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Taman tyon tavoitteena on tarkastella korkotason ja asuntojen hintojen valista yhteyttd Suo-
messa 2000-luvulla. Tutkimuksessa analysoidaan, miten euriborkorkojen muutokset heijastuvat
asuntojen kysyntdan ja markkinahintoihin eri asuntotyypeissa sekd maantieteellisilla alueilla.
Tyon keskeisena teoreettisena lahtdkohtana on korkojen ja asuntojen hintojen valinen yhteys,
joka on korostunut Suomen markkinoilla vaihtuvakorkoisten asuntolainojen suuren osuuden
VUOKsi.

Tutkimus on toteutettu kirjallisuuskatsauksena ja kuvailevana tilastollisena analyysing, jossa
hyddynnetaan Tilastokeskuksen ja Suomen Pankin tuottamaa markkinadataa. Tarkastelujakso
(2000—2025) on jaettu kolmeen osaan: finanssikriisia edeltdvaan vakaan nousun aikaan, pitkaan
nollakorkokauteen seka vuoden 2022 jalkeiseen inflaation ja korkojen nousun vaiheeseen.

Keskeiset tutkimustulokset osoittavat, ettd matala korkotaso on toiminut merkittdvana ajurina
asuntojen hintojen nousulle ja markkinoiden alueelliselle eriytymiselle. Nollakorkoaikana (2010—
2021) asuntovarallisuus keskittyi voimakkaasti padkaupunkiseudulle ja suurimpiin kasvukeskuk-
siin. Vuonna 2022 alkanut korkojen nopea nousu puolestaan paljasti markkinoiden haavoittuvuu-
den, johtaen asuntokaupan hilienemiseen ja hintojen merkittdvaan laskuun erityisesti suurissa
kaupungeissa. Tutkimuksessa nostetaan esiin myds uusia riskitekijoita, kuten taloyhtidlainojen
kasvu ja kotitalouksien korkea velkaantuneisuusaste suhteessa kaytettavissa oleviin tuloihin.

Johtopaatdksena todetaan, ettd korkotaso on suomalaisen asuntomarkkinan tarkein yksittai-
nen hintamuuttuja. Markkinoiden vakauden turvaaminen tulevaisuudessa edellyttdakin huolellista
makrovakaussaantelya ja kotitalouksien parempaa varautumista korkoriskin toteutumiseen.
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1. JOHDANTO

Asuminen on yksi suomalaisten perusoikeuksista ja merkittavimmista taloudellisista paa-
toksista, silld melkein kaksi kolmasosaa (63 %) suomalaisista asuu omistusasunnossa.
Tama osuus on pysynyt hyvin vakaana vuodesta toiseen, mika korostaa omistusasumi-
sen vakiintunutta asemaa suomalaisessa yhteiskunnassa (Nordea 2024). Omistusasu-
misen yleisyys tekee kotitalouksien taloudesta ja asuntovarallisuuden arvosta erittain
riippuvaista rahoitusmarkkinoiden muutoksista. Erityisen merkittdvaa tama on Suo-
messa siksi, ettd vuosina 2003-2023 tehdyista asuntolainasopimuksista perati 96 % oli

vaihtuvakorkoisia (Hirvonen 2024).

Tama asuntolainakannan rakenne tekee Suomesta poikkeuksellisen verrattuna moniin
muihin euroalueen maihin, joissa kiinteat korot ovat huomattavasti yleisempia (Hirvonen
2024). Koska valtaosa lainoista on sidottu vaihtuviin viitekorkoihin, kuten 12 kuukauden
euriboriin, korkotason muutokset valittyvat suomalaisten kotitalouksien kaytettavissa ole-
viin tuloihin ja asunnonostoaikeisiin hyvin nopeasti. 2000-luku onkin tarjonnut poikkeuk-

sellisen ympariston korkotason ja asuntojen hintojen valisen yhteyden tarkasteluun.

Omistusasumisen yleisyys on korostanut asuntomarkkinoiden ja rahoitusjarjestelman
valista tiivista kytkosta, silla asuntoluotonanto on pankkisektorin keskeisin toiminto ja ko-
titalouksien varallisuus on Suomessa sitoutunut vahvasti kiinteistbomaisuuteen. Eri-
tyiseksi riskitekijaksi ovat muodostuneet uudiskohteiden suuret taloyhtitlainat, jotka ovat
yleistyneet ja kasvaneet kooltaan viime vuosina. Nama lainat, yhdessa laina-ajan alussa
mydnnettyjen lyhennysvapaiden kanssa, ovat voineet hamartaa asunnon hankinnan to-
dellisia kustannuksia ja kannustaa kotitalouksia korkeaan velkaantumiseen, mik3 altistaa

ne entistd voimakkaammin korkotason nousulle. (Tuomikoski K. 2019.)

Markkinoiden hyytyminen ei ole ainoastaan hintakysymys, vaan se kytkeytyy laajemmin
talouskasvun nakymiin, kuluttajien luottamukseen ja geopoliittiseen epavarmuuteen. Ra-
hoitusjarjestelmaa uhkaavat riskit lievittyvat, jos korot alkavat laskea ja Suomen talous
elpyy, mutta ne kasvavat merkittavasti, jos korkojen lasku lykkaantyy ja asuntomarkkinat
pysyvat pitkdan heikossa tilassa. (Suomen Pankki 2024.) Tassa tutkielmassa tarkastel-
laan, miten korkotason kehitys on heijastunut asuntojen hintoihin ja mitka tekijat, kuten
velkaantumisen rakenne ja vaihtuvakorkolainat, tekevat juuri Suomen markkinasta eri-

tyisen herkan naille muutoksille.



Taman kandidaatintydn tavoitteena on analysoida korkotason ja asuntojen hintojen va-
listd yhteyttd Suomessa vuosina 2000-2025. Tyossa tarkastellaan, miten euriborkorko-
jen muutokset valittyvat asuntomarkkinoille ja kuinka eri ajanjaksot, kuten finanssikriisi,
nollakorkokausi ja nykyinen korkeamman korkotason ymparistd, ovat muovanneet mark-
kinoiden dynamiikkaa. Lisaksi tydssa pohditaan alueellista eriytymista ja niita rakenteel-
lisia tekijoita, jotka tekevat suomalaisesta asuntomarkkinasta erityisen alttiin korkosho-

keille.



2. HINNAN MAARAYTYMINEN ASUNTOMARKKI-
NOILLA

2.1 Asuntojen kysynnan ja tarjonnan malli

Asuntojen kysynnan ja tarjonnan malli on keskeinen teoreettinen kehys, jolla selitetdan
asuntomarkkinoiden hintojen ja rakentamisen suhdanteita. Mallin avulla voidaan erotella
asuntomarkkinoiden kehitykseen vaikuttavat voimat, joiden yhteisvaikutuksena markki-
noiden tasapaino muodostuu kotitalouksien ostohalukkuuden ja rakentajien investointi-
halukkuuden vuorovaikutuksessa. Kysynta- ja tarjontatekijdéiden painoarvot vaihtelevat
ajassa, ja niilld on merkittava rooli seka talouden suhdanteiden valittymisessa ettd mak-
rovakauspolitiikan suunnittelussa. Osa kysynta- ja tarjontatekijoista voi vaikuttaa molem-
piin samanaikaisesti. Tallainen tekija on esimerkiksi rahoituksen saatavuus ja koron vai-

kutus uusien asuntojen rakentamisen. (Lindblad ym. 2019.)

Kysynta ja tarjonta eivat vaikuta ainoastaan uustuotantoon, vaan ne heijastuvat valitto-
masti myos olemassa olevaan asuntokantaan. Uusien asuntojen tarjonta kilpailee sa-
masta kysynnasta kaytettyjen asuntojen kanssa, jolloin runsas uustuotanto voi hillita

koko markkinan hintatasoa lisdamalla vaihtoehtoja ostajille. (Lindblad ym. 2019.)

Kysyntatekijoilla on todettu olevan keskeinen rooli asuntomarkkinoiden vaihteluissa. Ky-
syntaa vahvistavat erityisesti mydnteinen taloustilanne, palkkojen kasvu ja alhainen kor-
kotaso, jotka lisdavat kotitalouksien varallisuutta ja parantavat rahoitusolosuhteita. Pit-
kalla aikavalilla myos vaestdkehitys ja muuttolilkke vaikuttavat merkittavasti kysyntaan,
mika nakyy selvind alueellisina eroina kasvukeskusten ja muun Suomen valilla. Kysyn-
nan piristyminen kasvattaa tyypillisesti seka asuinrakennusinvestointeja ettd nostaa
asuntojen hintoja, kun taas kysynnan supistuminen laskee hintoja ja vahentaa investoin-
teja. (Lindblad ym. 2019.) Suomessa asuntojen kysynta on ajanut markkinoiden suhdan-

nevaihteluita voimakkaammin kuin asuntojen tarjonta (Ahoniemi ym. 2023).

Asuntojen tarjontapuolen tekijat, kuten kaavoitus, tonttimaan saatavuus, rakennusmaa-
raykset ja rakennussektorin tydvoiman saatavuus, vaikuttavat markkinoiden kehitykseen
kysyntatekijoitd hitaammin. Tarjonnan lisddminen tukee asuinrakennusinvestointeja,
mutta toimii samalla hintoja hillitsevana voimana. Tarjontaan liittyy usein jaykkyytta, ja
pullonkaulat esimerkiksi ammattitaitoisen tyévoiman saatavuudessa voivat rajoittaa tuo-

tantoa silloinkin, kun kysynta on vahvaa. (Lindblad ym. 2019.) Tarjonnan kykya vastata



kysynnan muutoksiin kuvaa asuntotarjonnan hintajousto, joka maarittelee, missa maarin
kysynnan kasvu johtaa korkeampiin hintoihin asuntokannan kasvun sijaan. Vaikka
Suomi on harvaan asuttu maa, asuntotarjonnan jousto on todettu olevan ensisijaisesti
paikallinen ilmio, joka riippuu enemman kaupunkikohtaisista tekijoista kuin maanlaajui-
sesta rakentamattoman maan maarasta. Empiiriset havainnot osoittavat huomattavaa
alueellista vaihtelua: esimerkiksi Helsingissa tarjonnan jousto on merkittavasti matalampi
(0,202) kuin pienemmissa kaupungeissa, kuten Rovaniemella (0,817). Tarkeimmiksi alu-
eellisia eroja selittaviksi tekijoiksi on tunnistettu kaupungin koko, kaavoituspolitikka ja
maantieteelliset rajoitteet, jotka yhdessa selittdvat noin 80 prosenttia joustojen vaihte-
lusta. (Oikarinen ym. 2015.)

2.2 Rahapolitiikan valittyminen asuntomarkkinoille

Rahapolitikan valittyminen asuntomarkkinoille alkaa Euroopan keskuspankin neuvoston
paatdksenteosta, johon Suomen Pankki osallistuu ylimmalla asiantuntijatasolla. Eurojar-
jestelma toteuttaa yhtenaista rahapolitiikkaa, jonka tavoitteet ja toimenpiteet maaritellaan
koko euroalueen laajuisen tilannekuvan perusteella, ja sen ensisijaisena tavoitteena on
hintavakauden yllapitdminen. EKP:n neuvosto, jonka kokoonpano muodostuu EKP:n
johtokunnan jasenistd seka kaikkien euroalueen maiden kansallisten keskuspankkien
paajohtajista, paattaa noin kuuden viikon valein pidettavissad kokouksissaan rahapolitii-
kan mitoituksesta. Paatoksista yhtena on ohjauskoron tason maarittdminen ja julkistami-

nen. (Suomen Pankki s.a.-b.)

Rahapolitikan valittymisella tarkoitetaan mekanismeja, joilla nama keskuspankin toimet
vaikuttavat talouden muuttujiin ja erityisesti inflaatioon. Valittémimmat vaikutukset synty-
vat rahoitusmarkkinoilla, missad ohjauskorkojen muutokset heijastuvat lyhimpiin korkoin-
strumentteihin seka euriborkorkoihin, jotka ovat kriittisia asuntolainojen viitekorkoja.
Vaikka ohjauskorot vaikuttavat suoraan lyhyisiin korkoihin, ennakoiva viestinta ja mark-

kinoiden odotukset ohjaavat myds pidempia markkinakorkoja. (Suomen Pankki s.a.-c.)

Pidemmalla aikavalilla rahapolitikka vaikuttaa talouden kokonaiskysyntaan ja siten
asuntojen hintoihin useiden eri kanavien kautta. Korkotason nousu tekee lainanotosta
vahemman houkuttelevaa, mika vahentaa asunnonostoaikomuksia ja investointeja. Sa-
malla rahapolitiikka valittyy varallisuuskanavan kautta, kun asuntojen hinnat muuttuvat,
se vaikuttaa kotitalouksien kulutusmahdollisuuksiin ja lainansaantiin kaytettavissa ole-
vien vakuusarvojen muuttuessa. Lisaksi kassavirtakanava vaikuttaa velallisten kaytetta-

vissa oleviin tuloihin korkomenojen kasvaessa. (Suomen Pankki s.a.-c.)



Suomessa asuntomarkkinoiden ja luottomarkkinoiden valilla on havaittu vahva kaksi-
suuntainen riippuvuus. Asuntolainojen saatavuus on ollut merkittdva asuntojen hintoja
nostava tekija markkinoiden vapautumisen jalkeen, ja samanaikaisesti asuntojen arvon-
nousu on lisannyt kotitalouksien lainanottokykya ja -halukkuutta kasvattaen asuntolaina-

kantaa entisestaan. (Oikarinen 2009.)

Rahapolitiikan valittymisessa on kuitenkin havaittu merkittdvaa epasymmetriaa, mika tar-
koittaa, etta asuntomarkkinat reagoivat eri tavoin rahapolitiikan kiristymiseen ja sen ke-
ventymiseen. Asuntojen hinnat reagoivat herkemmin rahan tarjonnan kasvuun ja korko-
tason laskuun kuin niiden nousuun. Tama ilmio selittyy osin asuntomarkkinoiden hinta-
jaykkyydelld alaspéain: laskusuhdanteessa myyjat ovat usein haluttomia laskemaan hin-
toja tappionkarttamisen vuoksi, vaikka korkojen nousu heikentaisikin kysyntaa. Talloin
markkinat eivat sopeudu valittdmasti hintojen laskun kautta, vaan vaikutus nékyy ensisi-

jaisesti kauppamaarien laskuna ja myyntiaikojen pidentymisena. (Tsai 2013.)

2.3 Euriborkorko

Euribor (Euro Interbank Offered Rate) on euroalueen rahamarkkinoiden viitekorko, joka
kertoo koron, jolla eurooppalaisilla pankeilla on mahdollisuus saada rahoitusta raha-
markkinoilta ilman vakuuksia. Korko lasketaan paivittain viidelle eri jaksolle: 1 viikon, 1,
3, 6 ja 12 kuukauden mittaisiksi. (Suomen Pankki s.a.-d.) Suomessa asuntolainojen ylei-
sin viitekorko on 12 kuukauden euribor, mika tarkoittaa, etta lainan korko tarkistetaan ja
kiinnitetddn markkinatasoon kerran vuodessa (Suomen Pankki 2025). Naita vaihtuva-

korkoisia asuntolainoja on noin 96% Suomen lainakannasta (Hirvonen 2024).

Euriborkorkojen kehitys 2000-2026
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Kuvaaja 1: Euriborkorot 2000-2026 (Lahde: Suomen Pankki (s.a.-a))



Kuvaajassa 1 on esitetty suomalaisissa asuntolainoissa kolmea yleisimmin kaytdssa ole-
vaa euriborkorkoa vuosien 2000-2026 aikana. Naistd Suomessa paaasiallisesti kaytet-
tava 12 kk euriborkorko on punaisella. Tama korko on keskeisin viitekorko Suomen asun-
tomarkkinoilla, ja sen vaihtelut vaikuttavat suoraan kotitalouksien lainanhoitokustannuk-
siin, ja sita kautta asuntokysyntaan. Kuvaajasta 1 voidaan osoittaa koron kehityksessa
kolme toisistaan eroavaa ajanjaksoa, jotka ovat muokanneet Suomen asuntomarkkinoi-

den toimintaymparistoa.

Tarkastelujakson alussa, ennen vuoden 2008 finanssikriisia, korkotaso liikkui 2 ja 5 pro-
sentin valilla. Finanssikriisin jalkeen korkotaso laski akisti, josta alkoi yli vuosikymmenen
kestanyt matalan koron aikakausi. Elvyttavan rahapolitikan seurauksena euriborkorko
laski lahelle nollaa ja pysyi negatiivisena vuodesta 2016 aina vuoden 2022 alkupuolelle
asti. Tama pitka nollakorkojakso loi perustan asuntolainojen koon kasvulle ja markkinoi-
den alueelliselle eriytymiselle, kun rahoituksen hinta ei enda rajoittanut velkaantumista

entiseen tapaan. (Suomen Pankki 2024.)

Vuonna 2022 euriborkorkotaso Iahti jyrkkdan kasvuun, kun kiihtynyt inflaatio pakotti Eu-
roopan keskuspankin, muiden keskuspankkien ohella kiristamaan rahapolitiikkaansa no-
peasti (Suomen Pankki 2024). Kuvaajasta 1 havaitaan euriborkoron jyrkka nousu, joka
saavutti huippunsa hieman yli nelja prosenttia vuoden 2023 syksylla. Taman jalkeen se

on lahtenyt laskuun.



3. SUOMEN ASUNTOMARKKINOIDEN ERITYIS-
PIIRTEET

3.1 Alueellinen eriytyminen ja velkaantumisen keskittyminen

Suomen asuntomarkkinoiden kehitysta leimaa voimakas alueellinen eriytyminen, joka on
kiihtynyt erityisesti vimeisen vuosikymmenen aikana. Vaeston keskittyminen kasvukes-
kuksiin, kuten paakaupunkiseudulle, on luonut markkinoille kaksijakoisen asetelman.
Kasvualueilla asuntojen kysynta ylittda usein tarjonnan, mika pitaa ylla korkeampaa hin-
tatasoa ja kannustaa uudisrakentamiseen, kun taas muuttotappioalueilla asuntojen re-
aalihinnat ovat laskeneet ja asuntokauppa on hiljentynyt. Tama kehitys heijastuu suo-
raan kotitalouksien velkaantumiseen, joka on keskittynyt voimakkaasti kalleimmille
asuinalueille asuntolainojen koon kasvaessa suhteessa tuloihin. Samaan aikaan rahoi-
tusolojen kiristyminen ja korkotason nousu ovat lisdnneet riskeja erityisesti korkean vel-
kaantumisasteen alueilla, mika korostaa asuntomarkkinoiden haavoittuvuutta taloudelli-
sille shokeille. (Ahoniemi ja Putkuri 2023.)

Asuntomarkkinoiden polarisaatio kytkeytyy tiiviisti vaestorakenteen muutokseen. Tyo-
ikaisen vaeston eli 20—64-vuotiaiden maaran ennustetaan kasvavan paakaupunkiseu-
dulla vield seuraavan vuosikymmenen ajan, kun taas muun Suomen osalta vaestdkehi-
tys supistuu ja heikentda asuntomarkkinoiden pitkan aikavalin kysyntanakymia (Lindblad
ym. 2019). Tama luo itsedan vahvistavan kehityksen, jossa asuntovarallisuus ja siihen
liittyvat rahoitusriskit keskittyvat maantieteellisesti suppeille alueille. Erityisesti paakau-
punkiseudulla kysynnan voimakas kasvu on nostanut hintoja merkittavasti enemman
kuin tarjonnan lisdantyminen on kyennyt niita hillitsemaan, vaikka rakentamisen taso on-
kin ollut historiallisesti korkealla (Lindblad ym. 2019).

Asuntomarkkinoiden alueellinen eriytyminen ei ndy ainoastaan hintatasoissa, vaan myds
siind, miten eri alueet reagoivat rahapolitikan muutoksiin. Fischerin ym. (2021) mukaan
rahapolitikan valittyminen on luonteeltaan heterogeenista, ja tietyt alueet Yhdysvalloissa
voivat reagoida korkoshokkeihin jopa kaksi kertaa voimakkaammin kuin toiset. Tutkimus
osoittaa, etta alueelliset erot selittyvat merkittaviltd osin paikallisella sédantelylla ja asun-
totarjonnan joustavuudella. Alueilla, joilla tarjonta on joustamatonta, rahapolitiikan vaiku-

tus hintoihin on huomattavasti suurempi. Suomessa tama tarkoittaa, ettéd paakaupunki-



seudun kaltaiset kasvukeskukset, joissa kysyntapaine on kova ja tonttitarjonta rajoitet-
tua, voivat olla herkempia korkotason vaihteluille kuin markkinat, joilla tarjonta sopeutuu

joustavammin.

Yhtena keskeisena selitysmallina talle kehitykselle voidaan pitaa vaestonkasvun vaiku-
tusta tilanteessa, jossa asuntotarjonta on joustamatonta. Alueellinen hintojen eriytymi-
nen voi kiihtya pelkastaan vaestémaaran kasvun seurauksena, mikali asuntotarjonta ei
reagoi riittdvasti kysyntaan juuri korkean hintatason alueilla. Vaeston kasvaessa myds
suurituloisimpien kotitalouksien absoluuttinen maara nousee, mika lisda niiden talouk-
sien lukumaaraa, joilla on halua ja taloudellisia resursseja asua kalliissa kaupunkikes-
kuksissa. Mikali tarjontapuoli ei kykene vastaamaan tdhan kysynnan kasvuun, hinnat
nousevat, vaikka alueen muissa olosuhteissa ei tapahtuisi muutoksia. Tallainen koko-
naiskysynnan voimistuminen johtaa siten vaistamatta asuntojen hintojen nousuvauhtien

voimakkaaseen erilaistumiseen eri maantieteellisten alueiden valilla. (Eerola ym. 2020.)

Viime aikoina markkinoiden dynamiikka on kuitenkin muuttunut; asuntojen tarjonta ja eri-
tyisesti samanaikaisesti myynnissa olevien asuntojen maara ovat kasvaneet huomatta-
vasti. Tama johtuu siita, etta rakentaminen on ollut paikoin poikkeuksellisen runsasta
samalla, kun asuntojen myyntiajat ovat pidentyneet markkinoiden jaahtymisen myaota.
Kysynnan yleinen vahentyminen seka korkojen ja rakennuskustannusten nousu ovat kui-
tenkin kaantaneet kehityksen suuntaa: ne vahentavat kannustimia uuteen rakentami-
seen, mika tulee jatkossa hidastamaan tarjonnan kasvua ja siten vaikuttamaan asunto-

markkinoiden tulevaan tasapainoon. (Ahoniemi ja Putkuri 2023.)
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Kuvaaja 2: Osakeasuntojen hinnat 2000-2025, 2000=100 (Lahde: Tilastokeskus
(s.a.-a))
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Kuvaaja 3: Omakotitalojen hinnat 2000-2025, 2000=100 (Lahde: Tilastokeskus
(s.a.-b))

Kuvaajissa tarkastellaan osakeasuntojen ja omakotitalojen hintakehitystd Suomessa
vuosina 2000-2025 suhteutettuna vuoden 2000 tasoon (2000=100). Osakeasuntojen
osalta hintojen eriytyminen paakaupunkiseudun ja muun Suomen valilla on ollut poik-
keuksellisen voimakasta vuoden 2008 finanssikriisin jalkeen. Kun paakaupunkiseudulla
indeksipisteet nousivat parhaimmillaan yli 220 tason, muualla Suomessa kehitys on jaa-
nyt merkittavasti vaimeammaksi ja kdantynyt laskuun selvasti aiemmin. Omakotitalojen
kohdalla trendi on samankaltainen, mutta koko maan keskiarvo seuraa koko maata ilman
paakaupunkiseutua toisin kuin osakeasuntojen kohdalla, mikad kertoo osakemarkkinan
herkemmasta reaktiosta kaupungistumiskehitykseen. Vuoden 2022 jalkeen molemmissa
asuntotyypeissa on nahtavissa selked markkinoiden jadhtyminen ja hintaindeksien kaan-

tyminen laskuun korkotason nousun seurauksena.

Asuntojen hintojen lasku on historiallisesti ollut harvinaista kasvukeskuksissa, joissa voi-
makas kysynta ja vaestonkasvu ovat perinteisesti suojanneet markkinoita suuremmilta
arvonalentumisilta. On silti tavallista, etta talouden poikkeuksellisissa hairidtilanteissa,
kuten korkojen nousussa asunnot halpenevat enemman niilla alueilla, joilla asunnot ovat
kalliimpia ja asunto- ja taloyhtidlainat suurempia kuin keskimaarin koko maassa. (Putkuri
2023.)
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3.2 Taloyhtidlainat ja kotitalouksien korkoriski

Taloyhtidlaina on asunto-osakeyhtion vastuulla oleva laina, jota yhtion osakkaat lyhen-
tavat taloyhtiolle suoritettavan rahoitusvastikkeen muodossa, ja tyypillisesti taloyhtiot
hyédyntavat tata lainarahoitusta rakennuksen huolto- ja korjaustarpeisiin tai uudiskoh-
teiden rakennusvaiheen rahoittamiseen. Uudisrakentamisessa lainan hakee usein pe-
rustajaurakoitsijana toimiva rakennusliike yhtién nimiin, jolloin rakennusyhtién on mah-
dollista sitoa hankkeeseen vahemman omaa pddomaa ja samalla helpottaa asuntojen
myyntia, koska suuri taloyhtiélaina mahdollistaa asunnon hankinnan pienemmalla oma-
rahoitusosuudella tai henkildkohtaisella asuntolainalla. Mikali taloyhtiélla on velkaa,
asuntokaupan yhteydessa ilmoitetaan erikseen asunnon myyntihinta, joka edustaa suo-
raan myyjalle suoritettavaa osuutta, seka velaton hinta, joka kuvaa asunnon kokonais-
arvoa sisaltaen seka myyntihinnan etta kyseisiin osakkeisiin kohdistuvan yhtidlainaosuu-
den. Jos taloyhtio on velaton, asunnon myyntihinta ja velaton hinta ovat keskenaan yhta
suuret. (Tuomikoski 2019.)

Korkojen ja yleisten elinkustannusten nousu on kasvattanut taloyhtiélainoihin liittyvia
suoria ja valillisia riskeja. Taloyhtidlainat ovat tyypillisesti vaihtuvakorkoisia, ja niiden kor-
kosuojaus on huomattavasti vahaisempaa kuin kotitalouksien suorissa asuntolainoissa.
Kun markkinakorot nousevat, vaikutus siirtyy nopeasti rahoitusvastikkeisiin, mika voi
kasvattaa asunnonhoitomenoja akillisesti ja merkittavasti. Riskit korostuvat erityisesti ti-
lanteissa, joissa uudiskohteiden pitkat lyhennysvapaat paattyvat samanaikaisesti korko-
tason nousun kanssa. (Koskinen ym. 2023.) Tama saattaa johtaa siihen, etta kotitaloudet
joutuvat tinkimdan muusta kulutuksestaan, mika heijastuu laajemmin talouden suhdan-

nekehitykseen.

Pankkien luottoriskimittarit eivat heijasta taloyhtididen tai niiden osakkaiden taloudellisia
haasteita viiveetta, silld yhtiomuotoinen omistus tarjoaa useita puskureita talouden va-
kauttamiseksi. Ensisijaisesti taloyhtiot reagoivat kiristyneeseen tilanteeseen korotta-
malla hoito- ja rahoitusvastikkeita tai perimalla osakkailta ylimaaraisia vastike-eria. Li-
saksi yhtiojarjestys antaa taloyhtiolle oikeuden ottaa hallintaansa huoneistoja, joiden
vastikesuoritukset on laiminlyoty. Koska maksuhairiot kasitelldan ensin naiden sisaisten
hallintatoimien kautta, yksittaisten osakkaiden maksuvaikeudet eivat paady suoraan ra-
hoituslaitosten tilastoihin. Mikali heikko suhdanne kuitenkin pitkittyy, taloyhtididen kanto-
kyvyn rajat voivat tulla vastaan, jolloin ongelmat alkavat nakya pankkien luottotappioris-

kien kasvuna huomattavalla viiveellda. (Koskinen ym. 2023.)
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Vastauksena kasvaneisiin riskeihin heindkuussa 2023 voimaan astunut lainsaadantéuu-
distus toi uusia rajoituksia taloyhtidlainojen kayttéén. Uuden saantelyn myéta taloyhtio-
laina voi olla uudisrakentamisessa enintdan 60 prosenttia asuntojen velattomasta hin-
nasta, ja lainojen takaisinmaksuaika on rajattu paasaantoisesti 30 vuoteen. Lisaksi ra-
kennuksen valmistumisen jalkeisia lyhennysvapaita on rajoitettu siten, ettd ensimmaisen
viiden vuoden aikana on mahdollista pitda enintddn vuoden mittainen lyhennysvapaa.
Naiden saantelymuutosten tavoitteena on hillitd kotitalouksien liiallista velkaantumista,

parantaa asumisen todellisten kustannusten lapinakyvyytta. (Koskinen ym. 2023.)

3.3 Omistusasumisen aste ja saantely

Suomessa omistusasuminen on perinteisesti ollut suosituin asumismuoto, ja tuoreiden
selvitysten mukaan lahes kaksi kolmasosaa eli 63 prosenttia suomalaisista asuu omis-
tusasunnossa. Tama osuus on pysynyt huomattavan vakaana vuodesta toiseen, ja eni-
ten omistusasunnoissa asuvia loytyy Etela-Suomesta seka yli 35-vuotiaiden ikaryh-
masta. Enemmistdlle suomalaisista omistusasuminen edustaa paitsi vakautta tarjoavaa
asumismuotoa, my0s tavoiteltavaa ja hyvaa tapaa kerryttdd henkildkohtaista varalli-
suutta. (Nordea 2024.)

Kotitalouksien liiallista velkaantumista pyritdan nykyiselldan hillitsemaan luotonottajiin
kohdistuvilla makrovakausvalineilla, joista keskeisin on Suomessa kaytdssa oleva uu-
sien asuntolainojen enimmaisluototussuhde eli lainakatto. Vaikka asuntomarkkinoiden
huomattava hiljentyminen ja asuntolainanostoja koskeva laskusuunta ovat vahentaneet
valiténta huolta velkaantuneisuuden kasvusta, saantelyn merkitys pysyy edelleen suu-
rena. Onkin pidetty ensisijaisen tarkeana, etta lainakatto ja Finanssivalvonnan antama
suositus enimmaislainanhoitorasitteesta toimivat jatkossakin tehokkaina tydkaluina,
joilla ehkaistaan kotitalouksien erityisen riskialtista lainanottoa ja turvataan rahoitusjar-

jestelman vakautta. (Suomen Pankki 2024.)



4. KORKOTASON KEHITYS JA ASUNTOJEN
HINNAT 2000-LUVULLA

12

Asuntomarkkinoiden kehitys Suomessa 2000-luvulla on ollut vahvasti sidoksissa ylei-

seen korkotasoon ja rahoitusmarkkinoiden muutoksiin. Kuten alla olevat kuvaajat 4 ja 5

osoittavat, asuntojen hinnat ovat kokeneet pitkan ja suhteellisen tasaisen nousun, joka

pysahtyi ja kdantyi laskuun vasta vuoden 2022 voimakkaan inflaation ja siitd seuranneen

korkojen nousun myo6ta. Tarkastelemalla koko ajanjaksoa 2000—2025 voidaan havaita,

ettd matala korkotaso on toiminut keskeisena ajurina seka asuntojen kysynnalle etta hin-

tojen nousulle, mutta samalla se on kasvattanut kotitalouksien velkaantumista.

Osakeasuntojen hintaindeksi ja 12 kk euriborkorko 2000-2025, 2000=100
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Omakotitalojen hintaindeksi ja 12 kk euriborkorko 2000-2025, 2000=100
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Kuvaaja 5: Omakotitalojen hintaindeksi ja 12 kk euriborkorko 2000-2025,
2000=100 (Lahde: Suomen Pankki (s.a.-a) ja Tilastokeskus (s.a.-b))

Kuvaajista 4 ja 5 nahdaan, etta osakeasuntojen ja omakotitalojen markkinat ovat nou-
dattaneet samankaltaista syklia, mutta osakeasuntojen kohdalla alueellinen eriytyminen
on ollut voimakkaampaa. Erityisesti padakaupunkiseudun osakeasuntojen hinnat (punai-
nen viiva kuvaajassa 4) eriytyivat muusta maasta merkittavasti nollakorkokauden loppu-
puolella. Omakotitalomarkkinoilla (kuvaaja 5) hintojen kehitys on ollut maltillisempaa ja
tasaisempaa koko maan tasolla, vaikka paakaupunkiseutu on siellakin toiminut hintajoh-

tajana.

4.1 Finanssikriisia edeltava aika 2000-2009

Seuraavissa kuvaajissa 6 ja 7 tarkastellaan asuntomarkkinoiden kehitysta vuosituhan-
nen ensimmaisella vuosikymmenella. Jotta ajanjakson sisainen dynamiikka ja hintojen
suhteellinen muutos erottuisivat mahdollisimman selkeasti, indeksit on nollattu jakson
alkuun (2000 = 100). Tama mahdollistaa tarkan havainnoinnin siitd, miten eri asuntotyy-
pit ja alueet reagoivat korkomuutoksiin seka loppuvuoden 2008 finanssikriisin aiheutta-

maan markkinahairioon.
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Osakeasuntojen hintaindeksi ja 12 kk euriborkorko 2000-2009, 2000=100
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Kuvaaja 6: Osakeasuntojen hintaindeksi ja 12 kk euriborkorko 2000-2009,
2000=100 (Lahde: Suomen Pankki (s.a.-a) ja Tilastokeskus (s.a.-a))

Omakotitalojen hintaindeksi ja 12 kk euriborkorko 2000-2009, 2000=100
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Kuvaaja 7: Omakotitalojen hintaindeksi ja 12 kk euriborkorko 2000-2009,
2000=100 (Lahde: Suomen Pankki (s.a.-a) ja Tilastokeskus (s.a.-b))

Vuosituhannen ensimmaista vuosikymmenta leimasi Suomen asuntomarkkinoilla poik-
keuksellisen vakaa ja voimakas nousukausi. Kuten kuvaajat 6 ja 7 osoittavat, seka osa-

keasuntojen ettd omakotitalojen hinnat nousivat tasaisesti koko maassa vuodesta 2000
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vuoteen 2008 saakka. Tana aikana asuntolainojen yleisin viitekorko, 12 kuukauden eu-

ribor, liikkui padosin 2—5 prosentin valilla.

Osakeasuntomarkkinoilla (kuvaaja 6) hintojen nousu oli hyvin yhdenmukaista eri puolella
Suomea. On huomionarvoista, etta padkaupunkiseudun ja muun Suomen valinen hinta-
kuilu ei ollut vield tana ajanjaksona yhta suuri kuin myéhemmilla vuosikymmenilla. Oma-
kotitalojen kohdalla (kuvaaja 7) kehitys oli samankaltaista, joskin paakaupunkiseudun

hinnat osoittivat hieman enemman vuotuista vaihtelua muuhun maahan verrattuna.

4.2 Nollakorkoaika 2010-2021

Seuraavissa kuvaajissa 8 ja 9 analysoidaan asuntomarkkinoiden kehitysta historiallisen
matalien korkojen aikakaudella. Jotta taman poikkeuksellisen ajanjakson sisaiset ilmiot,
kuten alueellinen eriytyminen ja korona-ajan vaikutukset, tulisivat selkeasti esiin, indeksit
on nollattu jakson alkuun (2010 = 100). Tama asettaa kaikki alueet ja asuntotyypit sa-
malle viivalle vuosikymmenen alussa ja havainnollistaa, miten nollakorkoymparistod vai-

kutti asuntojen hintoihin eri tavoin paakaupunkiseudulla verrattuna muuhun Suomeen.

Osakeasuntojen hintaindeksi ja 12 kk euriborkorko 2010-2021, 2010=100
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Kuvaaja 8: Osakeasuntojen hintaindeksi ja 12 kk euriborkorko 2010-2021,
2010=100 (Lahde: Suomen Pankki (s.a.-a), Tilastokeskus (s.a.-a) sekd omat las-
kelmat)
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Omakotitalojen hintaindeksi ja 12 kk euriborkorko 2010-2021, 2010=100
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Kuvaaja 9: Omakotitalojen hintaindeksi ja 12 kk euriborkorko 2010-2021,
2000=100 (Lahde: Suomen Pankki (s.a.-a), Tilastokeskus (s.a.-b) sekd omat las-
kelmat)

Kuten kuvaajista 8 ja 9 nahdaan, 12 kuukauden euriborkorko laski tasaisesti vuoden
2012 jalkeen ja painui lopulta negatiiviseksi vuoden 2016 paikkeilla. Nollakorkokausi ei
vaikuttanut asuntomarkkinoihin yhtenaisesti, vaan se voimisti alueellista vastakkainaset-
telua. Vanhojen kerros- ja rivitaloasuntojen hintakehitys oli vuodesta 2015 aina kesaan
2022 saakka nousujohteista erityisesti padkaupunkiseudulla ja muissa suurissa kasvu-
keskuksissa. Kaikkein voimakkainta ja nopeinta hintojen nousu oli Helsingissa, missa

kysynta ylitti tarjonnan matalien korkojen siivittdmana (Putkuri 2023).

Markkinoiden aktiivisuutta lissi entisestdan koronapandemia, jonka aikana kotitalouk-
sien lainanotto kiihtyi huomattavasti. Lainanottoa vauhdittivat niin omistusasuntojen han-
kinnat kuin lisdantynyt kiinnostus asuntosijoittamiseen. Pandemia-ajan elvyttava talous-
politiikka ja kotitalouksien saastdjen kasvu kanavoituivat suoraan asuntomarkkinoille.
Samanaikaisesti myos suuret ammattimaiset sijoittajat laajensivat merkittavasti asuin-

kiinteistdportfolioitaan, mika piti ylla rakentamisen korkeaa volyymia. (Putkuri 2023.)

Omakotitalomarkkinoilla (Kuvaaja 9) kehitys oli osakeasuntoja maltillisempaa, ja hinnat
pysyivat koko maassa suhteellisen vakaina aina vuoteen 2020 saakka. Omakotitalojen
kohdalla huomattava kdanne nakyy kuvaajan lopussa, koronapandemian alettua. Vuo-
sina 2020-2021 omakotitalojen kysynta ja hinnat nousivat nopeasti paakaupunkiseu-
dulla, mutta selvasti myds paakaupunkiseudun ulkopuolella, kun asumiselta haettiin li-

saa tilaa ja etatydmahdollisuudet yleistyivat.
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4.3 Inflaation ja korkojen nousu 2022-

Seuraavissa kuvaajissa 10 ja 11 tarkastellaan asuntomarkkinoiden kaannetta, joka kayn-
nistyi vuoden 2022 alussa. Jotta tdman tuoreimman markkinamyllerryksen dynamiikka
ja hintojen laskun jyrkkyys erottuisivat mahdollisimman selkeasti, indeksit on nollattu jak-
son alkuun (2022 = 100). TAma asettaa lahtdpisteeksi hetken, jolloin inflaatio alkoi kiihtya
ja keskuspankit aloittivat ohjauskorkojen nostot. Asetelma mahdollistaa korkotason nou-
sun ja asuntojen hintojen valisen negatiivisen korrelaation havainnollistamisen, vaikka

pelkka graafinen tarkastelu ei itsessaan riita osoittamaan suoraa kausaalisuhdetta muut-

tujien valilla.
Osakeasuntojen hintaindeksi ja 12 kk euriborkorko 2022-, 2022=100
105 10%
100
8%
95
8 90 6%
0
N85 R
2 4% %
E 80 g
(]
2 75 2%
70
0%
65
60 -2%
2022 2023 2024 2025
Koko maa Paakaupunkiseutu Koko maa ilman paakaupunkiseutua Euribor 12 kk

Kuvaaja 10: Osakeasuntojen hintaindeksi ja 12 kk euriborkorko 2022-,
2022=100 (Lahde: Suomen Pankki (s.a.-a), Tilastokeskus (s.a.-a) sekd omat las-
kelmat)
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Omakotitalojen hintaindeksi ja 12 kk euriborkorko 2022-, 2022=100
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Kuvaaja 11: Omakotitalojen hintaindeksi ja 12 kk euriborkorko 2022-,
2022=100 (Lahde: Suomen Pankki (s.a.-a), Tilastokeskus (s.a.-b) sekd omat las-
kelmat)

Kuten kuvaaijista 10 ja 11 nahdaan, 12 kuukauden euriborkorko nousi poikkeuksellisen
jyrkasti nollatason tuntumasta lahes neljaan prosenttiin. Tdman seurauksena asunto-
kauppa ja kotitalouksien lainanotto hiipuivat voimakkaasti vuoden 2022 loppua kohti, ja
uusia asuntolainoja nostettiin vahemman kuin pitkdan aikaan. Erityisesti sijoitusasunto-
markkina reagoi muutokseen herkasti: uusien sijoitusasuntolainojen euromaara pieneni
suhteellisesti enemman kuin omistusasuntolainojen. Samalla vanhojen kerrostaloasun-
tojen kauppamaarat romahtivat edellisvuosien huipputasoilta, ja lasku oli rajuinta paa-

kaupunkiseudulla seka muissa suurissa kaupungeissa. (Putkuri 2023.)

Kuten luvussa 3.1 todettiin, velkaantumisen keskittyminen kasvukeskuksiin johti siihen,
ettd vuoden 2022 korkojen nousu iski valittémasti ja jyrkasti nimenomaan suurten kau-
punkien hintatasoon. Osakeasuntojen kohdalla (Kuvaaja 10) hinnat kadantyivat laskuun
heti korkojen noustessa, ja lasku on ollut jyrkintd paakaupunkiseudulla. Omakotitalo-

markkinoilla (kuvaaja 11) reaktio oli viela hieman jyrkempi.
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5. YHTEENVETO

Taman opinnaytetyon tavoitteena on ollut tarkastella korkotason ja asuntojen hintojen
valistd yhteyttd Suomessa 2000-luvulla. Tutkimuksessa on analysoitu, miten erityisesti
euriborkorkojen muutokset heijastuvat asuntojen kysyntaan ja hintoihin eri asuntotyy-
peissa ja maantieteellisilla alueilla. Keskeisena havaintona on, ettd asuntomarkkinoiden
kehitys on seurannut tiiviisti rahoitusympariston muutoksia, ja tutkimuksessa tunnistettiin

kolme toisistaan eroavaa aikakautta.

Finanssikriisia edeltdvana aikana vuosina 2000—-2008 markkinoita leimasi vakaa nousu-
kausi, jolloin sekd osakeasuntojen ettd omakotitalojen hinnat nousivat tasaisesti koko
maassa. Talléin hintakehitys oli hyvin yhdenmukaista, eika alueellinen eriytyminen ollut
viela merkittdvaa. Tilanne muuttui finanssikriisin jalkeisella nollakorkokaudella vuosina
2010-2021, jolloin historiallisen matala korkotaso johti markkinoiden voimakkaaseen po-
larisaatioon. Paakaupunkiseudun osakeasuntojen hinnat eriytyivat muusta maasta mer-
kittavasti, ja koronapandemian aikana kotitalouksien lainanotto kiihtyi entisestaan omis-

tus- ja sijoitusasuntojen hankintaa varten.

Vuonna 2022 alkanut inflaation ja korkojen jyrkka nousu muodosti historiallisen kaanne-
kohdan, joka pysaytti asuntokaupan ja kadansi hinnat laskuun koko maassa. Korkojen
nousu iski valittomasti ja rajuimmin suurten kaupunkien hintatasoon, missa velkaantu-
neisuus oli korkeimmillaan. Tutkimus osoittaa, ettd asuntotarjonnan joustamattomuus
erityisesti naissa kasvukeskuksissa voimistaa korkomuutosten vaikutusta hintoihin, mika
selittda osaltaan markkinoiden voimakasta alueellista polarisoitumista. Tutkielmassa on
nostettu esiin Suomen asuntomarkkinoiden erityinen herkkyys korkomuutoksille, mika
selittyy vaihtuvakorkoisten asuntolainojen suurella osuudella. Lisaksi riskitekijoiksi tun-
nistettiin uudiskohteiden suuret taloyhtitlainat ja kotitalouksien ennatyskorkea velkaan-

tuneisuusaste.

Rahoitusympariston saantely, kuten lainakatto ja muut makrovakausvalineet, seka mark-
kinaehtoinen korkokehitys tdydentavat toisiaan. Korkotason ja hintakehityksen valisen
yhteyden ymmartadminen parantaa paatdksenteon lapinakyvyytta, helpottaa kotitalouk-

sien budjetointia ja auttaa varautumaan lainanhoitokustannusten muutoksiin.

Korkotason ja hintojen valisen yhteyden ymmartaminen hyodyttaa seka yhteiskuntaa
etta yksittaisia kansalaisia. Se tukee ennakoivaa taloudenpitoa, edistda asumisen va-

kautta ja voi suojata kiinteistdvarallisuuden arvoa. Ennakoitu korkoriskiin varautuminen
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vahentaa yllattavia maksuvaikeuksia ja pakkorealisointeja, mika nakyy suoraan asunto-
markkinoiden terveessa hintakehityksessa. Lisaksi se parantaa markkinoiden yleista
luottamusta, kun asunnonostajat kokevat taloudellisen ymparistén ennustettavaksi ja

paatdksenteko perustuu tutkittuun tietoon.

Analyysiin liittyy kuitenkin myés haasteita. Markkinatilanteet eivat ole pysyvia, vaan ta-
loudellisia ennusteita taytyy paivittaa saannollisesti vastaamaan kulloistakin inflaatiota-
soa ja keskuspankkien rahapolitiikkaa. Lisdksi tulevaisuuden oletuksiin perustuvassa en-
nustamisessa on risking, ettéd kaikki skenaariot eivat toteudu suunnitellusti esimerkiksi
geopoliittisten kriisien, akillisten talousshokkien tai muuttuvien vaestdrakenteiden vuoksi.
Analyysin osuvuuden parantamiseksi on tarkeda kayttaa realistista ja kattavaa tilasto-

dataa, seka huomioida alueelliset erot.

Johtopaatdksena voidaan todeta, ettd matala korkotaso on toiminut 2000-luvulla keskei-
send ajurina asuntojen kysynnalle ja hintojen nousulle, mutta se on samalla edistanyt
markkinoiden keskittymista ja kasvattanut taloudellisia riskeja. Markkinoiden tuleva ta-
sapaino riippuu vahvasti korkotason vakiintumisesta, kuluttajien luottamuksesta seka
saantelytoimista, joilla pyritdan turvaamaan rahoitusjarjestelman vakaus muuttuvassa

rahoitusymparistossa.
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