousseet, kotitalouksien lainanhoitokyky on toistaiseksi pysynyt kai-
ken kaikkiaan hyvana. Hoitamattomien lainojen eli niiden lainojen, joiden maksut ovat
viivastyneet, osuus on sailynyt pienena. Suomalaisista kotitalouslainoista kirjatut luot-
totappiot ja arvonalentumiset kaantyivat kuitenkin kasvuun vuonna 2022. Valtaosa
tastd kasvusta johtui vakuudettomista kulutusluottoista. Toistaiseksi ei ole nakyvissa
selvia merkkeja kotitalouksien vaikeuksista hoitaa asuntolainojaan. Suotuisa tydmark-
kinakehitys on yllapitdnyt osaltaan kotitalouksien maksukykya.

Tilastot maksuhairidista, velkajarjestelyista, karajaoikeuksien velkomusasioista ja
ulosottojen maarasta eivat toistaiseksi osoita merkkeja velkaongelmien lisdantymi-
sesta. Nama tilastot ovat kuitenkin aina jossain maarin taaksepain katsovia. Jos vel-
kaongelmia tulee, ne ndkyvat naissa tilastoissa viipeelld. Yhteydenotot velkaneuvon-
tapalveluihin ovat ainakin joltain osin lisaantyneet. Vaikka kotitalouksien lainanhoito-
kyky on séilynyt toistaiseksi hyvana, riskit ovat kasvaneet.

Kotitalouskohtaisiin tietoihin pohjautuvat laskelmat kertovat riskien
mittakaavasta

Suomen Pankin vuonna 2022 tekemien laskelmien mukaan korkojen nousu kasvattaa
tyypillisen uutta asuntolainaa ottaneen kotitalouden lainanhoitomenoja maltillisesti.
Korkojen nousu vaikuttaa eniten niihin kotitalouksiin, joiden lainat ovat suuria suh-
teessa tuloihin.® Korkojen nousuun liittyvia riskeja lisaa se, ettd yha suurempi osa
asuntolainosta on mydnnetty lainanhakijoille, joilla kokonaisvelkojen suhde kaytetta-
vissa oleviin tuloihin on hyvin suuri.” Osa kotitalouksista on suojassa korkojen nou-
sulta lainoille otettujen korkosuojausten tai kiintedkorkoisen lainan turvin. Pankeille
tehdyn kyselyn mukaan 25 % asuntolainakannasta oli suojattu korkojen nousulta erilli-
sella korkosuojaustuotteella kesakuun 2022 lopussa.? Lisaksi 2,5 % asuntolainakan-
nasta oli kiintedkorkoisia lainoja. Valitdnta korkoriskia pienentaa myos se, ettd osaa

6 Putkuri, H. ja Voutilainen, V. (2022). Uudet asuntolainat entistéd suurempia — yha mer-
kittdvampi osa myds aiempaa pidempid. Suomen Pankki. https://www.eurojata-
lous.fi/fi/2022/1/uudet-asuntolainat-entista-suurempia-yha-merkittavampi-osa-myos-aiempaa-
pidempia/

7 Suomen Pankki (2022). Heikentyva talous ja kiristyvat rahoitusolot ovat haaste rahoi-
tusvakaudelle. Suomen Pankki. https://www.eurojatalous.fi/fi/2022/1/heikentyva-talous-
ja-kiristyvat-rahoitusolot-ovat-haaste-rahoitusvakaudelle/

8 Suomen Pankin tilastotiedote 30.3.2023. Asuntolainakannan kasvuvauhti poikkeuk-
sellisen hidasta. https://www.suomenpankki.fi/fi/tilastot2/tilastotiedotteet_fi/rahalaitos-
ten-tase/2023/asuntolainakannan-kasvuvauhti-poikkeuksellisen-hidasta/
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asuntolainoista lyhennetaan kiintein tasaerin. Kiinteassa tasaeralainassa lainan takai-
sinmaksuaika joustaa korkojen liikkeiden mukaan.

Suomen Pankin tekemien laskelmien mukaan korkojen noustessa suuret lainanhoito-
kustannukset olisivat yleisempia paakaupunki- ja rannikkoseudulla kuin muualla Suo-
messa. Laskelmissa uusiin asuntolainoihin sovellettiin kuuden prosentin korkotasoa ja
25 vuoden takaisinmaksuaikaa. Laskelmien mukaan korkeiksi kohonneet lainanhoito-
kustannukset kohdistuisivat erityisesti asuntosijoittajiin verrattuna ensiasunnonostajiin
ja asunnonvaihtajiin. Muista ryhmista suhteellisesti haavoittuvimmassa asemassa oli-
sivat opiskelijat, yrittajat ja suurituloisten tuloluokassa olevat lainanottajat, silla nailla
ryhmilld oli suhteellisesti korkeammat lainanhoitorasitteet kuin muilla tarkastelluilla
ryhmilla.®

Luvussa 2.3.1 kotitalouskohtaisella vuoden 2019 aineistolla tehtyjen suuntaa antavien
laskelmien perusteella taloudellisessa ahdingossa olevilla ei tyypillisesti ole asuntolai-
noja ja heilla on harvemmin muitakaan lainoja kuin suomalaisilla keskimaarin, kun ko-
titalouksien taloudellista ahdinkoa mitataan asumismenojen jalkeen jaavilla minimiku-
lutustasoa vastaavilla tuloilla luvussa 2.3.1 selitettavalla tavalla. Kun vuoden 2019 ai-
neiston kotitalouksiin kohdistetaan 4 prosenttiyksikdon korkosokki, joka kuvaa suurin
piirtein jo toteutunutta korkotason nousua, taloudellisessa ahdingossa olevien maara
kasvaa, mutta edelleen asuntovelkaiset kotitaloudet ovat harvemmin taloudellisessa
ahdingossa kuin asuntovelattomat. Tulokset ovat samansuuntaisia myds 6 prosent-
tiyksikdn korkosokin tilanteessa: asuntovelattomia kotitalouksia on tass&kin tilan-
teessa taloudellisessa ahdingossa enemman kuin asuntovelkaisia. Korkojen nousu li-
saa taloudellista ahdinkoa eniten nuorimmissa ikaluokissa, joiden joukossa taloudelli-
nen tilanne on huonoin jo lahtétilanteessa.

Luvun 2.3.1 laskelmien mukaan noin 3 prosenttiyksikdn nousu tyéttdomyysasteeseen
vaikuttaisi taloudellisessa ahdingossa olevien kotitalouksien maaraan suunnilleen
yhta paljon kuin jo toteutunut korkotason nousu. Korkotason nousun vaikutus kotita-
louksien taloudelliseen tilanteeseen on laaja-alaisempaa kuin tyéttémyyssokin, silla
merkittavalla osalla kotitalouksista on jotain velkaa, kun taas vakavakin ty6ttomyys-
sokki vaikuttaa huomattavasti pienempaan osaan kotitalouksista.

9 Honkanen, J. ja Voutilainen, V. (2022). Suositus asuntolainanhakijoiden lainanhoito-
rasitteesta sallii padosin nykyisen kaltaisen lainanannon. Suomen Pankki.
https://www.eurojatalous.fi/fi/2022/artikkelit/suositus-asuntolainanhakijoiden-lainanhoitorasit-
teesta-sallii-paaosin-nykyisen-kaltaisen-lainanannon/
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My6s hieman korkeammalla kulutukseen jaavien tulojen oletuksella tehtyjen laskelmien
perusteella asuntovelkaisten kotitalouksien tilanne on keskimaarin parempi kuin mui-
den kotitalouksien seka vuoden 2019 lahtdtilanteessa etta tilanteessa, jossa oletetaan
korkojen nousevan 4 prosenttiyksikkda ja tyéttdmyyden noin 3 prosenttiyksikkoa.

Kotitalouksien velkaantuneisuus voi syventaa talouden laskukierretta

Taloushistoria on osoittanut, ettd niiden maiden, joissa kotitalouksien velkaantunei-
suus on kasvanut suureksi, laskusuhdanteet ovat jyrkempia ja pidempia ja palautumi-
nen taantumasta on hitaampaa. Lainojen tunnollinen lyhentdminen ei valttdmatta
anna kokonaiskuvaa siita, millaisia seurauksia kasvaneet lainanhoitomenot voivat ta-
loudelle tai kotitalouksille aiheuttaa. Mikali lainanhoito uhkaa vaikeutua, velkaantuneet
kotitaloudet pyrkivat sopeuttamaan talouttaan — yleensa ensin tinkimalla kulutukses-
taan tai kayttamalla saastéjaan. Jos suuri maara kotitalouksia joutuu tallaisessa tilan-
teessa supistamaan kulutustaan jyrkasti, voi silla olla merkittavia kokonaistaloudellisia
kerrannaisvaikutuksia.

Kotitalouksien maksukyvyn heikkeneminen ja kulutuksen jyrkka supistuminen vaikut-
tavat yritysten tuottamien tuotteiden ja palveluiden kysyntdan. Heikentynyt kulutusky-
synta lisaa yritysten talousvaikeuksia ja voi puolestaan johtaa yritysten maksuvaikeuk-
sien kasvuun, konkursseihin ja lisata tydttomyytta. Yritysten talousvaikeudet voivat ai-
heuttaa pankeille luottotappioita, mika heikentda pankkien vakavaraisuutta ja luoton-
antokykya.'® Luottotappiot pienentavéat pankkien omia varoja ja mahdollisuuksia
myontaa uusia lainoja talouskasvun tueksi. Talouden taantuma on tall6in syvempi ja
toipuminen talouden hairidista hitaampaa. Talouden ja tydllisyyden heikentyessa
myos julkisen talouden tila heikkenee.

Kotitalouksien liiallisesta velkaantumisesta voi siis koitua ongelmia ja kustannuksia
koko yhteiskunnalle ja myds niille kotitalouksille, joilla ei ole velkaa tai jotka pystyvat
hoitamaan velkansa. Suorien luottoriskien lisédksi pankit ja kotitaloudet ovat alttiita va-
lillisille riskeille, jotka voivat toteutua ja voimistua reaalitalouden kautta edelld kuva-
tulla tavalla.

Suomen Pankin joulukuun 2022 ennusteen yhteydessa julkaistussa vaihtoehtoislas-
kelmassa tarkasteltiin, millaisia vaikutuksia ennakoitua heikommalla talouskehityksella
olisi kotitalouksien tilanteeseen. Oletuksena mallissa oli, ettd osa kotitalouksista on

10 Putkuri, H. (2019). Runsaasti velkaantuneet véahentavat kulutusta, kun talouskasvu
alkaa hidastua. Suomen Pankki. https://www.eurojatalous.fi/fi/2019/2/runsaasti-vel-
kaantuneet-vahentavat-kulutusta-kun-talouskasvu-alkaa-hidastua/
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ns. luotto- tai likviditeettirajoitteisia, eli nama kotitaloudet eivat pystyisi reagoimaan os-
tovoimansa supistumiseen kayttdmalla saastojaan tai ottamalla uutta lainaa, vaan jou-
tuisivat leikkaamaan kulutustaan. Tama heikentaa naiden kotitalouksien kykya sopeu-
tua ostovoiman heikkenemiseen ja nouseviin korkoihin. Korkojen noustessa velallis-
ten kotitalouksien lainanhoitomenot kasvavat, ja luottorajoitteiden vuosi osa kotita-
louksista joutuu supistamaan voimakkaasti kulutustaan. Taman seurauksena brutto-
kansantuotteen supistuminen on voimakkaampaa kuin tilanteessa, jossa kotitalouk-
sien ei tarvitse vahentaa kulutusta yhta paljon.!

Kotitalouksien korkea velkaantuneisuus muissa Pohjoismaissa lisaa Suomen talouden
haavoittuvuutta. Pohjoismaissa kotitaloudet ovat kansainvalisessa ja eurooppalai-
sessa vertailussa poikkeuksellisen velkaantuneita (ks. kuvio 12'2). Muissa Pohjois-
maissa kuten Suomessakin pankkien luotonanto koostuu suurelta osin asuntolainoista
ja lainoista kiinteistdalalle (ks. kuvio 20). Koska Suomi on tiiviisti sidoksissa muihin
Pohjoismaihin — erityisesti tiiviisti kytkeytyneen pankkisektorin kautta — voivat muiden
Pohjoismaiden pankkien kohtaamat ongelmat levitd nopeasti myés Suomen pankki-
sektoriin.'® Esimerkiksi luottotappioiden lisdantyminen ja siten pankkien vakavaraisuu-
den lasku yhdessa maassa voivat kiristda rahoitusoloja kaikissa maissa, joissa pankki
toimii. Erityisesti suuri ja kasvava kotitalouksien velkaantuneisuus ja asuntomarkkinoi-
den hairiét muissa Pohjoismaissa kasvattavat Suomen reaalitalouden todennakaoi-
syyttd kohdata negatiivisia hairi6ita.

" Suomen Pankki (2022). Kotitalouksien kulutus voi olla kovilla energiakriisissa. Suo-
men Pankki. https://www.eurojatalous.fi/fi/2022/4/kotitalouksien-kulutus-voi-olla-kovilla-energia-
kriisissa/

2 Muutamissa Euroopan maissa kotitalouksien velkaantuminen on viime vuosina va-
hentynyt. Vertailtavien maiden kesken on myos merkittévia eroja mm. asuntomarkki-
noiden toiminnassa ja luottomarkkinoiden ominaispiirteissa. Esim. joissain maissa koti-
talouksia kannustaa velkaantumaan asuntolainojen antelias korkovahennys. Myo6s
omistus- ja vuokra-asumisen suosio vaihtelee.

3 Ahoniemi, K. ja Nyholm, J. (2022). Pohjoismaiset asuntomarkkinariskit voivat heijas-
tua Suomen talouteen. Suomen Pankki. https://www.eurojatalous.fi/fi/2022/1/pohjoismaiset-
asuntomarkkinariskit-voivat-heijastua-suomen-talouteen/
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Kuvio 12.  Kotitalouksien velat suhteessa kaytettavissa oleviin tuloihin eri maissa
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2.3.1 Simulaatiolaskelmia Tilastokeskuksen
mikroaineistoilla

Seuraavat laskelmat on tehty Tilastokeskuksen vuodelta 2019 kerdamilla aineistoilla,
etenkin tulonjaon palveluaineistolla.' Tarkoitus on arvioida, kuinka suuri osa kotita-
louksista olisi taloudellisessa ahdingossa erilaisten taloudellisten sokkien seurauk-
sena.

Otoksessa on 9 474 todellista suomalaista kotitaloutta, joissa on 22 701 henkil6a.
Otos on suunniteltu kattamaan kaikki asuntovaestdén ryhméat. Jokainen kotitalous
edustaa tunnettua maaraa kotitalouksia, jotka ovat joidenkin havaittavien ominaisuuk-
sien osalta samantapaisia. Aineiston avulla on siis mahdollista tehda suuntaa antavia
johtopaatdksia kaikista kotitalouksista. Vuonna 2019 Suomessa oli asuntovaestta 2,8
miljoonaa kotitaloutta, joissa oli 5,4 miljoonaa henkilda. Luku on hieman pienempi
kuin koko vaestd, silld mukaan ei lasketa erilaisissa laitoksissa ja asuntoloissa asuvia
eikd asunnottomia.

4 Ks. myos Kauko K. (2023). Asuntolainoja, korkoriskeja ja séahkokriisi — Kuinka Suo-
men kotitaloudet selviytyisivat iskuista? Suomen Pankki. https://www.eurojata-
lous.fi/fi/l2023/artikkelit/asuntolainoja-korkoriskeja-ja-sahkokriisi/
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Aineistoissa on kustakin otoksen kotitaloudesta tietoa lukuisista muuttujista. Etenkin
taloudellisista seikoista on runsaasti numerotietoja. Monet niistd ovat kotitalouskohtai-
sia, mutta joitain lukuja on raportoitu kullekin kotitalouden jasenelle erikseen. Suurin
osa tiedoista on erilaisista rekistereista, esimerkiksi verotiedoista, mutta mukana on
myos haastatteluvastauksia.

Keskeinen muuttuja aineistossa on kaytettavissa oleva rahatulo vuodessa. Kyseessa

on siis nettotulo maksettujen verojen ja mahdollisten muille kotitalouksille maksettujen
tulonsiirtojen jalkeen. Tuloiksi ei ole laskettu laskennallista asuntotuloa omistusasumi-
sesta.

Vuonna 2019 toimeentulotuen perusosa yksin asuvalle henkildlle oli 497 euroa. Pe-
rusosa on kiinted summa jokapaivaisen elaman valttdmattémiin menoihin, esimerkiksi
ruokaan ja vaatteisiin, mutta ei asumiseen ja sahkéon. Seuraavissa laskelmissa ah-
dingossa olevaksi lasketaan kotitalous, jolla olisi ollut kaytettavissa vahemman kuin
nama 497 euroa kuukaudessa kulutusyksikkoa kohti laajasti ymmarrettyjen asumis-
menojen ja lainanhoitokulujen jalkeen. Lainanhoitokuluiksi lasketaan asuntolainojen
korot ja kuoletukset sekad muiden lainojen korot mutta ei kuoletuksia. Vuoden 2019 to-
delliset korkomenot ja todelliset asuntolainojen lyhennykset ovat aineistossa. Asumis-
menoiksi lasketaan nyt vuokrat, yhtidvastikkeet (ml. rahoitusvastikkeet), tontinvuokrat,
vesi, sahko, muut lammityskulut ja asuntolainan hoitokulut.

Kulutusyksikkojen maara on sama kuin kotitalouden jasenten lukumaara vain yhden
hengen talouksissa. Analyyseissa on kaytetty OECD:n modifioitua maaritelmaa, jonka
mukaan kulutusyksikkdjen maara muodostuu kotitalouden jasenten saamien lukuarvo-
jen summana. Ensimmainen aikuinen saa arvon yksi, muut aikuiset arvon 0,5 ja jokai-
nen lapsi arvon 0,3. Kahden aikuisen taloudessa on siis 1,5 kulutusyksikkoa, kun
taaskin kahden aikuisen ja kolmen lapsen taloudessa on 2,4 kulutusyksikkda.

Jokaisen skenaarion laskelma tehdaan erikseen kullekin kotitaloudelle. Koska jokai-
nen otoksen kotitalous edustaa tunnettua maaraa koko vaeston talouksia, on mahdol-
lista laskea taloudellisen ahdingon yleisyys koko asuntovaestdssa. Tuloksia on esi-
telty taulukossa yksi.

Jos yhden kulutusyksikon kaytettavissa on oltava vahintaan 497 euroa kuukaudessa
asumis- ja lainanhoitokulujen jalkeen, Suomessa oli vuonna 2019 noin 120 000 ahdin-
gossa olevaa kotitaloutta, joissa oli noin 150 000 jasenta. Tama oli noin 2,8 % asunto-
vaestosta. 7,5 % naistd ahdingossa olevista kotitalouksista oli asuntovelkaisia, ja vain
noin puolella oli mitdan velkaa. Vuonna 2019 tyypillinen syy taloudellisiin ongelmiin oli
siis jokin muu kuin liilan suuri asuntolaina. limeisesti keskeinen syy ahdinkoon on pie-
nituloisuus: kaytettavissa olevat vuotuiset nettorahatulot ennen asumis- ja lainanhoito-
menoja olivat ahdingossa olevilla kotitalouksilla keskimaarin noin 11 000 euroa, kun
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kaikkien kotitalouksien keskiarvo oli noin 42 000 euroa. Asuntolainojen vahainen mer-
kitys ongelmille vuonna 2019 todennakdisesti johtui myds alhaisesta korkotasosta.

Alkuvuonna 2023 kahdentoista kuukauden euribor oli noin nelja prosenttiyksikkda kor-
keampi kuin keskimaarin vuonna 2019, joten simulaatiolaskelmassa oletetaan seuraa-
vaksi neljan prosentin koronnousu kuvaamaan jo toteutuneen korkokehityksen toden-
nakoisia vaikutuksia. Korkomenojen kasvu lasketaan koronnousun ja kokonaisvelka-
maaran tulona, jonka kahdestoistaosa vahennetaan kunkin kotitalouden kuukausittain
kaytettavissa olevasta rahasummasta. Sokki vaikuttaa myds moniin, joilla ei ole asun-
tolainaa, silla monilla kotitalouksilla on muita velkoja. Ahdingossa olevien kotitalouk-
sen asuntolainamaara kasvaa laskelman mukaan noin kahteen miljardiin eli noin

1,7 prosenttiin asuntolainakannasta, ja noin kaksi prosenttia asuntovelkaisista kotita-
louksista olisi ahdingossa.

Laskelma antanee liilan synkan kuvan seurauksista monille velallisille, silld monissa
tapauksissa korkojen nousu johtaa lainasopimusehtojen mukaan pienempaan lyhen-
nykseen. Monissa lainoissa on myos erilaisia korkosuojauksia, minka lisaksi pienehko
maara lainoista on taysin kiintedkorkoisia. Laskelmissa kaytetty korkomenojen lisdan-
tyminen siis edellyttaisi viela voimakkaampaa markkinakorkojen nousua. Toisaalta ai-
neistossa ei ole tietoa asunto-osakeyhtididen yhtidlainaosuuksista, eika rahoitusvas-
tikkeisiin nain ollen ole voitu kohdistaa vastaavaa korkosokkia kuin muihin lainoihin,
joten silta osin tulokset ovat lilan optimistisia. Kotitalouksien korkotulojen odotetaan
pysyvan muuttumattomina. Myéskaan muiden kustannusten, ansiotulojen tai tulonsiir-
tojen kasvua vuoden 2019 tilanteesta ei ole laskelmissa huomioitu.

Jos korkojen odotetaan nousevan vield kahdella prosenttiyksikdlla niin, ettd nousua
olisi kaikkiaan kuusi prosenttiyksikkd6a vuodesta 2019, ahdingossa olevien kotitalouk-
sien lukumaara kasvaisi 156 000:een. Jopa tdman suuruisen korkosokin jalkeen vai-
keampi tilanne olisi yha muilla kuin asuntovelallisilla parissa: ahdingossa olisi 6,4 %
asuntovelattomista kotitalouksista, kun taas asuntovelkaisista kotitalouksista 3,8 %
olisi ahdingossa.

Seuraavaksi laskelmiin sisallytetdan ty6ttémyyden paheneminen. Nyt laskelmissa ole-
tetaan, ettd kolme prosenttia tydllisista paatyisi tyottdmiksi, mika vastaisi vajaan kol-
men prosenttiyksikon lisdysta tyottdmyysprosentissa, joka lasketaan ty6ttémien osuu-
tena koko tydvoimasta. Suunnilleen yhta voimakas tyottdmyyden lisdys koettiin vii-
meksi finanssikriisin aikoihin, jolloin tyottémyysaste nousi Tilastokeskuksen tyovoima-
tutkimuksen mukaan tammikuusta 2009 tammikuuhun 2010 runsaat 2,5 prosenttiyk-
sikk6a. Tydttdmiksi jaaviksi valitaan satunnaisesti kolme prosenttia niista henkildista,
joilla oli nettomaaraisesti enemman palkkatuloja kuukautta kohti vuonna 2019 kuin
mita oli peruspaivaraha nettona, noin 580 euroa kuukaudessa. Jos henkil6lla ei ole

27



palkkatuloja, tai ne ovat hyvin pienet, tyottdmyyssokki ei voi vaikuttaa hanen tu-
loihinsa. Ty6ttdmaksi joutuvan henkildn ja koko kotitalouden nettorahatuloja vahenne-
tdan. Vahennys on aineiston mukaisen nettopalkan ja oletetun nettoperuspaivarahan
erotuksen verran.

Kotitalouden muut tulot eivat muutu. Laskelma on sikali pessimistinen, etta todellisuu-
dessa merkittava osa tydttdmaksi jaavista saisi ensin ansiosidonnaista paivarahaa.
Jos 4 prosentin korkosokki ja tyottdomyyssokki oletetaan samanaikaisesti, kaikista koti-
talouksista 5,6 % ja asuntovelkaisista 3,1 % olisi ahdingossa. Laskelmien ty6ttémyys-
sokki vaikuttaisi ahdingossa olevien lukumaaraan vain suunnilleen yhta paljon kuin to-
dellisuudessa jo toteutunut korkotason nousu. Tdma vaikuttaa epaintuitiiviselta, mutta
selitys on melko yksinkertainen: 97 % palkansaajista saisi pitaa tydpaikkansa, ja mer-
kittdva osa vaestdsta on muita kuin palkansaajia. Etenkin eldkeldistalouksia on run-
saasti. Korkosokki vaikuttaa paljon laajemmin, noin kolmasosaan kotitalouksista. Mo-
nilla velkaisilla on vain niukasti taloudellista likkumavaraa, joten pienikin lisdongelma
saa ahdingon maaritelman tayttymaan.

Jos tarkastellaan hyvin suppeiksi rajattuja osia vaestosta, otoksessa on ehka vain
muutama kotitalous, joka vajoaisi ahdinkorajan alapuolelle jonkin sokin seurauksena.
Tarkkoja lukuja suppeista osajoukoista ei siis kannata esittda. Joitain alustavia johto-
paatoksia korkojen nousun vaikutuksesta eri vaestdéryhmiin voi kuitenkin tehda. Kor-
kojen nousu ei vaikuta lisddvan ahdingossa olevien osuutta erityisen voimakkaasti
paakaupunkiseudulla, vaikka suurimmat asuntolainat ovat usein sielld. Sen sijaan vai-
kutus monilapsisten perheiden ahdinkoon olisi melko voimakas. Korkojen nousu lisaa
taloudellista ahdinkoa eniten nuorimmissa ikaluokissa, joiden joukossa tilanne on huo-
noin jo ilman mitdan lisdsokkeja.

Viimeisena taulukon yksi laskelmana kokeiltiin viela sahkdlaskujen kaksinkertaistu-
mista, joka tehtiin yksinkertaisesti kertomalla vuonna 2019 sahkd6n kaytetty raha-
summa kahdella. Taman sokin oletetaan toteutuvan yhdessa toteutuneen korkojen
nousun (+ 4 prosenttiyksikkdd) kanssa mutta ilman tyéttémyyden lisdantymista. Ta-
man sokin vaikutus ahdingossa olevien lukumaaraan on samankaltainen kuin ty6tto-
myyssokin. Aineistosta kay myds ilmi, ettd asuntovelkaisuus ja sahkdlammitteisessa
pientalossa asuminen ovat tilastollisesti yhteydessa toisiinsa. Asuntonsa omistavista
kotitalouksista noin 40 % asuu pientaloasunnoissa, jotka ovat kokonaan tai ainakin
osittain sahkdlammitteisia. Vuokralaistalouksista vain noin 8 % asuu sahkdlammittei-
sissa pientaloissa.
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Taulukko 2. Ahdingossa olevat eri skenaarioissa, lukumaara ja osuus

Minimikulutus 497 €/kk kulutusyksikko6a kohti

Korkojen nousu %-yks v:sta 2019 0 4 6 Olemassa
Tyottomyyden lisays, %-yksikkoa 0 0 kaikkiaan
Kotitalouksia ahdingossa 120000 4,3% 136000 49% 156000 5,6% 2787000
Niissa henkildita 150000 2,8% 183000 3,4% 218000 4,0% 5440000
Ei-asuntovelkaisia kotitalouksia 111000 59% 118000 6,2% 122000 6,4% 1893000
Niissa henkildita 133000 42% 144000 46% 149000 4,8% 3132000
Asuntovelkaisia kotitalouksia 9000 1,0% 18000 2,0% 34000 3,8% 894 000
Niissa henkiloita 17000 0,7% 39000 1,7% 69000 3,0% 2308000
Asuntol. ahdingossa olevilla, milj. € 500 0,4 % 2000 1,7% 4200 3,6% 117 000
Muita I. ahdingossa olevilla, milj. € 700 2,5% 1800 6,4% 2300 8,2% 28000
Korkojen nousu %-yks v:sta 2019 0 4 4
Tyottomyyden lisays, %-yksikkoa 3 3 Sahkon hinta
kaksinkertaistuu
Kotitalouksia ahdingossa 137000 49% 155 500 56% 159000 57 %
Niissa henkildita 177000 33% 217000 40% 214000 39%
Ei-asuntovelkaisia kotitalouksia 121000 6,4 % 127 500 6,7% 131000 6,9%
Niissa henkildita 145000 4,6% 155000 49% 159000 51%
Asuntovelkaisia kotitalouksia 16000 1,8% 28 000 31% 28000 31%
Niissa henkildita 32000 14% 62 000 27% 55000 24%
Asuntolainoja ahdingossa olevilla, milj. € 1100 09% 3100 2,6 % 2600 22%
Muita lainoja ahdingossa olevilla, milj. € 900 32% 2000 1% 2000 1%

Minimikulutus 497 euroa kuukaudessa kulutusyksikkda kohti on hyvin vaatimaton elin-
taso, vaikka summasta ei tarvitsisi maksaa asumista eika lainanhoitokuluja. Vertailun
vuoksi laskelmia on tehty myds korkeammalla minimikulutuksella, joksi on valittu

750 euroa kulutusyksikkdad kohti kuukaudessa. Valitun kulutusrajan alle jaavien kotita-
louksien lukumaara on tietenkin paljon suurempi kaikissa skenaarioissa. (Ks. tau-
lukko 2) Suhteessa suurin ero pienemmalla vahimmaiskulutuksella tehtyihin laskelmiin
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on, etta asuntovelkaisten kotitalouksien joutuminen 750 euron kulutusrajan alle on
paljon tavallisempaa. Silti asuntovelkaisten tilanne on naissakin laskelmissa keski-
maarin parempi kuin muiden riippumatta siita, oletetaanko tyottémyyden pahenemi-
nen vai ei.

Taulukko 3. Kulutusrajan alle jadvat eri skenaarioissa, suurempi vahimmaiskulutus

Minimikulutus 750 €/kk kulutusyksikk6a kohti

Korkojen nousu %-yks v:sta 2019 4 4

Tyo6ttomyyden lisays, %-yksikkoa 0 3

Kotitalouksia kulutusrajan alla 390700 140% 416400 149%
Niissa henkildita 547000 10,1% 599000 11,0%

Ei-asuntovelkaisia kotitalouksia 330700 175% 342400 18,1%
Niissa henkildita 415000 13,2% 432000 13,8%

Asuntovelkaisia kotitalouksia 60 000 6,7 % 74000 8,3%
Niissa henkildita 132000 57% 167000 7,2%

Asuntolainoja kulutusrajan alla olevilla, mili. € 5100 4,4 % 6500 56%

Muita lainoja kulutusrajan alla olevilla, milj. € 3 000 10,7 % 3300 118%

2.4 Asuntomarkkinat

Kotitalouksien taloudelliset vaikeudet ja korkojen nousu voivat vaikuttaa asuntomark-
kinoihin vaimentaen asuntojen hintojen kehitysta ja asuntorakentamista. Jos tallainen
kehitys on jyrkkaa, se voi osaltaan uhata kokonaistaloudellisen kehityksen vakautta.
Asuntojen hintojen viimeaikainen aleneminen ja asuntorakentamisen vaheneminen ei-
vat ainakaan toistaiseksi ndytd muodostavan merkittdvaa uhkaa kotitalouksille ja ko-
konaistaloudelliselle kehitykselle.
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Asuntojen hinnat kallistuivat vuodesta 2015 kesaan 2022 eniten paakaupunkiseudulla
ja suurissa kaupungeissa. Nousu oli nopeinta Helsingissa, Turussa ja Tampereella.
Muualla kuin suurissa kaupungeissa asunnot keskimaarin halpenivat.'®

Asuntojen hintojen nousu kiihtyi vuosina 2020-2021, ja hinnat kallistuivat ympari Suo-
mea. Asuntojen kysynnan kasvu pandemian alkuvaiheen jalkeen kohotti hintoja, mutta
samaan aikaan runsas rakentaminen lisasi tarjontaa ja saattoi osaltaan hillita nousu-
paineita.

Kotitalouksien lainanotto kasvoi pandemian aikana seka omistus- etta sijoitusasunto-
jen hankintaa varten. Myds suuret ammattimaiset sijoittajat kasvattivat sijoituksiaan
asuinkiinteistoihin. Asuntoja rakennettiin kasvukeskuksissa vilkkaasti seka omistus-
ettd vuokrakayttdon.

Korkomenojen ja muiden elinkustannusten nopea kasvu on kaantanyt asuntojen hin-
nat noususta laskuun vuoden 2022 puolivalin jalkeen. Asuntojen nimelliset hinnat las-
kivat vuoden 2022 jalkimmaiselld puoliskolla keskimaarin noin 5 % korkeimmilta ta-
soiltaan. Asunnot halpenivat puolen vuoden takaisesta eniten paakaupunkiseudulla
(-6,0 %) ja suurissa kaupungeissa (-5,5 %). Lasku oli kaikkein nopeinta paakaupunki-
seudun kerrostaloyksitissa (-7,1 %). Asuntomarkkinoiden k&anne siis ollut jyrkin paa-
kaupunkiseudulla ja suurissa kaupungeissa ja etenkin niiden pienissa asunnoissa.

5 Putkuri, H. (2023). Suurten kaupunkien asuntomarkkinoilla kdanne — mita on odotet-
tavissa? Suomen Pankki. https://www.eurojatalous.fi/fi/blogit/2023/suurten-kaupunkien-asun-
tomarkkinoilla-kaanne-mita-on-odotettavissa/
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Kuvio 13.  Asuntojen hinnat alueittain Suomessa

—Paakaupunkiseutu® Suuret kaupungit**
—Koko Suomi Suomi ilman suuria kaupunkeja
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* Helsinki, Espoo, Vantaa ja Kauniainen. ** Paakaupunkiseutu, Turku, Tampere ja Oulu.
Lahde: Tilastokeskus.

Myo6s asuntokauppojen maara hiipui vuoden 2022 loppua kohti, ja kauppa pysyi vai-
suna myds alkuvuonna 2023. Asuntojen myyntiajat ovat pidentyneet, ja asuntoja on
runsaasti tarjolla (myynnissa ja rakenteilla) samaan aikaan, kun kysynta on notkahta-
nut selvasti.

On tavallista, ettd asuntokauppojen maara reagoi hyvin nopeasti ja voimakkaasti, kun
taloudessa on poikkeuksellista epavarmuutta. Nain tapahtui myds globaalin finanssi-
kriisin aikana syksylla 2008 ja pandemian alkuvaiheessa kevaalla 2020.
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Kuvio 14.  Vanhojen asuntojen kauppa Suomessa kuukausittain
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Lahteet: Kiinteistonvalitysalan Keskusliitto ja Suomen Pankin laskelmat.

Asuntojen hintojen lasku on yleensa harvinaista kasvukeskuksissa. On silti tavallista,
etta talouden hairiétilanteissa asunnot halpenevat enemman siella, missa asunnot
ovat kalliimpia ja lainat suurempia kuin muualla Suomessa. Suurten kaupunkien yk-
sidt ovat olleet kysyttyja sijoituskohteita, ja viime vuosina niitd on myds rakennettu
runsaasti. Sijoittajakysynnan ja rakennustuotannon vaihtelut voivat osaltaan voimistaa
asuntomarkkinoiden heiluntaa nousu- ja laskusuhdanteissa. Hyvin suuret taloyhtidlai-
nat ja asuntosijoittamisen kasvu ovat viime vuosien uusi ilmid, jota poikkeuksellisen
matala korkotaso siivitti.'® Vastaavista riskeista ei ole aiempaa kokemusta tilanteessa,
jossa kustannukset ovat nopeassa kasvussa.

6 Suurten taloyhtiélainaosuuksien riskeja uudisrakentamisen rahoituksessa on kasi-
telty valtiovarainministerion julkaisussa 2019:56 Selvitys keinoista ehkaista kotitalouk-
sien liiallista velkaantumista. https://julkaisut.valtioneuvosto.fi/bitstream/han-
dle/10024/161807/VM_2019_56_Selvitys_keinoista_ehkaista_kotitalouksien_liiallista_velkaantu-
mista.pdf?sequence=1&isAllowed=y
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Kuvio 15.  Suurten taloyhtidlainaosuuksien riskit

Lahde: Selvitys keinoista ehkaista kotitalouksien liiallista velkaantumista, Valtiovarainministerion
julkaisuja 2019:56.

Suomen asuntomarkkinoilla on sijoittajina ja vuokranantajina laaja joukko yksityishen-
kildita sekd ammattimaisia yksityisia ja julkisia toimijoita, kuten erilaisia yhtidita, yhtei-
s6ja ja rahastoja.'” Riskeja liittyy erityisesti suurta velkavipua kayttéaneiden kotitalouk-
sien ja muiden yksityisten asuntosijoittajien kykyyn selvita tilanteessa, jossa korot ja
muut kustannukset ovat nousseet nopeasti. Asuntosijoittamisen riskeja kasvattavat
vaihtuvakorkoisten lainojen suuri maara ja korkosuojausten vahaisyys etenkin taloyh-
tididen lainoissa.

Useissa asuntomarkkinaennusteissa asuntojen hintojen odotetaan edelleen laskevan.
Asuntojen hinnat mukautuvat vahitellen, kun seka ostajat ettd myyjat sopeutuvat kor-
kojen ja muiden kustannusten nousuun. Asuntokaupan voi odottaa pysyvan aiempaa
vaimeampana, kunnes epavarmuus korkojen noususta ja talouden nakymista alkaa
halventya. Menneet kriisit ovat kuitenkin osoittaneet, etta asuntomarkkinoilla on myos
kykya toipua hyvin nopeasti. Taloudellinen toimeliaisuus ja vaestdnkasvu painottuvat
yha suuriin kaupunkeihin ja niiden liepeille. Tama yllapitaa asuntojen kysyntaa halu-
tuimmilla alueilla. Kunhan talouden nakymat kirkastuvat, epavarmuuden aikana patou-
tunut kysynta voi purkautua ripeastikin.

7 Koskinen, K., Voutilainen, V. ja Putkuri, H. (2022). Asuntosijoittajien kustannukset
nopeassa kasvussa. Suomen Pankki. https://www.eurojatalous.fi/fi/l2022/artikkelit/asuntosi-
joittajien-kustannukset-nopeassa-kasvussa/
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Asuntojen hinnat ja kauppamaarat ovat kdantyneet laskuun myds muissa Pohjois-
maissa, ja asuntolainakannan kasvu on hidastunut. 8

Kuvio 16.  Asuntojen hinnat Pohjoismaissa
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Suomi: vanhat osakeasunnot. Ruotsi, Tanska ja Norja: kaikki asunnot. Tanskan aineisto
neljdnnesvuosittain vuodesta 2022 1dhtien.

Lahteet: Tilastokeskus, Valueguard, Statistics Denmark, Eiendom Norge, Macrobond ja Suomen
Pankin laskelmat.

2.5 Pankkisektorin nakymat

Kotitalouksien taloudelliset vaikeudet ja asuntomarkkinakehityksen vaimeneminen
voivat vaikuttaa pankkien tilaan etenkin, jos pankkien edellytykset kantaa riskeja ovat
lahtodtilanteessa heikot. Jos pankkien luotonantokyky heikkenisi, se voisi vaikeuttaa
entisestdan kotitalouksien ja asuntomarkkinoiden tilaa. Talldin kasvaisi riski kokonais-
taloudellisen kehityksen tuntuvasta heikkenemisesta.

Pankkien vakavaraisuus pysynyt vahvana - korkojen nousu tukee
pankkien kannattavuutta

Kansainvalisten pankki- ja rahoitusmarkkinoiden viime viikkojen rauhattomuudesta
huolimatta Suomen rahoitusjarjestelma on pysynyt vakaana ja pankkisektorin vakava-
raisuus vahvana. Suomen pankkisektorin ydinvakavaraisuussuhde heikkeni vuoden

'8 Ahoniemi, K. (2022). Asuntojen hinnat laskussa Pohjoismaissa — pankit kestavat ris-
keja hyvin. Suomen Pankki. https://www.eurojatalous.fi/fi/2022/artikkelit/asuntojen-hin-
nat-laskussa-pohjois-maissa-pankit-kestavat-riskeja-hyvin/

35


https://www.eurojatalous.fi/fi/2022/artikkelit/asuntojen-hinnat-laskussa-pohjois-maissa-pankit-kestavat-riskeja-hyvin/
https://www.eurojatalous.fi/fi/2022/artikkelit/asuntojen-hinnat-laskussa-pohjois-maissa-pankit-kestavat-riskeja-hyvin/

VALTIOVARAINMINISTERION JULKAISUJA 2023:34

2022 aikana 0,6 prosenttiyksikolla 17,2 prosenttiin ja kokonaisvakavaraisuussuhde
0,8 prosenttiyksikolla 20,6 prosenttiin (Kuvio 17). Vakavaraisuussuhteiden heikkene-
mista vuoden 2022 aikana selittivat padasiassa pankkien voitonjako seka vakavarai-
suuslaskennan sisdisten mallien pankkikohtaiset muutokset. Suomen pankkisektorin
vakavaraisuussuhteet ovat edelleen eurooppalaista keskitasoa vahvempia.

Kuvio 17.  Suomen pankkisektorin vakavaraisuussuhteet ja —vaatimukset
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Léhde: Finanssivalventa

Suomalaispankeilla on edelleen runsaasti padomia vaatimuksiin nahden. Suomalais-
pankkien omien varojen ylijddma suhteessa kokonaisvakavaraisuusvaatimukseen oli
vuoden 2022 lopussa 14,3 mrd. euroa, mika vastaa noin 6,0 prosenttia pankkisektorin
riskipainotettujen erien kokonaismaarasta. Pankkisektorin ylimaaraisia puskureita ovat
viime vuosina kasvattaneet erityisesti pandemian alkaessa kevaalla 2020 tehdyt mak-
rovakauspuskurien kevennykset. Naista kevennyksista ollaan kuitenkin vahitellen luo-
pumassa sekd Suomessa ettd muualla Euroopassa.

Suomen rahoitusjarjestelman kannalta merkittaville luottolaitoksille (O-SlI) asettavia
lisdpaaomavaatimuksia korotettiin joidenkin pankkien osalta 1.1.2023 alkaen. Pankki-
sektorin pAdomavaatimuksia on jo nostanut ja nostaa myds lahitulevaisuudessa
muissa Pohjoismaissa asetettujen muuttuvien lisdpaddomavaatimusten kasvattaminen.
Lisaksi Finanssivalvonnan johtokunta paatti maaliskuun 2023 lopussa asettaa luotto-
laitoksille 1,0 prosentin suuruisen jarjestelmariskipuskurivaatimuksen.'® Jarjestelma-
riskipuskurivaatimusta koskeva paatos tulee voimaan siirtymaajan jalkeen 1.4.2024.

9 Finanssivalvonnan lehdistttiedote 30.3.2023. Makrovakauspaatos: Luottolaitoksille
asetetaan jarjestelmariskipuskurivaatimus, lainakatto sailytetdan aiemmalla tasollaan.
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Paaomavaatimusten kasvattaminen vahvistaa suomalaisen luottolaitossektorin riskin-
kantokykya.

Korkojen nousu tuki pankkisektorin kannattavuutta etenkin vuoden 2022 jalkimmai-
sella puoliskolla. Korkokatteen positiivisesta kehityksesta (+14 %) huolimatta pankki-
sektorin liiketulos jai hieman edellisvuodesta (Kuvio 18). Tata selitti erityisesti alkuvuo-
teen 2022 ajoittunut merkittava kertaluonteinen kulukirjaus Nordean Venajan toiminto-
jen alasajoon liittyen seka omaisuudenhoidon pienentyneet palkkiotuotot epavar-
massa markkinatilanteessa. Pankkisektorin liikevoitto oli tammi-joulukuussa noin

6,6 mrd. euroa (1-12/2021: 6,8 mrd. euroa).

Kuvio 18.  Suomalaispankkien liiketuloksen muutos v. 2022 edellisesta vuodesta
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Suomalaispankkien arvonalentumiskirjaukset ovat pysyneet matalina. Vuonna 2022
suomalaispankit kirjasivat luotoistaan arvonalentumisia vain noin 0,06 %. Suomalais-
pankit ovat varautuneet tuleviin luottotappioihin johdon harkintaan perustuvilla ylimaa-
raisilla luottotappiovarauksilla. Suurinta osaa pandemian aikana tehdyista ylimaarai-
sistd varauksista ei ole purettu, vaan niitd on kohdennettu uudelleen kattamaan inflaa-
tion ja korkotason myo6ta kohonneita luottoriskeja. Jotkut pankit ovat vuoden 2022 ai-
kana hieman myos kasvattaneet naita varauksia.

https://www.finanssivalvonta.fi/tiedotteet-ja-julkaisut/lehdistotiedotteet/2023/makrova-
kauspaatos-luottolaitoksille-asetetaan-jarjestelmariskipuskurivaatimus-lainakatto-sail y-
tetaan-aiemmalla-tasollaan/
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Suomalaispankkien kuluvan vuoden kannattavuusnakymat ovat padosin positiiviset.
Erityisesti korkokatteen odotetaan kasvavan ja vahvistavan tulosta myds kuluvana
vuotena. Toisaalta talletuskorkojen nousupaineet seka markkinavarainhankinnan hin-
nan nousu sydvat korkokatetta. Suomalaispankkien luottotappioiden arvioidaan pysy-
van maltillisina odotetussa talous- ja asuntomarkkinakehityksessa.

Ongelmaluottojen maara pysynyt matalana — varhaisia merkkeja
luottoriskien kohoamisesta sodan vaikutuksille alttiilla yritystoimialoilla
seka taloyhtidlainoissa

Korkea inflaatio, korkojen nopea nousu ja heikentyva talouskasvu rasittavat pankki-
asiakkaiden velanhoitokykya ja kasvattavat pankkien luottoriskeja. Kotitalouksien en-
natyskorkea velkaantuneisuus ja suomalaisten luottojen erityisen suuri korkoherkkyys
ovat Suomen rahoitusjarjestelmalle ominaisia haavoittuvuuksia, jotka osaltaan kohot-
tavat naita riskeja.

Toimintaympariston merkittavasta heikkenemisesta huolimatta suomalaispankkien on-
gelmaluottojen maara on pysynyt matalana. Vuoden 2022 lopussa suomalaispankkien
jarjestamattémien luottojen osuus oli kotitaloussektorilla 1,4 prosenttia (12/2021:

1,4 %) ja yrityssektorilla 1,3 prosenttia (12/2021: 2,1 %). Suomalaispankkien luotto-
kannassa on kuitenkin havaittavissa varhaisia merkkeja luottoriskien kohoamisesta.
Luottoja siirtyi vuonna 2022 nettomaaraisesti enemman korkeamman luottoriskin ar-
vonalentumisluokkiin kuin sielta pois seka kotitalous- etta yrityssektorilla. Luottoriskil-
tdan kohonneiden luottojen osuus kasvoi etenkin sodan vaikutuksille erityisen alttiilla
yritystoimialoilla ja kotimaisissa asunto-osakeyhtidlainoissa (Kuvio 19). Asunto-osake-
yhtidlainojen osalta luottoriskiltddn kohonneiden luottojen kasvu on ollut varsin laaja-
alaista seka alueellisesti etta taloyhtién ian perusteella tarkasteltuna.
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Kuvio 19.  Luottoriskiltdan kohonneiden ja arvoltaan alentuneiden luottojen osuudet
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Lahde: Finanssivalvonta, Suomen Pankki

Pankkien taloudellinen tila on hyvin riippuvainen kiinteistdmarkkinoiden kehityksesta.
Kiinteistévakuudellisten luottojen osuus kaikista pankkien mydntamista luotoista oli
2022 lopussa 51 %. Asuntojen hinnat ovat laskeneet kaikissa Pohjoismaissa ja erityi-
sesti Ruotsissa. Riskina on luottotappioiden nousu, jos asuntojen ja kiinteistdjen hin-
nat seka niiden vakuusarvot laskevat ja lainanottajille tulee samalla maksuvaikeuksia.
Toisaalta pankit mydntaessaan asuntoluottoja arvostavat asuntovakuuden arvon sel-
keasti alle sen luotonmydntdéhetken markkina-arvon. Tama antaa puskuria mahdolli-
siin luottotappioihin laskevien kiinteistdhintojen ymparistossa.

Pankkien likviditeettitilanne pysynyt hyvana - pankkien varainhankinta
kuitenkin altis markkinahairioille ja varainhankintakustannusten
nousulle

Suomalaispankkien likviditeettitilanne on pysynyt hyvana suhteessa sitoviin viran-
omaisvaatimuksiin. Suomen pankkisektorin lyhytaikaista maksuvalmiusriskia mittaava
maksuvalmiussuhde (LCR) oli vuoden 2022 lopussa 176 % (vahimmaisvaatimus

100 %). Vastaava suhde oli syyskuun 2022 lopussa EU-alueella keskim&arin 162 %.
Suomen pankkisektorin LCR-vaatimuksen tayttamiseen kelpaavien likvidien varojen
laatu on my6s pysynyt hyvana. Suurin osa (97 %) LCR-reserveista koostuu edelleen
kaikkein likvideimmista eli tason 1 varoista. Vahva LCR ja hyvalaatuiset reservit tuo-
vat turvaa mahdollisessa lyhyessa maksuvalmiuskriisissa, mutta LCR kattaa vain

30 paivan ajanjakson. Likviditeettireservit voivat kuitenkin pitkittyneessa tai rajussa ja
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akillisessa kriisissa olla riittamattdmat. Erityisesti LSI-pankkien likviditeettireservit suh-
teessa taseeseen ovat kasvusta huolimatta edelleen pienet, keskimaarin vain 17 %,
kun suomalaisilla Sl-pankeilla vastaava suhde on 24 %.

Pankkisektorin varainhankinnan vakautta mittaava pysyvan varainhankinnan vaatimus
(net stable funding ratio, NSFR) oli vuoden 2022 lopussa 119 % (vahimmaisvaatimus
100 %). EU-alueen keskimaarainen NSFR-suhde oli syyskuun 2022 lopussa 127 %.
Vaatimuksen tarkoituksena on vahentaa pankkien liiallista riippuvuutta lyhytaikaisesta
markkinavarainhankinnasta seka rajata pankkien varojen ja velkojen maturiteettieroja.

Sitovat viranomaisvaatimukset eivat kata kaikkia likviditeettiriskeja, joille pankit ovat
altistuneet epavarmassa markkinatilanteessa. Suomalaispankkien voimakas riippu-
vuus markkinavarainhankinnasta altistaa pankit markkinahairiéille ja varainhankinta-
kustannusten nousulle. Suomalaispankkien varainhankinnan kustannukset ovat nous-
seet, ja etenkin pienemmilld pankeilla on ollut aika ajoin haasteita houkutella riittavasti
kysyntaa joukkovelkakirjalainoilleen. Epavarmassa markkinatilanteessa liikkeeseen-
laskujen ajoituksen ja varainhankintatarpeiden ennakoinnin merkitys onkin kasvanut.

Finanssivalvonnan vuonna 2022 toteuttama teema-arvio sen suorassa valvonnassa
olevien pankkien likviditeettiriskeista osoitti puutteita pankkien likviditeettistressites-
tauksessa ja varainhankintasuunnittelussa. Pankkien omien likviditeettistressitestien
skenaariot ja tulokset olivat huomattavasti Finanssivalvonnan ja Euroopan keskus-
pankin soveltamia skenaarioita optimistisempia. Optimistisuus nakyi myds pankkien
varainhankintasuunnitelmissa ja varainhankinnan varautumissuunnitelmissa. Hairioti-
lanteiden vaikutuksia ei otettu niissa riittavalla tavalla huomioon. Suomalaispankkien
varainhankinnan ja likviditeettipuskurien haavoittuvuuksista huomautettiin myds IMF:n
taannoisessa Financial Sector Assessment Program (FSAP) -harjoituksessa.

Suomen pankkisektori on vahvasti kytkeytynyt muihin Pohjoismaihin

Suurilla pohjoismaisilla pankeilla on toimintaa useissa alueen maissa, mika lisaa poh-
joismaisten pankkien kytkeytyneisyyttd. Pohjoismaiset pankit ovat eurooppalaisittain
karjessa, kun vertaillaan kiinteistdvakuudellisten luottojen osuutta lainakannasta.?°
Kaikissa Pohjoismaissa yli puolet pankkisektorin lainakannasta on sidoksissa kiinteis-
téihin. Jos yhdessa maassa alkaisi kerdantya luottotappioita esimerkiksi kiinteistéva-
kuudellisista lainoista, voisi se heikentaa pankin lainanmyontokykya myds muissa

20 Ahoniemi, K. (2022). Asuntojen hinnat laskussa Pohjoismaissa — pankit kestavat ris-
keja hyvin. Suomen Pankki. https://www.eurojatalous.fi/fi/2022/artikkelit/asuntojen-hin-
nat-laskussa-pohjois-maissa-pankit-kestavat-riskeja-hyvin/
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Pohjoismaissa. Pohjoismaat ovat myds Euroopan karkikastia kotitalouksien velkaan-
tumisessa tuloihin ndhden. Lisdksi maiden taloudet ovat kytkdksissa toisiinsa kansain-
valisen kaupan kautta.

Kuvio 20.  Kiinteistovakuudellisten lainojen osuus lainakannasta maittain
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Lahde: EBA. Aineisto 31.12.2022.

Pankkien runsaat kiinteistévakuudelliset lainat muodostavat haavoittuvuuden, johon
liittyvat riskit voisivat pahimmillaan vaarantaa rahoitusvakauden. Pohjoismaiset pankit
kayttavat lisdksi omassa varainhankinnassaan ja sijoitustoiminnassaan asuntolaina-
vakuudellisia katettuja joukkovelkakirjalainoja. Pohjoismaisten pankkien riskinsieto-
kyky asuntomarkkinoiden hairidita vastaan on kuitenkin todettu hyvaksi Euroopan
pankkiviranomaisen EBA:n kahden vuoden valein toteutettavissa stressitesteissa.

Muiden Pohjoismaiden rahoitusvakaudelliset riskit ovat riski myés Suomen taloudelle.
Velkaantumisen kasvu muissa Pohjoismaissa on yhteydessa Suomen talouden hanta-
riskeihin eli suurempaan todennakoisyyteen Suomen kokonaistuotannon huomatta-
ville pudotuksille.?!

2" Nyholm, J. ja Ahoniemi, K. (2022). Pohjoismaiset asuntomarkkinariskit voivat heijas-
tua Suomen talouteen. Suomen Pankki. https://www.eurojatalous.fi/fi/2022/1/pohjoismaiset-
asuntomarkkinariskit-voivat-heijastua-suomen-talouteen/
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3  Makrovakauspolitiikka

3.1 Makrovakauspolitiikan tavoitteet ja
valineet

Makrovakauspolitiikan paatavoitteena on pienentaa finanssikriisien ja muiden rahoi-
tusjarjestelman vakavien hairididen todennakdisyytta ja haitallisia vaikutuksia reaalita-
louteen ja siten edistaa talouden pitkan aikavalin kasvua

o ehkaisemalld jarjestelmariskien ja haavoittuvuuksien voimistumista seka
o tukemalla rahoituksen valittymista talouden ja rahoitusjarjestelman hai-
ridtilanteissa.

Makrovakauspolitiikan paatavoite on luonteeltaan yleinen, minka vuoksi strategiaan
on sisallytetty valitavoitteita. Makrovakausanalyysin perusteella tunnistettujen riskien
ja haavoittuvuuksien pohjalta on asetettu operationaalisia politiikkatavoitteita tuke-
maan ja tarkentamaan valitavoitteita ja ohjaamaan makrovakausvalineiden valintaa ja
mitoitusta.

Finanssivalvonnan johtokunta paivitti makrovakausstrategiansa kesdkuussa 2022.
Uusina aiheina strategiaan on tuotu:

e mahdollisuus lieventdd makrovakausvaatimuksia ja tukea rahoituksen
valittymista ulkoisten shokkien yllattdessa (valitavoite 4) seka

o laajennukset niiden valinevaihtoehtojen osalta, joilla voi olla vaikutuksia
jarjestelmariskeihin perinteisen pankkisektorin ulkopuolella (valita-
voite 3).
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Taulukko 4. Makrovakauspolitikan tavoitteet ja valineet

Paatavoite

Vilitavoitteet

Operatiivinen
politiikkatavoite

Vilineet

Pienentaa finanssikriisien
ja muiden
rahoitusjarjestelman
vakavien hairididen
todennakoisyytta ja
haitallisia vaikutuksia
reaalitalouteen ja siten
edistaa talouden pitkén
aikavalin kasvua:

ehkaisemalla
jarjestelmariskien ja
haavoittuvuuksien
voimistumista seka

tukemalla rahoituksen
valittymista talouden ja
rahoitusjérjestelman
hairiotilanteissa.

Ehkaista kotitalouksille,
yrityksille ja koko yksityiselle
sektorille mydnnettyjen

luottojen liiallista kasvua, sen
aiheuttamia riskeja ja liiallista

velkaantuneisuutta.

Kotitaloussektorin asunnon
hankintaan kayttdman
lainarahoituksen ja
kokonaisvelkojen
kasvuvauhdit pysyvat
maltillisina. Tavoitteen
saavuttamista arvioidaan
ensisijaisesti sen perusteella,
ylittavatko kotitalouksien
asuntorahoitukseen
kayttamien lainojen ja
kokonaisvelkojen
kasvuvauhdit kotitalouksien
kaytettavissa olevien
vuositulojen kasvuvauhdin
keskipitkalla aikavalilla.

Ensisijaiset valineet
Enimmaisluototussuhde

Kotitalouksien
velkaantuneisuutta ja
velanhoitorasitefta
koskevat suositukset

Muut valineet

Muuttuva
lisdpddomavaatimus

Muut
lisépddomavaatimukset

Maturiteettirajoite (tulossa)

Taloyhtidlainojen rajoitteet
uudisrakentamisessa
(tulossa)

Séantelymuutoksia
edellyttavat lisavalineet

Enimméisvelkasuhde (DTI)
tai enimmaisvelanhoito-
rasite (DSTI) suhteessa
tuloihin

Lyhennysvaade

Yksityiselle sektorille
myonnettyjen luottojen
kasvuun liittyvat
jarjestelmariskit pysyvat
muuttuvan
lisapadomavaatimuksen
riskimittareiden valossa
maltillisina. Tavoitteen
saavuttamista arvioidaan
ensisijaisesti sen perusteella,
ylittaako koko yksityisen
sektorin lainojen kasvuvauhti
nimellisen
bruttokansantuotteen
kasvuvauhdin keskipitkalla
aikavalilla.

Ensisijaiset valineet

Muuttuva
lisdpddomavaatimus

Muut valineet
Enimmaisluototussuhde

Muut
lisdpddomavaatimukset

Séantelymuutoksia
edellyttavat lisavalineet

Muuttuvan lisdpddoma-
vaatimuksen positiivinen
neutraali taso
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Paatavoite

Valitavoitteet

Operatiivinen
politiikkatavoite

Valineet

Ehkaista yksittaisten
luottolaitosten systeemiseen
merkittavyyteen ja
luottolaitossektorin
rakenteellisiin
haavoittuvuuksiin liittyvia
jarjestelmariskeja.

Systeemisesti merkittavien
luottolaitosten ja koko
luottolaitossektorin

vakavaraisuus, omavaraisuus,

maksuvalmius ja

varainhankinnan rakenne ovat

vahvat suhteessa
tunnistettuihin
jarjestelmariskeihin ja
haavoittuvuuksiin.

Ensisijaiset valineet
G-SlI/B- ja O-SII -
lisdpddomavaatimus
(yksittéiset luottolaitokset)

Jérjestelmériskipuskurivaati
mus (luottolaitossektori)

CRR-artikla 458
(riskipainot, pddoma- ja
likviditeettivaatimukset)
(luottolaitossektori)

Muut valineet
Kiinted
lisdpddomavaatimus

CRR-artiklat 124, 164
(riskipaino, LGD)

Saantelymuutoksia
edellyttavat lisavalineet

EU-tason lainsaddénndn
kehittdminen mm.
véhimma@istason ylittévien
omavaraisuus- ja
likviditeettivaatimusten
osalta

Parantaa koko
rahoitusjarjestelman
riskinsietokykya ottamalla
huomioon myés muun
rahoitustoiminnan kuin
perinteisen
luottolaitostoiminnan riskit.

Makrovakauspolitiikan

tehokkuuden varmistaminen ja

politiikkatoimien kiertamisen
estaminen asettamalla
tarvittaessa lainsaadannon
mahdollistamia
makrovakaudellisia
vaatimuksia muillekin
rahoituspalveluita tarjoaville

toimijoille kuin luottolaitoksille.

Valineet, joilla voi olla my6s
makrovakaudellisia
vaikutuksia

Rajoite
vaihtoehtorahastojen
hoitajan vivutuksen kéytélle

Solvenssi Il:een perustuvat
ja muut vakuutusyhtidihin
sovellettavat vélineet

Poikkeustoimet
tybelékelaitoksille (ml.
sééntelytoimenpiteet)

Maturiteettirajoite (erdét
luotonantajat ja -vélittajat,
tulossa)

Suositukset ja varoitukset
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Paatavoite

Valitavoitteet

Operatiivinen
politiikkatavoite

Valineet

Saantelymuutoksia
edellyttavat lisavalineet

Sijoitusrahastoja ja avoimia
vaihtoehtorahastoja
koskevat
likviditeettihallinnan
vélineet

Tukea rahoitusjarjestelmén
luotonmydntokykya, jos se
vaarantuu talouden tai
rahoitusjarjestelman vakavien
ongelmien seurauksena.

Makrovakauspolitiikan
likkumavaran vahvistaminen
esim. vapautettavilla
puskurivaatimuksilla ja
likkumavaran kayttaminen
ripeasti ja véliaikaisesti
talouden ja
finanssimarkkinoiden
vakavissa hairidtilanteissa.

Ensisijaiset valineet

Muuttuva
lisdpddomavaatimus

Muut valineet

Jérjestelmériskipuskurivaati
mus

Muut
lisdpddomavaatimukset

Saantelymuutoksia
edellyttavat lisavalineet

Muuttuvan lisdpéddoma-
vaatimuksen positiivinen
neutraali taso

EU-tasolla vapautettava
padomavaatimus
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Taulukko 5. Suomessa kaytosséa olevat makrovakausvalineet

Kaytettavissa Kategoria Viline Kalibrointi Viimeisin muutos
olevat vélineet
Kaytossa olevat Padomapuskurit  Kiintea 2.5 % kaikille -
vilineet lisapadomavaatimus luottolaitoksille
G-SllI- / O-Sll-puskurit 2,5 %, 1,5% ja Q2/2022:
0,5 % kolmelle Kahden
O-Sll-luottolaitokselle  _g||-luottolaitoksen
lisdpadoma-
vaatimuksia korotettiin
Luotonottajaan Enimmaisluototus- 95% ensiasunnon Q2/2021:
kohdistuvat suhde ostajille, 85% muille Muiden kuin
vélineet kuin ensiasunnon ensiasunnon ostajien
ostajille enimmais-
luototussuhdetta
alennettiin 90 %:sta
85 %:iin
Vastavuoroisesti  Muissa asetetut - Q3/2021:
tunnustetut muuttuvat lisdpaa- Norjalaisten asunto- ja
valineet omavaatimukset likekiinteistoluottojen
(automaattinen), riskipainolattioiden
riskipainolattiat hyvaksynté
Ruotsissa ja Norjassa
Muut valineet Suositus Asuntolainanhakijan Q2/2022:

asuntolainanhakijan
enimmaisvelan-
hoitorasitteesta

kuormitetut
lainanhoitokulut

(25 vuoden
takaisinmaksuajalla ja
6 % korolla)
paasaantdisesti
enintadan 60 %
nettotuloista

(15 % joustovara)

Enimmaisvelan-
hoitorasitetta koskeva
suositus annettiin
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Kaytettavissa

Kategoria

olevat valineet

Valine Kalibrointi

Viimeisin muutos

Kaytettavissa

mutta ei

Padomapuskurit

kaytossa olevat

vélineet

Muuttuva 0%
lisdpadomavaatimus

Jarjestelmariski- 0%
puskuri

Q2/2020:

Puskurivaatimus
poistettiin kaikilta
luottolaitoksilta
pandemian
vaikutusten
lieventamiseksi.

Q1/2023:

Finanssivalvonnan
johtokunta paatti

1 %:n vaatimuksen
asettamisesta
luottolaitoksille
1.4.2024 alkaen.

Riskipaino- ja
muut valineet

CRR artiklojen -
124,164 ja 458

mukaiset vélineet

(mm. riskipaino-

vélineet)

Q3/2020:

Paatettiin olla
jatkamatta
asuntoluottojen 15 %:n
riskipainolattian
voimassaoloa.

Valine oli kaytossa
1/2018-12/2020.

Heindakuussa 2023 voimaan tulevat lait

Kotitalouksien liiallisen velkaantumisen hillitsemiseksi tarkoitetut lait (HE 101/2022 vp)
hyvaksyttiin eduskunnassa helmikuussa 2023. Lait tulevat voimaan 1.7.2023.

Hallituksen esityksen I&dhtékohtana olivat pdaosin valtiovarainministerion asettaman
tydryhman mietinnéssédan?? ehdottamat toimenpiteet. Lakiehdotukset valmisteltiin val-
tiovarainministeridssa hallituksen esityksen muotoon vuoden 2021 aikana huomioiden
lausuntokierroksella eri tahojen esittamat nakemykset sekad uudempaan tilastoaineis-

22 Selvitys keinoista ehkaista kotitalouksien liiallista velkaantumista. Valtiovarainminis-
terio 2019:56. http://urn.fi/URN:ISBN:978-952-367-038-9

47


http://urn.fi/URN:ISBN:978-952-367-038-9

toon perustuvat Suomen Pankin laskelmat eri sdantelyvaihtojen vaikutuksista. Poliitti-
sen kokonaisharkinnan pohjalta hallituksen esitykseen ei sisallytetty tyéryhman ehdot-
tamaa enimmaisvelkasuhdetta (ns. velkakatto).

Esityksessa otettiin huomioon myds Euroopan jarjestelmariskikomitean varoitus® koti-
talouksien velkaantumisen ja asuntoluotonannon haavoittuvuuksista seka suositus?*
asuntoluotonantoon liittyvien riskien vahentamiseksi.

Hallituksen esityksessa ehdotetut keskeiset muutokset lainsaadantoon liittyvat paaasi-
assa asuntoluotonantoon tai luotonantoon asuntoyhteisdille. Makrovakausnakdkul-
masta tdma on perusteltua, koska ndma lainamuodot yhdessa muodostavat selkeédn
paaosan kotitalouksien kokonaisvelasta. Asumiseen liittyvan rahoituksen kustannus-
ten nousu voi pahimmassa tapauksessa johtaa siihen, ettd muusta kulutuksesta jou-
dutaan heikentyvassa suhdannevaiheessa tinkimaan, mika vahvistaa talouden lasku-
suhdannetta ja lopulta heijastuu laajasti pankkien luottosalkun laadun heikkenemi-
sena.

Asuntoluottojen osalta voimaan tulevassa lakikokonaisuudessa uusien luottojen enim-
maistakaisinmaksuaika rajataan 30 vuoteen. Luottolaitoksella on kuitenkin mahdolli-
suus joustaa tasta rajoitteesta maaralla, joka vastaa 10 prosenttia vuosineljanneksen
aikana myonnetyista asuntoluotoista.

Enimmaisluototussuhdetta koskevaa saantelya laajennetaan siten, ettéd se koskee
myds niitd luotonmydntdjia, jotka kuuluvat eraiden luotonantajien ja luotonvalittajien
rekisterdinnista annetun lain soveltamisalaan. Luottolaitoslain mukainen enimmaisluo-
totussuhde rajaa luottolaitosten asuntolainojen enimmaiskokoa suhteessa kaytetta-
vissa oleviin vakuuksiin. Enimmaisluototussuhde voi nain vahentaa luottolaitoksille
asuntolainoista kokonaisuutena koituvia tappioita parantamalla vakuuksien riittavyytta
ja siten velkaantumiseen liittyvia riskeja.

Uudiskohteiden taloyhtiélainojen takaisinmaksuaika saa jatkossa olla enimmillaan

30 vuotta, kuitenkin luotonantajakohtaisella 10 prosentin poikkeusmahdollisuudella
neljdnnesvuosittaisesta luotonantovolyymista. Niiden maaraa myds rajoitetaan siten,
etta rakentamisvaiheen aikana pankki saa myodntaa asuntoyhteisdlle luottoa enintaan
maaran, joka vastaa 60 prosenttia asuntojen velattomasta myyntihinnasta. Kolmas

23 Euroopan jarjestelmariskikomitean varoitus ERJK/2016/08. Euroopan unionin viralli-
nen lehti (2017/C 31/05). https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/war-
nings/161128_ESRB_FI_warning.fi.pdf

24 Euroopan jarjestelmariskikomitean suositus EJRK/2019/8. Euroopan unionin viralli-
nen lehti (2019/C 366/05). https://eur-lex.europa.eu/legal-content/FI/TXT/PDF/?uri=CE-
LEX:32019Y1030(05)&from=EN
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uusi rajoitus koskee uusille taloyhtidlainoille mydnnettavia lyhennysvapaita. Niita ei
uuden sdantelyn mukaan voi ensimmaisten viiden vuoden aikana kohteen valmistumi-
sen jalkeen olla, poikkeuksena 12 kuukauden ajanjakso kohteen valmistumisesta lu-
kien. Lyhennysvapaakiellon aikana voidaan sopia ainoastaan valttdamattomista ja ly-
hytaikaisista maksujarjestelyista.

Rajoite on tarpeen uudisasuntorakentamisessa ilmenneiden luototuskaytanteiden ra-
joittamiseksi ja taloyhtidlainojen liiallisen kasvun ehkaisemiseksi. Sddnndsta ei ole tar-
peen ulottaa koskemaan korjausrakentamista, koska asuntoyhteisdjen korjausraken-
tamiseen ei liity vastaavia ongelmia kuin uudisasuntotuotannossa on ilmennyt. Toi-
saalta ei ole mydskaan tarkoituksenmukaista luoda esteita tarpeellisille ja valttamatto-
mille korjaushankkeille olemassa olevan asuntokannan osalta.

Maksukyvyttomyysriskien hallintaa koskevaa saantelya kehitetaan edelleen. Jatkossa
kaikilta kuluttajaluottoja (sisaltden asuntoluotot ja muut kuluttajaluotot) myéntavilta ta-
hoilta (seka luottolaitokset etta luottolaitossektorin ulkopuoliset luotonantajat) edellyte-
taan terveiden luotonantokaytantdjen noudattamista ja riskiluokitusjarjestelman perus-
tamista. Heindkuussa voimaan tuleva lainsdadanté myos kieltda kuluttajaluotonannon
menettelytavat, jossa luotonantopolitikka kokonaisuutena arvioiden perustuu luottojen
mydntamiseen kuluttajille, joiden maksukyvyttdomyysriski on kohtuuttoman korkea. Fi-
nanssivalvonnalle annetaan maarayksenantovaltuus koskien maksukyvyttomyysris-
kien hallintaa.

Kuluttajaluotonantoa harjoittavien luottolaitossektorin ulkopuolisten tahojen valvonta
siirtyy Etela-Suomen aluehallintovirastolta Finanssivalvonnalle, ja Finanssivalvonnan
nykyiset keskeiset valvontatoimivaltuudet ulotetaan naihin uusiin valvottaviin. Makro-
vakaussaantelyn liséksi kuluttajaluottojen saantelya on tarkistettu. Lokakuun 2023
alusta voimaan tulevan saantelyn?® mukaan kuluttajaluottojen korkokatto lasketaan

15 prosenttiin ja sidotaan viitekorkoon. Korko saa kuitenkin olla enintdan 20 %. Muu-
toksen tarkoituksena on pyrkia vahentamaan kuluttajien ylivelkaantumista rajoitta-
malla luotonantajien mahdollisuuksia harjoittaa luotonantoa nykyisenkaltaisella luotto-
riskitasolla. Liséksi muutoksen tarkoituksena on kohtuullistaa luottojen hinnoittelua eri-
tyisesti euromaaraltaan suurissa ja pitkalla laina-ajalla mydnnetyissa luotoissa. Lisaksi
kuluttajaluottojen markkinointia kiristetdan. Luottojen epaasiallisen markkinoinnin hillit-
semiseksi hyvaa luotonantotapaa koskevaa saanndsta muutettiin siten, ettd saannok-
sessa luetellaan aiempaa tarkemmin, minka tyyppistd markkinointia erityisesti on pi-
dettava hyvan luotonantotavan vastaisena. Lisaksi sdannellaan tarjolla olevien mak-
sutapojen esittdmisestd kuluttajan ostaessa hyddykkeitd verkossa.

25 Ks. Kuluttajaluottoja koskevan saantelyn muuttaminen (HE 218/2022 vp)
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3.2 Makrovakaustoimien vaikutuksista
asuntomarkkinoihin, kotitalouksien
velkaantumiseen ja pankkeihin

Kotitalouksien velkaantuneisuus on Suomessa tunnistettu rahoitusjarjestelman kes-
keiseksi haavoittuvuudeksi, joka syventaa rahoitusjarjestelman ja talouden kriiseja nii-
den toteutuessa. Kotitalouksiin kohdistuvien makrovakausvalineiden?® ensisijaisena
tavoitteena hillitd luotonantoon ja velkaantumiseen liittyvia jarjestelmariskeja, kun taas
pankeille asetettavilla lisapadomavaatimuksilla vahvistetaan pankkijarjestelman kykya
kestaa luottotappioita ja pitda ylla luotonantoa kaikissa suhdannetilanteissa.

Kotitalouksiin kohdistuvilla makrovakausvalineilld pystytdan hillitsemaan kotitalouk-
sien velkaantumista ja jarruttamaan luotonannon voimakkainta kasvua. Kotitalouksien
velkaantumista suhteessa tuloihin rajoittavat enimmaisvelkasuhde (debt-to-income,
DTI) ja enimmaisvelanhoitorasitus (debt-service-to-income, DSTI) rajoittavat velkaan-
tumista keskimaarin enemman kuin enimmaisluototussuhde, joka asettaa ylarajan vel-
kaantumiselle suhteessa ostettavan asunnon arvoon tai vakuuksiin. Suomessa nykyi-
nen lainsdadantd mahdollistaa naista valineista ainoastaan enimmaisluototussuhteen
suhteessa vakuuksiin. Velkaantumisen hillitsemisessa kotitalouksiin kohdistetut vali-
neet ovat osoittautuneet tehokkaammiksi kuin pankkien lisapaaomavaatimukset.

Kansainvalisen finanssikriisin jalkeiset mittavat sdantelyuudistukset seka niiden pe-
rusteella asetetut makrovakausvaatimukset ovat vahvistaneet Suomen pankkisektorin
vakavaraisuutta. Pankkisektorilla on enemman ja parempilaatuista padomaa kuin en-
nen finanssikriisia. Vuonna 2014 toimintansa aloittanut Eurooopan keskuspankin joh-
dolla toimiva yhteinen valvontamekanismi (Single Supervisory Mechanism, SSM) on
yhtenaistanyt ja tehostanut suurten pankkien valvontaa euroalueella ja siten lisdnnyt
EU:n rahoitusjarjestelman vakautta.

Suomessa kaytdssa olevista makrovakausvalineista (ks. taulukko 5 edelld) pankkien
paaomavaatimuksiin vaikuttava kiintea lisapadaomavaatimus asetettiin vuoden 2015
alusta, ja rahoitusjarjestelman kannalta merkittaville pankeille asetettavat ns. O-SlI-
puskurit asetetttiin ensimmaisen kerran vuoden 2016 alusta alkaen. Lisaksi jarjestel-
mariskipuskuri asetettiin ensimmaisen kerran heinakuun 2019 alusta alkaen. Asunto-
luotonantoon kohdistettava enimmaisluototussuhde eli ns. lainakatto on puolestaan
ollut kaytdssa heindkuun 2016 alusta alkaen.

26 Naita ovat esimerkiksi enimmaisluototussuhde, enimmaisvelanhoitorasite ja velkojen
enimmaismaara suhteessa tuloihin.
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Kuvio 21.  Makrovakausvaatimukset ovat kasvattaneet pankkisektorin vakavaraisuutta

Suomen pankkisektorin kokonaisvakavaraisuussuhde ja
vakavaraisuusvaatimukset
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Lahde: Finangsivalvonta

Kohonneista paddomatasoista huolimatta Suomen pankkisektorin kannattavuus on py-
synyt hyvana ja eurooppalaista keskitasoa vahvempana.

Kuvio 22.  Suomen pankkisektorin kannattavuus on parempi kuin EU:ssa keskiméaarin

Suomen ja EU:n pankkisektorien kannattavuus
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Vahvistuneen vakavaraisuutensa ansiosta suomalaispankit ovat viime vuosina pysty-
neet tukemaan reaalitaloutta myds huonoina aikoina, esim. koronapandemian aikana.
Aiemmista kriiseista poiketen suomalaispankit eivat joutuneet merkittavasti kirista-
maan luottopolitikkaansa korona- ja elinkustannuskriisin aikana.

Kuvio 23.  Koronakriisin ja Venajan hyokkéyssodan aikana suomalaispankkien luottopoli-
tiikka ei ole kiristynyt samalla tavoin kuin finanssikriisin ja eurokriisin aikoina

Suomalaispankkien luotonantostandardien kehitys
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Lahde: EKP (luontoantokysely)

Vuodesta 2015 alkaen kohonneet padomavaatimukset eivat ole erityisemmin naky-
neet yritys- ja asuntoluottojen hinnoissa, jotka ovat laskeneet samalla ajanjaksolla.
Esimerkiksi uusien asuntolainojen laskennallinen keskimarginaali pieneni trendin-
omaisesti vuodesta 2013 vuoteen 2020 eli ajanjaksolla, jolloin makrovakausvaatimuk-
sia otettiin kayttéén. On kuitenkin huomioitava, etta rahoitusolot olivat pitkdan hyvin
kevyet mm. poikkeuksellisen matalan korkotason vuoksi.

Kotitalouskohtaisten analyysien perusteella enimmaisluototussuhde eli ns. lainakatto
on pienentanyt suurimpia ei-ensiasunnonostajien ottamien uusien lainojen luototus-
suhteita Suomessa. Osa kuluttajista on saattanut lykata asunnonostoa lainakaton
seurauksena. Enimmaisluototussuhteen vaikutukset ovat suurimmat niille kotitalouk-
sille, joilla on vahiten rahoitusvarallisuutta eli saastoja.
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Kuvio 24.  Muut uudet asuntolainat kuin ensiasuntolainat luototussuhteen mukaan
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Lahteet: Finanssivalvonta ja Suomen Pankin laskelmat.

Makrovakausvalineiden vaikutuksista kertyy yha enemman teoreettista ja empiirista
taloustieteellistad tutkimusta, kun makrovakausvalineiden kayttd on yleistynyt eri
maissa. Tutkimusten tuloksia arvioitaessa on perusteltua arvioida kirjallisuutta koko-
naisuutena ja tarkastella, mitka tulokset toistuvat useissa tutkimuksissa.

Tutkimuskirjallisuuden mukaan makrovakaustoimien vaikutukset ovat paasaantdisesti
olleet tavoiteltuja. Makrovakausvalineiden aktiivisella kaytélla on pystytty hillitsemaan
luotonannon ja velkaantumisen kasvua ja rajoittamaan luotonannon pahimpia ylilyén-
teja.?’

Mikroaineistoilla tehty tutkimus on lisdantymassa ja sen myota kasitys makrovakaus-
valineiden vaikutuksesta yksittaisiin kuluttajiin tarkentuu. Tutkimuskirjallisuuden perus-
teella makrovakausvalineilld pystytdan tehokkaammin vaikuttamaan luotonantoon
kuin asuntohintoihin.?® Huomattavaa kuitenkin on, ettd asuntohintoihin vaikuttaminen
on my6s harvemmin makrovakauspolitiikan tavoite kuin luotonantoon vaikuttaminen.
Esimerkiksi Finanssivalvonnan johtokunnan makrovakauspoliittisiin tavoitteisiin ei
kuulu asuntohintojen ohjaaminen.

27 Esim. Biljanovska, Chen, Gelos, Igan, Martinez Peria, Nier & Valencia (2023).
Macroprudential Policy Effects: Evidence and Open Questions. IMF Departmental Pa-
per

28 Esim. Araujo, Patnam, Popescu, Valencia & Yao (2020). Effects of macroprudential
policy: Evidence from over 6,000 estimates, IMF working paper 2020/67
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Kehikko 1. ESRB:n ja IMF:n suositukset suomelle koskien
makrovakauspolitiikka

ESRB:n suositus

Euroopan jarjestelmariskikomitea (ESRB) on varoittanut Suomea kotitalouksien
kasvaneesta velkaantuneisuudesta ja suositellut Suomelle uusia valineitd, joilla
liiallista velkaantumista voitaisiin hillita.2° Vuonna 2019 annetussa suosituksessa
ESRB suosittelee Suomelle makrovakausvalineiston laajentamista
kysyntaperusteisiin makrovakausvalineisiin ja antamaan viranomaisille
lainsdadanndssa valineet, joilla voitaisiin rajoittaa velkojen tai velanhoitomenojen
enimmaismaaraa suhteessa tuloihin, asettaa rajoituksia lainojen
enimmaistakaisinmaksuaikoihin sekd muuttaa enimmaisluototussuhteen
maaritelmaa aiempaa sitovammaksi. ESRB suositteli tuolloin myos, ettéd ennen
kuin tarvittavat lakimuutokset saadaan voimaan, Suomen viranomaisten tulisi
ottaa kayttdon ei-sitovia makrovakausvalineita, joilla voitaisiin rajoittaa
kotitalouksien velkaantumista suhteessa tuloihin. ESRB perusteli suositustaan
vuonna 2019 mm. tarpeella ehkaista kotitalouksien velkaantumisen jatkumista,
jotta kotitaloudet eivat joutuisi velanhoito-ongelmiin tai supistamaan kulutustaan
tilanteessa, jossa taloudellinen tilanne, rahoitusolosuhteet tai asuntomarkkinoiden
tila heikkenevat.

IMF:n suositus

Kansainvalinen valuuttarahasto (IMF) piti tammikuussa 2023 julkaistussa
arviossaan® kotitalouksien suurta ja koronapandemian aikana edelleen
kasvanutta velkaantuneisuutta risking, joka altistaa velalliset korkojen nousun
negatiivisille vaikutuksille. IMF katsoo, ettda Suomen makrovakausvalineistoon
tulisi lisata velkojen ja tulojen suhdetta tai velanhoitomenojen ja tulojen suhdetta
rajoittava valine. Sen tulisi olla lainanantaijille sitova eli suositusta vahvempi keino.
Lisaksi IMF suosittaa, ettda makrovakauspaatokset tekevan Finanssivalvonnan
johtokunnan tulisi saada nykyista laajempia saantelyvaltuuksia tai sen tulisi voida
antaa nykyista vahvempia ns. comply or explain -tyyppisia suosituksia. IMF:n
mukaan viranomaisten tulisi myos pyrkia siihen, etta muuttuva
lisdpaaomavaatimus voitaisiin asettaa nollaa prosenttia suuremmaksi tilanteessa,
jossa luotonanto kasvaa tavanomaiseen tahtiin. IMF:n keskeisimpien
makrovakauspolitiikkaa koskevien suositusten noudattaminen edellyttaisi
muutoksia lainsdadantdon.

29 ESRB:n suositus 2019/8 Suomelle https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/recommen-
dations/esrb.recommendation190923 fi recommandation~60d62c4314.fi.pdf

30 IMF: Finland:Financial System Stability Assessment, January 2023
https://www.imf.org/en/Publications/CR/Issues/2023/01/20/Finland-Financial-System-
Stability-Assessment-528426
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4  Asumiseen liittyvat tuet ja verotus

Asumista tuetaan seka suorilla maararahoilla, takauksilla ettad verotuksen kautta. Seu-
raavassa kasitellaan tukijarjestelman keskeisia piirteita, ja tarkempi yhteenveto tukijar-
jestelmasta 16ytyy taulukosta. Asumisen tuki- ja verojarjestelma vaikuttaa asumiseen
liittyvan kotitalouksien hyvinvoinnin liséksi myds kotitalouksien velkaantumiseen, julki-
sen talouden tasapainoon ja asuntomarkkinoihin.

41 Asumistuet

Mittaluokaltaan merkittdvin asumiseen kohdistuva maararaha muodostuu asumistuki-
menoista. Asumistuen tarkoituksena on alentaa ruokakunnan asumismenoja, ja sita
myonnetaan tulorajojen ja enimmaisasumismenojen perusteella. Suurin osuus muo-
dostuu yleisesta asumistuesta ja toiseksi suurin elakkeensaajan asumistuesta. Lisaksi
opintotuen asumislisda ja sotilasavustuksen asumisavustusta mydnnetdan vuosittain
pienempia summia. Kela maksoi vuonna 2022 erilaisia asumistukia yhteensa noin
2,23 miljardia euroa. Tasta yleisen asumistuen osuus oli noin 1,6 miljardia euroa. Li-
saksi Kela maksoi vuonna 2022 perustoimeentulotukea 678 miljoonaa euroa, josta ar-
violta puolella eli noin 340 miljoonalla eurolla katettiin asumismenoja. Vuonna 2022
yleisen asumistuen saajista 43 prosenttia oli opiskelijoita ja 32 prosenttia ty6ttdmia.
Kaksi kolmannesta asui yksin. Elakkeensaajien asumistuesta valtaosa eli yli 90 pro-
senttia koski yksinasuvia.

Asumistukimenot ovat kasvaneet merkittavasti vimeisen vuosikymmenen aikana,
minka selittavat osaltaan asumistukijarjestelmaan tehdyt muutokset. Naita ovat olleet
muun muassa opiskelijoiden siirtyminen yleisen asumistuen piiriin, ansiotulovahen-
nyksen kayttéonotto ja nelidvuokraleikkurin poistaminen. Asumistuki on hallintamuo-
dosta neutraalia, mutta 93-96 % yleisen asumistuen ja eldkkeensaajien asumistuen
saajista asuu vuokralla.

4.2 Valtion tukema asuntotuotanto

Valtion talousarvion ulkopuolisen Valtion asuntorahaston kautta rahoitetaan paaosa
asumisen tarjontatuista. Valtaosaltaan tuet kohdistuvat vuokra-asumiseen seka asu-
misoikeusasuntojen rakennuttamiseen ja peruskorjaamiseen. Valtio tukee kuitenkin
myo6s omistusasunnon hankintaa omistusasuntolainojen valtiontakauksien seka asun-
tosaastopalkkiolainajarjestelman (ASP) kautta. ASP-jarjestelman tavoitteena on tukea
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alle 45-vuotiaita ensiasunnon ostajia valtion takauksen ja korkotuen avulla. Lisaksi yk-
sityishenkil voi saada valtiontakauksen asuntolainalleen, joko osana ASP-rahoitetun
asunnon hankintaa tai normaalin vapaarahoitteisen ensisijaisen asunnon hankintaan.
Yksityishenkildiden omistusasuntolainojen valtiontakauskannan maara on pysytellyt
noin 2—2,1 miljardin euron tasolla. Vuoden 2022 lopussa se oli noin 1,8 miljardia eu-
roa.

Arava- ja korkotukiasuntoja tuottavat ja omistavat kunnat seka Asumisen rahoitus- ja
kehittdmiskeskus ARAnN yleishyddylliseksi nimeamat yhteis6t. Merkittévin tukielementti
on korkotukilainoihin liittyva valtion taytetakaus, jota ilman yhteis6t eivat saisi kaytan-
ndssa rahoitusta. Valtion taytetakaus myds alentaa lainoituksen kustannuksia. Korko-
tukimenoja maksetaan omavastuukoron ylittavalta osuudelta. Viime vuosien alhaisen
korkotason aikana ulos maksettavien korkotukimenojen maara on alentunut muuta-
maan miljoonaan euroon vuodessa, mutta korkotason ollessa 5 prosenttia olisi vuosit-
tainen korkotukien maara Valtiokonttorin arvion mukaan noin 250-300 miljoonaa eu-
roa. Kuluvan vuoden korkotukimenojen arvioidaan nousevan noin 120 miljoonan eu-
ron tasolle.

Vuoden 2023 talousarviossa valtion tukeman asuntotuotannon korkotukilainavaltuus
on kaikkien aikojen korkeimmillaan, 1 950 miljoonassa eurossa. Lisaksi ARA voi hy-
vaksya myods takauslainoja vuokratalojen rakentamiseen (enintaan 285 miljoonaa eu-
roa). Naiden ohella vuonna 2023 saa mydntaa enintdan 120 miljoonaa euroa inves-
tointiavustusta erityisryhmille3' tarkoitettujen asuntojen rakentamiseen, hankintaan ja
perusparannuksiin. Tavallisiin vuokra-asuntoihin voi saada asuntoa kohden kaynnis-
tysavustuksen, jonka suuruus on 10 000 euroa asuntoa kohden Helsingin seudulla ja
3 000 euroa asuntoa kohden Turun, Tampereen ja Oulun seudulla. Kaynnistysavus-
tuksiin on varattu kuluvalle vuodelle yhteensa 39 miljoonaa euroa.

Valtion asuntorahastosta ennen vuotta 2008 mydnnettyjen aravalainojen kanta vuo-
den 2022 lopussa oli 2,4 miljardia euroa. Valtion asuntorahaston takauskanta on kak-
sinkertaistunut 2010-luvun aikana, kun suorasta lainoituksesta on siirrytty valtion tay-
tetakaamiin korkotukilainoihin. Asuntorahoituksen takauskanta oli vuoden 2022 lo-
pussa 18,4 miljardia euroa, jossa oli kasvua edelliseen vuoteen 0,9 miljardia euroa.
Tasta vuokra- ja asumisoikeustaloyhteisdille mydnnettyjen rakentamis- ja peruskor-
jauslainojen takausten kanta oli vuoden lopussa yhteensa 16,6 miljardia euroa.

3" mm. ikdantyneet, vammaiset henkil6t, muistisairaat, asunnottomat, paihdekuntoutu-
jat, opiskelijat
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Valtion tukemiin asuntoihin sisaltyva tuki muodostuu valtion tuen ohella usein myds
kuntien alennetusta tonttivuokrasta tai —hinnasta sekéd mahdollisesti myds muista epa-
suorista tukimuodoista. Edellda mainitut epasuorat tuet ovat kuntien menetettya tuloa,
eikd sen maarasta ole yhteismitallisia ja kattavia tietoja. Siksi julkisen tuen kokonais-
maara ei ole tiedossa. Oletettavasti tdma tuki kohdistuu valtaosin vuokra-asumiseen
ja asumisoikeusasumiseen.

Valtion tukemien asuntojen vuokra maaraytyy omakustannusperiaatteen mukaan, eli
vuokralla katetaan paaasiassa vain talon rakentamisesta aiheutuneet pddomakulut
seka kiinteiston hoitokulut. Valtion tukemat asunnot on tarkoitettu ensisijaisesti pieni-
tuloisille ja enimmassa tuen tarpeessa oleville asukkaille. Valtion tukemien vuokra-
asuntojen asukkaiden valintaperusteina ovat hakijaruokakunnan asunnontarve, varal-
lisuus ja tulot siten, ettd samalla pyritddn monipuoliseen asukasrakenteeseen. Asu-
mistuen saajista arviolta vain 28 % asuu valtion tukemissa asuntokannassa, ja siten
valtaosa asuu vapaarahoitteisessa asunnossa®?.

4.3 Asuntojen korjaamista edistavat
avustukset

Paattyvalla vaalikaudella valtio on mydntanyt merkittdvadn maaran harkinnanvaraisia
tukia kotitalouksille. Naiden tukien voidaan arvioida kohdistuvan paaasiassa omistus-
asukkaille, vaikka ne periaatteessa ovatkin asumisen hallintamuodosta riippumatto-
mia. Esimerkiksi taloyhtidlle mydnnettavat tuet voivat valillisesti tukea myds vuokra-
laista. Naita tukia ovat esimerkiksi asuntojen esteettémyytta parantavat hissiavustuk-
set seka asuntojen esteettomyysavustukset, joista jalkimmaisia myonnetaan iakkai-
den ja vammaisten henkildiden asuntojen korjaamiseen. lakkaille ja vammaisille tar-
koitetuissa avustuksissa on tulorajat, joiden kautta niiden kohdentumista pyritdan pa-
rantamaan. Hissien jalkiasennukseen ja asuntojen esteettdomyyskorjausten avustami-
seen voidaan kohdentaa rahoitusta yhteensa noin 21 miljoonalla eurolla vuonna 2023.
Korjausrakentamiseen voidaan myontaa avustusta etenkin energiatehokkuutta paran-
tavien korjausten vauhdittamiseksi taloyhtidille seka oljylammityksesta luopumisen
edistdmiseksi kotitalouksille. Vuonna 2023 naihin tarkoituksiin on kaytdssa yhteensa
noin 140 miljoonaa euroa.

32 |Lahde: Kela.
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4.4 Asumisen verot ja verotuet

Asumisen suorien tukien lisaksi kotitalouksien asumisvalintoihin vaikutetaan verotuk-
sella. Ensinnakin asuntoa myytdessa myyntivoitoista peritdan luovutusvoittoveroa.
Luovutusvoittoverotukseen sisaltyy kuitenkin omistusasumista koskeva poikkeus,
jonka mukaan oman asunnon myyntivoitto ei ole veronalaista tuloa, jos omistaja on
kayttanyt asuntoa omistusaikanaan yhtajaksoisesti vahintdan kahden vuoden ajan
omana tai perheensa vakituisena asuntona. Talléin mydskaan oman asunnon myynti-
tappio ei vastaavasti ole vdhennyskelpoinen. Oman asunnon myyntivoiton verova-
paus muodostaa merkittavan verotuen omistusasumiselle.

Asunnon ostamiseen puolestaan kohdistuu varainsiirtovero. Asunto-osakkeen ostajan
tulee maksaa varainsiirtoveroa 2 % velattomasta kauppahinnasta ja kiinteiston osta-
jan 4 % kauppahinnasta. Myds varainsiirtoverotukseen sisaltyy omistusasumista kos-
keva verotuki, koska 18 vuotta tayttanyt mutta alle 40-vuotias ensiasunnon ostaja on
vapautettu varainsiirtoverosta.

Vuokra-asunnon tuotosta maksetaan Suomessa padomatuloveroa. Sen sijaan
omassa asunnossa asuva ei Suomessa maksa vastaavaa veroa. Taloustieteellisessa
tutkimuskirjallisuudessa korostetaan usein, ettd omistusasumisen suurin tuki syntyy
siitd, ettei omistusasumisen tuottoa eli laskennallista asuntotuloa veroteta. Laskennal-
lisella asuntotulolla tarkoitetaan vuokraa, jonka omistusasunnossa asuva kotitalous
joutuisi maksamaan vastaavasta vuokra-asunnosta. Laskennallinen asuntotulo on siis
arvio omistusasuntoon sijoitetun padoman tuotosta.

Suomen verojarjestelmassa tuloverotus perustuu nettotulon verottamiseen. Tama tar-
koittaa sitd, ettd veronalaisesta tulosta voi vahentaa tulon hankkimisesta tai sailyttami-
sesta johtuvat menot eli niin sanotut luonnolliset vahennykset, jolloin verotus kohdis-
tuu vdhennysten jalkeiseen nettotuloon. Koska asuntosijoittaja saa asunnosta ve-
ronalaista paaomatuloa, voi han vahentaa veronalaisesta vuokratulosta sen hankkimi-
sesta tai sailyttdmisesta johtuneet menot. Naitd ovat muun muassa sijoitusasuntoon
kohdistuvan henkilékohtaisen lainan korkomenot, yhtion tuloksi luetut yhtidvastikkeet,
vesimaksut, sdéhkdmaksut, vakuutusmaksut ja vuosikorjausmenot. Oikeudessa vahen-
taa sijoitusasunnon kustannuksia verotuksessa ei siis ole kyse asuntosijoittamiseen
kohdistuvasta verotuesta vaan oikeudesta vahentada veronalaisesta tulosta luonnolli-
set vahennykset, jotta verotus kohdistuisi nettotuloon.

Toisin kuin asuntosijoittajan vuokratulo, omasta asunnosta ei Suomessa kerry ve-
ronalaista tuloa (ns. asuntotuloa), joten siihen kohdistuvia kustannuksia ei voida pitada
tulon hankkimisesta tai sailyttdmisesta johtuvina verotuksessa vahennyskelpoisina
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menoina. Tuloverojarjestelman yksi perusperiaatteista on, etta elantokustannukset ei-
vat ole vahennyskelpoisia menoja. Jos omaan asuntoon liittyvid kustannuksia haluttai-
siin vahentaa henkildén tuloverotuksessa, olisi kyse elantokustannuksista, jotka tulisi
s4ataa silta osin erikseen verotuksessa vahennyskelpoisiksi menoiksi. Talldin kyse on
verotuesta. Esimerkiksi aikaisemmin voimassa olleessa asuntolainojen korkovahen-
nysoikeudessa oli kyse omistusasumiseen kohdistuvasta verotuesta, koska vahen-
nysoikeus kohdistui vakituisen asunnon hankintaan tai perusparannukseen otetun lai-
nan korkoihin.

Kiinteiston omistaja tai omistajan veroinen haltija on velvollinen maksamaan kiinteisto-
veroa. Kiinteistdvero kohdistuu seka vuokra- ettd omistusasumiseen ja sitd makse-
taan kunnille. Kunnat maaraavat kiinteistéveroprosentit lainsdadanndssa asetettujen
vaihteluvalien puitteissa. Vakituisten asuinrakennuksen kiinteistéveroprosentin alaraja
ja ylaraja ovat matalampia kuin muiden asuinrakennusten. Taman vuosittaisen vero-
tuen maaran arvioidaan olevan vuonna 2023 noin 900 miljoonaa euroa.

Muita asumiseen kohdistuvia verotukia ovat muun muassa kotitalousvahennys,
asunto-osakeyhtididen mahdollisuus hyddyntdd asuintalovarausta seka asumistukien
verovapaus.

Seuraavassa taulukossa on esitetty asumiseen kohdistuvat tuet. Taulukkoon sisalty-

vat sekd suorat kysyntatuet ettd tuotantotuet. Siihen on siséllytetty myds takaukset
seka verotuen kautta annetut tuet, eli arvio menetetyista verotuloista.
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Taulukko 6. Asumiseen kohdistuva tuki vuonna 2022, milj. euroa. Julkiset menot, takaukset ja

menetetyt verotulot®3

Asumiseen kohdistuvat tuet milj. euroa  Paaasiallinen kohdentuminen

SUORAT TUET, VALTION

TALOUSARVIO JA VAR

1. Asumistuki kotitalouksille 2230

Yleinen asumistuki 1 565 Tarveharkinta, etenkin pienituloisten
vuokra-asuminen

Elédkkeensaajien asumistuki 650 Tarveharkinta, etenkin pienituloisten
vuokra-asuminen

Opiskelijoiden asumislisa* 15 Tarveharkinta, etenkin pienituloisten
vuokra-asuminen

2. Perustoimeentulotuella katetut 339 Tarveharkinta, etenkin pienituloisten

asumismenot vuokra-asuminen (arvio)

3. Tuotantoon sidottu tuki 363

Korkotukilainoille maksettu tuki 2 Kohdentuu p&&osin vuokra- ja as.oikeusas.
tuotantoon

Korjaus- ja energia-avustukset, ml. 138 Osa yleisia ja osa tarveharkintaisia,

sahkoautojen latausinfra asunto-osakeyhtiot ja kotitaloudet; valtaosa
omistusasumiseen

Oljylammityksesta luopumisen avustus 40 Kaikki 6ljylammitteiset kotitaloudet,
kohdistuu omistusasumiseen

Erityisryhmien investointiavustukset 90 Kohdentuu erityisryhmien vuokra-
asuntotuotantoon

Erityisryhmien asumisen tukeminen 25 Kohdentuu erityisryhmien vuokra-
asuntotuotantoon (STM), (v. 2020 luku)

Kaynnistysavustukset 39 Valtion tukema vuokra-asuntotuotanto
MAL-seuduilla

Muut 29 Esim. valtion asuntolainasaatavien
riskienhallintaan, [&hidohjelma

4. Avustukset kunnallistekniikan 25 Kohdentuu MAL-seuduille

rakentamiseen

33 Verotuista tarkemmin kts. www.vm fi/verotuet
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Asumiseen kohdistuvat tuet milj. euroa Péaaasiallinen kohdentuminen

Suorat tuet yhteensa 2 957

VALTION TAKAUKSET (Takauskanta 18,4 mrd. euroa,
aravalainasaatavat 2,4 mrd. euroa)

6. Valtion takaukset asuntorahoitukseen 2235 Asuntoyhteisot

VEROTUET

7. Kotitalousvahennys 460 Suuri osa tuesta kohdentuu omistusasujien
korjausrakentamiseen

8. Omistusasumiseen kohdistuva tuki 15

Asuntolainan korkojen 15 Asuntovelalliset kotitaloudet,

verovahennysoikeus vahennysosuus 5 % vuonna 2022

9. Omistusasumisen laskennallinen 7 480

verotuki

Oman asunnon myyntivoiton verovapaus 1500 Omistusasuminen, arvonnousuun
myynnin yhteydessa

Laskennallinen asuntotulon verovapaus 5000 Kohdentuu kaikkiin omistusasuiiin

Ensiasunnon ostavan 130 Ensiasunnon ostajat

varainsiirtoverovapaus

Vakituisten asuinrakennusten alempi 840 Asuntojen omistaminen, kiinteistdverotus

kiinteistdverokanta

Asuintalovaraus 10

10. Asumistukien verovapaus 565

Asumistukien verovapaus 565 Kohdentuu asumistuen saajille

* Opiskelijoiden asumisen tukeminen on siirtynyt paaosin yleisen asumistuen piiriin v. 2017

Lahde: KELA, VATT, VM
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4.5 Asuntolainan korkovahennys
verotuksessa

Vahennysoikeus ennen vuotta 2012

Ennen vuotta 2012 asuntolainojen korot olivat tdysimaaraisesti vahennyskelpoisia
paaomatuloista. Asuntolainaksi katsottiin laina, joka kohdistui verovelvollisen tai ha-
nen perheensa vakituisen asunnon hankkimiseen tai peruskorjaukseen. Vakituisella
asunnolla tarkoitettiin asuntoa, jota kaytetaan verovelvollisen tai hanen perheensa
paaasiallisena asuntona eli kotina.

Korot vahennettiin ensisijaisesti pAdomatuloista. Jos asuntolainan korkojen yhteis-
maara oli suurempi kuin veronalaiset padomatulot, muodostui padomatulolajin ali-
jaama, jonka perusteella oli oikeus tehda alijaamahyvitys. Alijaamahyvitys tarkoittaa
sitd, ettd pAdomatuloista vahentadmatta jaadystd maarasta vahennetdan padomatulo-
veroprosentin suuruinen osuus suoraan ansiotuloista menevasta verosta. Ensiasun-
non hankintaan otetun velan korkojen osalta alijgdmahyvitys oli kaksi prosenttiyksik-
k6a padaomatuloverokantaa korkeampi.

Alijadmahyvityksessa on enimmaismaara, joka koski myds asuntolainojen korkova-
hennysta. Alijadmahyvityksen enimmaismaara on 1400 euroa, jota korotetaan 400
eurolla, jos verovelvollisella tai puolisoilla yhdessa on ollut verovuonna elatettavanaan
alaikainen lapsi. Lapsikorotus on enintdan 800 euroa. Puolison enimmaismaarasta
kayttamatta jaava osa siirretaan toiselle puolisolle. Siltd osin kuin alijadmaa ei ole
otettu huomioon verosta tehtavana vahennyksena, se vahvistetaan paaomatulolajin
tappioksi, joka vahennetdan seuraavan 10 verovuoden padomatulosta sitd mukaa kun
tuloa syntyy.

Alijaamahyvityksen enimmaismaarasta johtuen asuntolainan korkojen vahennysoi-
keus ansiotulosta menevastéa verosta oli rajattu tiettyyn euromaaraan. Padomatuloista
tehtavassa vahennyksessa rajoitusta ei ollut.

Vahennysoikeuden poistuminen

Valtiovarainministerion asettama verotuksen kehittamistyoéryhma tarkasteli vuonna
2010 loppuraportissaan muun muassa asumisen verotusta.® Yhtena asumisen vero-
tukseen liittyvana tarkastelun kohteena oli asuntolainojen korkovahennysoikeus.

34 Verotuksen kehittamistydryhman loppuraportti, valtiovarainministerion julkaisuja
51/2010
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Asuntolainan korkovahennysoikeus nahtiin omistusasuntojen hankintaan mydnnettyna
verotukena, joka osaltaan suosi omistusasumista verrattuna vuokra-asumiseen.

Kyseisen tydryhman arvion mukaan Suomen verojarjestelma suosi omistusasumista
verrattuna vuokra-asumiseen ja muihin sijoituskohteisiin. Nama vaaristymat olisivat
loppuraportin mukaan perusteltuja, jos omistusasumisen tukemisella olisi sellaisia po-
sitiivisia ulkoisvaikutuksia, joilla laaja tuki voitaisiin perustella tai silla pystyttaisiin ta-
soittamaan tulonjakoa. Tydéryhman arvion mukaan ei ollut nayttéa sellaisista omistus-
asumisen aiheuttamista positiivisista ulkoisvaikutuksista, joilla voitaisiin perustella
tuolloinen omistusasumisen laaja tuki. Lisaksi omistusasumisen tuet jakautuivat Suo-
messa niin, ettd suurin osa tuesta kohdistui suhteellisen hyvatuloisille. Omistusasumi-
sen tuet eivat siis nayttaneet tukevan tulonjakotavoitetta. Loppuraportin mukaan tuol-
loin voimassa ollutta jarjestelmaa voitiin pitda ongelmallisena juuri siksi, ettéd suuri osa
verotuesta menee suurituloisille samalla kun yhteiskunta pyrkii muilla tavoin tukemaan
pienituloisia. Tydoryhma totesi loppuraportissaan, etta verrattaessa asumisen verokoh-
telua muiden sijoituskohteiden verokohteluun, voidaan todeta, ettd Suomen nykyjar-
jestelma kohtelee vuokra-asumisen tuottoa samalla tavalla kuin muiden sijoituskohtei-
den tuottoa, lukuun ottamatta tiettyjen sdastamistuotteiden verokohtelua. Omistusasu-
misen verokohtelu puolestaan on kevyempaa kuin muiden sijoituskohteiden verokoh-
telu. Edella esitettyjen nakokohtien takia kyseinen tyéryhma arvioi, ettd omistus- ja
vuokra-asumisen seka muiden sijoituskohteiden tuoton verokohtelun tulisi olla mah-
dollisimman neutraalia. Tyoryhma paatyi siihen, etta toteuttamiskelpoisin keino omis-
tus- ja vuokra-asumisen verokohtelun yhtenaistdmiseksi olisi asuntolainojen korkova-
hennysoikeuden rajoittaminen.

Asuntolainojen korkovahennysoikeutta alettiin rajoittaa vuoden 2012 alusta alenta-
malla korkojen vahennyskelpoista osuutta asteittain. Korkovahennysoikeuden kaven-
taminen on sisaltynyt paaministeri Kataisen hallituksen ohjelmasta lahtien jokaisen
hallituksen ohjelmaan.

Asuntolainojen korkovahennys poistui asteittain vuodesta 2012 alkaen siten, etta va-
hennysoikeus poistui kokonaan vuoden 2023 alusta. Alkuperainen peruste vahennys-
oikeuden kaventamiselle on ollut omistusasumisen ja vuokra-asumisen verotuskohte-
lun yhtenaistaminen. Perustelut vahennysoikeuden lisarajoittamiselle vuodesta 2015
alkaen ovat olleet my0s fiskaalisia. Alla olevassa taulukossa on kuvattu vahennyksen
poistuminen vuosittain.

Taulukko 7. Asuntolainan koron verovahennyskelpoisuus

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

100% 85% 80% 75% 65% 55% 45% 35% 25% 15% 10% 5% 0%

63



Asuntolainan korkovahennyksen vaikutukset julkiseen talouteen

Asuntolainan korkovdhennyksen kayttddnotto uudelleen olisi merkittédva rasite julki-
selle taloudelle. Toimenpiteen kustannukset riippuvat valitusta korkojen vahen-
nysosuudesta, asuntolainakannan kehityksesta seka asuntolainojen korkotasosta.

Vuoden 2024 tasossa asuntolainojen korkomenojen taysi vahennysoikeus pienentaisi
ansio- ja padomaveron tuottoa lahes 600 miljoonaa euroa, ja vaikutus kohdistuisi kai-
kille veronsaajille. Seuraavassa taulukossa esitetdan arvio verotuoton menetyksista
laskettuna kolmella eri vdhennysosuudella: asuntolainojen koroista saisi vahentaa ve-
rotuksessa joko 100, 50 tai 25 prosenttia. Suurin osa verotulon laskusta kohdistuu val-
tiolle suurimpana tulonsaajana, mutta vaikutusta on myds kuntien, seurakuntien ja
kansanelakelaitoksen tuloihin.

Taulukko 8. Vaikutukset julkisen talouteen

Asuntovelan koron vahennyskelpoisuuden 100 % 50 % 25%
palauttaminen, 2024 M€

Valtio -512 -270 -138
Kunnat -62 -30 -14
Seurakunnat -8 -4 -2
Kansanelakelaitos -5 -3 -1
Yhteensa -587 -306 -155

Asuntolainakannan kokonaismaarassa ei ennusteta tapahtuvan merkittavia muutok-
sia, mutta korkotason vaihtelu vaikuttaa suoraan veronmenetyksen suuruuteen. Las-
kelmat on tehty Verohallinnon yllapitdman henkildverotuksen suunnittelumallin
(HVSR-malli) avulla, ja ne pohjautuvat vuoden 2021 valmistuneen verotuksen tietoi-
hin. Asuntolainakorkojen keskimaarainen taso on laskelmassa oletettu 2,2 prosentiksi
eli tuntuvasti vallitsevan markkinakorkotason mukaista tasoa matalammaksi. Jos korot
olisivat korkeammat, toimenpiteen kustannukset valtiolle olisivat suuremmat.
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Asuntolainan korkovahennyksen vaikutukset kotitalouksiin

Asuntolainojen korkovahennysoikeus hyddyttéisi omistusasunnossa asuvia asuntovel-
kaisia yksityishenkilditd. Heitd on aineistossa noin 1,3 miljoonaa, ja noin 13 % on en-
siasunnon omistajia. Mita suurempi asuntolaina ja sen korkomenot henkildlla on, sita
enemman han hyotyisi korkojen védhennysoikeuden palauttamisesta. Asuntolainoja ja
erityisesti suuria lainoja on eniten keski- ja suurituloisilla henkildilla, vaikka asuntolai-
noja otetaan Iahes kaikilla tulotasolla.

Verotusaineiston perusteella keskimaarainen vahennys kasvaa tulotason kasvaessa.
Tasta syysta vahennyksen toteuttaminen kasvattaisi hieman tuloeroja, joskin esimer-
kiksi Gini-kertoimen arvon muutos on jopa 100 % vahennysoikeudella laskettuna hy-
vin pieni (0,04).

Tulonjakotarkastelua ei ole tdssa voitu tehda yleisemmin kaytdssa olevaan tapaan ko-
titaloustasolla vaan se tehdaan yksilétasolla. Laskenta on tehty verotusaineiston pe-
rusteella, joka ei sisalla kotitalouskohtaisia tietoja. Tulotasot kuvaavat taysi-ikaisten
henkildiden nettotuloja, mutta aineistosta ja siten myds tuloista puuttuvat kuitenkin ve-
rovapaat etuudet, kuten esimerkiksi toimeentulotuki, asumistuki, elatustuki, vammais-
tuet, aitiysavustus ja lapsilisa. Tarkastelu on toteutettu asuntolainakorkojen 100 pro-
sentin vahennysoikeuden perusteella. Alhaisemmilla vahennysosuuksilla ei ole kuiten-
kaan juurikaan vaikutusta vahennyksen kohdentumiseen, ainoastaan euromaarainen
hyoty jaa prosentin muutosta vastaavasti pienemmaksi.
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VALTIOVARAINMINISTERION JULKAISUJA 2023:34

Kuvio 25.  Asuntolainakorkojen 100 % vahennysoikeuden keskimééarainen tuki ja saajien lu-
kuméaarat eri tulotasoilla
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Véhennyksen saajista olisi 79 %, palkansaajia, 12% elékelaisia ja 9% muita tulonsaa-
jia, kuten padomansaajia® tai tyottomia. Verotuesta kohdentuisi euromaaraisesti kat-
sottuna reilu puolet eli 52 % lapsiperheille. Pariskuntien, joilla ei ole alaikaisia lapsia,
osuus tuesta on noin 17% ja muiden 31%. Naisia vahennyksen saajissa on lahes puo-
let, mutta heillda korkokulut ovat keskimaarin hieman alemmat, joten osuus verotuesta
on noin 46 %.

4.6 Asuntosijoittamisen verotusta koskevat
selvitykset

Taloyhtiélainojen kasvu ja niiden suosio etenkin sijoittajien keskuudessa on ollut esilla
keskusteltaessa kotitalouksien velkaantumisesta. Taloyhtidlainojen kayttéa asuntosi-
joitusten rahoituslahteena on saattanut kannustaa niiden asuntosijoittajille edullinen
verokohtelu. Asuntosijoittajalla on mahdollisuus vahentaa taloyhtidlainan lyhennyksen
sisaltava padomavastike vuokratulojen verotuksessa, jos taloyhti6 tulouttaa kyseiset
vastikkeet. Henkilokohtaisen tulonhankkimisvelan korot ja sivukulut voi vahentaa ve-
rotuksessa, mutta lyhennykset eivat ole vahennyskelpoisia. Pddomavastikkeiden va-
hennysoikeuden my6ta vuokratulojen verotus on sijoittajalle kevyempaa. Toisaalta

35 Tuloista yli puolet padomatuloa.
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asuntoa myytaessa luovutusvoittoverotus on kiredmpaa, koska tuloutettuja vastikkeita
ei lueta osakkeen hankintamenoon myyntivoittoa laskettaessa. Kyse on néin ollen ve-
rotuksen ajallisesta kohdistumisesta ja ajallisesta veroedusta.

Paaministeri Marinin hallituksen ohjelma sisalsi kirjauksen, jonka mukaan selvitetdan
mahdollisuutta uudistaa asuntosijoittamisen verotusta siten, etta rajoitetaan oikeutta
vahentaa yhtidlainan lyhennyksen osuus vuokratuotosta. Taustalla oli huoli taloyhtio-
lainojen kasvusta ja sen vaikutuksista kotitalouksien velkaantumiseen. Hallitusohjel-
massa todetaan, ettd osaltaan veroedun vuoksi monissa uusissa asunto-osakeyhti-
Oissa velka-aste on noussut jopa yli 80 prosenttiin. Hallitusohjelman kirjaukseen pe-
rustuen kesakuussa 2020 valmistui selvitys asuntosijoittamisen verotuksen uudistami-
sesta.% Selvityksen valmistumisen jalkeen tehtiin jatkotarkastelua, jossa arvioitiin voi-
taisiinko muutos toteuttaa siten, etta rajoitus kohdistuisi vain uudisrakentamiseen liitty-
viin vastikkeisiin. Lisaksi jatkotarkastelussa arvioitiin osakehuoneistoon ja kiinteistddn
sijoittamisen verotuksen eroja. Tama selvitys valmistui elokuussa 2021.%

Verolainsdadanndssa ei ole nimenomaista saanndsta paaomavastikkeen verokohte-
lusta, vaan nykyinen verokohtelu perustuu vakiintuneeseen oikeus- ja verotuskaytan-
téon. Kyse ei nain ollen ole asuntosijoittajille erikseen saadetysta verotuesta. Paa-
omavastikkeen verokohtelu perustuu oikeuskaytanndsta (KHO 1975-B-11-541, KHO
28.6.1991 taltio 2275, KHO 2016:169, KVL 22/2014 ja KHO 2015:99) ilmenevaan niin
sanotun vastaavuusperiaatteen noudattamiseen asunto-osakeyhtion kirjanpidossa ja
osakkeenomistajan verotuksessa. Suoritusta kohdellaan maksaja- ja saajapaassa
vastaavuusperiaatteen mukaisesti yndenmukaisella tavalla. Jos paaomavastike on lu-
ettu asunto-osakeyhtion kirjanpidossa tuloksi, se voidaan vastaavasti vahentaa osak-
keenomistajan verotuksessa menona vuokratulosta. Jos padomavastike on puoles-
taan rahastoitu asunto-osakeyhtion kirjanpidossa, se tulee vastaavasti lisata osak-
keenomistajan omistamien osakkeiden hankintamenoon.

Selvitysten perusteella paaomavastikkeiden verotuskohtelua olisi mahdollista muuttaa
verolainsdddantda muuttamalla. Jos verotuskohtelua muutettaisiin, vastikkeiden va-
hentdmisesta joko vuokratuloista tai niiden lisddmisestad osakkeen hankintamenoon
tulisi saataa tyhjentavasti.

Muutos olisi mahdollista toteuttaa joko laajana, jolloin hankintamenoon lisattaisiin uu-
disrakentamiseen, perusparannukseen tai peruskorjaukseen kohdistuvat pAdomavas-
tikkeisiin sisaltyvat taloyhtidlainan lyhennykset tai sitten uudistus olisi mahdollista koh-
dentaa vain uudisrakentamiseen kohdistuviin taloytidlainan lyhennyksiin. Muutoksen

3% Asuntosijoittamisen verotuksen uudistamista koskeva selvitys 29.6.2020
37 Asuntosijoittamisen verotuksen uudistamisen jatkotarkastelu 24.8.2021
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rajaamista vain uudisrakentamiseen kohdistuviin taloyhtidlainoihin voitaisiin pitaa pe-
rusteltuna, koska havaitut taloyhtiélainoihin liittyvat haasteet kohdistuvat ennen kaik-
kea uudisrakentamiseen. Muutoksen rajaaminen vain uudisrakentamiseen ei myds-
kaan loisi kannusteita lykata tarpeellisia ja valttdmattdmia korjaushankkeita vanhem-
man asuntokannan osalta.

Muutos tarkoittaisi sita, etta talla hetkella vuokratuloista vahennyskelpoisia taloyhtio-
lainan lyhennyksia ei enaa voisi vahentaa vuokratulosta vaan ne lisattaisiin osakkeen
hankintamenoon ja tulisivat ndin ollen vahennyskelpoiseksi vasta luovutusvoittovero-
tuksessa osaketta myytdessa. Nykyiseen verrattuna muutos kiristaisi vuokratulon ve-
rotusta, mutta keventaisi luovutusvoittoverotusta. Muutos olisi syyta saattaa voimaan
siirtymaajan jalkeen.

Paaomavastikkeiden verotuskohtelun muutokseen liittyisi nakdkohtia seka puolesta
ettd vastaan ja kaiken kaikkiaan kyse on monitahoisesta kysymyksesta. Uudistus
poistaisi nykyiseen verokohteluun sisaltyvan ajallisen veroedun, joka on voinut osal-
taan kasvattaa yhtiélainojen suosiota ja niiden suhteellista osuutta asuntojen velatto-
mista hinnoista. Toisaalta nykyinen verotuskohtelu on oikeuskaytannosta ilmenevan
vastaavuusperiaatteen mukainen vakiintunut, selkea ja ymmarrettava kokonaisuus.

Asuntosijoittamisen verotuksen uudistamisen jatkotarkastelussa arvioitiin, etta uudella
saantelylla voisi olla maltillisia vaikutuksia asuntojen kysyntéan ja rakentamiseen.
Muutos heikentaisi uusien asuntojen vuokraustoiminnan kannattavuutta, ja voisi ai-
heuttaa korotuspainetta niiden vuokriin, mikali muutos kohdistuisi merkittavaan osaan
uusia vuokra-asuntoja. Vanhojen asuntojen verokohtelu pysyisi kuitenkin ennallaan,
mika vahentaisi mahdollisuutta korottaa vuokria uusissakaan asunnoissa. Vuokraus-
toiminnan kannattavuuden heikentyminen voisi johtaa myds siihen, etta sijoitusasun-
noista luovutaan etenkin niissa tilanteissa, joissa taloyhtiélaina on suuri ja padoma-
vastikkeiden vahennyskelpoisuudella on ollut merkittava vaikutus sijoituspaatokseen.
Toisaalta muutos saattaa vahentaa uusien asuntojen kysynnan sijoitusvetoisuutta,
mik& mahdollisesti hillitsee asuntohintojen nousupainetta. Kokonaisuutena muutoksen
ei arvioitu vaikuttavan asuntorakentamisen kokonaisvolyymiin.
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5 Tyoryhman suositukset

5.1 Enimmaisvelanhoitorasite

Kotitaloussektorin runsas ja kasvava velkaantuneisuus on suuri kokonaistaloudellinen
riski erityisesti silloin, jos merkittavalla osalla kotitalouksista on tuloihin ndhden paljon
velkaa ja samanaikaisesti vain vahan likvideja varoja, jotka voivat toimia puskurina ta-
louden hairidtilanteessa. Myds yksittaisen kotitalouden nakdkulmasta tuloihin eli mak-
sukykyyn ndhden raskaaksi mitoitettu velkamaara heikentaa kykya kestaa negatiivisia
talouteen kohdistuvia yllatyksia, kuten ty6ttomyytta, odotettua nopeampaa korkotason
nousua tai elinkustannusten nousua.

Tydryhma suosittelee enimmaisvelanhoitorasitteen sisallyttamista lainsadadantdon.
Enimmaisvelanhoitorasite (debt-service-to-income, DSTI) olisi tulosidonnainen kotita-
louksien kokonaisvelkaantumiseen kohdistuva véline, joka asettaisi ylarajan sille,
kuinka suuren osan kotitalouden tuloista velanhoitomenot enintdan saavat vieda.
Laina-aikana tapahtuviin korkomuutoksiin varautumiseksi enimmaisvelanhoitorasit-
teen laskemisessa olisi syyta kayttda ns. stressattua korkotasoa eli lainanottohetked
korkeampaa korkotasoa seka erikseen maariteltya enimmaistakaisinmaksuaikaa.
Vuonna 2024 kayttdon tuleva positiivinen luottotietorekisteri parantaa tietopohjaa
enimmaisvelanhoitorasitteen laskemiseksi ja valineen kayttamiseksi.

Makrovakauspaatosten tekijalla ja makrovakauspolitikan valmisteluun osallistuvilla vi-
ranomaisilla tulee olla kaytettavissa kattavat positiivisen luottotietorekisterin tiedot,
jotta riskien ja haavoittuvuuksien kehitysta seka politiikkavalineiden tehokasta ja tar-
koituksenmukaista kohdentumista voidaan arvioida ja seurata. Myds makrovakaus-
saantelyn ja annettujen suositusten noudattamista ja toimivuutta tulee voida arvioida
ja seurata positiivisen luottotietorekisterin tietoja hyddyntaen.

Enimmaisvelanhoitorasite kohdistuisi lahes kaikkiin kotitalouksille tarjottaviin luottoi-
hin. Nykyisin kaytdssa olevat ja heindkuussa 2023 voimaan tulevat kysyntaperusteiset
makrovakausvalineet ovat tarpeellisia velkaantumisen riskien hillitsemiseksi, mutta ne
kohdistuvat vain asuntorahoitukseen. Tulosidonnaisella enimmaisvelanhoitorasitteella
tdydennetty makrovakausvalineistd ehkaisisi kotitaloussektorin liiallista velkaantu-
mista aiempaa kattavammin ja varmistaisi politiikan tasapuolisen kohdentumisen eri
luotonantajiin.
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Enimmaisvelanhoitorasite vahentaisi tuloihinsa ndhden voimakkaasti velkaantuneiden
kotitalouksien maaraa ja parantaisi kotitalouksien kykya suoriutua lainojensa takaisin-
maksusta korkoineen myds korkotason tai muiden elinkustannusten noustessa. Valine
vahvistaisi seka kotitalouksien etta lainanantajien hairidnsietokykya, ehkaisisi kotita-
louksien velkaantumisen kasvua ja parantaisi ajan kuluessa luottokannan laatua.

Enimmaisvelanhoitorasite voisi myds ainakin jossain maarin hillitd asuntohintojen liial-
lista nousua, silla noususuhdanteessa tulot yleensa kasvavat hitaammin kuin asunto-
jen hinnat. Asuntomarkkinoiden laskusuhdanteessa puolestaan tulosidonnainen valine
ei olisi samalla tavalla laskusuhdannetta voimistava kuin asuntojen arvoon perustuva
enimmaisluototussuhde (ns. lainakatto) voi olla.

Finanssivalvonnan johtokunnan asuntolainojen enimmaishoitorasitetta koskeva suosi-
tus tuli voimaan vuoden 2023 alussa.® Suosituksen mukaan luotonhakijan kuormi-
tettu luotonhoitorasitus saisi olla padasaantdisesti enintdén 60 % luotonhakijan nettotu-
loista. Kuormitetun luotonhoitorasituksen laskennassa tulee ottaa laajasti huomioon
luotonhakijan asunto- ja muut luotot seka rahoitusvastikkeet ja niiden kuormitetut hoi-
tomenot, joita laskettaessa takaisinmaksuaika tulisi olla enintdan 25 vuotta ja luotto-
korko vahintaan 6 % (pitkaaikaisesti korkosuojattuja tai kiintedkorkoisia luottoja lukuun
ottamatta). Jos suositellusta enimmaisrajasta poiketaan, maksuvara tulee arvioida eri-
tyisen tarkasti asiakkaan kanssa ja luottopaatos tehda korotetulla paatéstasolla.
Suuntaa antavana viitearvona on, ettd kuormitetulta luotonhoitorasitteeltaan yli 60
prosentin suuruisten uusien asuntoluottojen osuus olisi enintdan 15 % luotonantajan
myoéntamien uusien asuntoluottojen euromaarasta kalenterivuoden aikana.

Suositus ei ole juridisesti sitova ja sita suositellaan sovellettavaksi, kun luotonantajat
myoOntavat asuntolainoja kotitalouksille. Juridisesti sitova enimmaisvelanhoitorasite
voitaisiin asettaa koskemaan laajasti kaikkia luotonantajia ja muutakin luototusta kuin
asuntolainoja. Kotitalouksien kokonaisvelkaantumiseen kattavasti ja sitovasti kohdis-
tettava valine jattaisi mahdollisimman vahan tilaa saantelyn kiertamiselle.

Suosituksen tavoin lainsdadannodssa olisi mahdollista jattda luotonantajille harkinnan-
varaa tai joustomahdollisuuksia rajoitteesta, jotta luotonantajien olisi mahdollista luot-

3% Ks. Finanssivalvonnan johtokunnan makrovakauspaatokset 27.6.2022 https://www.fi-
nanssivalvonta.fi/contentas-
sets/9b1b4d24040649e1b3d3a1d167fd485e/mv_27062022/makrovakauspaa-
tos_27062022.pdf ja 28.9.2022 https://www.finanssivalvonta.fi/markkinoiden-va-
kaus/makrovakaus/makrovakauspaatokset-ja-litteet/makrovakauspaatokset-
2022/makrovakauspaatos-28.9.2022/

70


https://www.finanssivalvonta.fi/contentassets/9b1b4d24040649e1b3d3a1d167fd485e/mv_27062022/makrovakauspaatos_27062022.pdf
https://www.finanssivalvonta.fi/contentassets/9b1b4d24040649e1b3d3a1d167fd485e/mv_27062022/makrovakauspaatos_27062022.pdf
https://www.finanssivalvonta.fi/contentassets/9b1b4d24040649e1b3d3a1d167fd485e/mv_27062022/makrovakauspaatos_27062022.pdf
https://www.finanssivalvonta.fi/contentassets/9b1b4d24040649e1b3d3a1d167fd485e/mv_27062022/makrovakauspaatos_27062022.pdf
https://www.finanssivalvonta.fi/markkinoiden-vakaus/makrovakaus/makrovakauspaatokset-ja-liitteet/makrovakauspaatokset-2022/makrovakauspaatos-28.9.2022/
https://www.finanssivalvonta.fi/markkinoiden-vakaus/makrovakaus/makrovakauspaatokset-ja-liitteet/makrovakauspaatokset-2022/makrovakauspaatos-28.9.2022/
https://www.finanssivalvonta.fi/markkinoiden-vakaus/makrovakaus/makrovakauspaatokset-ja-liitteet/makrovakauspaatokset-2022/makrovakauspaatos-28.9.2022/

topaatoksia tehdessaan huomioida kotitalouksien yksildlliset tilanteet, esimerkiksi tulo-
jen tilapaiset muutokset. Vastaavanlaisia joustomahdollisuuksia on myds heindkuussa
2023 voimaan tulevassa saantelyssa.

Juridisesti sitovaa tulosidonnaista makrovakausvalinetta Suomelle ovat suositelleen
myds ESRB ja IMF (ks. Kehikko 1 ESRB:n ja IMF:n suositukset Suomelle makrova-
kauspolitiikasta).

Enimmaisvelanhoitorasitteen vaikutuksista ja ominaisuuksista

Enimmaisvelanhoitorasite estaisi kotitalouksia velkaantumasta hyvin raskaasti maksu-
kykyynsa nahden. Talldin tuloihin ndhden hyvin suuria lainoja hakevat tai jo ennes-
taan raskaasti velkaantuneet lainanhakijat saattaisivat joutua tyytymaan pienempiin
lainoihin. Toisaalta esimerkiksi korkojen noustessa kotitalouksilla olisi paremmat ta-
loudelliset puskurit selvita lainoistaan ja muista menoistaan. Enimmaisvelanhoitorasite
on kuitenkin mahdollista mitoittaa neutraalisti niin, etta rajoite sallisi vallitsevat laina-
kaytannot, mutta ehkaisi velkaantumisen kasvua tuloihin nahden tulevaisuudessa.
Enimmaisvelanhoitorasitetta koskevaan saantelyyn sisallytettava jousto jattaisi luoton-
antajille harkinnanvaraa huomioida kotitalouksien yksil6lliset tilanteet.

Enimmaisvelanhoitorasitteen laskennassa laskettaisiin yhteen lainanottajan kaikkien
velkojen kuukausittaiset velanhoitomenot kayttden stressattua korkotasoa ja enintaan
tiettya lainamaturiteettia. Velanhoitomenoissa huomioitaisiin myds taloyhtiélainojen
velkaosuuksien hoitokulut.

Jos enimmaisvelanhoitorasitteessa sovelletaan kiinteda, stressattua korkotasoa, vali-
neen vaikutus pysyy samalla tasolla korkotason vaihtelusta riippumatta. Jos siina so-
vellettaisiin vallitsevaa korkotasoa, valineella asetettava vaatimus kiristyisi korkotason
noustessa. Stressatun korkotason soveltaminen on sikali perusteltua, etta sita sovel-
lettaessa vaatimuksella voidaan my®s matalien korkojen oloissa ottaa huomioon koti-
talouksien arvioitu velanhoitokyky korkojen noustessa. Stressatun korkotason sijaan
velanhoitorasitteen laskennassa voitaisiin tietyin edellytyksin soveltaa velkasopimuk-
sessa sovittua kiinteda korkoa.

Laskennassa kaytettavat tulot voivat olla joko brutto-, netto- tai kaytettavissa olevat
tulot, joista valittava kasite olisi sdantelyssa maariteltava tarkasti. Kansainvalisesti tu-
losidonnaisissa valineissa on sovellettu erilaisia tulokasitteita.

Enimmaisvelanhoitorasite asettaisi numeerisen ylarajan sille kuinka suuren osuuden
stressatut velanhoitomenot enintaan saisivat luotonottajan tai luotonottajien kuukausi-
tuloista vieda lainanottohetkella.
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Valineen kaytettavyys makrovakauspolitikassa edellyttaisi valineelta joustavuutta.
Muiden tekijdiden ohella tata edellyttaa se, etta tulosidonnaiset valineet vaikuttavat eri
tavoin pieni- ja suurituloisiin kotitalouksiin. Liséksi tulosidonnaiset valineet eivat ota
suoraan huomioon kotitalouden muuta varallisuutta, joka voisi joissakin tapauksissa
olla peruste rajoitetta suuremman velan sallimiseen.

Valineen joustavuus olisi kansainvalisten esimerkkien valossa jarkevinta toteuttaa
mahdollistamalla, ettd luotonantaja voisi maaraosassa asuntolainoista jattaa valineen
asettamat rajoitteet huomiotta. Makrovakauspaatoksista vastaavalle Finanssivalvon-
nan johtokunnalle voitaisiin jattda mahdollisuus tarkistaa valineille asetettua raja-ar-
voa ja/tai osuutta, jossa luotonantaja saa poiketa rajoitteesta.

Kokonaisvelkaantumiseen kohdistuvia makrovakausvalineita tulisi voida soveltaa riip-
pumatta siita, kuka lainanmyontaja on tai miten laina myoénnetaan. Valineen mitoitta-
minen edellyttdd huolellista arviointia valineen vaikutuksista. Rajoitteen kaytéssa olisi
mahdollista ottaa huomioon kuluttajaluottojen korkojen suuri hajonta, jolloin se voisi
hillita kuluttajanakdkulmasta ongelmallista suuria velanhoitorasitteita aiheuttavaa vel-
kaantumista.

Enimmaisvelanhoitorasitetta olisi perusteltua soveltaa kattavasti kuluttajaluottoihin
pois lukien tietyt lainatyypit kuten opintolainat. Myds taloyhtidlaina ja sen takaisinmak-
samiseksi osakkailta perittava rahoitusvastike tulisi ottaa huomioon enimmaisvelan-
hoitorasitetta laskettaessa kuluttajaluoton myéntamisen yhteydessa. Taloyhtidlaina ei
kuitenkaan ole kuluttajaluotto, silla velallinen on asuntoyhteisé. Enimmaisvelanhoito-
rasitteen soveltaminen olisi vaikeaa tilanteessa, jossa kuluttaja tai kotitalous ottaa
vastuulleen osuuden taloyhtidlainasta esim. asuntokaupan yhteydessa ja tassa yhtey-
dessa ei hae muuta luottoa. Taloyhtidlainoihin kohdistetut, heindkuussa 2023 voi-
maan tulevat sdadokset kuitenkin oletettavasti vahentavat taloyhtiélainojen kotitalouk-
sille aiheuttamia riskeja.

Yli puolet EU- ja ETA-maista on ottanut kayttddn jonkinlaisen tulosidonnaisen makro-
vakausvalineen.® Enimmaisvelanhoitorasite on tulosidonnaisista makrovakausvali-
neista selvasti tyypillisin, mutta rajoitetta laskettaessa tehtavat oletukset, soveltamis-
ala ja mitoitus vaihtelevat maittain.

% Asplund, T. (2022). Velkaantumisen riskeja ehkaisevat valineet yleistyvat Euroo-
passa. Suomen Pankki. https://www.eurojatalous.fi/fi/2022/1/velkaantumisen-riskeja-ehkaise-
vat-valineet-yleistyvat-euroopassal.
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5.2 Taloyhtiolainoja koskeva saantely

Vuoden 2023 heinakuussa on tulossa voimaan saantelya taloyhtidlainoja koskien. On
mahdollista, ettd mydéhemmin on syyta arvioida taloyhtidlainoihin liittyvan lisdsaante-
lya tarvetta. Tama on ajankohtaista, kun saadaan tietoa siitd, miten heindkuussa 2023
voimaan tuleva saantely nakyy taloyhtiélainoissa ja niihin liittyvissa riskeissa. On
syyta myos ottaa huomioon, kuinka laajasti raskaasti velkaantuneet taloyhtiét joutuvat
ongelmiin lahitulevaisuudessa.

Taloyhtidlainoja koskevissa mahdollisissa saantely- ja veromuutoksissa on syyta ottaa
huomioon asuntomarkkinoiden toiminta ja kilpailun edellytysten turvaaminen koskien
eri kokoisia rakennusalan toimijoita.

Kotitalouksien velkaantumisen lapinakyvyyden parantamiseksi on tarkeaa, etta taloyh-
tidlainat tulevat pikimmiten osaksi positiivista luottotietorekisteria.

5.3 Paaomavastikkeiden verotuskohtelun
muuttaminen

Tarpeettomien riskien kasvun ehkaisemiseksi olisi perusteita poistaa uudisrakentami-
seen kohdistuvien taloyhtiélainojen osalta ajallinen veroetu, joka liittyy asuntosijoitta-
jien paaomavastikkeisiin. Tama pienentaisi verotuksellista kannustinta taloyhtididen
suureen velanottoon uudiskohteiden osalta. Padomavastikkeiden verotuskohteluun
voidaan vaikuttaa verolainsdadantéa muuttamalla. Muutos olisi syyta rajata vain uu-
disrakentamiseen kohdistuviin taloyhtiélainan lyhennyksiin.

Muutos tarkoittaisi sita, etta talla hetkella vuokratuloista vahennyskelpoisia uudisra-
kentamiseen kohdistuvia taloyhtidlainan lyhennyksia ei enda voisi vahentda vuokratu-
losta, vaan ne lisattaisiin osakkeen hankintamenoon ja tulisivat nain ollen vahennys-
kelpoiseksi vasta luovutusvoittoverotuksessa osaketta myytdessa. Kyse olisi ajallisen
veroedun poistamisesta. Muutos olisi syyta saattaa voimaan siirtymaajan jalkeen.

5.4 Asumiseen liittyvat tuet

Tydryhma ei katso tarpeelliseksi vaikuttaa kotitalouksien tilaan lisddmalla asumiseen
liittyvia tukia nykyisesta. Asumista tuetaan talla hetkella runsaasti seka suorilla tuilla
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etta verotuilla. Suomen sosiaaliturvajarjestelma tukee tehokkaasti heikoimmassa ase-
massa olevia kotitalouksia silloinkin, kun taloudellisessa ymparistdssa tapahtuu no-
peita muutoksia. Kotitalouksien, joiden tulot ja varallisuus ovat suuremmat, on hel-
pompaa sopeutua muutoksiin olosuhteissa.

5.5 Velkojen hoitoon liittyva neuvonta ja apu

Edella esitetysta huolimatta on mahdollista, etta aiempaa korkeampi korkotaso jatku-
essaan tuottaa osalle runsaasti velkaantuneista kotitalouksista merkittavia taloudelli-
sia ongelmia. Tallaisen tilanteen varalta on hyva muistaa, ettd velkaantuneita kotita-

louksia palvelevaa neuvontaa ja velkojen hoitoon liittyvda apua on tarjolla ja palvelui-
den piiriin olisi hyva hakeutua riittavan ajoissa.

Tarjolla olevaa palveluverkkoa on viime vuosina vahvistettu. Oikeusapu- ja edunval-
vontapiirien jarjestdman talous- ja velkaneuvonnan seka Ulosottolaitoksen resursseja
on kasvatettu ja toimintaa kehitetty. Liséksi hyvinvointialueiden on elokuun alussa
2023 voimaan tulevan lain mukaan jarjestettava sosiaalista luototusta tarpeen edellyt-
tamalla sisallolla ja laajuudella. TAma on parannus aiempaan, jolloin tehtava oli kun-
nille harkinnanvarainen.

Edella mainittujen ohella on tarjolla jarjestopohjaista neuvontaa (esim. Takuusaatio).
Myos jarjestdpohjaisen toiminnan kattavuudesta on syyta huolehtia esim. STEA-avus-
tuksen puitteissa avustusmaararahoja priorisoimalla. On myds tarkeda huolehtia vel-
kaneuvontatoimintaa koskevasta tiedottamisesta. Palveluita tarvitsevilla on oltava tie-
toa niiden sisallosta ja sen mydtd mahdollisuudet kaytdnndssa hyddyntaa palveluja
oikea-aikaisesti ja etupainotteisesti velkaantumisongelmien helpottamiseksi.

Asuntolaina on pankin ja asiakkaan valinen yksityisoikeudellinen sopimus. Hyvan
pankkitavan kaytantdjen mukaisesti maksuviivastystilanteessa pankin tulee antaa ku-
luttaja-asiakkaalle tietoa ja neuvoja maksuviivastyksen syvenemisen estamiseksi ja
hoitamiseksi seka suhtautua vastuullisesti maksujarjestelyihin. On tarkeaa, etta pan-
keilla on riittavat resurssit kuluttaja-asiakkaiden neuvontaan myos siina tilanteessa,
jossa neuvonnan tarve kasvaisi aiemmasta. Hyva pankkitapa ei kuitenkaan velvoita
luoton mydntamiseen eika luottosuhteen jatkamiseen.
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5.6 Uudiskohteiden markkinointi

Uudiskohteiden markkinointia koskeva saannésto on syyta arvioida sen varmista-
miseksi, ettd markkinointi antaa asiakkaille riittdvat tiedot ymmarrettdvassd muodossa
koskien kaupan kohteeseen liittyvia velvoitteita.

5.7 Asuntolainojen korkosuojaukset ja
kiinteat korot

Silloin, kun lyhyet markkinakorot ovat olleet hyvin matalat, asuntovelalliset ovat keski-
maarin hyotyneet siita, ettd Suomessa hyvin suuri osa asuntolainoista on ollut vaihtu-
vakorkoisia. Talléin myodskaan erilaisista korkosuojauksista ei ole ollut velallisille hy6-
tya. Korkosuojaukset seka lainasopimukset, joissa korko on kiinted, kuitenkin suojaa-
vat lainanottajia markkinakorkojen vaihteluilta. Tulevien riskien hallitsemisen kannalta
on tarkeada, etta kotitaloudet hahmottavat tallaisten ratkaisujen hyddyt ja ettd pankit
tarjoavat niita laina-asiakkailleen.

Monissa maissa kiinteakorkoiset asuntolainat ovat hyvin paljon kaytetympia kuin Suo-
messa. On syyta selvittaa, littyykd lainaehtoihin, kilpailutilanteeseen tai sdantelyyn
Suomessa sellaisia tekijoita, jotka vahentavat kiintedkorkoisten lainojen tarjontaa ja
kayttda. Korkomenojen ennakoitavuus on kotitaloudelle erityisen tarkeaa, jos velkaan-
tuminen on suurta suhteessa tuloihin ja varallisuuteen tai jos laina-aika on hyvin pitka.

Vuoden 2023 alussa voimaan tullut Finanssivalvonnan johtokunnan asuntolainanotta-
jiin kohdistuva suositus sisaltaa kannustimen asuntolainojen korkosuojaamiseen, kun
pankin tulee suosituksen mukaan ottaa lainanhoitorasitusta arvioidessaan huomioon
lainan mahdollinen korkosuojaus tai kiintedakorkoisuus. Luvussa 5.1 ehdotettuun enim-
maisvelanhoitorasitteeseen olisi mahdollista sisallyttda vastaavan tyyppinen korko-
suojaamiseen ohjaava elementti.

5.8 Asuntolainan korkovahennyksesta

Asuntolainan korkovahennys on omistusasumiseen liittyva verotuki, eika tydryhma
suosittele sen ottamista uudelleen kayttéon. Kokonaisuudessaan asumiseen liittyva
vero- ja tukijarjestelma tukee nykyiselldan omistusasumista merkittavasti suhteessa
vuokra-asumiseen, mika vaikuttaa asuntomarkkinoihin ja vaaristaa kuluttajien valin-
toja.
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Asuntolainan korkovahennys kannustaisi suurempiin velkamaariin, mika lisaisi kotita-
louksien velkoihin liittyvien ongelmien todennakoisyytta tulevina vuosina. Korkovahen-
nys voisi myos nostaa asuntojen hintatasoa erityisesti muuttovoittoalueilla. Erityisesti
korkotason noustessa tai tyottdomyyden lisdantyessa rahoitusjarjestelman vakauteen
kohdistuvat riskit voisivat kasvaa, jos vaikeuksissa olevien kotitalouksien maara kas-
vaisi merkittavasti.

Asuntolainan korkovahennyksen kayttéonotto myds pienentaisi valtion verotuottoja
selvasti jo melko pienellakin vdhennysprosentilla. Se hyddyttaisi erityisesti keski- ja
hyvatuloisia henkildita. Pienituloisten tai vaikeuksissa olevien kotitalouksien tukemi-
nen korkovahennyksella olisi siis erittdin kallista ja tehotonta. Asuntolainan korkova-
hennys on kaytdssa useissa maissa, mutta sekd Euroopan komission“® ett
OECD:n*! asiantuntijat suosittelevat siitd luopumista.

40 The Fiscal and Distributional Effects of Removing Mortgage Interest Tax Relief in EU

Member States (2022).
41 Housing Taxation in OECD Countries. OECD 2022.
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