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Rakennusaikaisen rahoituksen ja taloyhtidlainojen riskit kasvaneet —
asuntolaina-asiakkaiden maksukykyarvioinnissa puutteita yhtidlainojen
huomioinnin osalta

Kotitalouksien arvioitu osuus asuntoyhteisdjen lainoista on kasvanut viime vuosina voimakkaasti.
Osuuden kasvu on myds ollut yksi merkittavimmista kotitalouksien velkaantuneisuutta kasvattaneista
tekijoista viime vuosina. Kotitalouksien vastuulla olevat taloyhtidlainat ovat kasvaneet yli 10 prosentin
vuosivauhtia vuodesta 2013 Iahtien ja ne olivat Tilastokeskuksen mukaan 18,9 miljardia euroa vuoden
2017 lopussa.

Taloyhtidlainojen kasvun taustalla on seka lisdantynyt korjausrakentaminen ettd uudisrakentamisen
voimakas kasvu. Uudisrakentamista ja siihen liittyvaa yhtiolainaosuuksien kasvua on vauhdittanut
my0s sijoittajakysynnan kasvu. Korkeat yhtidlainaosuudet ovat yleistyneet erityisesti kasvukeskusten
uusien asuntojen kaupassa. Kiinteistévalitysalan Keskusliiton (KVKL) aineiston mukaan vahintaan 70
prosentin yhtidlainaosuuksien osuus kaikista osittain yhtidlainalla rahoitetuista uudisasuntokaupoista
oli vuonna 2017 yli 40 prosenttia, kun vuonna 2010 vastaava osuus oli alle 20 prosenttia.

Yhtidlainojen voimakkaan kasvun seka kotitalouksien velkaantuneisuuskehityksen vuoksi Finanssival-
vonta lahetti 12 valvottavalle kyselyn, jonka tarkoituksena oli kerata tietoa siitd, minkalaisiksi valvotta-
vat arvioivat rakennusaikaiseen rahoitukseen ja taloyhtidlainoihin liittyvat riskit seka miten luotonmyon-
tokriteerit ovat muuttuneet. Lisaksi kyselyn tarkoituksena oli selvittaa, miten taloyhtidlainat huomioi-
daan asuntolainaa hakevien henkildasiakkaiden maksukykya arvioitaessa. Selvityksen havainnot pe-
rustuvat luottolaitosten toimittamiin kyselyvastauksiin seka liitemateriaaleihin. Valvottavatapaamisia ei
selvityksen puitteissa jarjestetty.

Finanssivalvonnan nakemykset ja suositukset havaintojen pohjalta:

o Taloyhtidlainojen kasvaneet riskit tulee ottaa kokonaisvaltaisesti huomioon asuntotuotantoon ja -
kauppaan liittyvassa luotonannossa. Yhtidlainojen riskitilanteen seuraaminen on oleellinen osa
hyvaa luottoriskien hallintaa.

¢ Yhtidlainojen kohonneiden riskien vuoksi rahoitusasteiden nousun jatkumista ja lyhennysvapai-
den pidentymisen yleistymista ei pideta toivottavana kehityksena

e Taloyhtion omistusrakenne tulee huomioida saannénmukaisesti taloyhtidlainojen riskeja arvioita-
essa. Sijoittajaomistajien merkittdvien omistusosuuksien rajoittamista ja sijoittajavetoisten hank-
keiden tavanomaista tiukempia luottoehtoja voidaan yleensa pitda asianmukaisena riskienhallin-
tana.

e Rahoitusvastike tulee sisallyttda asuntolainaa hakevan asiakkaan maksukykylaskelmiin taysi-
maaraisena yhtidélainaan mahdollisesti liittyvasta lyhennysvapaasta riippumatta.

o Korkotason mahdollisen nousun vaikutus tulee huomioida myods rahoitusvastikkeessa asunto-
laina-asiakkaan maksukykyarvioinnin stressiskenaariossa. Rahoitusvastikkeen jattaminen stres-
sitestilaskelmien ulkopuolelle yliarvioi asiakkaan maksukykya etenkin, jos yhtidlainaosuus on
merkittava.
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1 Rakennusaikaisen rahoituksen ja taloyhtidlainojen riskit maltillisella tasolla — riskit
kuitenkin kasvaneet

Rakennusaikainen rahoitus on tyypillisesti sidottu asuntokauppalaissa sdannellyn RS-jarjestelméan’
kayttéon. RS-jarjestelma mahdollistaa asuntojen myynnin jo rakentamisvaiheen aikana, mika pienen-
taa hankkeen rahoittamiseen liittyvia riskeja. RS-rahoituksessa lainaa nostetaan rakennettavan koh-
teen valmiusasteen mukaisesti. Vastausten perusteella rakennusaikaiset luotot myonnetaan paasaan-
toisesti suoraan rakennusliikkeen perustamalle ja omistamalle taloyhtidlle.

Kyselyvastausten perusteella luottolaitokset arvioivat pdasaantoisesti rakennusaikaisen rahoituksen
riskien olevan maltillisella tasolla. Rakennusaikaisen rahoituksen keskeisimmat riskitekijat liittyvat ra-
kennuttajan kokemukseen, kokoon ja taloudelliseen asemaan seka kohteen sijaintiin. Erityisesti syrja-
seuduilla tai taantuviksi arvioiduilla alueilla uudisasuntojen myyntiajat voivat muodostua tavanomaista
pidemmiksi, jolloin myds vastuu vastikkeiden maksusta pysyy rakennusliikkeella pidempaan. Luotto-
laitokset arvioivat suurten, vakavaraisten ja valtakunnallisesti toimivien rakennusliikkeiden rakennus-
aikaisen rahoituksen riskit melko vahaisiksi. Pienten ja luottokelpoisuudeltaan heikompien rakennutta-
jien rahoitukseen liittyvat riskit arvioitiin vastauksissa sen sijaan selvasti korkeammiksi.

Vastaajista noin puolet arvioi rakennusaikaisen rahoituksen riskien kasvaneen erityisesti asuntoraken-
tamisen ja sijoituskysynnan voimakkaan kasvun myota. Erityisesti pienten rakentajien voimakas kasvu
nahtiin keskeisena riskitekijana.

Luottolaitokset arvioivat myds valmiiden taloyhtididen lainoihin liittyvien riskien olevan mailtillisia. Yh-
tidlainaosuuksien ja ammattimaisten asuntosijoittajien merkityksen kasvu seka lyhennysvapaiden pi-
dentyminen ovat kuitenkin kasvattaneet yhtidlainojen riskeja. Myos asuntomarkkinoiden eriytyminen
ja negatiivinen arvonkehitys taantuviksi arvioiduilla alueilla nahtiin vastausten perusteella keskeisina
taloyhtitlainojen riskeja kasvattavina tekijoina. Sijainnin merkitys onkin korostunut luottopaatdsproses-
sissa ja osa vastaajista ilmoitti rahoituksen painottuvan paaasiassa kasvukeskusten asuntotuotantoon
ja korjausrakentamiseen.

Kyselyvastauksissa esitettyjen ndkemysten perusteella uudiskohteiden yhtidlainaosuuksien kasvun
merkittavimmat ongelmat liittyvat tilanteisiin, joissa henkildasiakkaat eivat tarvitse asunnon ostoon
lainkaan pankkilainaa vaan pystyvat rahoittamaan asunnon oston pelkalla omalla padomalla ja yhti6-
lainalla. Naissa tilanteissa asiakkaan maksukyky jaa paasaantoisesti testaamatta. Yhtidlainoihin liitty-
vat pitkat lyhennysvapaat lisdavat naihin tilanteisiin liittyvia riskeja, mikali asiakas ei kykene itsenaisesti
arvioimaan tulevia asumiskuluja ja omaa maksukykyaan. Vastauksissa todettiin, ettd ongelmia aiheut-
taa myods asiakkaiden lisavelkaantuminen yhtidlainojen kautta kesken asuntolainan juoksuajan, silla
pankeilla ei yleensa ole mahdollisuutta saada tietoa asiakkaan lisdvelkaantumisesta eika tarkistaa asi-
akkaan maksukykya uudelleen.

Vastausten perusteella luottolaitokset arvioivat paasaantoisesti rakennusaikaisen rahoitukseen ja yh-
tidlainoihin liittyvien riskien pysyvan ennallaan seuraavan kahden vuoden aikana.

Finanssivalvonta edellyttdéa, etta taloyhtiblainojen kasvaneet riskit otetaan kokonaisvaltaisesti huomi-
oon asuntotuotantoon ja -kauppaan liittyvdssé luotonannossa. Yhtiblainojen riskitilanteen seuraami-
nen on oleellinen osa hyvéé luottoriskien hallintaa.

”RS” on vanha lyhenne ilmaisusta "rahalaitosten neuvottelukunnan suosittelema”
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2 Yhtiolainojen markkinaehdot lIoystyneet — sijoittajatahojen merkittaviin omistus-
osuuksiin suhtaudutaan aiempaa kriittisemmin

Kyselyssa selvitettiin, miten luottolaitokset huomioivat taloyhtidlainojen voimakkaan kasvun luottoris-
kistrategiassaan, hinnoittelussaan, ohjeistuksessaan ja luotonmydntokaytanndissaan. Vastausten pe-
rusteella luottoriskistrategiaan tai luotonmyontokriteereihin ei ole tehty olennaisia muutoksia yhtiolai-
nojen kasvun vuoksi. Taloyhtidvastapuolten luokittelukriteereita ja -malleja on joiltain osin paivitetty,
minka lisaksi luotto-ohjeistusta on tdsmennetty erityisesti perustajaurakoinnin rahoituksen osalta. Li-
saksi osa vastaajista ilmoitti erottaneensa taloyhtidt omaksi seurattavaksi asiakasryhmakseen luotto-
riskistrategiassa ja luottoriskiraportoinnissa. Taloyhtiolainojen kasvua rajoitetaan luottoriskistrategi-
assa maaritellyilla limiiteilld seka luototettavien taloyhtididen ominaisuuksia koskevilla ehdoilla ja ra-
jauksilla.

Taloyhtidlainojen ja rakennusaikaisen rahoituksen luottoehtojen ja luotonmydntokriteerien keskeiset
linjaukset liittyvat taloyhtion omistusrakenteeseen, rakennuttajan kokemukseen, taloudelliseen ase-
maan ja riskinkantokykyyn seka rahoitettavan kohteen sijaintiin ja kokoon. Luottoehdot ovat yleisesti
I6ysemmat, jos kohteen sijainti on hyva, omistusrakenne on hajautunut ja rakennuttaja on suuri ja
vakavarainen.

Rakennusaikaisen rahoituksen tyypilliset luottoehdot

Rakennusaikaisessa rahoituksessa edellytetaan tyypillisesti, etta tietty maara asunnoista tulee varata
ennakkoon rakennuskohteen ennakkomarkkinointivaiheessa ennen kuin luottoja voidaan nostaa. Vaa-
dittu ennakkovarausaste riippuu ennen kaikkea rakennusliikkeen kokemuksesta, taloudellisesta tilan-
teesta ja riskinkantokyvysta. Vastausten perusteella RS-sopimuksen allekirjoittaminen ja luottojen
nosto edellyttaa tyypillisesti, etta vahintaan 50 prosenttia asunnoista on varattu ennakkoon. Riskipitoi-
semmissa hankkeissa ennakkovarausedellytys voi nousta 70-80 prosenttiin. Vastaavasti tavanomai-
sesta vahimmaisvaateesta voidaan poiketa alaspain vakavaraisten ja suurten rakennuttajien tapauk-
sessa. Suurimmille ja valtakunnallisesti toimiville rakennusliikkeille ennakkovarausvaatimusta ei valt-
tamatta aseteta lainkaan.

Korkein hyvaksytty yhtidlainan ja kohteen kdyvan arvon suhde eli rahoitusaste oli vastausten perus-
teella 70-80 prosenttia. Rahoitusaste maaraytyy tyypillisesti rakennuttajan seka kohteen sijainnin ja
arvioidun myytavyyden mukaan. Jotkut vastaajista ilmoittivat, ettd rahoitusaste on sidoksissa myds
ennakkovarausasteeseen. Rahoitusaste on tyypillisesti tavanomaista tasoa korkeampi, mikali kohteen
sijainti arvioidaan hyvaksi ja mikali rakennuttaja on suuri ja vakavarainen.

Taloyhtidlainoille mydnnettyjen, rakennusvaiheen jalkeisten lyhennysvapaiden enimmaispituus oli vas-
tausten perusteella tyypillisesti 3-5 vuotta. Yli kolmen vuoden lyhennysvapaat eivat olleet vastausten
perusteella kuitenkaan kovin yleisia ja niitd mydnnetaan Iahinna suurimmissa kasvukeskuksissa sijait-
seville taloyhtidille, joiden myytavyys arvioidaan erittdin hyvaksi. Vastaajista muutama ilmoitti, ettei
rakentamisajan jalkeisia lyhennysvapaita ole juurikaan kaytetty, mutta toimialan kaytantéjen muutos
on kuitenkin tiedostettu ja lyhennysvapaiden kayton arvioidaan yleistyvan.

Vastaajista noin puolet ilmoitti soveltavansa ehtoja, jotka mahdollistavat taloyhtidlainojen marginaalin
tarkistamisen 3-5 vuoden vélein. Vastausten perusteella kaksihintajarjestelman soveltaminen on yleis-
tynyt RS-kohteissa. Kaksihintajarjestelmassa rakennusaikaisen luoton marginaali heijastaa ensisijai-
sesti kohteen rakennuttajaan liittyvaa riskia ja on tyypillisesti korkeampi kuin valmiin taloyhtion luotolla.
Kun kohde on valmis, marginaalia tyypillisesti lasketaan vastaamaan valmiiseen taloyhtioon liittyvaa
riskia.
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Uudiskohteiden rahoitusaste noussut ja lyhennysvapaat yleistyneet

Kyselyvastausten perusteella uudiskohteiden rahoitusaste on yleisesti noussut ja taloyhtitlainojen
keskimarginaali laskenut viime vuosien aikana. Uudiskohteille myénnetyt, rakennusvaiheen jalkeiset
lyhennysvapaat ovat myos pidentyneet ja yleistyneet. Vastausten perusteella suurten ja valtakunnalli-
sesti toimivien rakennusliikkeiden luotonmyontokriteereita on myos 10ystytetty niin, etta rahoitusasteen
ja rakennuttajan luottoluokituksen valisesta riippuvuudesta on luovuttu. Kaytanndssa tama tarkoittaa
sita, ettd suurimpien rakennusliikkeiden osalta kaytetdan lahes poikkeuksetta korkeita rahoitusasteita
rakennusliikkeen luottoluokasta riippumatta.

Vastaajista muutama ilmoitti myds kiristdneensa rakennusaikaisen rahoituksen luotonmyodntokritee-
reitd viime vuosien aikana kysynnan hillitsemiseksi ja luottokannan riittdvan laadun varmistamiseksi.
Kiristamistoimenpiteina mainittiin ennakkovarausvaatimuksen ja vaaditun omarahoitusosuuden nosto,
hintatason kiristdminen seka rakennusaikaisen rahoituksen tietoinen valttaminen erityisesti kohteissa,
joissa sijoittajatahojen omistusosuus on merkittava. Vastausten perusteella luotonmyoéntokriteereita on
kiristetty erityisesti pienten ja luottokelpoisuudeltaan heikompien rakennuttajien osalta.

Vastausten perusteella luottoriskistrategioihin, hinnoitteluun tai luotonmyodntokriteereihin ei ollut paa-
saantoisesti suunnitteilla merkittavia muutoksia lahitulevaisuudessa.

Vastausten perusteella luottolaitokset arvioivat paasaantdisesti rakennusaikaisen rahoituksen pysy-
van ennallaan tai kasvavan maltillisesti seuraavan kahden vuoden aikana. Vastauksissa nostettiin
esiin, ettd rakennusaikaisen rahoituksen markkinaehdot uhkaavat I0ystya entisestaan, mikali likvidi-
teetti ja markkinakorot pysyvat nykyisella tasollaan. Rahoitusasteessa ja lyhennysvapaiden vuosien
maarassa nahdaan nousupainetta erityisesti sijoittajavetoisissa hankkeissa.

Omistusrakenne huomioidaan padasaéantéisesti taloyhtiélainojen riskien arvioinnissa ja hinnoit-
telussa — sijoittajavetoisten hankkeiden ehdot tavanomaista kireammat

Kyselyssa selvitettiin myos erikseen, miten taloyhtion omistusrakenne huomioidaan taloyhtiélainojen
riskien arvioinnissa ja hinnoittelussa. Lahes kaikki vastaajat ilmoittivat, etta taloyhtion omistusrakenne
huomioidaan yhtena olennaisena osatekijana luottopaatésharkinnassa, yhtiélainojen riskeja arvioita-
essa seka yhtidlainoja hinnoiteltaessa.

Mikali taloyhtion omistusrakenne on hajautunut, vastuu vastikkeiden maksusta jakautuu useampien
osakkaiden kannettavaksi, mika katsotaan riskia alentavaksi ja luottokelpoisuutta parantavaksi teki-
jaksi. Vastaavasti suuret omistuskeskittymat vaikuttavat luottopaatésprosessissa negatiivisesti ja joh-
tavat l1ahtdkohtaisesti kireampiin lainaehtoihin. Tarvittaessa yksittaisen omistajatahon omistusosuu-
delle voidaan asettaa rajoituksia. Vastausten perusteella taloyhtion pieni koko katsotaan myos riskia
kasvattavaksi tekijaksi. Luototettavan taloyhtion minimikoko oli vastausten perusteella tyypillisesti 4-5
asuntoa.

Vastausten perusteella taloyhtididen luototuksessa ja riskien arvioinnissa lahtékohtana on, etta valta-
osa asunnoista on loppukayttajien omistuksessa. Sijoitusomistuksen kasvun my6ta luottopaatéspro-
sessissa kiinnitetdan kuitenkin aiempaa enemman huomiota sijoittajaostajien omistusosuuden ja mak-
sukyvyn arviointiin. Vastausten perusteella sijoittajatahojen merkittavat omistusosuudet saavat luotto-
paatosprosessissa paasaantoisesti negatiivisen merkityksen. Yksittaisten sijoittajaomistajien merkitta-
vat omistusosuudet siirtdvat taloyhtiotd koskevan luottoriskianalyysin painopistetta yksittaisten omis-
tajatahojen maksukyvyn arviointiin ja johtavat tyypillisesti tavanomaista kireampiin lainaehtoihin, kuten
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korkeampaan hinnoitteluun, lyhyempaan laina-aikaan ja alhaisempaan rahoitusasteeseen. Vastaus-
ten perusteella sijoittajavetoisissa uudisrakennushankkeissa yksittaisen sijoittajatahon muodostamaa
riskia voidaan rajata esimerkiksi rajoittamalla yksittaisen sijoittajan hankkimaa osuutta huoneistojen
kokonaismaarasta. Vastauksissa ilmoitettiin myos, ettd ammattimaisiin asuntosijoittajiin liittyvia taloyh-
tid- ja muita vastuita on aktiivisesti vahennetty ja uusien lainojen myéntamista valtetty.

Yhtidlainojen kohonneiden riskien vuoksi Finanssivalvonta ei pidé rahoitusasteiden nousun jatkumista
Ja lyhennysvapaiden pidentymisen yleistymista toivottavana kehityksena. Finanssivalvonta edellyttééa
l&htékohtaisesti, etta taloyhtién omistusrakenne huomioidaan séédnnénmukaisesti taloyhtiélainojen ris-
kejé arvioitaessa®. Sijoittajaomistajien merkittdvien omistusosuuksien rajoittamista ja sijoittajavetois-
ten hankkeiden tavanomaista tiukempia luottoehtoja voidaan yleensé pitdé asianmukaisena riskien-
hallintana.

3 Korkotason nousun vaikutus rahoitusvastikkeeseen jaa useimmilta huomioimatta
asuntolaina-asiakkaan maksukykya arvioitaessa

Kyselyvastausten perusteella kaikki vastaajat huomioivat yhtidlainoihin liittyvan rahoitusvastikkeen
maksukykya rasittavana kuluna asuntolainaa hakevan asiakkaan luotonhoitokykya arvioitaessa. Val-
taosa vastaajista ilmoitti, etta rahoitusvastike sisallytetdan maksuvaralaskelmiin taysimaaraisena,
vaikka yhtiélainalle olisi mydnnetty lyhennysvapaata. Nain ollen asiakkaalle kohdistuvan yhtidlaina-
osuuden lyhennykset huomioidaan maksukykylaskelmissa kuluina, vaikka taloyhtiélainan lyhennykset
eivat alkaisikaan heti. Vastaajista muutama ilmoitti, etta taloyhtiélainan lyhennysvapaan paattymisesta
johtuvaa rahoitusvastikkeen nousua ei joko huomioida asuntolaina-asiakkaan maksukykya arvioita-
essa tai luottolaitoksen sisdinen ohjeistus ei anna selkeaa ja yksiselitteistd vastausta siihen, miten
yhtidlainaan mahdollisesti liittyvan lyhennysvapaan paattyminen tulisi huomioida maksukykylaskel-
missa, minka vuoksi lyhennysvapaan paattymisen sddnndénmukaisesta huomioinnista ei ole taytta var-
muutta. Vastaajat ilmoittivat kdynnistaneensa korjaavat toimenpiteet puutteellisen ohjeistuksen ja toi-
mintatapojen tdsmentamiseksi.

Kyselyssa selvitettin myds, huomioidaanko maksukykylaskelmissa korkotason mahdollisesta nou-
susta aiheutuva rahoitusvastikkeen kasvu. Asuntolaina-asiakkaan maksukykya arvioitaessa edellyte-
taan tyypillisesti, ettd asiakkaan maksukyvyn on kestettava korkotason noususta johtuva luotonhoito-
menojen kasvu. Suurin osa vastaajista ilmoitti kuitenkin, ettei stressitestausta uloteta rahoitusvastik-
keeseen, vaan maksukykylaskelmiin sisallytetyn rahoitusvastikkeen oletetaan pysyvan muuttumatto-
mana korkotason noususkenaariossa. Vastaajista ainoastaan muutama ilmoitti huomioivansa korko-
tason nousun vaikutuksen rahoitusvastikkeeseen asiakkaan maksukykyarvioinnin stressiskenaa-
riossa.

Kotitalouksien historiallisen korkean velkaantuneisuuden ja yhtiblainaosuuksien kasvun myété yhtié-
lainojen merkitys asuntolainaa hakevan asiakkaan maksukykyé arvioitaessa on korostunut. Mikéli yh-
tiblainaan liittyy pitké lyhennysvapaa jakso ja yhtiblainaosuus on merkittava, yhtiélainan lyhennysten
huomiotta jéttdminen maksukykylaskelmissa saattaa yliarvioida asiakkaan luotonhoitokykyé merkitta-
vasti. Finanssivalvonta edellyttaa lahtbkohtaisesti, etté rahoitusvastike siséllytetdan maksukykylaskel-
miin tdysiméaaréisend yhtiblainaan mahdollisesti liittyvéasté lyhennysvapaasta riippumatta. Finanssival-
vonta edellyttéé lahtbkohtaisesti myéds, ettd korkotason mahdollisen nousun vaikutus huomioidaan
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myébs rahoitusvastikkeessa asiakkaan maksukyvyn stressiskenaariossa®. Korkotason nousu kasvattaa
asuntolainan korkomenojen liséksi myos rahoitusvastikkeeseen siséltyvia yhtiblainan korkomenoja,
mink& vuoksi rahoitusvastikkeen jéttdéminen stressitestilaskelmien ulkopuolelle aliarvioi korkotason

nousun maksukykyé heikentédvéé vaikutusta erityisesti tilanteissa, joissa asiakkaan yhtiblainaosuus on
huomattava.
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