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1 JOHDANTO

1.1 Taustaa

Korkoriskiltd on pyritty suojautumaan yritysmaailmassa jo pitkan aikaa. Heilahtelut
korkomarkkinoilla voivat aiheuttaa yrityksille suuriakin tappiota ja tdman vuoksi onkin
ollut tarke&d varautua korkomarkkinoiden epésuotuisaan kehitykseen. Maailmantalou-
den kehitystd on nykyaikana vaikea ennustaa pitkalle ja radikaaleja muutoksia talouden
tilaan saattaa tulla hyvinkin yllattéen (Bollman - Mit& hyotya korkosuojauksesta? 2007).
Vuodesta 2004 lahtien tietyt pankit ovat tarjonneet myos yksityishenkilille mahdolli-
suutta suojata lainansa koronnousulta korkokattosuojauksen avulla (Pelko myy kallista
lisdturvaa 2007). Tama korkoriskiltd suojautumisen menetelma luo velalliselle turvaa
koronnousun varalta ja antaa samalla mahdollisuuden hy6tya myos alhaisista koroista.
(Bollman - Mitd hyotya korkosuojauksesta? 2007). Korkokattosuojauksen kannattavuu-
teen suhtaudutaan ristiriitaisesti ja tdssa tutkielmassa onkin tarkoituksena perehtyé tar-
kemmin suojausmenetelman kannattavuuteen.

Korkokattosuojaukset nousivat taas esille alkukesalla 2008 Finanssialan keskusliiton
julkaiseman Nuorisotutkimuksen (2008) my6td. Mediassa uutisoitiin aiheesta laajasti ja
korkokaton kannattavuus nousi esille selkeédsti. Muun muassa Kauppalehti (24.06.2008)
uutisoi verkkosivullaan aiheesta otsikolla ”Onko korkokatto vain pankkien rahastusta?”.
Kuten monien muiden medioiden, myos Kauppalehden artikkeli perustui juuri Finans-
sialan keskusliiton julkaisuun. Uutisoinneissa késiteltiin korkokattojen yleistymista ja
keskeiseen osaan nousi korkokaton kannattavuus kuluttajan nakékulmasta.

Kauppalehden (24.06.2008) uutisessa mainittiin myods Rahoitustarkastuksen aiemmin
suorittamasta laskelmasta, jossa todetaan korkokaton vaativan suhteellisen kovaa nou-
sua korkotasolta, jotta asiakas todella hyotyisi taloudellisesti suojauksesta. Uutisessa
lainattiin Rahoitustarkastuksen analyytikko Matti Koivua, jonka mielesta korkokatto on
tuotteena kovin monimutkainen késittd ja sen kannattavuuden arviointi on kuluttajalle
kovin hankalaa. Tutkija aikookin tdssa tutkielmassa tarkastella korkokaton kannatta-
vuutta sekd kasitelld suojausmenetelmén ominaisuuksia ja taustoja, jotta lukijalle jaisi
selked kuva siitd, minkalainen tuote korkokatto ylipddtd4n on ja sopiiko se hénen tarpei-
siinsa.

Korkokatto on siis pankkien tarjoama tuote velanottajille, joka on ollut markkinoilla
vuodesta 2004 asti. Korkokatto on kohtalaisen suosittu asuntovelallisten keskuudessa ja
esimerkiksi vuonna 2007 Osuuspankeissa joka neljas asuntolaina suojattiin korkokatol-
la. (Pelko myy kallista lisaturvaa 2007.) Korkokatossa velan korolle madritetaan tietty
kattotaso, jota velan korko ei sopimuskautena ylitd, vaikka korot markkinoilla nousisi-
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vat huomattavastikin. Kuluttajat, joiden lainaan korkokatto on liitetty, saavat siis nauttia
laskevista markkinakoroista, kuten normaaleissa vaihtuviin viitekorkoihin sidotuissa
lainoissa, mutta heiddn korkonsa ei nouse ennalta sovitun korkotason yli vaikka korot
markkinoilla nousisivatkin. Vaikka korkoriskiltd onkin pyritty suojautumaan jo pitkan
aikaa, on korkosuojauksen kaytto yksityishenkilon asuntoluotoissa suhteellisen uusi tut-
tavuus ja siksi tutkijan mielesté ajankohtainen tutkimusaihe.

Tutkielman aiheeksi valikoitui korkokatto kdytanndssé kahdesta syystd. Ensinndkin
aihe on hyvin ajankohtainen. Markkinoiden korkotaso on ollut tasaisessa nousussa muu-
taman viime vuoden ajan ja korkojen nousu on venyttdnyt monien laina-aikoja. Korko-
riskiltd suojautuminen onkin néin ollen hyvin ajankohtainen teema. Esimerkiksi Helsin-
gin Sanomat (09.06.2008) uutisoi korkotason nousun vaikutuksista asuntovelallisen ta-
louteen. Kyseisessa Olavi Koistisen kirjoittamassa artikkelissa ”Korkojen nousu kurittaa
nyt asuntovelallista” kaytettiin esimerkkind 200 000 euron lainaa, joka olisi nostettu ke-
sékuussa 2005, jolloin 12 kuukauden Euribor-korko oli vajaan kolmen prosentin tienoil-
la. Kesdkuussa 2008 oli 12 kuukauden Euribor-korko jo noin 5,5 prosenttia ja esimerkin
lainassa kuukausiera olisi noussut vajaa 400 euroa, mik&li maksuaika pidettdisiin muut-
tumattomana. Koron nousun vaikutus lainanlyhennyksiin on siis hyvinkin tuntuva. Kor-
kosuojauksen avulla tamankaltaisilta korkokustannusten yllattaviltd nousuilta on mah-
dollista suojautua.

Tutkielmassa on my6s uutuusarvoa, silla tutkija ei l16ytanyt tutkielmia, joissa olisi ka-
sitelty korkoriskiltd suojautumista tavallisen kuluttajan n&kokulmasta. Korkoriskilta
suojautumista on toki tutkittu paljon ja siit4 10ytyy paljon aineistoa, mutta aihetta on
tutkittu pitkalti yritysrahoituksen ndkokulmasta tai késitelty vain yleisesti rahoitusteori-
an puitteissa.

Toinen paljon aihevalintaan vaikuttanut seikka on tutkijan oma kiinnostus aihetta
kohtaan. Tutkija tydskentelee pankissa ja tutkimalla korkokattosuojausta syvéllisemmin
saa tutkija tukea my6s omaan ty6honsa. Tutkijan tyo pankissa toimii samalla my6s apu-
na tutkielman teossa. Tutkija kokeekin tarpeelliseksi huomauttaa, etté tutkielmassa esi-
tetddn myos tietoa, joka ei ole peréisin mistéan kirjallisesta lahteesta vaan perustuu tut-
kijan tydssédan oppimiin asioihin ja omakohtaisiin kokemuksiin. Tutkija kokee, ettd
tyoskentely korkokattosuojauksen sekd yleisesti asuntolainojen parissa tuo mittavaa
apua tutkielman tekoon, koska tutkija saa péivittain uutta tietoa ja kokemusta aiheesta.
Tama helpottaa uuden teoriatiedon omaksumista seka auttaa eri ndkokulmien ja vaihto-
ehtojen pohdinnassa.
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1.2 Tutkimuksen tavoitteet, tutkimusongelma seka rajaukset

Tutkielman tarkoituksena on kasitellda asuntolainojen korkosuojausta velallisen nako-
kulmasta. Tutkijan tavoitteena on pyrkié selvittdmaan millaisia etuja ja haittoja asunto-
lainan korkokattosuojauksesta ylipdatdan on kuluttajalle. Jotta korkokattosuojauksen
etuja ja haittoja voidaan tutkia perusteellisesti, tullaan tutkielmassa kdyméaan lapi myos
korkoa, korkoriskia ja siltd suojautumista sekd asuntolainan ominaisuuksia. Tarkoituk-
sena on, ettd ndiden perustietojen lapikdyminen luo osaltaan pohjan tutkimuksen tavoit-
teen saavuttamiseen.

Tutkimuksen tutkimusongelma on yksiosainen ja kysymysmuodossa seuraavanlai-
nen:

o Mitka ovat asuntolainan korkosuojauksen edut ja haitat velallisen nako-

kulmasta?

Tutkimuksessa pyritadn siis objektiivisesti tarkastelemaan korkokattosuojausta velal-
lisen ndkokulmasta. Tavoitteena on 10ytdd mahdollisimman kokonaisvaltaisesti korko-
kattosuojauksen kaikki velalliselle aiheuttamat edut ja haitat. Luonnollisesti tutkielmas-
sa tullaan tarkastelemaan my6s korkokattosuojauksen taloudellista kannattavuutta.
Vaikkakin taydellisen yksiselitteisia laskelmia korkokattosuojauksen taloudellisesta
kannattavuudesta on tutkijan mielestd oikeastaan mahdotonta toteuttaa, on tutkielman
tavoitteena kuitenkin antaa lukijalle jonkinasteinen kasitys siitd, millaista kehitysté kor-
komarkkinoilta vaaditaan, jotta korkokatto muodostuisi ostajalleen kannattavaksi.

Tutkijan tavoitteena on rakentaa ratkaisu tutkimusongelmaan tutkimalla ensin aiheen
taustoja kuten korkoa, korkoriskid sekd asuntolainaa. Lopulta, ndiden pohjatietojen
avulla ja perehtymélld syvallisesti korkokattosuojauksen teoriaan ja ominaisuuksiin,
tutkija pohdiskelee korkosuojauksen velalliselle aiheuttamia hyotyjé ja haittoja. Yhtena
vertailukohteena tullaan pienessa mittakaavassa tutkielmassa kayttdmaan kiinteda kor-
koa. Tama valinta voidaan tutkijan mielesta perustella silld, ettd ennen korkokattosuoja-
usta kiinted korko on ollut oikeastaan ainoa tapa suojautua korkoriskilta.

Tutkielmassa tullaan keskittymaan asuntolainan korkosuojaukseen ja tatd tutkitaan
yksityishenkilon ndkokulmasta. Nain ollen tutkielmasta siis rajataan pois seké kulutus-
luotot ettd yritysluotot. Aihetta ei mydskaan késitella pankkien kannalta vaan ainoastaan
velallisen ndkokulmasta. Velallisena tassa tutkielmassa kasitetdan siis yksityishenkilot.
Kaikenlaiset yhteisot ja yritykset sek& niiden luottojen korkosuojaukset rajataan tutki-
muksesta pois. Tutkija perustelee tdman silld, ettd korkokattosuojaukset sinallaan eivét
ole uusi keksintd, mutta niiden kayttd yksityishenkildiden lainoissa on suhteellisen uutta
ja tdma nakokulma tuo enemmaén uutuusarvoa tutkielmaan. Kulutusluottojen poisrajaus
voidaan tutkijan mielesté taas perustella silld, ettd kulutusluotot ovat tutkijan kokemus-
ten mukaan yleensd sen verran pienimaardisia padomaltaan tai laina-ajaltaan lyhyempia,
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jolloin korkokattosuojauksen merkitys ei ole niin suuri kuin asuntolainoissa, joiden lai-
na-ajat ovat huomattavasti pitempia ja pddomat selkedsti suurempaa luokkaa.

Koska tutkielma on tehty velallisen ndkokulmasta, toivoo tutkija, ettd aikaansaadusta
materiaalista voisi olla tulevaisuudessa hyotya asuntolainan hakemista pohdiskeleville
kuluttajille, jotka kaipaavat tietoa koroista, korkoriskistd, asuntolainasta seka luonnolli-
sesti asuntolainan suojaamisesta korkokatolla. Tasta johtuen tutkielman kieli ja ulkoasu
pyritddn pitdmadn mahdollisimman ymmarrettavang, jotta sisaltd olisi ymmarrettavaa
myos lukijoille, joilla ei ole syvallista koulutusta kaupalliselta alalta. Tutkielma voisikin
kéaytdnnossa toimia erdanlaisena oppaana asuntolainaa hankkivalle kuluttajalle seka sa-
malla tukimateriaalina pankkialalla ja lainojen kanssa tyoskenteleville henkil6ille.

1.3 Tieteenfilosofia ja metodologia

Voidaan ajatella, ettd jokaisella tutkijalla on omat syynsé tutkimustyon aloittamiseen.
Halu uuden tiedon oppimiseen on yksi yleisimmista syistd, mutta tutkimuksella on usein
my0s selked kayttotarkoitus. (Jarvinen & Jarvinen 2000, 7.) Huczynzki ja Buchanan
ovat mééritelleet tutkimukselle nelja mahdollista tarkoitusta. Ndma ovat kuvaaminen,
selittdminen, ennustaminen ja kontrolli. Tutkimuskohteen ollessa jokin ilmi6, on hel-
posti perusteltavissa tarve tutkimukselle, jossa kyseista ilmiota kuvaillaan ja selitetéén.
Mikali ilmiot4 ohjaa jokin laki tai muu s&&nto, voidaan sité pyrkid tutkimuksen avulla
my0s ennustamaan. Jos ilmi0 todella on ennustettavissa, voidaan sitd myds mahdollises-
ti kontrolloida. (kts. Jarvinen & Jarvinen 2000, 7.) T&ssa tutkielmassa tutkijan yhtena
tarkoitusperéné on ollut oman tiedon lisdédminen ja uuden oppiminen. Tutkielma ei kui-
tenkaan ole tehty téysin itsekk&in perustein vaan tutkija toivoo tutkielmasta olevan hyo-
tyd myos muille aiheesta kiinnostuneille.

Burrellin ja Morganin (1979, 1) mukaan tieteenfilosofiset taustaoletukset voidaan ja-
kaa neljaan eri osa-alueeseen: ontologiaan, epistemologiaan, ihmisluonteeseen seka me-
todologiaan. Néit4 osa-alueita tarkastellaan siitd ndkokulmasta, onko tutkimuksen I&h-
tokohta objektiivinen vai subjektiivinen. Objektiivisessa ajattelumallissa ajatellaan tie-

Objektiivisuus
Nominalismi Realismi

Anti-Positivismi ‘—-—’ Positivismi

Voluntarismi Ihmisluonne Determinismi
Ideografinen Nomoteettinen
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don olevan kaikille sama, kun taas subjektiivisessa ajattelumallissa tiedon ajatellaan ole-
van jokaisen yksilon itsendisen ajattelun tuotos. Burrelin ja Morganin tieteenfilosofiset
olettamukset esitetdén seuraavassa kuviossa 1:

Kuvio 1 Tieteenfilosofiset olettamukset (Burrell & Morgan 1979, 3)

Kuvion 1 mukaisesti Burrell ja Morgan (1979, 3) jakavat siis ontologian, epistemo-
logian, ihmisluonteen ja metodologian kahteen eri luokkaan riippuen siitd, suhtaudu-
taanko tiedon kasitteeseen objektiivisesti vai subjektiivisesti. Ontologialla tarkoitetaan
oppia todellisuuden luonteesta (Kakkuri-Knuuttila & Heinlahti 2006, 219). Ontologias-
sa pohdiskellaan néin ollen sité, onko todellisuus kaikille sama vai onko jokaisella yksi-
1611a oma todellisuutensa. Ontologia jaetaan nominalismiin ja realismiin. Nominalismin
kannattajat uskovat, ettd todellisuus on jokaiselle erilainen. Realismin kannattajat taas
uskovat todellisuus on aina olemassa samankaltaisena. (Burrell & Morgan 1979, 4.)

Epistemologia on toiselta nimeltdan tieto-oppi. Epistemologian tutkimuskohteiksi
luetaan muun muassa tiedon luonne, sen alkuperd, patevyys, laajuus seka mahdollisuu-
det. (Kakkuri-Knuuttila & Heinlahti 2006, 213.) Tieto-oppi jaetaan Burrellin ja Morga-
nin (1979, 5) mukaan positivistiseen ja anti-positivistiseen nidkokantaan. Positivistiset
koulukunnat uskovat, ettd ilmidit4 voidaan selittdd ja ennustaan etsimalla saanndénmu-
kaisuuksia sekd syy-yhteys-suhteita ilmién tekijoiden valiltd. Positivismi on vahvasti
vallalla esimerkiksi luonnontieteissd. Taman kasityksen mukaan teoria on olemassa kai-
kille samanlaisena ja tieto siita siirrettavissa henkilolta toiselle. Anti-positivistiset kou-
lukunnat taas eivat usko ilmididen sddnndnmukaisuuksiin tai niiden etsimiseen. Anti-
positivistit ajattelevat, etta tieto on subjektiivista eikd sindlldén ole siirrettavissé henki-
101t4 toiselle. Omaksuakseen tietoa, henkilon olisi koettava se myos itse.

Kolmas Burrellin ja Morganin (1979, 6) tieteenfilosofisista perusolettamuksista liit-
tyy ihmisluonteeseen. Subjektiivisesta ndkokulmasta katsoen ihminen on tdysin auto-
nominen ja toimii omasta vapaasta tahdostaan. Tata ajattelumallia kutsutaan volunta-
rismiksi. Objektiivinen ajattelumalli taas olettaa, ettd ihmisen kéytés on taysin riippu-
vainen siitd, missa tilanteessa tai ympéristossa han toimii. Tata ajattelumallia kutsutaan
determiniksiksi.

Neljas ja viimeinen olettamus koskee metodologiaa. Metodologia keskittyy tieteen ja
tiedon hankkimisen menetelmien yleisen luonteen tutkimiseen (Kakkuri-Knuuttila &
Heinlahti 2006, 218). Taman osa-alueen kaksi aarip&até subjektiivisuus-objektiivisuus -
jaossa ovat nomoteettinen ndkokulma ja ideografinen nakdkulma. Ideografisen nako-
kulman mukaan tutkijan on hankittava ensikaden tietoa tutkimuskohteesta, jotta tutki-
mus olisi onnistunut. Tutkijan olisi siis henkilokohtaisesti tutustuttava tutkimusaihee-
seen sen luonnollisessa ymparistossa. Tutkimuksissa tehd&an usein yksityiskohtaisia
analyyseja tutkimuskohteesta. Nomoteettinen tutkimus on huomattavasti teknisempéa ja
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perustuu systemaattisiin sd&ntoihin ja periaatteisiin. Nomoteettinen tutkimus on tyypil-
listé erityisesti luonnontieteissé ja se keskittyy yleensa hypoteesien testaamiseen. Tut-
kimusmenetelmind kaytetaan paljon erilaisia kyselyja, kysymyssarjoja ja standardoituja
tutkimusvalineitd. (Burrell & Morgan 1979, 6-7.)

Taman tutkielman filosofisen pohjan on tarkoitus pysya objektiivisena. Tutkija pyrkii
tarkastelemaan tutkimuskohdettaan objektiivisesti ja siten, ettd l&htokohtana voidaan
olettaa todellisuuden olevan jokaiselle ihmiselle sama. Tutkielman tieteenfilosofiset va-
linnat sijoittuvat siis Burrellin ja Morganin (1979, 3) esittdman kuvion 2 oikeaan reu-
naan.

Laskentatoimen tutkimukset jaetaan Lukan (1991, 166-167) mukaan Suomessa nel-
jaan luokkaan ja naitd luokkia kutsutaan tutkimusotteiksi. Tutkimusotteet on jaoteltu
kuvion 2 mukaisesti deskriptiivisyys-normatiivisuus ja teoreettisuus-empiirisyys ulottu-
vuuksiin. Deskriptiivinen tutkimus médritelld&n tutkimukseksi, jonka tarkoituksena on
I0ytdd vastaus kysymykseen “miten on?/miksi on?”, kun taas normatiivinen tutkimus
pyrkii etsimain ennemminkin vastausta kysymykseen "miten pitéisi toimia”? Deskrip-
titlvinen tutkimus on ndin ollen kuvailevaa ja selittdvédd. Normatiivisella tutkimuksella
on tavoitehakuinen luonne. Teoreettinen tutkimus pohjautuu ajatteluun ja pééattelyyn,
mutta mukana voi olla my6s empiirista aineistoa. Sen sijaan empiirinen tutkimus taas
pohjautuu aineistoon, joka on hankittu kentélta erilaisia menetelmia kayttamalla. (Lukka
1991, 166-167.)

Teoreettinen Empiirinen
Deskriptiivinen
Kasiteanalyyttinen Nomoteettinen
tutkimusote tutkimusote

Toiminta-analyyttinen
tutkimusote

Paatdksenteko
metodologinen
tutkimusote

Konstruktiivinen
. tutkimusote
Normatiivinen

Kuvio 2 Laskentatoimen tutkimusotteiden kartoitus (Kasanen & Lukka & Siito-
nen 1991, 317)

Tama tutkielma sijoittuu ylla olevan kuvion 2 vasempaan ylakulmaan eli tutkimusote
on kasiteanalyyttinen. Tutkielma on néin ollen teoreettinen sekd deskriptiivinen. Kasi-
teanalyyttisen tutkimuksen tarkoituksena on selvittdd, miten jokin asia on tai miksi se on
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nain. Késiteanalyyttinen tutkimus on taysin teoreettista eika siséllé yleensé ollenkaan
empiiristd tutkimusosaa.

Késiteanalyysi on tdrke& osa kaikkea tutkimusta ja siksi se saattaakin olla joko itse-
nainen tutkimusote tai toimia muiden tutkimusotteiden taustalla (Lukka 1991, 167). Ka-
siteanalyyttinen tutkimusote on tarpeellinen muiden tutkimusotteiden taustalla, koska
sen avulla muodostetaan teoreettisia havaintokasitteitd seké hypoteeseja. Késiteanalyyt-
tisen tutkimuksen tulokset voivat olla joko toteavia tai suosittelevia.

Késiteanalyyttiselld tutkimusotteella on muutamia ominaispiirteitd. Ensinnédkin se on
lahes aina taysin teoreettista eli perustuu aiemmin Kirjoitettuun ké&siteanalyysiin. Tasta
huolimatta kasiteanalyyttinenkin tutkimus voi paikoittain siséltdd hieman empiriaan
pohjautuvia kokemuksia tai tutkimustuloksia. (Neilimo & Nasi 1980, 32-33.) My0s ta-
ma tutkielma sisaltdd hieman edelld mainittuja piirteitd. Tutkielmassa tullaan myéhem-
min viittaamaan aiempaan tutkimukseen sekd hyddyntdmaan tutkijan ty6ssaan saamaa
oppia ja kokemusta.

Toinen késiteanalyyttisen tutkimusotteen peruspiirteistd on se, ettd olennaisin tutki-
musmetodi on ajattelun metodi. Ajattelun metodi on tutkimustyyli, jossa tuotetaan uusia
késitteité ja kehyksid analyysin ja synteesin avulla. (Neilimo & Né&si 1980, 32.) Taméa
piirre on hyvin selked téssa tutkimuksessa. Tutkija ei suorita ollenkaan omaa empiirista
tutkimusta, vaan pyrkii teoriatietoa analysoimalla ja pohtimalla saavuttamaan tutkimuk-
sen tavoitteet. Kolmas piirteisté on se, etté teoriatiedon koettelemisen tavoitteena ei si-
nallaan ole tiedon verifiointi eli todentaminen, vaan se voidaan ajatella ennemminkin
argumentointina. Neljas kasiteanalyyttisen tutkimuksen perusominaisuuksista on se,
ettd tutkimuksen kohteena voivat olla seka tosiasiat ettd normit ja arvot. (Neilimo & N&-
si 1980, 32.) Nama kaikki ominaisuudet patevat myods tdhankin tutkielmaan. Tutkijan
tutkimuskohteena oleva korkokattosuojaus voidaan luokitella tosiasiaksi, johon tutkija
perehtyy. Tutkijan tarkoituksena ei t&ssa tutkimuksessa ole uudelleen todentaa l&hdeai-
neistosta 16ytdmaansa teoriaa vaan analyysin ja argumentoinnin avulla 10ytad4 vastauk-
sen tutkimusongelmaan.

Neilimon ja Né&sin (1980, 32) mukaan viides kasiteanalyyttisen tutkimuksen perus-
ominaisuuksista on se, ettd tutkimustulokset voivat olla seka toteavia ettd suosittelevia.
Tassa tutkielmassa lopullisen tavoitteen ei ole tarkoitus olla suositteleva vaan ennem-
min tutkijan on tarkoitus toteavasti luetteloida korkokattosuojauksen hyotyja ja haittoja.
Tutkija ottaa kuitenkin tutkielmassa paikoittain kantaa my0s joidenkin asioiden kannat-
tavuuteen ja antaa suosituksia siitd, miten olisi jarkeva toimia. N&in ollen tutkielma si-
séltdéd myos hieman normatiivisia piirteitd. T&std huolimatta tutkielman tutkimusote on
pohjimmiltaan k&siteanalyyttinen.
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1.4 Tutkimuksen kulku

Tutkielma tulee rakentumaan hyvin perinteisesti. Luonnollisesti tutkielmaan siséltyy jo
késitellyt taustatiedot aiheesta ja aihevalinnasta, tutkimusongelman esittely seka tut-
kielman rajaukset. Tieteelliseen tutkimukseen kuuluvasti myds tieteenfilosofiset ja me-
todologiset valinnat perusteltiin heti tutkielman alkuvaiheessa.

Itse tutkielman asiasisélto tulee jakautumaan kolmeen asiakappaleeseen. Ensimmai-
sessé asiakappaleessa tullaan syventymaan koron eri ominaisuuksiin. T&ssd vaiheessa
on tarkoituksena antaa lukijalle selke& kuva koroista, niiden perusominaisuuksista seké
suhteesta talouteen. Liséksi ensimmaisessa kappaleessa perehdytddn korkoriskin késit-
teeseen, joka onkin yksi tutkielman kulmakivistd, koska juuri korkoriskiltd korkokat-
tosuojauksen avulla pyritddn suojautumaan. Kappaleessa kasitelldan suhteellisen lyhy-
esti my6s muita korkoriskilt4 suojautumisen menetelmid, jotta lukija saa hyvéan késityk-
sen siitd, mitd korkoriski oikeastaan on ja millaisia menetelmi& siltd suojautumiseen on
rahoitusmarkkinoilla kehitetty.

Toisessa asiakappaleessa syvennytdén tarkemmin asuntolainaan. Koska tutkielma on
rajattu keskittyméan asuntolainojen korkosuojaukseen korkokaton avulla, on tutkijan
mielestd olennaista, etté tutkielmassa esitellaan suhteellisen tarkasti kaikki asuntolainan
ominaisuudet, jotta lukijalle selvidd, mihin asuntolainan osa-alueisiin korkokattosuoja-
uksella on vaikutuksia ja mihin ei. Toisen asiakappaleen tavoitteena on myos antaa luki-
jalla kattava kuva siitd, mit4 asuntolaina kdytannossa on.

Kolmannessa ja tdrkeimmassé asiakappaleessa tutkija paneutuu syvéllisesti pankkien
tarjoamien korkokattosuojausten ominaisuuksiin. Kappaleen alussa tullaan kasittele-
maan hieman korkokaton historiaa ja sen jalkeen syvemmin sen ominaisuuksia. Kappa-
leen lopussa tulee olemaan tutkielman olennaisin osio, jossa tarkastellaan korkokat-
tosuojauksen haittoja ja etuja kuluttajan kannalta.

Tutkijan aikaansaamat johtopaatokset korkokattojen eduista ja haitoista tullaan tiivis-
tdméaan vield yhteenveto-kappaleessa taulukkomuotoon, josta lukijan on helppo nopeasti
nahda korkokattosuojauksen tarkeimmat hyddyt ja haitat. Lopuksi kasitelladn myos ly-
hyesti mahdollisia jatkotutkimusmahdollisuuksia, joita tutkijalle on herdnnyt tutkielman
tekemisen myoté.
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2 KORKO, KORKORISKI JASILTA SUOJAUTUMINEN

2.1 Korko

Koroilla on pitka historia rahoituksen maailmassa ja ne ovat erittdin kiinted osa nyky-
paivén rahoitusta. Korko madritella&dn usein yksinkertaisesti rahan hinnaksi. Korot ovat
se hinta, jonka lainanottajat maksavat laina-rahastaan ja lainanantajien, kuten esimer-
kiksi pankkien, nakokulmasta korot ovat se korvaus, jonka he saavat siitg, etta lainaavat
rahaa toisille sen sijaan, ettd kayttaisivat sen itse. (Tuhkanen 2006, 9.) Korot ovat kiin-
ted osa koko rahoitusmarkkinoita ja seuraavaksi syvennytaan tarkemmin sen ominai-
suuksiin.

2.1.1  Korot ja rahan aika-arvo

Korot liittyvat kiintedsti rahan aika-arvoon. Rahan aika-arvo on késite, joka liittyy olen-
naisesti kaikkiin rahoitus- ja sijoituspaatoksiin (Niskanen & Niskanen 2000, 109). Ra-
han aika-arvoa tarkastellessa perustana on ajatus siité, etta euro tdnéén on arvokkaampi
kuin euro huomenna. T&m4 ajatus voidaan perustella siten, ettd tand paivané saatu raha
voidaan sijoittaa tuottavasti heti. Mikali euro saataisiin vasta vuoden paast, olisi se ar-
voltaan ainoastaan euro, kun taas tdnd péivana sijoitettu euro olisi ehtinyt kerryttdmaan
jo korkotuottoa. (Tuhkanen 2006, 19.)

Rahan aika-arvo pystytddn maarittdméén koronkoronlaskennan sek& nykyarvolas-
kennan avulla. (Niskanen & Niskanen 2000, 110.) N&issd menetelmissa tutkitaan rahan
nykyarvoa sekd tulevan arvoa. Rahavirtojen nykyarvolaskenta ja koronkoronlaskenta
ovat sidoksissa kaikkiin rahoituspéatoksiin (Tuhkanen 2006, 18). Koronkoronlaskennal-
la saadaan laskettua tdn&én sijoitetun rahan nykyarvon perusteella sen paatearvo. Ko-
ronkoronlaskentaa kdytetaan erityisesti, kun on tarkoitus selvittaa eri sijoitusvaihtoehto-
jen tuottoa sek& suunnitellessa séastdohjelmaa jotakin tulevaisuuden hankintaa varten.
(Niskanen & Niskanen 2000, 110) Nykyarvomenetelm&& taas kaytetddn rahamarkki-
nainstrumenttien hinnoittelussa. Tdman lisaksi nykyarvolaskenta on yksi suosituimmista
menetelmistd laskettaessa erilaisten investointien kannattavuutta. Nykyarvolaskennassa
selvitetddn, mika on tietyn tulevaisuudessa saatavan summan tdméan hetkinen nykyarvo.
(Niskanen & Niskanen 2000, 116.)

Korot ovat olennainen osa niin koronkoronlaskentaa kuin nykyarvolaskentaa. Kor-
koja kaytetdan niin rahan tulevan arvon kuin myds nykyarvon laskennassa. Tulevaa ar-
voa méariteltdessa nykyarvo kerrotaan madritellylld tuotolla eli korolla. Mikali kyseessé
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on useamman vuoden sijoitus, lisatddn edellisen vuoden tuotto pddomaan ja tdméa uusi
arvo kerrotaan tuottokertoimella eli korolla. (Niskanen 2000, 110). Nykyarvolaskenta
taas on kaanteinen suoritus tulevan arvon laskemisesta. Selvitettdessa nykyarvoa tuleva
arvo jaetaan korkotekijalld, jota kutsutaan diskonttokoroksi. Diskonttokorko maaritel-
14&n yleensé koroksi, joka voidaan antaa sijoitukselle, joka on omaa samankaltaisen ris-
kiluokan kuin kyseinen kohde. (Niskanen & Niskanen 2000, 116.)

Edellisen perusteella voidaankin todeta, etta korot ovat hyvin tarkedssa roolissa ra-
hoitusmarkkinoilla. Niitd ei k&ytetd ainoastaan pankeissa talletusten ja lainojen hinnoit-
telussa vaan ne ovat suuressa osassa kaikkien rahoitusmarkkinoilla olevien rahoitusin-
strumenttien hinnoittelussa. Koska korot ovat kytkoksissa k&dytannossa lahes kaikkeen
rahoitusmarkkinoilla tapahtuvaan, on olennaista ymmartaa perusteet koron ominaisuuk-
sista ja liitoksista talouden tilaan.

2.1.2 Rahamarkkinakorot

Vapailla markkinoilla korot méa&raytyvat kysynnan ja tarjonnan mukaan eikd min-
kaan yksittaisen tahon sallita méé&rata korkojen tasoa. Korkotasoon vaikuttaa luonnolli-
sesti my6s markkinoiden tulevaisuuden odotukset. (Anderson 1998, 55.) Korkojen ta-
soon ei siis ole vain yksittdista vaikuttavaa tekijad, vaan monia eri osatekijoita. Tietyn
talousalueen korkotasoon vaikuttavat muiden talousalueiden korkotasot, talouden koko-
naistilanne sekd kulutussektori. Velanantajien onkin pohdittava, millainen korkotason
on oltava, jotta heille on kannattavampaa sijoittaa rahat kuin kuluttaa ne vélittomasti
omiin tarpeisiinsa. (Horne 1997, 39-40.)

Markkinoilla on samanaikaisesti liikkeelld useita erilaisia korkoja, joiden arvot vaih-
televat. Korkojen erilaiset arvot johtuvat monista eri syista. Yksi suurimmista vaikutta-
vista tekijoista on lainanottajan riskiluokka. Mit& suurempi riski on sille, ettd lainansaaja
ei maksa saamaansa velkaa takaisin, sitd suurempaa korkoa lainanantaja vaatii korvauk-
seksi. (Rogers 1992, 11.) Tatd riskid kutsutaan myos luottoriskiksi. Koron suuruuteen
voi myos vaikuttaa erilaiset oikeudet, joita lainanottaja saa. Tallaisia oikeuksia voivat
olla. mm. mahdollisuus velan aikaisempaan takaisinmaksuun tai lupaus siitd, etta ve-
lanottaja saa lisdé lainaa tarvittaessa. (Rogers 1992, 11.)

Velan kesto vaikuttaa my0s selkeésti korkojen tasoon. Mitd pidemmaksi aikaa laina
annetaan, sitd suurempi on lainasta vaadittava korko. Koron nousu ei kuitenkaan johdu
niink&an kohonneesta luottoriskistd, vaan siitd, ettd mita pidempiaikainen velka on ky-
seessd, sitd pidemman aikaa velanantajan sijoitus altistuu korkotason ja inflaatiovauhdin
muutoksiin. (Niskanen & Niskanen 2000, 30.)

Korot voidaan jakaa kahteen eri tyyppiin: kiinteisiin korkoihin ja vaihtuviin korkoi-
hin. Kiinted korko pysyy samana koko laina-ajan, kun taas vaihtuvat korot nimensa mu-
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kaan vaihtelevat korkokausittain. Vaihtuvia korkoja kutsutaan usein rahamarkkinako-
roiksi. (Tuhkanen 2006, 37.) Suomen rahoitusmarkkinoilla merkittdvimmat rahamark-
kinakorot ovat Euribor-korot. Euribor-korkoja noteerataan useille eri ajanjaksoille yh-
destd viikosta aina 12 kuukauteen. Euribor-korot vaihtuvat paivittdin ja ne muodoste-
taan laskemalla keskiarvo 57 euroalueella toimivan vakavaraisen ja hyvan luottokelpoi-
suuden omaavan pankin korkotarjouksista toisille vastaavanlaisille pankeille. Euribor-
korkojen tasoa séatelee myds Euroopan keskuspankki (EKP) omalla ohjauskorollaan.
Ohjauskorkoa kutsutaan myods perusrahoitusoperaatiokoroksi. Euribor-korot toimivat
perustana koko Euroopan talousalueen korkotasolle. (Niskanen & Niskanen 2000, 29.)

Euribor-korot ovat hyvin yleisessa ké&ytdssd pankkien viitekorkoina (Niskanen &
Niskanen 2000, 29). Pankkilainoissa kéaytetd&n viitekorkoina paljon myds pankkien
omia Prime-korkoja. Pankit m&&raavat itse Prime-korkonsa ja tastd johtuen pankkien
viitekorot saattavat erota toisistaan. Prime-korkojen taso seuraa rahamarkkinakorkoja,
mutta muutokset eivat tapahdu valittoméasti rahamarkkinakorkojen muuttuessa, vaan
aikaviiveelld. Aikaviiveestd johtuen yleensa tapahtuukin siten, ettd rahamarkkinakorko-
jen ollessa nousussa Prime-korko on vield alemmalla tasolla ja markkinakorkojen laski-
essa taas painvastoin. (Tuhkanen 2006, 45-46.) Ero oli hyvin selvé esimerkiksi huhti-
kuussa 2008, jolloin pankkien Prime-korot ovat vield 4 %:n ja 4,25 %:n Vélill4, kun taas
Euribor-korot ovat noin 4,7 %:n ja 4,8 %:n valimaastossa. Anderssonin (1998, 61) mu-
kaan pankkien omien Prime-korkojen vertailu ei ole yksinkertaista, koska jokaisella
pankilla on omat hinnoitteluperiaatteet omille koroilleen. Seuraavasta kuviosta 3 voi-
daan kuitenkin huomata, etté vaikka pankeilla onkin omat hinnoittelu periaatteensa, seu-
raavat Prime-korot silti pitk&lti markkinakorkoja.
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Y1l& olevan kuvion 3 Prime-korot ovat siis nykydan hyvin yleisessd kéytdssa pan-
keissa. Vield kuitenkin 1990-luvun alussa yksi merkittavimmisté pankkien kayttamista
viitekoroista oli niin sanottu peruskorko, jota niihin aikoihin kaytettiin kiintedsti pank-
kien anto- ja ottolainauskorkona (Tuhkanen 2006, 37). Peruskorkoa ei juurikaan en&a
kéytetd pankkien viitekorkona vaan se on nykyddn ennemminkin hallinnollinen korko
(Tuhkanen 2006, 47). Peruskoron taso vahvistetaan kaksi kertaa vuodessa aina puoleksi
kalenterivuodeksi kerrallaan joulukuussa ja kes&kuussa. Peruskorko muodostuu aina
kolmen vahvistamista edeltdvien kuukausien 12 kuukauden Euribor-koron keskiarvosta.
Tama keskiarvo pyoristetddn aina vield lahimpééan prosenttiyksikon neljasosaan. Perus-
koron vahvistamisesta vastaa Suomen valtiovarainministerio. Peruskoron vahvistaminen
kuului aiemmin Suomen Pankille, mutta tehtdva siirrettiin valtiovarainministeridlle
vuonna 1999 Suomen liityttyé talous- ja rahaliiton kolmanteen vaiheeseen. (Valtiova-
rainministerio 2008a.)

Peruskoron merkitys on vahentynyt huomattavasti 1990-luvun alusta l&htien, mutta
sitd kaytetddn yha viitekorkona muutamissa uusissa lainoissa. Muun muassa Tekes kéyt-
taa viitekorkonaan valtiovarainministerion maaradmaéa peruskorkoa. Peruskorkoa saate-
taan kayttaa viitekorkona yha myos kuntien ja kaupunkien lainanannossa. (Tuhkanen
2006, 48.) Verohallinto taas kayttdaa peruskorkoa verotuksen perusteena. Peruskoron
suuruista korkoa on perittdvé tietyin kriteerein muun muassa osakaslainoista ja tygsuh-
delainoista. (VVerohallinto 2008.)

Suomen pankin tehtavand on yha séilynyt viitekoron ja viivastyskoron maarittami-
nen. Viivastyskorko on lakisaateinen ja se on korkein mahdollinen viivastyskoron taso,
jonka pankit voivat peria yksityishenkil6ilta lainojen maksun myohastymisestad. Mikéli
viivastyskorosta ei sovita erikseen, noudatetaan Suomen pankin maaritteleméan viivas-
tyskorkoa. Elinkeinonharjoittajilla ja yrityksilla on kuitenkin oikeus sopia viivastyskor-
ko myods Suomen pankin méard&dman viivastyskoron ylapuolelle. Korkolaissa on my6s
maaratty, ettd viivastyskorkoa voidaan sovitella, mikéli velallinen joutuu vakaviin on-
gelmiin eikd kykene maksamaan luottoaan aikataulunmukaisesti. (Tuhkanen 2006, 51—
53.)

Viivéstyskorko on korkolain mukaan viitekorko lisattynd seitsemalld prosenttiyksi-
kolla. Viivastyskorko méaaritelldén puoleksi vuodeksi kerrallaan. Suomen pankin ilmoit-
tama viitekorko on aikavalilla 01.01.2008-30.06.2008 4,5 %, joten viivastyskorko on
talloin 11,5 %. (\Valtiovarainministerio 2008b.) Viivéstyskorossa kaytettavé viitekorko
madritelld&n EU-direktiivissa siten, ettd viitekoron on oltava Euroopan keskuspankin
viimeisimpéan perusrahoitusoperaatioon ennen kyseisen puolivuotiskauden ensimmais-
ta paivaa kayttdmé korko pyoristettynd seuraavaa puoleen prosenttiyksikkoon (Tuhka-
nen 2006, 51).

Viitekorkoja on kansainvalisilla markkinoilla lahes lukematon maaré. On olemassa
esimerkiksi Eonia- eli yon yli -korko, joka on Euroopan keskuspankin lyhin korko.
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(Niskanen & Niskanen 2000, 31.) Eonia-korko muodostetaan k&yttamalla samojen
pankkien korkotarjouksia pohjana kuin Euribor-koroissakin. Koron mé&raytymisen pe-
rusteena on kuitenkin tdssa tapauksessa se korkotaso, jolla pankit antavat yon yli va-
kuudetonta luottoa toisille vastaaville pankeille. Erona Euribor-korkoihin on lisdksi se,
ettd Euribor-koroissa pohjana ovat olleet ne korot, joilla pankit ovat olleet valmiita te-
kemaan talletuksia keskendéan, kun taas Eonia-korko mééraytyy toteutuneiden kauppo-
jen koroista. Myos eri talousalueilla on erilaisia rahamarkkinakorkoja. Yksi tunnetuim-
mista on Lontoon rahamarkkinoiden BBA Libor-korko. Lontoon rahamarkkinoilla no-
teerataan erikseen sekd anto- ettd ottolainauskorko. Liséksi on olemassa myds naista
muodostettu keskiarvokorko. Muita rahamarkkinakorkoja ovat muun muassa: Fiona
(Frankfurt Interbank Overnight Rate), Pibor (Paris Interbank Offered Rate), Stibor
(Stockhom Interbank Offered rate) ja Tibor (Tokyo Interbank Offered Rate). (Tuhkanen
2006, 42-45.)

2.1.3  Korot ja inflaatio

Rahamarkkinoilla korot maaraytyvét rahan kysynnan ja tarjonnan perusteella. Korko-
tasoon vaikuttavat tdman liséksi talouden inflaatiotilanne sekd markkinoilla tarjottujen
rahoitusinstrumenttien ominaisuudet, kuten laina-aika, likviditeetti sekd lainan liikkeel-
lelaskijan luottokelpoisuus. Korot voidaan jakaa kahteen eri luokkaan: nimellisiksi ko-
roiksi kutsutaan markkinoilla noteerattavia korkoja. Nimellisissé koroissa on huomioitu
talouden inflaatio-odotukset eli odotukset rahan arvon heikkenemisestd. Reaalikoroiksi
taas kutsutaan korkoja, joissa inflaatio-odotusta ei ole otettu huomioon. Reaalikorot il-
maisevat ainoastaan markkinoiden tuottovaatimuksen, kun taas nimelliskorot ottavat
huomioon myds rahan arvon heikkenemisen. (Niskanen & Niskanen 2001, 29-31.)

Markkinoilla noteerattavat korot ovat nimelliskorkoja. Nimelliskorkoon sisaltyy yh-
tend osana riskitén reaalikorko, joka on se tuotto-vaatimus, jonka lainanantaja haluaa,
mikali inflaation taso olisi nolla. Taman liséksi nimelliskorkoon sisaltyvat lainanantajan
lisdtuottovaatimukset, jotka koostuvat lainan maturiteetista eli laina-ajan pituudesta,
likviditeetista eli lainan jalleenmyynnin helppoudesta seka lainanottajan luottoriskiluo-
kasta. Luonnollisena osana nimelliskoroissa on myos inflaatio-odotus. Nimelliskorko
voidaankin kirjoittaa kaavana (Niskanen & Niskanen 2001, 30.):

Nimelliskorko = riskiton reaalikorko + odotettu inflaatio + maturiteettipreemio + lik-
viditeettipreemio + luottoriskipreemio.

Tutkijan mielestd koroista puhuttaessa on oleellista ymmaértaa inflaatio-odotusten
vaikutus korkotasoon. Lainanantajien on tuottovaatimusta madaritellesséédn pohdittava
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muiden riskien lisdksi myos inflaatioriskid, silla tuoton realisoituessa on tarkeéa, ettd
rahan ostovoima ei ole heikentynyt olennaisesti. Nimelliskorkojen ja inflaatio-odotusten
kehitys ei ole historian aikana aina kulkenut kasi k&dessd. Vasta toisen maailman sodan
jalkeen inflaatio-odotukset alkoivat heijastua selkedmmin rahamarkkinakorkoihin.
(Horne 1997, 66-67.) Nykyaan inflaatio-odotusten muutoksilla on selked vaikutus ra-
hamarkkinakorkoihin. Ei ole kuitenkaan tayttd yksimielisyytt4 siitd, nousevatko nimel-
liskorot aina samassa suhteessa inflaatio-odotusten kanssa vai eivat. On myds muistet-
tava, ettd talousalueella voi tapahtua odottamatonta kehitysté inflaatiossa ja koska tal-
laista kehityst& on lahes mahdotonta ennakoida, sitd ei mydskaan voida huomioida tay-
dellisesti nimelliskoroissa. (Horne 1997, 80-81.)

Inflaatio-odotusten vaikutus nimelliskorkoihin vaikuttaa huomattavasti niin velalli-
sen kuin velanantajankin tilanteeseen. Mikéli inflaatio-odotukset on huomioitu oikein
nimelliskorossa, on velanantajan ja velallisen asema tasapainossa. Jos inflaation kasvu
onkin suurempaa kuin mit& velan nimelliskorossa on oletettu, karsii velanantaja tdssa
tapauksessa. Rahan arvo heikkenee, inflaatio sy0 lainan pddomaa ja takaisinmaksun yh-
teydessd velanantajan saaman tuoton ostovoima ei valttdmattd endé vastaa sitd ostovoi-
maa, joka silld oli velkakirjaa tehdessa. Inflaatiosta karsivat myos saastajat, koska kor-
kean inflaation aikana pankkitilien korot usein jaavét inflaatiovauhdin alapuolelle ja
korkotuotto ei riitd korvaamaan vahenevad ostovoimaa. Korkeasta inflaatiosta karsivat
siis velanantajat seké saastéjat, kun taas velalliset hyotyvét tilanteesta. (Tuhkanen 2006,
324.)

Koska korkea inflaatio aiheuttaa varallisuuden uusjaon saastgjien ja lainanottajien
valilla, on tarke&d, ettd inflaation kasvua hallitaan (Tuhkanen 2006, 324). Varallisuuden
uusjako ei ole inflaation ainoa haitta, vaan se my6s hidastaa talouden kasvua seké vaa-
ristdd taloudellista paatoksentekoa. Inflaation vastakohta deflaatio tarkoittaa tilannetta,
jossa hinnat laskevat voimakkaasti ja rahan arvo nousee. Inflaation ja deflaation haitalli-
suuden vuoksi Euroopan talousalueen rahapolitiikan yhdeksi tdrkeimmaksi tavoitteeksi
onkin otettu hintavakauden kurissa pitdminen ja tdma tapahtuu rahapolitiikan keinoin.
(Suomen pankki - Miksi hintavakaus? 2008.)

Euroopan keskuspankki ohjaa euroalueen rahapolitiikkaa ja pyrkii ratkaisuillaan pi-
tdméaan euroalueen inflaation tavoitetasossaan. Rahapolitiikan vélineitd ovat muun mu-
assa rahamarkkinaoperaatiot sek& Euroopan keskuspankin madrittelem& ohjauskorko.
Rahapolitiikka hoidetaan kaytdnnossa siten, ettd paatokset tekee Euroopan keskuspank-
ki ja itse operaatiot toteutetaan kansallisissa keskuspankeissa. (Suomen Pankki - Raha-
politiikan vélineet 2008.) Euroalueen rahapolitiikka vaikuttaa suoraan my6s palkansaa-
jien talouteen. Euroopan keskuspankin harjoittama rahapolitiikka ja sitd kautta muodos-
tuvat ohjauskorot vaikuttavat niin talletuskorkoihin kuin myos lainakorkoihin. (Suomen
Pankki - Miksi hintavakaus? 2008.) Seuraavista kuvioista 4 ja 5 voidaan hyvin verrata,
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miten inflaation kehitys on vaikuttanut Euroopan keskuspankin asettamaan ohjauskor-
koon.
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Kuvioista 4 ja 5 nékyy selkedsti, miten ohjauskorko ja inflaatiotaso liikkuvat suhteel-
lisen samassa rytmissa. Inflaatiotason ollessa toivotussa kahdessa prosentissa, on Eu-
roopan keskuspankki pystynyt pitamaan myds ohjauskoron alhaisena. Kuviosta numero
5 on myo6s nahtavissa, miten orjallisesti markkinakorot seuraavat ohjauskorkoja. Esi-
merkkind kuvassa on 12 kuukauden Euribor-korko. Edellisen perusteella voidaan sanoa,
ettd inflaatiotasolla on hyvin suuri merkitys velallisen korkotasoon.

Kuviosta 4 on huomioitavissa my0s yksi tarked seikka inflaation vaikutuksesta kor-
koihin: Euroalueella inflaatiotavoite on maarétty kahteen prosenttiin. Euroalueen inflaa-
tiotavoitteen saavuttaminen toimii siis alueen rahapolitiikan pohjana ja siten vaikuttaa
vahvasti alueen korkotasoon. Mika asiassa on merkittavad suomalaisen velallisen tai
séastdjan nédkokulmasta on se, ettd Suomessa inflaatiotaso ei valttdméattd ole samaa
luokkaa kuin euroalueella, kuten myds kuviosta 4 voidaan todeta. T&st4 huolimatta Suo-
messa Yyleisesti k&ytettavat viitekorot (Euribor-korot) siséltavat koko euroalueen inflaa-
tio-odotuksen. (Tuhkanen 2006, 73-74.)

Selkein ero viime vuosina euroalueen ja Suomen inflaatiotason valilla on ollut kuvi-
on 4 perusteella vuonna 2004, jolloin Suomen inflaatiotaso on mennyt paikoittain jopa
nolla-tason alapuolelle, mutta euroalueen inflaatiotaso on ollut yli kaksi prosenttia. Ta-
mé& vaikuttaa sééstajiin positiivisesti, silld Suomen matalan inflaatiotason vuoksi talle-
tustilien reaaliarvo on l&hes séilynyt ja sadstamiseen tarkoitetuilta tileilta kertyy reaali-
tuottoa. (Tuhkanen 2006, 74.) Té&st4 tilanteesta hyotyvat saéstdja, kun taas velallisille
tastd aiheutuu haittaa: Heiltad perittdva nimelliskorko siséltéd Suomen oloihin turhan
ison inflaatio-odotuksen ja ndin ollen he karsivat liian suuresta korkotasosta.

Edellisten perusteella voidaankin todeta, korkojen tasolla ja talouden inflaatiotilan-
teella on selked yhteys. Inflaatio nékyy suoraan korkotasossa ja Euroopan keskuspankki
pyrkii hillitsemaan inflaation kasvua séatelemalla ohjauskorkojaan. Rahamarkkinakorot
ovat pitkalti linjassa Euroopan keskuspankin ohjauskorkojen kanssa ja siten ohjauskorot
vaikuttavat suoraan myos kotitalouksien korkomenoihin ja tuloihin. Mitd korkeampi
inflaatio on, sit4 suuremmat ovat rahamarkkinakorot. Tutkijan mielestd kuluttajilla oli-
sikin hyva olla hieman tietoa talouden tilasta tehdessdan pitkan tahtdimen pé&atoksia ra-
ha-asioistaan, esimerkiksi ottaessaan asuntolainaa tai tehdessaan sijoituksia, jotta voisi-
vat edes hieman ennakoida korkomarkkinoiden kehitysta.

2.2 Korkoriskista yleisesti ja velallisen nakokulmasta

Korkoriski on yksi rahoitusriskin tyypeistd. Rahoitusriskiksi ajatellaan muun muassa
mahdollisuuksia, ettd velallisen velkapddoman korossa tapahtuu muutoksia Kielteiseen
suuntaan tai takaisinmaksun ehdot huonontuvat. (Santanen, Laitinen & Kekale 2002,
184-185.) Korkoriski voidaan lyhyesti mééritelld riskiksi sille, ettd koroissa tapahtuu
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muutoksia, jotka aiheuttavat tappioita tai kustannuksia velalliselle (vrt. Anderson 1997,
203). Tama maaritelm& on kuitenkin tutkijan mielesta turhan kapea. Riski kasitteend ei
tarkoita valttamattd ainoastaan negatiivisia muutoksia vaan ylipéataan epavarmuutta sii-
t4, ettd jokin tietty asia tapahtuu tai ei tapahdu. Késitellessé korkoriskié voidaankin aja-
tella, ettd se tarkoittaa epdvarmuutta sille, ettd koron muutokset aiheuttavat muutoksia
joko tuottoihin tai kustannuksiin. (Tuhkanen 2006, 312.)

Vaikka korkoriski& pidetadnkin usein yritysmaailman ja yritysrahoituksen risking, on
se tutkijan mielestd yhtd olennainen myos kotitalouksien asuntolainoissa sekd muissa
lainoissa. On toki todettava, ettd verrattaessa kotitalouksien ja yritysten lainoja, ovat yri-
tyslainat yleensa huomattavasti suurempia padomaltaan kuin kotitalouksien lainat. N&in
ollen yrityksille pienikin kasvu koroissa saattaa aiheuttaa suurenkin nousun kustannuk-
sissa, kun taas kotitalouksien veloissa pieni koronnousu ei vield vélttamatta aiheuta mit-
tavia kustannuksia.

Suomessa pankit kiinnittivat 1970-luvulla antolainauksensa Suomen pankin mééritte-
lemaén peruskorkoon. Vuosikymmenten aikana Suomen pankin mahdollisuudet séadel-
14 pankkien antolainauskorkoja ovat véhentyneet. Vuonna 1986 saantely pankkien kes-
kimaéaraisista antolainauskoroista purettiin ja pankit alkoivat kayttd4 rahamarkkinakor-
koja viitekorkoinaan. (Rogers 1992, 37-39.) Kansainvalistymisen myo6ta rahoitusriskit
rahoitusmarkkinoilla ovat kasvaneet tuntuvasti, koska hinnoittelu pohjautuu nykyaan
enemman markkinamekanismeihin kuin hallinnollisista p&atoksiin (Niskanen & Niska-
nen 2000, 262). Koska aiemmin korkotaso méaraytyi pitkélti hallinnollisten p&atdsten
mukaan, ei korkotasojen heilahtelu ollut kovin jyrkkaa vaan ennemminkin hyvin maltil-
lista. Nykyaan markkinamekanismien ohjatessa korkokehitysta voi korkojen taso heitel-
14 jyrkemmin kuin ennen. Euroaikaan siirtyminen ei ole tdéhdn mennessé kovastikaan
vahentényt korkotason vaihtelua. (Niskanen & Niskanen 2000, 236.)

Vaikka korkotaso saattaakin olla nyky&éan hivenen alttiimpi heilahteluille kuin en-
nemmin, korot tuskin nousevat akkijyrkasti montaa prosenttiyksikkéa. Euroopan kes-
kuspankki huolehtii euroalueen rahapolitiikasta ja, kuten aiemmin todettiinkin, sen pééa-
tavoitteena on hintavakaudesta huolehtiminen. (Suomen pankki - Miksi hintavakaus?
2008.) Rahapoliittinen paatoksenteko suoritetaan Euroopan keskuspankin neuvostossa.
Neuvoston lausuntoja rahapolitiikasta seurataan hyvin tarkasti ja lausunnot yleensé hei-
jastuvat suoraan rahamarkkinakorkoihin ja euron valuuttakurssiin. (Suomen Pankki -
Rahapoliittinen paatoksenteko 2008.)

Yhteenvetona voidaan sanoa, kun aiemmin Suomen pankki sadteli pankkien antolai-
nauksen korkotasoa, ei velallisilla ollut juurikaan mahdollisuuksia vaikuttaa korkoris-
kinsa tasoon. Korkosadtelyn poistuttua ja Suomen liityttyd Euroopan unioniin, on raha-
polititkka kokenut suuren muutoksen. Korkojen taso on kytketty koko Euroopan talou-
delliseen tilaan, johon vaikuttaa automaattisesti myds muiden maiden taloudellinen tila.
Pankit voivat tarjota velanhakijoille useita viitekorkoja ja valinta viitekorosta jaa velal-
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liselle. Velallisen on itse pohdittava, millaiseen viitekorkoon hén lainansa haluaa sitoa.
Tutkijan mielestd voidaankin ajatella seuraavasti: mitd enemmén velanhakija tuntee ta-
louden tilaa, sitd helpompi hanen on valttda ylimaaraistd korkoriskid. Monipuoliset
vaihtoehdot lisd&vat velanhakijan vastuuta, mutta samalla antavat enemman mahdolli-
suuksia korkoriskin hallintaan.

Sovellettaessa korkoriskin ké&sitetta asuntolainaan ja velalliseen, voidaan korkoriski
késittad epdvarmuudeksi lainan koron tulevasta kehityksestd. Korkoriski toteutuu velal-
liselle, mikali korot nousevat laina-aikana. Korkoriskin toteutuessa kustannukset ovat
sitd suuremmat, mitd enemmén velallisella on lainaa. Laman aikana 1990-luvun alussa
korkoriski toteutui suomalaisilla velanottajilla ja laina-korot nousivat huomattavasti.
Niin yritysluottojen kuin asuntolainojenkin korot nousivat hyvin korkealle ja kaikki ve-
lalliset eivat endé kyenneet hoitamaan velvoitteitaan. Kun osa yrityksista viela selvisikin
lainoistaan hyvén kannattavuutensa vuoksi, olivat kotitaloudet vaikeuksissa, koska
palkkatulot eivét kasvaneet samassa mittakaavassa kuin mit4 lainojen korkomenot. La-
man aikana tilannetta pahensi vield ty6ttomyys. (vrt Santanen ym. 2002, 185.)

Tutkijan mielestd on olennaista my6s huomata, ettd korkoriskin toteutuminen velalli-
selle ei tapahdu ainoastaan koron nousun yhteydessd. Mikali velallinen esimerkiksi si-
too lainan kiinteddn korkoon, voidaan tutkijan mielesté ajatella, ettd korkoriski toteutuu
my0s, jos korot laskevat tuntuvasti. Kiintedkorkoisessa lainassa velallinen siis joutuisi
maksamaan korkeampaa korkoa kuin markkinakorot ja taten korkokustannukset ovat
korkeammat kuin mité voisivat olla, jos korkosopimus lainassa olisi toisenlainen.

Sama pétee myos vaihtuvakorkoiseen lainaan, jossa on pitka korontarkastusvali. Ko-
rot saattavat esimerkiksi laskea tarkistusvalin aikana, mutta palata samalle tasolle taas
seuraavana tarkastusajankohtana. Tassé tilanteessa velallinen olisi esimerkiksi puolet
lyhyemmalla tarkistusvélilla saattanut saada hetkeksi aikaa alemman koron, kun taas nyt
han maksaa koko ajan korkeampaa korkoa.

Nyrkkis&dantona voidaan pitd4 sité, ettd velalliset tavoittelevat mahdollisimman pienta
korkotasoa lainaa ottaessaan. Asuntolainan hakijat joutuvat lainaneuvottelun yhteydessa
pohtimaan, millaiseen korkoon he haluavat lainansa sitoa. Mikali he uskovat korkotason
nousevan, valituksi tulee usein Kiinted korko tai toisenlainen korkotason suojaus. Jos
velanhakijat taas uskovat korkotason lahtevéan lahiaikoina laskuun, valitaan useimmiten
vaihtuvakorkoinen laina tai jopa lyhyempiin viitekorkoihin sidottu laina. (vrt. Anderson
1998, 56.)

Tand paivana korkoriskiin suhtaudutaan velallisten keskuudessa suhteellisen vaka-
vasti. Esimerkiksi Rahoitustarkastuksen vuonna 2008 julkaiseman tutkimuksen mukaan
15-74 - vuotiaista asuntovelallisista 72 % oli varautunut tavalla tai toisella korkojen
nousuun. Nuoret olivat varautuneet keskimé&&rdisesti enemmén korkotason nousuun.
15-28 - vuotiaista 78 % oli suojannut lainansa koronnousun varalta. Tdma luku on Kkui-
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tenkin hitaasti laskenut viime vuosien aikana. Esimerkiksi vuonna 2007 prosenttiosuus
oli 83 % ja vuonna 2006 jopa 87 %. (Rahoitustarkastus - Nuorisotutkimus 2008, 26.)

2.3 Korkoriskiltad suojautumisen keinot

Yleisesti voidaan ajatella, ettd rahoitusmarkkinoilla on kolme erilaista mahdollisuutta
varautua rahoitusmarkkinoiden riskeihin. Hajauttaminen on yksi yleisesti kéytetyista
menetelmistd. Toinen vaihtoehto on vakuuttaminen. Tdma tarkoittaa sitd, ettd yksi osa-
puoli maksaa tietyn korvauksen siitd, ettd toinen osapuoli ottaa vastuulleen mahdolli-
suuden suureenkin tappioon. Optiot ovat yksi vakuuttamisen menetelmista. Kolmas kei-
no rahoitusmarkkinoiden riskeja vastaan on suojautuminen. T&ma tarkoittaa kaytannos-
s& sitd, ettd suojautuessa tappiolta véhenevéat tuottomahdollisuudet samalla. Suojautu-
misinstrumentteja ovat muun muassa erilaiset termiinit ja futuurit. (Niskanen & Niska-
nen 2000, 239.)

Korkojohdannaismarkkinoilla on mahdollista suojautua korkoriskilta erilaisten joh-
dannaisten avulla. Korkojohdannaismarkkinat ovat maailman suurin johdannaismarkki-
nakokonaisuus. (Tuhkanen 2006, 281.) Yritysten mahdollisuudet suojautua korkoriskil-
t4 ovat hyvinkin kattavat. Esimerkiksi Metso konserni ilmoittaa vuoden 2007 vuosiker-
tomuksessaan kayttdvansa korkoriskin hallintaan useita erilaisia johdannaisinstrument-
teja kuten korkotermiinejd, -futuureja, koronvaihtosopimuksia sek& korko-optioita.
(Metso konsernin vuosikertomus 2007, 63.)

Tavallisilla kuluttajilla korkoriskilta suojautumisen mahdollisuudet eivat ole niin laa-
jat kuin yrityksill4. Pankit ja muut rahoituslaitokset kuitenkin tarjoavat erilaisia korko-
ratkaisuja kuluttajille, joiden avulla he voivat osittain suojautua korkomarkkinoiden hei-
lahteluilta. Seuraavaksi késitellaan erilaisia korkosuojauksen menetelmid. Kaikki mene-
telmisté eivat ole suoranaisesti tavallisten kuluttajien kaytossa, mutta kuluttajien kaytos-
s& on tietyistd menetelmistd hieman yksinkertaistetumpia versioita.

2.3.1  Korkofutuurit ja -termiinit

Termiinit ja futuurit médritelldén yleisella tasolla sopimuksiksi, joissa yksi osapuoli lu-
pautuu myymaan toiselle osapuolelle sovitun kohde-etuuden ennalta méarattyyn hin-
taan. Futuurit ja termiinit ovat hyvin samankaltaisia johdannaisia, mutta niissd on myds
tiettyja eroja. (Arditti 1996, 149.) Yksi selkeimmisté eroista futuurien ja termiinien va-
lilld on se, ettd futuurit ovat standardoituja sopimuksia toisin kuin termiinit ja ne ovat
kaupankdynninkohteina johdannaisporsseissd. Termien kayttd ei ole kuitenkaan aina
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taysin yhdenmukaista ja esimerkiksi Suomessa on totuttu kayttdmaan termiini-kasitetta
my0s puhuttaessa standardoiduista sopimuksista. (Niskanen & Niskanen 2000, 241.)

Termiinisopimuksessa sovitaan kohde-etuuden hinnasta sek& luovutuspdivaméaarasta
sopimuksen teon yhteydessa. Tassa vaiheessa raha ei kuitenkaan vield vaihda omistajaa
vaan se tapahtuu vasta luovutuspéivand. (Arditti 1996, 149.) Termiini muistuttaa hie-
man optiota, mutta ndill4 kahdella instrumentilla on olennainen ero: optio antaa haltijal-
leen oikeuden toteuttaa halutessaan optio-sopimuksen siséltd, kun taas termiinisopimuk-
sissa kummallakin osapuolella on velvollisuus toteuttaa sopimuksen siséltd. Toinen sel-
ked ero on se, ettd optiosopimuksille tunnusomainen preemio maksetaan heti sopimuk-
sen teon yhteydessd, kun termiinisopimuksessa tilit tasataan vasta erdantymispaivana.
(Martikainen & Martikainen 2002, 62—63.)

Futuurit ja termiinit ovat hyvin samankaltaisia instrumentteja. Ndiden valilla on kui-
tenkin nelja selke&a eroavaisuutta. Ensinnd futuurisopimukset ovat standardoituja ja hy-
vin yksityiskohtaisia. Niissaé maaritelladn niin erdpéiva, luovutuspaikka sekd kohde-
etuuden maarad ja laatu. Tarkat maaritelmat lisaavat futuurin jalleenmyyntimahdolli-
suuksia. Toinen eroavuuksista on se, ettd futuurisopimuksissa selvitysyhtiot takaavat
aina oman asiakkaansa. Nain ollen sopimusosapuolten ei tarvitse olla huolissaan toisen
osapuolen luotettavuudesta. Kolmantena erona on se, ettd futuurisopimuksesta on erit-
tdin helppo hankkiutua eroon. Sopimuksen osapuoli voi vain suorittaa vastatoimenpi-
teen markkinoilla. (Arditti 1996, 150.) Neljds ja hyvin merkittdva ero termiiniin ndhden
on se, ettd futuurisopimuksessa osapuolten tiliasema selvitetdan paivittain, kun taas ter-
miineissa tasaus suoritetaan optiosopimusten kaltaisesti vasta sopimuksen erdpdivana.
(Martikainen & Martikainen 2002, 64.)

Korkotermiinisopimus toimii siten, ettd velallinen sitoutuu tiettynd erdpaivand mak-
samaan velanantajalle tietyn korkoma&arén sovitusta lainapddomasta (vrt. Tuhkanen
2006, 294). Suomessa korkotermiinej4 voi ostaa pankeista, pankkiiriliikkeista tai pors-
sistd. Porsseissd kaupankéynninkohteena olevat instrumentit ovat standardoituja FRA-
ja Fl- korkotermiinejd. Pankkien ja pankkiiriliikkeiden kautta hankitut korkotermiinit
ovat pelkkia termiineja. (Niskanen & Niskanen 2000, 242.)

Velallinen voi hyddynt&a korkotermiineja esimerkiksi seuraavalla tavalla: Velallisel-
la on 100 000 euroa lainaa, joka on sidottu kolmen kuukauden Euribor- korkoon, jonka
taso talla hetkelld on 3,5 %. Velallinen uskoo, ett4 seuraavaan korontarkistuspaivaan
mennessa kolmen kuukauden Euribor- koron taso on noussut huomattavasti ja hén halu-
aa suojautua koron nousulta. Ndin ollen velallinen hankkii korkotermiinin samalle paa-
omalle ja korontarkistuspéivalle korkotasolla 3,75. Jos korkotaso taas jaa alle sovitun
tason, maksaa velallinen korvausta termiinin myyjélle. Mikéli korkotaso nousee tuon
tason yli, maksaa termiinin myyja korvausta velalliselle. N&in ollen velallinen olisi on-
nistunut suojautumaan korkotason nousulta, koska pankki veloittaa héneltd kohonnutta
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korkoa, mutta termiinikaupan myo6té velallinen sai taas korvausta korkotason noususta.
(vrt. Martikainen & Martikainen 2002, 64.)

Tutkijan kokemusten mukaan korkotermiinit eivét ole juurikaan tavallisten kuluttaji-
en kaytdssé vaan ennemminkin suursijoittajien tai yritysten, joilla on suuret velat. Pan-
kit ole td4han péivadn mennessa kehittdneet kuluttajille tarjottavaa lainoihin liitettdvaa
tuotetta, joka toimisi samalla periaatteella kuin korkotermiinit ja futuurit. Ja4 nahtévak-
si, ovatko pankit tulevaisuudessa innostuneita kehittaméaan tamaénkaltaista kor-
kosuojausmahdollisuutta kuluttajille vai olisiko termiinipohjainen suojautuminen liian
hankalaa tarjottavaksi kuluttajille. Koska tdman tutkimuksen tarkoituksena on pohtia
korkosuojausta kuluttajan nakokulmasta, ei termiineihin eik& futuureihin syvennyta tés-
sé tutkielmassa tdmén enempéa.

2.3.2  Koronvaihtosopimukset ja korko-optiot

Lainanottajat voivat suojautua korkoriskiltd kayttamalla koronvaihtosopimuksia sekd
korko-optioita. Myds ndmé suojausmenetelmét ovat pitk&lti suurten yritysten kdyttamia.
Koronvaihtosopimukset ovat hieman termiineja ja futuureja muistuttava instrumentti,
mutta olennaisena erona on se, etta sopimusajat saattavat olla koronvaihtosopimuksissa
huomattavasti termiinisopimuksia pidempid. (Horne 1997, 192.) Koronvaihtosopimus
toimii kdytannossa siten, ettd kaksi osapuolta sopii keskenddn vaihtavansa koronmaksu-
ja. Yleensa mukana on kuitenkin kolmas osapuoli, joka toimii vélittdjand. (Niskanen &
Niskanen 2002, 261.)

Koronvaihtosopimuksissa sovitaan aina, mille ajalle ja kuinka suurelle pddomalle
korkovirrat lasketaan. Osapuolet eivét kuitenkaan maksa pddomia toisilleen vaan péa-
oman maaraa kaytetddn ainoastaan laskuperusteena. Koronvaihtosopimuksia on useita
erilaisia. Osapuolet voivat vaihtaa esimerkiksi eri korkoperusteita (kolmen kuukauden
Euribor -korko kuuden kuukauden Euribor -korkoon) tai kiintedd korkoa vaihtuvaan
korkoon. (Tuhkanen 2006, 282-286.)

Koronvaihtosopimuksia tehdesséddn osapuolet haluavat yleensa ennen kaikkea suo-
jautua korkoriskiltd. Tietyissé tapauksissa esimerkiksi yritykset saattavat onnistua las-
kemaan korkokustannuksiaan vaihtamalla myonnetyn kiintedkorkoisen lainan koron-
vaihtosopimuksella vaihtuvakorkoiseksi. (Niskanen & Niskanen 2002, 261.) Kuten ter-
miinit ja futuurit, ovat myds koronvaihtosopimukset tutkijan kokemusten mukaan en-
nemmin yritysten ja muiden isojen organisaatioiden tai sijoittajien kayttdmid. Koska
tdméan tutkimuksen on tarkoitus keskittyd korkosuojaukseen kuluttajan ndkdkulmasta, ei
koronvaihtosopimuksiin syvennytd enempad&. Sen sijaan korko-optioihin paneudutaan
hieman syvemmin, silld tutkielman keskeisend kohteena oleva korkokatto-
suojausmenetelma on muunnelma korko-optioista (Tuhkanen 2006, 301).
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Optiot toimivat siten, ettd ne antavat haltijalleen oikeuden toteuttaa tietty kauppa tai
toimi, mutta ne eivat kuitenkaan velvoita haltijaa mihink&an toimiin kuten esimerkiksi
termiinit ja futuurit. Option myyjalla sen sijaan on velvollisuus toteuttaa kauppa tai muu
toimi, mikali option haltija ndin tahtoo. (Martikainen & Martikainen 2002, 59) Optiot
jaetaan normaalisti myynti- ja osto-optioihin. Myyntioption haltijalla on oikeus myyda
kohde sovittuun hintaan, kun taas osto-option haltijalla on oikeus ostaa kohde sovitulla
hinnalla. (Horne 1997, 163.)

Osto-option arvo kasvaa aina kohde-etuuden arvon kasvun myotd. Jos kohde-etuuden
arvo on noussut option erdpaivddn mennessa, kannattaa option haltijan toteuttaa optio-
oikeutensa ja nain ollen ostaa kohde-etuus markkinoita halvempaan hintaan. Mikéli
hinnat taas ovat laskeneet, ei haltijan kannata toteuttaa optiota, koska markkinoilta koh-
de-etuuden saa halvemmalla. T&ssé tilanteessa option haltijan tappioksi koituu hénen
optiosta maksamansa preemio. Myyntioptio toimii k&anteisesti osto-optioon verrattuna,
koska se antaa option haltijalle oikeuden myyda kohde-etuus sovittuna ajankohtana en-
nalta ma&rattyyn hintaan. Option haltija hyotyy optiosta ainoastaan siin tapauksessa,
ettd markkinahinta on sovittua hintaa alhaisempi, koska muuten kohde-etuus kannattaisi
myyda suoraan markkinoilla. Jos arvo on noussut, optio jatetddn kayttamatta ja tappion
arvoksi muodostuu optiosta maksettu preemio. ( Niskanen & Niskanen 2000, 254-256.)

Option asettajalla on velvollisuus myyda tai ostaa kohde riippuen siitd, onko kysees-
s& osto tai myyntioptio. Tastd velvollisuudesta option haltija maksaa option asettajalle
tietyn korvauksen, jota tyypillisesti kutsutaan preemioksi. Preemio toimii option hinta-
na. (Leppiniemi & Puttonen 2002, 203.) Option asettajan riski on aina huomattavasti
option ostajan riskid suurempi. Td4ma johtuu siité, ettd option ostajan riski on rajattu aina
maksetun preemion suuruuteen. Mikali optiota ei kannata toteuttaa, karsitty tappio on
aina ainoastaan maksetun preemion suuruinen. Option asettajan riski on aina rajaton,
koska hanelld on velvollisuus toteuttaa toimi option haltijan sitd halutessa. (Tuhkanen
2006, 300.)

Optioiden kohde-etuuksina voi olla kaytanndssa ldhes mité tahansa. Kohde-etuus voi
olla muun muassa osake, valuutta, korko tai jokin muu hyddyke, jolla on noteerattu
markkinahinta. (Leppiniemi & Puttonen 2002, 203.) Koska tutkielman aihepiirind on
korkosuojautuminen, tutkija ei tule kasittelemadn muiden optiotyyppien kuin korko-
optioiden ominaisuuksia. Korkokattosuojaus pohjautuukin pitkalti korko-optioihin ja
niiden ominaisuuksia tarkastellaan tarkemmin korkokattosuojauksen yhteydessa.
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3 ASUNTOLAINA

3.1 Asuntolainan perusominaisuudet

Asuntolainat ovat kiinted osa monen suomalaisen taloutta. Tutkijan kokemusten mu-
kaan monelle oma asunto on tarked tavoite ja asuntolainaa haetaankin useasti heti, kun
taloudellinen tilanne antaa siihen mahdollisuuden, esimerkiksi vakituisen tyon myota.
Asuntolainalla on Suomessa pitk& historia ja sen ominaisuudet ovat muuttuneet paljon
vuosikymmenten aikana. Perusolemus asuntolainassa on toki pysynyt pitkélti samana,
mutta vuosien aikana asuntolainan ominaisuudet ovat monipuolistuneet ja lainan saami-
sen ehdot eivét ole en&a niin tiukkoja kuin aiemmin. (Suomalaisen asuntorahoituksen
Iyhyt historia 2005.) Seuraavaksi tutkija tulee ké&sittelemaén tarkemmin asuntolainan
historiaa sek& sen nykyisid ominaisuuksia.

3.1.1  Asuntolainan historiaa

Suomalaisella asuntorahoituksella on monen vuosikymmenen taakse ulottuva historia.
Kuluttajille tarjottava asuntorahoitus alkoi yleistyd kuitenkin vasta 1960-luvulla, joskin
silloinen jarjestelm& eroaa erittain merkittavasti timan hetkisestd tilanteesta. Siihen ai-
kaan kuluttajan oli ennen asuntolainan saamista sitouduttava useaksi vuodeksi s&&sta-
méaan saannollisesti asuntosééstamistilille omarahoitusosuutta varten. Myonnettyjen lai-
nojen pituudet olivat lyhyitd: seitsemastd kahdeksaan vuoteen ja lainat sidottiin aina pe-
ruskorkoon. Kovinkaan paljon neuvotteluvaraa velallisella ei td4hén aikaan ollut. (Suo-
malaisen asuntorahoituksen lyhyt historia 2005.)

Asuntorahoituksen saantely alkoi murtua 1980-luvulla. Vuonna 1986 otettiin pan-
keissa kayttoon erilaisia viitekorkoja, joihin asuntolainat oli mahdollista sitoa. Suomen
Pankki ajoi Helibor-koron yleistysta ja onnistuikin siind. Vaihtuvat viitekorot eivét si-
sdltdneet pankkien nakokulmasta niin suurta korkoriskid kuin ennen kaytetty peruskorko
ja niinpé lainamaarét suurenivat seka laina-ajat pitenivat. (Suomalaisen asuntorahoituk-
sen lyhyt historia 2005.) Laina-ajat riippuivat jo 1980-luvun lopulla pitkalti asiakkaan
tarpeista. Maksimilaina-aika oli jo tuohon aikaan 25 vuotta. Omarahoitusosuus ei myos-
k&an ollut en&é pakollinen, vaan Kilpailun Kiristyessa pankkien valilla tasta vaatimuk-
sesta alettiin joustaa. (Kosonen & Huttunen & Vartiainen 1989, 255-256.)

Saatelyn purkautumisen myoté lainan saanti helpottui ja tata myotd myos asuntojen
hinnat lahtivat jyrkkaan nousuun. Suuren laman my6ta 1990-luvun alussa asuntojen hin-
takupla puhkesi ja asuntomarkkinat ldhestulkoon pysahtyivat. Vield ennen laman alkua
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suomalaisista 72 % asui omistusasunnoissa. Luku romahti laman aikana ja vield vuonna
2002 luku oli vain 63 %. (Suomalaisen asuntorahoituksen lyhyt historia 2005.)

Viime vuosina asuntolainojen maara on kuitenkin lahtenyt uuteen nousuun. Kilpailu
asiakkaista on pankkien vélilla nykyaan hyvin tiukkaa ja sitd myoté asuntolainojen kor-
komarginaalitkin ovat laskeneet erittdin alas. Asuntolainojen korkotaso on Suomessa
euroalueen matalimpia ja asuntolainojen ehdot ovat reiluja kuluttajan nédkékulmasta.
(Suomalaisen asuntorahoituksen lyhyt historia 2005.) Parin edellisen vuoden aikana
Suomen asuntolainakannassa tapahtunut kasvuvauhti on ollut noin 15 %:n luokkaa (Fi-
nanssialan keskusliitto - Asuntorahoitusselvitys 2007, 1). Kuviosta 6 voidaan todeta,
miten pankkien myontdmien asuntolainojen kanta on kasvanut viimeisen vajaan kym-
menen vuoden aikana.
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Kuvio 6 Suomen rahalaitosten euroalueen kotitalouksille myéntamien asuntolai-
nojen kannan ja keskikoron kehitys (Suomen Pankin tilastot)

Kuten kuviosta 6 voidaan todeta, on Suomen asuntolainakanta kasvanut kohtalaisen
reippaalla tahdilla. Aivan viime aikoina kasvu on kuitenkin hieman rauhoittunut, mik&
johtunee pitkéalti korkotason pienoisesta noususta. Lainakanta Suomessa ei ole ainoas-
taan kasvanut vaan myos sen rakenteessa on tapahtunut muutoksia. Uudet luotot ovat
pidempiaikaisia ja pankit joustavat maksusuunnitelmista aiempaa helpommin, mikali
velallisen taloudellinen tilanne sitd vaatii. Asuntolainoja varten ei mydskaan tana paiva-
na end4 saastetd ennakkoon siind mittakaavassa kuin aiemmin. Tamén muutoksen on
osaltaan mahdollistanut pankkien markkinoille tuomat omat takaustuotteensa, joiden
avulla kuluttajat voivat tietyissé tapauksissa kattaa puuttuvan vakuusvajeensa. (Finans-
sialan keskusliitto - Asuntorahoitusselvitys 2007, 1.)
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Koko asuntolainakannan suuruus Suomessa oli 76 miljardia euroa vuonna 2006. On
hyva huomioida, ettd asuntolainakantaan lasketaan kaikki lainat, jotka kdytetaan asunto-
jen rakentamiseen, ostamiseen, kunnostukseen tai peruskorjaukseen. Mygs sijoitusasun-
toja varten hankittava laina luetaan asuntolainaksi, vaikka ostettava asunto ei tulekaan
omaan asumiskayttoon. Julkisyhteisot, kuten valtio, kunnat, sosiaaliturvarahastot ja tyo-
elakelaitokset rahoittavat kokonaisasuntolainakannasta hieman péélle 15 %. Lopusta
osasta vastaavat pitkalti Suomessa toimivat talletuspankit. Talletuspankeista vuonna
2005 suurin markkinaosuus oli OP-ryhmalld, joka nykyisin tunnetaan OP-Pohjola -
ryhmand. Tiukasti silloisen OP-ryhman takana oli Nordea Pankki Suomi ja kolmanneksi
suurimpana asuntolainoittajana oli Sampo Pankki. (Finanssialan keskusliitto -
asuntorahoitusselvitys 2007, 1-3.)

3.1.2  Asuntolainan korko

Kuluttajilla on mahdollisuus valita asuntolainansa viitekorko tavallisesti muutamasta eri
vaihtoehdosta tai sopia kiintedsta korosta. Suomessa vaihtuvakorkoiset asuntolainat si-
dotaan pdadsadntdisesti 12 kuukauden Euribor-korkoon tai pankin omaan Prime-
korkoon. Vaihtoehtoina voi olla muun muassa myods 6 kuukauden Euribor-korko tai 3
kuukauden Euribor-korko. (Rekonen 2002, 25.)

Finanssialan keskusliiton julkaiseman asuntorahoitusselvityksen mukaan talla hetkel-
I& suurin osa suomalaisista asuntolainoista on sidottu vaihtuvaan viitekorkoon. Viime
vuosien suosituin viitekorko asuntolainoissa on ollut 12 kuukauden Euribor-korko. Seu-
raavaksi eniten lainoja on sidottu pankkien Prime-korkoihin. (Finanssialan keskusliitto -
Asuntolaina asiakkaan kannalta 2007.) Prime-korkojen ja 12 kuukauden Euribor-koron
valinen suosio vaihtelee paljon korkotason vaihdellessa (Rekonen 2005, 25). Koska
Prime-korot seuraavat markkinakorkojen kehitystd, tapahtuvat niiden muutokset vii-
veelld markkinakorkoihin nghden (Tuhkanen 2006, 245). Prime-korkojen ja 12 kk Euri-
bor-korkojen ollessa markkinoiden korkotason vaihdoksissa yleensa hetken aikaa eri
tasolla, valitsevat suomalaiset tyypillisesti aina sen viitekoron, joka lainan nostohetkella
sattuu olemaan alhaisemmalla tasolla (Rekonen 2005, 25) Seuraavassa kuviossa 7 tulee
selkeasti esille, miten lainojen korkosidonnaisuus on kehittynyt vuodesta 2003 l&htien.
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Kuvio 7 Suomalaisten talletuspankkien lainakannat korkosidonnaisuuksin jaotel-
tuna (Suomen Pankin tilastot)

Kuviota 7 tarkastellessa on hyva muistaa, etta se sisaltaa kaikki talletuspankkien lai-
nat, mukaan lukien kulutusluotot, jotka ovat olleet kyseisend vuonna olemassa. Kuvios-
ta 7 voidaan hyvin n&hdg, ettd kiintedkorkoisten ja muiden lainojen kanta on pysynyt
samalla tasolla viimeisten viiden vuoden aikana. Euribor-korkoihin sidottuja lainoja on
eniten, mutta voidaan huomata, ettd Euribor-korkoihin ja pankkien omiin viitekorkoihin
sidottujen lainojen suhde on vaihdellut jonkin verran. Syy tahan 16ytyy pitkalti Euribor-
korkojen kehityksestd. Esimerkiksi vuosien 2005 ja 2006 vélissa Euribor-korot olivat
hyvin matalalla ja nain ollen Euribor-korkoihin sidottiin enemmaén lainoja kuin Prime-
korkoihin.

Y leisimmin kaytetty Euribor-korko asuntoluotoissa on 12 kuukauden Euribor-korko.
Kuluttajilla on kuitenkin mahdollisuus sitoa asuntolainansa my6s lyhyempiin markki-
nakorkoihin tai valita asuntolainaansa kiinted korko esimerkiksi viideksi vuodeksi. N&-
ma vaihtoehdot ovat kuitenkin Suomessa harvemmin kdytdssé. Joissakin tapauksissa
asuntolaina voidaan taas esimerkiksi jakaa kahteen osaan, joissa toisessa on kiinte& kor-
ko ja toisessa taas vaihtuva korko. Tdm& on myos yksi vaihtoehtoa suojautua korkoris-
kiltd. (Rekonen 2005, 25-26.)

Kuluttajalla on mahdollisuus tiettyyn pisteeseen asti vaikuttaa korkokustannuksiinsa
valitsemalla sopivan viitekoron. Vuoden Euribor-korkoon liitettdessa kuluttaja tietaa
korkotasonsa aina vuodeksi eteenpéin. Mitd lyhyemman koron kuluttaja valitsee, sita
vaikeampi hanen on arvioida korkokustannuksia pidemmalld aikavélilla. Euribor-
korkoihin sidotuissa lainoissa kuluttaja on kuitenkin aina tietoinen siitd, milloin korko
vaihtuu. (Rekonen 2005, 61-62.) Sitoessaan lainansa pankin Prime-korkoon kuluttajalla
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ei ole varmuutta siitd, milloin korko tulee seuraavaksi muuttumaan ja korkokustannuk-
sia on hankalampi ennakoida. (Tuhkanen 2006, 46.) Lainaan voidaan myos valita kiin-
ted korko, joskaan sité ei voi yleensd saada koko laina-ajalle, vaan maksimissaan vii-
deksi ensimmaiseksi vuodeksi. Tama vaihtoehto mahdollistaa korkokustannusten lukit-
semisen pidemmaéksi aikaa eteenpdain. (Tuhkanen 2006, 243.)

Usein pohditaan viitekorkoa valitessa, mik& korko on kuluttajalle edullisin vaihtoeh-
to. Tuhkasen (2006, 244-245) mukaan Euribor-korkojen positiivisena puolena on se,
etta ne ovat peréisin suoraan markkinoilta. Prime-korot taas ovat pankkien hallinnollisia
korkoja ja niihin voidaan ajatella sisaltyvan myds pankin omaa tuotto-ajattelua. Pankit
eivat voi kuitenkaan pitd4d Prime-korkojaan markkinatilannetta korkeammalla tasolla
kovinkaan kauaa, koska kilpailu painaa korot takaisin alas. Naista kahdesta korosta
edullisempaa vaihtoehtoa on hankala 16ytad, sill& edullisuuteen vaikuttaa lainan koron-
tarkistuspéivien ajankohta sek& korkomuutosten suuruus ja kesto. Né&itd kahta edulli-
sempi vaihtoehto saattaisi olla kuitenkin lyhyempi markkinakorko, esimerkiksi 3 kuu-
kauden Euribor-korko. T&mé johtuu siitg, ettd lyhyemmat markkinakorot seuraavat no-
peammin muutoksia korkotasossa. Tosin korkokustannukset ndissé lainoissa vaihtelevat
taajaan ja lyhennystavasta riippuen joko laina-aika tai lyhennyksen mééra muuttuu sa-
maa tahtia. (Rekonen 2005, 63-64.) Toisaalta voidaan kuitenkin ajatella, ettd lyhyilla
markkinakoroilla ei valttamatta saavuteta suurtakaan taloudellista etua. Asuntolainojen
laina-ajat ovat niin pitkig, ettd lyhytaikaisilla korkotason muutoksilla ei ole kovinkaan
suurta merkitystd korkokustannuksiin, vaan enemman merkitsee se, miten talous pitkal-
14 aikavalilla kehittyy.

Kiintedn koron edullisuus taas riippuu huomattavasti siit4, mihin korkotaso yleisesti
liikkuu. Korkojen laskiessa kiinted korko voi muodostua kuluttajalle hyvinkin kalliiksi,
kun taas korkojen noustessa kiintean koron valinta voi osoittautua erinomaiseksi vaihto-
ehdoksi. (Rekonen 2005, 59-60.) Kiintedkorkoisen lainan haittapuolena on kuitenkin se,
etta ennenaikaisesta takaisin maksusta peritdan lahes poikkeuksetta korvausta. Vaihtu-
vaan viitekorkoon sidotun lainan saa yleensa maksaa takaisin ilman ylimééaraisia kuluja.
(Tuhkanen 2006, 246.)

Kuluttaja maksaa valitsemansa viitekoron péalle marginaalia, joka voidaan maéritella
pankin tuotto-osuudeksi (Rekonen 2005, 115). Asuntolainojen marginaalit ovat kaven-
tuneet viimeisen viidentoista vuoden aikana huomattavasti. Vuonna 1995 pankkien
asuntolainoista perimd marginaali vaihteli 2,61 %:n ja 3,16 %:n vélill4&. Vuoteen 2002
mennessa asuntolainojen marginaali oli pudonnut alimmillaan jo yhden prosentin tie-
noille. (Rekonen 2005, 77-91.) Asuntolainojen marginaalit ovat kuitenkin laskeneet
vield tastd. Esimerkiksi Suomen Kuvalehden haastattelema Rahoitustarkastuksen johtaja
Kaarlo Janndri arvio, ettd alhaisimmillaan marginaalit ovat jo 0,3 %:n luokkaa. Keski-
madréisesti marginaalit olivat vuonna 2007 laskeneet 0,6 %:iin. Pankkien asuntolainois-
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ta saama tuotto on siis laskenut huomattavasti 1990-luvun alusta l&htien. (Suomen Ku-
valehti - Nousukausi ei ole ikuista 2007.)

Sivun 29 kuviosta numero 6 on asuntolainakannan kasvun lisdksi nahtavissa myos
asuntolainojen keskimé&é&rdisen kokonaiskoron kehitys vuodesta 1999 lahtien. Kor-
keimmillaan korot ovat olleet talla aikavalilla vuoden 2000 puolessa valissa, jolloin ne
olivat lahes seitsemén prosentin luokkaa, kun taas alimmillaan korot ovat olleet vain
hieman yli kolmea prosenttia vuoden 2005 puolessa valissé. Korot ovat lahteneet taas
vuoden 2007 lopusta alkaen pienoiseen nousuun ja alkuvuonna 2008 korot ovat hipo-
neet jo viitta prosenttia.

Asuntolainan korot tuovat velalliselle verohelpotusta. Kuluttajalla on oikeus véhen-
t44 asuntolainoistaan maksamansa korot verotuksessa. Mikali velallisella on pddomatu-
loja, voidaan asuntolainan korot véhent&4 suoraan padomatuloista. Mikali pddomatuloja
ei ole, védhennetddn korot ansiotuloverotuksessa alijgdmahyvityksend. (Tuhkanen 2006,
334-335.) Vuoden 2007 verotuksessa alijagdgmahyvitys oli 28 %. Mikéli kuluttaja on
maksanut asuntolainastaan korkoja vuoden aikana 2000 euroa, saa han vahentda ansio-
tuloverotuksestaan 560 euroa. Alijadméahyvityksen ylaraja on 1400 euroa, mutta sitd ko-
rotetaan, mikali perheessé on lapsia. (Henkildasiakkaan vero-opas 2007)

Tutkijan kokemusten mukaan kuluttajat painottavat asuntolainap&gtoksissaan usein
marginaalin suuruutta. Olennaisempaa kuitenkin olisi itse viitekoron pohtiminen. Asun-
tolainojen marginaalit ovat painuneet viime vuosina niin pieniksi, ettd niiden merkitys
lainan kokonaiskorossa ei ole endé kovinkaan suuri. Mikali halutaan varautua korkokus-
tannusten rajoittamiseen, olisikin tutkijan mielest& jarkevampaa pohtia tarkemmin viite-
korkoa sekd keinoja suojautua korkoriskiltd. Kuluttajan ndkokulmasta olisi hyvé, etté
hén suhtautuisi asuntolainaansa aktiivisesti. Talla tarkoitetaan, ettd kuluttaja seuraisi
suhteellisen hyvin korkojen ja talouden kehitystd. Korkotason yllattden noustessa laina-
aikakin saattaa tietyilla lyhennysmenetelmilld pidentyé ja kuluttajan korkokustannukset
lisdantyvat. Tarkkailemalla korkotasoa ja s&atelemélléd lyhennyksi&an tilanteen mukaan,
voi kuluttaja aktiivisesti vaikuttaa laina-aikansa pituuteen ja kustannuksiin. (Rekonen
2005, 31-32.)

3.1.3 Asuntolainan takaisinmaksu

Kuten mika tahansa muukin velka, on my6s asuntolaina maksettava pois velkakirjassa
sovittujen lyhennysehtojen mukaan. Asuntolainojen lyhennysmenetelminé on tyypilli-
sesti joko tasalyhennys, annuiteetti tai kiinted annuiteetti eli tasaerd (Finanssialan kes-
kusliitto - Asuntolainan asiakkaan kannalta 2007). Tutkijan kokemusten mukaan kulut-
tajat hyvin yleisesti valitsevat nykyadn lyhennystavakseen tasaerén. Tassa lyhennysme-
netelméssd kuukausittain perittdva maksu on aina yhta suuri ja sisaltdd sekd lyhennyk-


http://www.docu-track.com/buy/
http://www.docu-track.com/buy/

sen ettd koron. Tyypillisesti lyhennykset hoidetaan kerran kuukaudessa, mutta myos
muut jaksot ovat mahdollisia. Tasaerassé koron ja lyhennyksen suhde vaihtelee. Aluksi
koron osuus lyhennyksesta on suuri, mutta se pienenee lainan loppuunmaksua kohden.
(Tuhkanen 2006, 240-241.)

Koska tasaerdssa kuukausierd pysyy aina samana, pitenee laina-aika, mikali korko-
taso nousee. Laina-aika saattaa pidentya runsaastikin, mikali korkojen nousu on tuntu-
vaa. Tasta johtuen tdman lyhennysohjelman valitsevien onkin hyva tarkkailla, lyhentyy-
ko laina ollenkaan korkojen noustessa vai onko suurin osa kuukausierasta korkoja. (Re-
konen 2002, 21.) Pankkien lainaehdoissa on normaalisti merkinta siitd, ett4 tasaerdn on
oltava véhintadan korkojen suuruinen. Mikali tasaera ei siis riitad korkojen hoitoon, nou-
see erén suuruus automaattisesti niin suureksi, ettd se kattaa koko kuukauden korkokus-
tannukset. (Osuuspankin velkakirjan yleiset ehdot.)

Annuiteetti eroaa kiintedstd annuiteetista eli tasaerésta siten, ettd maksuera ei pysy
samana vaan muuttuu korkojaksoittain. Korkojen noustessa myds maksuera nousee ja
luonnollisesti korkotason liikkuessa alaspdain myos maksuera pienenee. Kuten kiintedssa
annuiteetissa my6s annuiteettissa lyhennysten alussa korkojen osuus on suuri ja se pie-
nenee loppua kohden. (Rekonen 2002, 21.) Koska korkotason vaihtuminen vaikuttaa
suoraan maksuerdn maaraén, ei annuiteetti-menetelméssa korkotason muutoksilla ole
vaikutusta laina-ajan pituuteen. (Tuhkanen 2006, 241.)

Tasalyhenteisen lainan suosio asuntolainan ottajien keskuudessa ei ole talla hetkella
samaa luokkaa kuin tasaerdisen suosio. Tasalyhenteinen takaisinmaksuohjelma toimii
siten, ettéd lainapddoma lyhenee joka maksuerdssa saman verran. Korkojen maaré vaihte-
lee. Tama tarkoittaa siis sit4, ettd maksueran suuruus vaihtelee. Korko-osuuden suuruus
riippuu jaljelld olevasta lainapddomasta sekda korkoprosentin suuruudesta. Koko mak-
suerdn suuruus on tasalyhenteisessa lainassa alkuaikoina suurempi ja pienenee loppua
kohden. (Tuhkanen 2006, 240.)

Tasalyhenteisessé lainassa riski korkoheilahteluiden vaikutuksesta maksukykyyn on
suurempi kuin muissa menetelmissé, koska korkotason nousu vaikuttaa suoraan lyhen-
nyksen méardan. Maksuerat ovat laina-ajan alussa luonnollisesti suurimmat, koska kor-
ko lasketaan jaljell4 olevan lainapddoman mukaan. Tasalyhenteisen lainan maksaminen
lainan alkuaikoina onkin raskasta ja tasté johtuen vain harvat valitsevat tdmén maksuoh-
jelman. (Rekonen 2002, 21-22.)

Valilla kaydaan keskustelua myos siitd, onko lainaraha kalliimpaa annuiteettilyhen-
nykselld kuin tasalyhennyksell4. N&in ei ole, vaan lainarahasta maksettava korko on
kummassakin yhtd suuri. On kuitenkin huomioitava se, ettd koska annuiteettilyhennyk-
sessd lainapddoma véhenee hitaammin kuin tasalyhenteisessé lainassa, on velallisella
lainarahaa kaytdsséan kauemmin ja ndin ollen korkojen kokonaismé&&ra koko laina-
aikana on suurempi. (Finanssialan keskusliitto - Asuntolainan asiakkaan kannalta 2007.)
Voidaankin ajatella, ettd kokonaiskustannuksiltaan tasalyhenteinen laina on edullisempi,
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koska korkojen kokonaismaadra on suurempi annuiteettilainassa (Rekonen 2002, 21).
Seuraavassa kuviossa 8 onkin laskettu, miten eri lyhennysmenetelmaét vaikuttavat lainan
korkokustannuksiin, jos korko nousee yhden prosentin, kun lainan nostopéivésta on ku-
lunut kolme vuotta, viisi vuotta tai 10 vuotta. Esimerkin tapauksessa lainapddoma on
100 000 euroa.

12000 €
10 000 £
S 000 £ H
G 000 £
4 000 £ H

2000 £ 4

0 € 4
1 =1 10
| Annuitesttilaing @ Taszasrdlaina @ Tazalvyhennyslaina
Léhde: Rahoitustarkastus.
Kuvio 8 1%:n koron nousun aiheuttamat lisdkustannukset eri lyhennysmenetel-

mill& (Rahoitustarkastus - Lainan ottajan kannattaa vertailla...2006)

Kuvion 8 perusteella voidaankin todentaa, ettd vaikka tasaerdlyhennys on velalliselle
kivuttomin, koska kuukausierd pysyy samana, ovat korkokustannusten muutokset siind
suhteessa suuremmat. Edullisin menetelmistd on tasalyhennys, jossa lainapddoma puto-
aa koko ajan tasaisesti korkotason muutoksista huolimatta. Annuiteetti-menetelma si-
joittuu kustannuksissa ndiden kahden menetelman valimaastoon.

Vaikka tasalyhenteisessa lainassa kokonaiskustannukset ovat pienemmat, paatyvét
asuntolainan hakijat useimmiten kiinted&n annuiteettiin, koska talléin maksuerét ovat
pienempid. Tdma ominaisuus voi olla hyvin tarke& esimerkiksi lapsiperheelle, jonka
elinkustannukset ovat muutenkin suuret. (Tuhkanen 2006, 241.)

Kuluttajalla on myds mahdollisuus tehdé asuntolainastaan kertalyhenteinen. Téllaista
lainaa kutsutaan tavallisesti bullet-lainaksi ja se toimii siten, ettd velallinen maksaa lai-
na-aikana ainoastaan korkoja ja lainapddoma erdantyy maksettavaksi vasta lainan era-
paivana. Bullet-lainoissa on tavallisesti hyvin lyhyt laina-aika. Kuitenkin esimerkiksi
yhteisoilla bullet-lainoissa voi olla pidempikin laina-aika. (Tuhkanen 2006, 240.) Tutki-
jan tyossé tekemien havaintojen mukaan perinteisissd asuntolainoissa, jotka hankitaan
omistusasuntoa varten, ei bullet-lainaa kayteta. Sijoitusasuntoa hankittaessa kertalyhen-
teisia lainoja kaytetddn myos yksityishenkildiden lainoissa. Erittain kaytannollinen ly-
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hennystapa tdma on esimerkiksi tilanteissa, joissa asunto ostetaan remontoitavaksi ja
myyd&an heti remontin valmistuttua.

Tutkijan kokemusten mukaan asuntolainojen takaisinmaksutavat ovat joustavia. Ku-
luttaja voi valita lyhennystavan ja lyhennysvalin, joka sopii parhaiten hénen talouteensa.
Porin alueella hyvin yleinen laina-aika on 25 vuotta. Pankit kuitenkin tarjoavat pitkiakin
laina-aikoja asiakkailleen. Esimerkiksi Handelsbankenilla on valikoimassaan asuntolai-
na, jonka laina-aika voi olla jopa 60 vuotta (Handelsbanken 2008b). Nordea taas tarjoaa
asiakkailleen laina-ajaksi maksimissaan 35 vuotta (Nordea 2008b). Pitkia laina-aikoja
on kuitenkin kritisoitu esimerkiksi sen vuoksi, ettd jo valmiiksi pitkéksi venytetty laina-
aika vahentda entisestdan joustomahdollisuuksia korkotason noustessa (Helsingin Sa-
nomat 12.11.2005). Tutkijan mielestd asuntolainaa harkitsevan on huomioida, etta esi-
merkiksi viisi vuotta pidempi laina-aika voi kasvattaa korkomenoja tuntuvastikin. Lai-
nan takaisinmaksua ei siis turhanpéiten kannata venyttaa ylipitkaksi.

On myo6s hyva huomioida, ettd lainan vapaaehtoinen ennenaikainen takaisinmaksu ei
valttamatté ole itsestadanselvyys. Paédsééantoisesti vaihtuvakorkoisten lainojen ennenai-
kainen takaisinmaksu onnistuu taysin kuluitta. Mikali laina taas on sidottu kiinteddn
korkoon, tulee velan ennenaikaisesta poismaksusta velalliselle kuluja. Ndma kulut maa-
ritelldén yleensé vertaamalla maksettavan lyhennyksen korkoa jaljella olevan laina-ajan
mukaiseen korkoon. (Tuhkanen 2006, 246.)

Velkakirjalain mukaan ennenaikaiseen takaisinmaksuun tarvitaan aina velkojan suos-
tumus. Taméa suostumus voidaan silti kirjata velkakirjaan tai velan yleisiin ehtoihin jo
velkakirjaa tehdessd. Vaikka velkakirja kieltdisikin velan ennenaikaisen takaisinmak-
sun, voidaan se silti tehdd, jos kummatkin osapuolet hyvaksyvét taman. (Tuhkanen
2006, 246.) Kuluttajansuojalaissa on kuitenkin sdédetty, ettd kuluttajalla on oltava aina
oikeus maksaa kulutusluottonsa (mukaan lukien asuntolainat) pois ennen velkakirjassa
madréttyd viimeista takaisinmaksupaivéé. Velkojalla on kuitenkin oikeus perid kuluja
ennenaikaisesta lyhennyksestd, mikali jokainen seuraavista ehdoista tayttyy (Tuhkanen
2006, 249):

o Luottoa on myonnetty yli 16818,79 euroa.

. Myonnetyssa luotossa on joko kiinted korko tai viitekoron tarkistusjakso on

vahint&dén kolme vuotta.

o Sama velkoja myontéisi takaisinmaksuajankohtana samankaltaisen luoton pie-

nemmalla korolla.

Velkakirja saattaa siséltdd myos pykalan, joka antaa velkojalle oikeuden tietyissa ti-
lanteissa vaatia lainan ennenaikaista takaisinmaksua. Talloin on yleens4 kyse tilanteesta,
jolloin velallinen on selkedsti rikkonut h&dneen kohdistuvia velvoitteita tai antanut har-
haanjohtavia tietoja, joilla on ollut vaikutusta velan mydntdmiseen. Suuret muutokset
velan vakuuksissa voi olla mygs riittdvé syy ennenaikaiseen takaisinmaksuun. Pankkien
velanehdot siséltavat usein myods pykélén, joka antaa pankille oikeuden perié velka ta-
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kaisin, mik&li pankin maksuvalmius tai vakavaraisuus putoaa alle sé&dettyjen rajojen.
(Tuhkanen 2006, 250.)

3.1.4 Lainaturvavakuutus

Asuntolainoihin voi nykyadn liitt4& erdanlaisen vakuutuksen lainan takaisinmaksun suo-
jaksi. Lainaturvavakuutus on hieman henkivakuutusta muistuttava vakuutus, joka kattaa
lainapadoman, miké&li velallinen menehtyy tai vammautuu pysyvasti. Tietyt lainaturva-
vakuutuksen muodot suojaavat velallista myds tyottomyyden varalta. (Markkanen 2005,
41.) Lainaturvavakuutukset ovat siis tilanteita varten, joissa lainan lyhentdmiseksi tar-
vittavat tulot pienentyvat joko ty6ttdmyyden, tapaturman tai sairauden vuoksi tai loppu-
vat kokonaan velallisen menehtyessa. (Tuhkanen 2006, 266—267.)

Mikali kyseessa on tilapdinen tyottomyys, maksetaan lainaturvan ottaneelle tietyn ai-
kaa kuukausikorvausta, joka on veronalaista ansiotuloa korvauksen saajalle. Jos kysees-
sé taasen on kuolintapaus tai pysyvé tyokyvyttomyys, maksetaan korvaus kertakorvauk-
sena joko lainaturvan ottaneelle tai kuolintapauksessa ilmoitetulle edunsaajalle. Talla
kertakorvauksella maksetaan pois jéljell& oleva lainapddoma. Korvaus on verotonta saa-
jalleen. (Tuhkanen 2006, 267.)

Lainaturvia tarjotaan l&dhes kaikissa pankeissa, mutta niiden sopimusehdot eroavat
jonkin verran toisistaan. Esimerkiksi Osuuspankit tarjoavat Genworth Financial -
vakuutusyhtion lainaturvaa, jota kutsutaan takaisinmaksuturvaksi. Td&man turvan voi
saada joko laajana tai suppeana ja sen voi ottaa sek& yksin ettd pariskuntana. Laaja turva
suojaa velallisen lainan takaisinmaksun ty6ttomyyden (palkansaajat), vakavan sairauden
(yrittajat), tyokyvyttomyyden, tapaturmaisen pysyvén haitan sekd kuoleman varalta.
Suppea takaisinmaksuturva taas suojaa ainoastaan pysyvan tyokyvyttomyyden sekd
kuoleman varalta. Mikali takaisinmaksuturva tulee pariturvana, tulee yleensa toiselle
vakuutetuista takaisinmaksuturva laajana ja toiselle suppeana. (Tuhkanen 2006, 267.)

Myods Sampo Pankin Lainaturvassa on kaksi eri vaihtoehtoa: perusturva ja laaja tur-
va. Laaja turva suojaa tilapaisen tyokyvyttomyyden, tyottémyyden, kuoleman ja tapa-
turmaisen pysyvan haitan varalta, kun taas perusturva suojaa Osuuspankin suppean tur-
van tavoin kuoleman ja tapaturmaisen pysyvan haitan varalta. Velallinen voi valita kor-
vaussumman kuoleman ja tapaturmaisen pysyvén haitan varalta kattamaan joko 110 %,
100 % tai 50 % lainapddomasta. (Sampo Pankki 2008a.)

Lainaturvaa eivat voi yleensé kaikki hakijat saada, vaan myontaminen edellyttaa ha-
kijan olevan terve seka esimerkiksi Osuuspankin laajan turvan ottajalta vaaditaan myos
vahintdan kuusi kuukautta kestanytta tyosuhdetta. Lainaturvan vakuutusmaksun suuruu-
teen vaikuttaa hyvin moni asia. Maksun suuruus méaaraytyy paasaantoisesti velallisen
i&n, sukupuolen sekd vakuutettavan lainapddoman suuruuden mukaan. Mikali turvassa
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on suoja vakavan sairauden varalta vaikuttaa summaan usein myos se, tupakoiko vakuu-
tettu vai el.

Tutkijan mielestd lainaturvat ovat erittéin ajankohtaisia silloin, kun lainaa on hake-
massa pariskunta, jolla on jo lapsia tai suunnittelevat niité tulevaisuudessa hankkivansa.
Lainaturvan avulla he voivat suojata perheen asumisen, mikali toiselle vanhemmista
tapahtuu jotain. Erittdin hyddyllinen lainaturva on myos silloin, jos velallinen joutuu
ottamaan lainansa taytevakuudeksi henkilotakauksen tai ylipaatdén kayttdmaan kolman-
nen osapuolen vakuutta. Ottamalla lainaturvan velallinen voi vahent&4 takaajien taak-
kaa, mikali han tulisi pysyvasti tyokyvyttomaksi tai menehtyisi. Naissé tapauksissa ta-
kaajat eivét joutuisi takausvastuuseen, koska lainapddoma maksettaisiin pois vakuutus-
korvauksella. Koska vakuutusehdot vaihtelevat pankeittain ja kuluttajan on hyva tuntea
korvausehdot ennen paatoksen tekemistd, kannattaa kuluttajan perehtya lainaturvien eh-
toihin huolella.

3.1.5 Asuntolainan vakuusjéarjestelyt

Asuntolainaan vaaditaan lahes kaikissa tapauksissa vakuus, joka kattaa koko lainapaa-
oman. Ldhes kaikissa tapauksissa suurimpana vakuutena asuntolainoissa toimii ostetta-
va kohde. (Rahoitustarkastus - Asuntolaina 2008.) Ostettavan kohteen vakuusarvo on
maksimissaan yleensd 70 % - 80 prosenttia kohteen myyntihinnasta (vrt. Markkanen
1995, 30). Néin ollen ostettaessa 100 000 euron arvoista asuntoa, voidaan téstd kayttaa
70 000 euroa lainan vakuutena, jos arvostuksessa kaytetddn 70 prosentin kerrointa. Mi-
kéli lainanhakijoilla ei ole ollenkaan omaa rahoitusta, vaaditaan puuttuvalle 30 000 eu-
rolle jokin lisdvakuus.

Lisdvakuutena kaytetd&n usein joko valtiontakausta tai pankin omaa takausta. Valti-
on takauksen voi saada kuka tahansa, joka ostaa Suomesta omistusasunnon tai hakee
lainaa asunnon rakentamista varten. Omistusasunnon valtiontakauksessa on kuitenkin
tiettyja rajoitteita. Valtiontakaus voi olla korkeintaan 85 prosenttia ostettavan asunnon
myyntihinnasta, joten ilman omarahoitusosuutta puuttuvalle 15 prosentille on hankittava
lisdvakuus. Valtiontakauksen suuruus voi olla my6s korkeintaan 20 prosenttia koko lai-
nan suuruudesta ja maksimissaan 25 250 euroa. Valtiontakauksesta peritdédn myos ker-
tapalkkio, joka on 2,5 prosenttia koko takauksen suuruudesta. 10000 euron takauksen
hinta olisi siis 250 euroa. (Finanssialan keskusliitto - Asuntolainan asiakkaan kannalta
2007.)

Suosittu vaihtoehto on myods pankkien omat takaukset. Tutkijan kokemusten mukaan
naiden takausten ominaisuudet ja myontadmisedellytykset vaihtelevat pankeittain. Esi-
merkiksi Osuuspankin tarjoamaan luottotakaukseen vaaditaan hakijalta riittdvan saan-
nollisid palkka- tai eldketuloja, moitteettomasti hoidettuja raha-asioita seka pysyvaa
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asuinpaikkaa Suomessa. Tdéman liséksi arvioidaan myo0s itse hanketta. Asuntolainan
luottotakauksen kattom&ara Osuuspankissa on 35 000 euroa henkil6a kohti ja 70 000
euroa pariskuntaa kohden. Luottotakauksesta peritddn Osuuspankissa vuosittain ta-
kausmaksu, joka pienenee sitd mukaa kuin taattava lainapadoma pienenee. Luottotakaus
el myoskéén rajoita lainan muita ominaisuuksia mill&dé&n tavoin. (Osuuspankki 2008¢)

Tutkijan kokemusten mukaan ostettavasta kohteesta tehd&an panttaus ja kohde siir-
tyy tatd myota pankin vakuudeksi luotosta. Mikali kohteesta tehdaan yleispanttaus, toi-
mii kohde samalla my6s vakuutena saman velallisen muista nykyisista ja tulevista ve-
loista. Osuuspankin yleispanttaussitoumuksessa on seuraava panttauslause (L&nsi-
Suomen Osuuspankki - Y leispanttaussitoumus):

Vakuudeksi kaikkien niiden paavelkojen paaomista, koroista, viivastysko-
roista, lisdkoroista, pankin maksuista ja palkkioista, pankin perimisku-
luista ja -palkkioista ja muista paavelasta johtuvista maksuvelvoitteista
seka tililuotossa myds limiitinylityksistd, joista ’nimi, henkilétunnus™ tai
joku heisté on nyt tai vastedes erikseen tai yhdessa muiden kanssa vas-
tuussa ylla mainitulle pankille, allekirjoittanut antaa pankille pantiksi
seuraavat pantit.

Y leispanttaus on siis hyvin laaja panttaus, joka mahdollistaa saman panttauksen hy-
vaksikayton tulevissa rahoitustarpeissa eikd ndin ollen kohdistu ainoastaan yhteen lai-
naan. Tutkijan kokemusten mukaan toinen yleinen panttauksen muoto on erityispantta-
us, jossa rajataan erikseen velat, joita panttaus koskee.

Ilman omarahoitusosuutta lainalle vaaditaan jokin muu vakuus. Mikali velallinen ei
jostain syystd saa tai halua pankin tarjoamaa takausta eika riittdvad omarahoitusosuutta
ole, on vaihtoehtoina henkilotakaus tai panttaus kolmannelta osapuolelta. Tata vakuutta
kutsutaan yleensa taytevakuudeksi. (Rahoitustarkastus - Lainat ja vakuudet 2008.)

Henkilotakaus on hyvin yleisesti kdytdssa oleva tadytevakuuden muoto. HenkilGtaka-
us tarkoittaa kaytannossa sité, ettd kolmas osapuoli lupautuu huolehtimaan velan ta-
kaisinmaksusta, mikéli padvelallinen ei td4hén jostain syystd kykene. Pankeissa henkilo-
takaukset tehddén péaéasééantoisesti omaehtoisiksi, mika tarkoittaa sitd, ettd pankilla on
oikeus perié velkaa maksuun suoraan takaajilta ilman, ettd sen ensin tarvitsisi vaatia sité
velalliselta. (Finanssialan keskusliitto - Asuntolainan asiakkaan kannalta 2007.) Takaa-
jien puoleen kuitenkin k&d&nnyt&én vasta silloin, kun velallinen ei ole huolehtinut lyhen-
nyksistaan.

Kolmas osapuoli voi antaa myos reaaliomaisuuttaan pantiksi toisen lainaan. Panta-
tessaan reaalivakuutta, antaa pantinantaja pankille oikeuden myyda pantattu kohde, mi-
kéli velka ei tule muuten maksetuksi. Koska kolmannen osapuolen antama panttaus on
taytevakuutta, kéytetdén sitd velan maksuun ainoastaan siind tapauksessa, etta velallisen
oma panttaus ei riitd koko velkapdgéoman maksuun. (Rahoitustarkastus - Lainat ja va-
kuudet 2008.) On my6s hyva huomioida, ettd pantata voi asunto-osakkeiden ja kiinteis-
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tojen lisaksi myos lahestulkoon mit4 tahansa muuta omaisuutta, joka on helppo muuttaa
rahaksi. Tallaista omaisuutta ovat esimerkiksi arvopaperit ja talletukset. (Finanssialan
keskusliitto - Asuntolainan asiakkaan kannalta 2007.)

3.2 Asuntolainan myontamisen ehdot

Asuntolainan saaminen on muuttunut helpommaksi vuosikymmenten aikana. Aivan ku-
ka tahansa ei asuntolainaa voi luonnollisesti saada, vaan kuluttajan on taytettava tietyt
ehdot ennen kuin pankki voi myontad télle lainaa. Olennaisinta asuntolainan saamisen
kannalta ovat lainanhakijan maksukyky seka lainan vakuudet. N&iden kahden osa-
alueen on oltava kohdallaan, jotta kuluttaja voi saada haluamansa lainan. Ei siis riita,
ettd asiakkaalla olisi lainaan riittdvéat vakuudet, mikali timan maksukyky ei pysty kat-
tamaan lainan kuukausimenoja. (Finanssialan keskusliitto - Asuntolainan asiakkaan
kannalta 2007.)

Maksukyky voidaan mééritella yksinkertaisimmillaan siksi, ettd kuluttajan tulot ylit-
tdvat hanen menonsa (Rekonen 2005, 115). Kuluttajan maksukykya ei voida arvioida
ainoastaan tdmanhetkisen tilanteen perusteella vaan lainaa neuvoteltaessa on otettava
huomioon my6s maksukykyyn mahdollisesti tulevaisuudessa tulevat muutokset. Mak-
sukykyyn vaikuttaa siis myos kuluttajan elaméntilanne sek& hénen tulevaisuuden suun-
nitelmansa. (Kuluttajavirasto - Asuntolainoja kannattaa vertailla 2008.)

Lainaa hakiessa kuluttajat tayttavat paasaantoisesti maksukykylaskelman, jossa kysy-
td&n hakijan nettotuloja kuukaudessa ja nettotulojen maarésta taas vahennetdan saannol-
lisesti toistuvat menot (Tuhkanen 2006, 259). Esimerkiksi Osuuspankin verkkoluotto-
hakemuksessa lainanhakijaa pyydetdan erittelemaan kuukausikohtaiset tulonsa, asumis-
kulunsa, nykyiset lainanhoitokulut sekd muut kuukausimenot (Osuuspankki 2008a).
Maksukykylaskelma auttaa arvioimaan, minka suuruisia lainalyhennyksia kuluttajalla
on maksukykynsé puitteissa mahdollisuus hoitaa. Erd&nlaisena arviona on pidetty, etta
nettotuloista 40 % voidaan kaytt&da asuntolainan hoitoon. Tama ei kuitenkaan taysin pi-
da paikkaansa, vaan tilanne on aina suhteutettava nettotulojen maaréén ja perheen ko-
koon. (Tuhkanen 2006, 259.)

Lainaa hakiessa ei riité, ettd hakijan tdiménhetkinen maksukyky on riittdvé, vaan sen
on pysyttava sellaisena myos tulevaisuudessa. Taméan vuoksi lainanhakijoilta edellyte-
taan saannollisid ja jatkuvia tuloja. Vakituinen tyOpaikka ei ole kuitenkaan endd téna
paivana pakollinen edellytys, vaan méardaikainenkin tydsuhde voi riitt44, jos on naytt6a
siitd, ettd tyosuhdetta jatketaan tai toita alalla riittdd muuten. (Finanssialan keskusliitto -
Asuntolaina asiakkaan kannalta 2007.)

Aiemmin asuntolainan saamisen edellytyksend oli, ettd lainanhakijalla oli jo saastos-
s& tuntuva osuus asunnon hinnasta. Omarahoitusosuus ei ole enda tdna péivana asunto-
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lainan saamisen ehto vaan lainaa saa nyky&an usein jo ilman sdastoja, kunhan maksuky-
ky ja vakuudet ovat lainanhakijalla hyvassa kunnossa. (Finanssialan keskusliitto - Asun-
tolaina asiakkaan kannalta 2007.) Velallisen nakokulmasta olisi kuitenkin hyvé, ett4 tal-
14 olisi etukdteen jonkin verran omarahoitusosuutta, koska nain esimerkiksi korkokus-
tannuksia saadaan laskettua, kun lainaa ei tarvita niin paljoa. (\Vrt. Finanssialan keskus-
liitto - Asuntolaina asiakkaan kannalta 2007.)

Lainanhakijalta vaaditaan myos, ettd han voi itse vastata omista talousasioistaan.
N&in ollen hakijan on oltava vahintdan 18-vuotias. Edunvalvonnan alaiset (vajaavaltai-
set) eivat myodskaan saa itsendisesti hakea lainaa, vaan edunvalvottavan asioita hoitaa
aina tdman madratty edunvalvoja. Pankit tarkistuttavat lainanhakijoidensa luottotiedot
ennen luoton myontamistd. Esimerkiksi Osuuspankin verkkoluottohakemuksen etusi-
vulla ilmoitetaan heti, ettd pankki tarkistaa hakijan luottotiedot automaattisesti Suomen
Asiakastieto Oy:n luottorekisteristd. (Osuuspankki 2008b). Paasaantdisesti lainansaan-
nin edellytyksené on, ettd hakijan luottotiedot ovat puhtaat ja hanen nykyisissa tai edel-
lisissa lainoissa ei ole suurissa maarin ilmennyt viivastyksia.

On my0s erittdin tarkedd huomioida, ettd pankki edellyttdd hakijan kertovan omasta
taloudellisesta tilanteestaan rehellisesti ja mitédan peitteleméattd. Lainasopimuksien ylei-
sissé ehdoissa onkin normaalisti pykald, joka antaa pankeille mahdollisuuden erédénnyt-
ta4 luotto ennenaikaisesti, mikali ilmenee, ettd velallinen on luoton hakuvaiheessa anta-
nut omasta tilanteestaan harhaanjohtavia tietoa. (Rahoitustarkastus - Lainat ja vakuudet
2008.)

3.3 Asuntolainan riskit velalliselle

Asuntolainan velalliselle tuottamat riskit voidaan jakaa kahteen osa-alueeseen. Riskit
voivat kohdistua velallisen maksukykyyn tai lainassa kaytettdvien vakuuksien arvon
heikentymiseen. Seuraavassa kuviossa numero 9 on esitetty asuntolainan velalliselle
tuottamat riskit.
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Kuvio 9 Asuntovelallisen riskitilanteet (Rahoitustarkastus - Asuntovelallisen riskit

ja riskeiltd suojautuminen 2007)

Asuntolainan mahdolliset riskitilanteet voidaan siis jakaa neljadn osaan kuvion 9
mukaisesti. Toivotuin tilanne on se, ettéd velallisen maksukykyyn ei tule ongelmia ja lai-
nan vakuutena olevan asunnon arvo kehittyy suotuisasti. Tiukin paikka velalliselle taas
tulee tilanteessa, jossa hanen maksukykynsa heikkenee olennaisesti ja samanaikaisesti
vakuutena olevan kohteen arvo on heikentynyt. Téssa tilanteessa velallinen j&& niin sa-
nottuun velkaloukkuun, jossa han ei kykene huolehtimaan velan takaisinmaksusta, mut-
ta han ei myos realisoimalla vakuutta pysty kattamaan lainapddomaa ja hanelle jaa yha
velkaa. Mikali ainoastaan velallisen maksukyky heikkenee, voi han helpottaa tilannetta
myymaéll& asuntonsa ja maksamalla lainan pois saadulla tulolla. Jos taas vakuuksien ar-
vo heikkenee, mutta velallisen maksukyky pysyy riittavang, pystyy velallinen kylla hoi-
tamaan lainaa, mutta riskit kasvavat, koska maksukyvyn heikentyessa vakuuksien reali-
soiminen ei valttamatta riittaisi kattamaan jaljella olevaa pddomaa. (Rahoitustarkastus -
Asuntovelallisen riskit ja riskeiltd suojautuminen 2007.)

Velallisen on hyvé tarkkailla asuntolainansa kehitysta sddnndllisin valiajoin, jotta voi
varautua mahdollisiin tuleviin riskeihin. Erityisen tarke&4 on tarkkailla korkotason ja
vakuusarvon kehitystd, tulojen ja menojen suhdetta sek& asumiskulujen yleista kehitys-
t4. Tulojen ja menojen suhteen muuttuessa huonompaan suuntaan tai asumismenojen
kasvaessa tuntuvasti, joutuu velallinen tiukoille velan takaisinmaksun kanssa. Jotta ve-
lanhoito ei muuttuisi mahdottomaksi, on velallisen hyva sd&nndllisesti tarkkailla meno-
jensa kehitystd, jotta hén voisi etukdteen varautua tilanteeseen. (Rekonen 2002, 30-38.)
Maksukykyyn vaikuttaa l&hes aina my0s korkojen nousu. Lyhennystavasta riippuen
korkotason nousu voi vaikuttaa suoraan maksuerdn suuruuteen tai takaisinmaksuajan
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pitenemiseen. Korkojen nousu liséa lainan korkokustannuksia ja ndin ollen lainaraha
muuttuu velalliselle kalliimmaksi ja voi hankaloittaa maksukykya. (Rahoitustarkastus -
Asuntovelallisen riskit ja riskeilta suojautuminen 2007.)

Maksukykyyn vaikuttavien asioiden liséksi velallisen on hyvé tarkkailla my6s velan
vakuutena olevan asunnon arvoa. (Rekonen 2002, 33-34.) Asunnon vakuusarvon mah-
dollisella heikkenemisell& ei ole suoranaisia seurauksia, mikali velallisen maksukyky
pysyy hyvana, koska talloin lainanhoito sujuu entiselldaan. Mikali vain maksukyky heik-
kenee, mutta vakuusarvot ovat kunnossa, on velallisen yleensd helpompi saada joustoa
maksuohjelmaansa kuin tilanteessa, jossa vakuusarvo ei end& Kattaisi lainapddomaa.
Muuttamalla maksusuunnitelmaa velallinen voi lievent&é hetkeksi tiukkaa taloudellista
tilannettaan ja nostaa kuukausierdansa taas tilanteen parannuttua. (Rahoitustarkastus -
Asuntovelallisen riskit ja riskeilta suojautuminen 2007.)

Asuntovelallisen riskit eivét siis johdu ainoastaan korkoriskistd, jonka hallintaan t&-
ma tutkielma painottuu, vaan riskejé on useita erilaisia. Riskeihin on myds mahdollista
varautua ja néin velallinen voi turvata omaa luotonhoitokykyaan. Esimerkiksi lainoihin
nykyéan tarjottavat lainaturvat mahdollistavat lainan takaisinmaksun, mikali velallinen
jaé tyottomaksi, tulee tyokyvyttoméaksi taikka menehtyy. Velallisen olisi hyva myos lai-
naa hakiessaan huolehtia, ettei ota ylipitkdd lainaa, jottei takaisinmaksu venyisi liian
pitkaksi. Tata voidaan perustella seuraavasti: mit4 pidempi laina-aika on, sitd enemman
kohonnut korkotaso vaikuttaa laina-aikaan. Kohtuullinen omarahoitusosuus tuo myos
turvaa, koska télloin lainan vakuudet ovat padsaantoisesti kunnossa ja laina-aikakaan ei
ole venytetty valmiiksi darimmilleen. Nain saadaan aikaiseksi lisad joustomahdollisuuk-
sia, Jos maksukyky jossain vaiheessa heikkenee. (Rekonen 2002, 41-48.) Yksi tehokas
keino on myos yllapité4 erdénlaista puskurirahastoa, jonne velallinen s&éstéé pahan péi-
van varalle. Ndin ollen hanelld olisi aina hieman ylimaaréista rahaa, jolla kattaa hetkel-
linen maksukyvyn heikkeneminen. (Rahoitustarkastus - Asuntovelallisen riskit ja ris-
keiltd suojautuminen 2007.) Koska tutkielma painottuu korkoriskiltd suojautumiseen,
jatetddn muiden asuntolainan riskien kasittely pintapuoliseksi ja syvennytaan korkoris-
kin hallintaan.
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4 KORKOKATTO ASUNTOLAINASSA

4.1 Korkokaton historiaa

Korkokatto on korkosuojausmenetelmd, joka on ollut jo pitkan aikaa k&ytossa esimer-
kiksi Yhdysvalloissa. Syy siihen, ettd korkokatot ovat alun perin yleistyneet Yhdysval-
loissa, juontaa siitd, ettd maassa on kauan ollut periaatteena asettaa rajoituksia talletuk-
sille maksettaville ja lainoista perittaville koroille ja esimerkiksi korkokatto-sopimuksen
avulla on voitu madritelld, mika tulee olemaan sopimuksen maksimikorkotaso. (Rogers
1992, 186.) Korkokattosopimusten k&yttdminen yleistyi eri puolilla maailmaa 1900-
luvun loppupuolella erityisesti korkotason runsaan volatiliteetin eli arvonvaihtelun
vuoksi. Samalla ovat yleistyneet myos korkokaulukset ja korkolattiat. (Briys, Crouhu &
Schobel 1991, 1879.) Korkokattosopimus voidaan tehda seka talletuskorkoihin etta lai-
nakorkoihin. Tassa tutkielmassa tullaan k&sittelemé&an ainoastaan lainoihin tehtavia kor-
kokattoja.

Yritykset ovat jo pitkddn varautuneet korkoriskiin erilaisin metodein. Korkoriskiin
voidaan varautua kaytannossa kolmella eri menetelméllé: suojautumalla, vakuuttamalla
ja hajauttamalla. (Niskanen & Niskanen 2000, 239.) Korkokaton avulla suojautuminen
voidaan ymmartaa lainapadoman vakuuttamiseksi koronnousun varalta. Tdméa voidaan
perustella silla, ettd optioiden kayton ajatellaan olevan vakuutuksen omaisia johdannai-
sinstrumentteja ja korkokatto-menetelmad taas tahollaan on yksi korko-optioiden muoto.
(Niskanen & Niskanen 2000, 239; Tuhkanen 2006, 301.)

Suomessa pankit ovat aiemmin tarjonneet korkokattoa suurille yritysasiakkailleen,
joiden p&d&domat olleet huomattavia, yleensé véhintd&n puolimiljoonaa tai miljoona euroa
(Tuhkanen 2006, 302). Y hdysvalloissa pankit ovat ottaneet korkokaton kayttoon lainoi-
hin jo 1980-luvulla. Korkokattosopimusten ostajat halusivat télloin rajoittaa vaihtuva-
korkoisien lainojensa kustannuksia, mutta sallia kuitenkin koron heilahtelun tietyissa
rajoissa. (Rogers 1992, 186.) Korkokattosopimukset olivatkin siis aiemmin ainoastaan
suurten yritysasiakkaiden kayttdma suojausmenetelmd. Tavallisten kuluttajien kayttoon
korkokattoa on Suomessa tarjottu yleisemmin vuodesta 2004 alkaen, jolloin esimerkiksi
Osuuspankki toi markkinoille korkokaton, joka on voitu liittdd yksityishenkildiden
asuntolainoihin (Tuhkanen 2006, 302-303).

Tutkijan kokemusten mukaan korkokatto ké&sitteend on suhteellisen tuttu jo monille
lainanhakijoille, mutta toimintaperiaate silti selvitetddn jokaisen lainaneuvottelun yh-
teydessd, jotta lainanhakija varmasti tuntee tuotteen toimintaperiaatteen paatosté tehdes-
s&&n. Suhtautuminen korkokattoon on tutkijan kokemusten mukaan t&nd paivana suh-
teellisen neutraalia. Kiinnostus korkokattosopimusta kohtaan kasvaa tyypillisesti lai-


http://www.docu-track.com/buy/
http://www.docu-track.com/buy/

nanhakijoiden keskuudessa, jos markkinoilla korot ovat l&hteneet nousuun. Esimerkiksi
vuoden 2007 syksylla korkokattosopimuksia tehtiin vilkkaasti, koska korkotaso oli sel-
kedsti nousussa. (Taloussanomat 2007.)

Korkokattosopimukset ovat siis vasta viime vuosina tulleet tavallisen kuluttajan kay-
tettdviksi. Aiemmin kuluttajien ainoa vaihtoehto korkoriskiltd suojautumiseen on ollut
kiinte&dn koron valitseminen. Nykyaan korkokattoa tarjoavat useimmat pankit. Ainakin
Osuuspankit, Nordea, Sampo Pankki, Aktia ja Nooa Saastopankki mahdollistavat lainan
suojaamisen korkokatolla. (Pelko myy kallista lisaturvaa 2007.) Korkokatto ei ole kaik-
kien mielestd ongelmaton tuote ja esimerkiksi Tapiola pankki on useaan otteeseen lin-
jannut korkokaton olevan kannattamaton. Tapiola pankki on perustellut kannattamatto-
muutta tuotteen hintavuudella ja heidédn ndkemyksensa on se, ettd korkokaton ottamisen
sijaan velallisten olisi kannattavampaa s&éstaa lainanmaksun ohella. (Tapiola - Arjen
talouskatsaus 2007.) My6s Rahoitustarkastus pitdad korkokattoa hieman riskisena tuot-
teena ja ovatkin julkaisussaan arvioineet korkokaton toimivuutta (Rahoitustarkastus -
Asuntovelallisen riskit ja riskeiltd suojautuminen 2007). Rahoitustarkastuksen arvioihin
palataan myohemmin tutkielmassa tarkemmin.

Aivan viimeisimmén tutkimuksen mukaan (Rahoitustarkastus - Nuorisotutkimus
2008) 15-74 -vuotiaiden asuntovelallisten keskuudessa 23 prosentilla on asuntolainas-
saan korkokatto. Nuorten velallisten (15-28 vuotta) keskuudessa korkokatto on hieman
yleisempi. Tutkimuksessa oli kyselty myos lainaa hakevien halukkuutta suojautua kor-
kojen nousulta korkokaton avulla. Nuoremmasta véestdsta jopa puolet ilmaisi halukkuu-
tensa korkokaton ottamiseen, kun taas koko véestdsta noin 40 prosenttia olisi halukas
suojautumaan korkokaton avulla. Kiinnostus korkokattoa kohtaan on siis hyvinkin suur-
ta talla hetkelld. (Rahoitustarkastus - Nuorisotutkimus 2008, 28.)

4.2 Korkokaton ominaisuudet

Korkokattosopimus on johdettu korko-optiosta. Sopimus toteutetaan aina, mikali korko-
taso nousee sovitulle tasolle (Tuhkanen 2006, 301). Korkokattosopimuksessa taas ve-
lanhakija ja velanantaja sopivat tietyn kattokorkotason, jonka ylimenevaa korkoa ei ve-
lalliselta peritd, vaikka korkotaso nousisikin. Korkotason ollessa sovitun katon alapuo-
lella korot vaihtelevat tavallisen vaihtuvan viitekoron tavoin. Korkotason noustessa kat-
totason yli tulee kattokorko luonnollisesti voimaan ja lainakorko muuttuu tietylla tavalla
kiintedksi. (Rogers 1992, 186.) Korkokattosopimus on siis erédénlainen optio, joka au-
tomaattisesti toteutuu, kun korkotaso markkinoilla nousee yli sovitun tason. Pohjustuk-
seksi korkokaton toimintaperiaatteen sisaistamiseksi seuraavaksi késitelld&dn ensin kor-
ko-optioiden toimiperiaatteita ja tdman jalkeen tarkastellaan syvallisemmin korkokat-
tosuojauksen ominaisuuksia.
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4.2.1 Korko-optiot

Korko-optio perinteisimmdsséd muodossaan on johdannainen, jonka haltijalla on maarét-
tynd pdivana oikeus joko ostaa tai myyda kohde-etuutena ole velkasitoumus. Kohde-
etuutena korko-optioissa voi olla jokin viitekorko, esimerkiksi Euribor-korko tai jouk-
kolaina. Kuten muissakin optioissa, korko-option haltijan riski rajoittuu optiosta mak-
settuun preemioon, kun taas asettajan riski on rajaton. Koska asettajan riski on rajaton,
joutuu tdmé antamaan johdannaisporssille vakuuden, joka kattaa hinnanmuutoksista ai-
heutuvaa riskid. (Tuhkanen 2006, 300.) Optiot jaetaan my6s eurooppalaisiin ja amerik-
kalaisiin optioihin. Eurooppalainen optio voidaan toteuttaa vain sovittuna erépdivana.
Amerikkalaisissa optioissa optio-oikeus on sen sijaan mahdollista toteuttaa seké erapai-
vana ettd ennen erdpéivad. (Horne 1997, 163.) Suomessa korko-optiot ovat yleensa eu-
rooppalaisia optioita eli ne voidaan toteuttaa vain erapéivana (Rogers 1992, 177).

Perinteisilla korko-optioilla kaytdva kauppa vaatii osapuolilta hyvad tietdmysté
markkinoista ja taloudesta. Mikéli lainanottajalla on suuri korkoriskin mahdollisuus, on
hanen hyva perehtyad etuk&teen mahdollisuuksilta suojautua koronnousulta. (Tuhkanen
2006, 301.) Leppiniemi ja Puttonen (2002, 200) vertaavat optioita osuvasti palovakuu-
tukseen. Kuten palovakuutus suojaa asuntoa mahdolliselta tulipalolta, suojaavat korko-
optiot velallista koronnousulta tai tallettajaa koronlaskulta. Samoin kuin vakuutuksista
on maksettava vakuutusmaksu, on myos tasté suojasta maksettava korvaus. Kuten Lep-
piniemi ja Puttonen (2002, 200) toteavat, ainoana erona on usein se, ettd mikéli korko-
optio osoittautuu turhaksi, menetetty preemiomaksu koetaan suureksi tappioksi. Palova-
kuutuksen ottoa taas harvemmin harmitellaan, vaikka talo ei palaisikaan. Tutkijan mie-
lestd tat4 ndkdkulmaa on korkosuojauksen ottajien hyvé ajatella, kun he pohtivat kor-
kosuojauksesta pyydettavan korvauksen tasoa.

Korko-optioiden avulla on siis mahdollista suojautua korkotason muutoksilta. Kulut-
tajien mahdollisuudet kayttdd porssin johdannaismarkkinoita esimerkiksi suojaamaan
asuntolainaansa korkoriskiltd ovat kuitenkin tutkijan kasityksen mukaan rajalliset. Pan-
kit tarjoavat nykyadn asiakkailleen yksinkertaistettuja tuotteita, jotka perustuvat korko-
optioihin.

Korko-optioista johdettuja tuotteita ovat korkokatto-, korkolattia ja korkokaulusso-
pimukset. Naisté tuotteista korkokattoa tullaan jéljempana kasitteleméén syvallisemmin,
kun taas korkolattian ja korkokauluksen kasittely jatetddn pintapuolisemmaksi tutkiel-
man rajausten perusteella. Korkokaton toimintaperiaate on yksinkertaistettuna sellainen,
ettd sopimuksessa mééritellddn korkotaso, jonka ylapuolelle velallisen korko ei nouse
sopimusaikana, vaikka yleinen korkotaso nousisi. Korkolattiassa taas toimitaan painvas-
toin: sopimuksessa méaaritelldén korkotaso, jonka alle korot eivat laske markkinoiden
heilahteluista huolimatta. Korkolattia on suunnattu tallettajille, jotka haluavat varmistua
saamastaan korkotasosta. (Horne 1997, 174-175.) On olemassa myds sopimuksia, joissa
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sovitaan sek& korkolattia ettd korkokatto. Tallaista sopimusta kutsutaan korkokauluk-
seksi ja sen ideana on rajata korkojen vaihtelu tiettyyn véliin (Tuhkanen 2006, 303.)
Korkokaulus hyodyttaa seka velallista ettd velanantajaa. Velallinen varmistuu, ettd kor-
kotaso ei paase nousemaan huippulukemiin, kun taas velanantaja voi varmistaa saaman-
sa minimikorkotason. Kummatkin osalliset toisaalta samalla sulkevat pois huippuvoi-
tot.. Etuna molemmille osapuolille on se, ettd kummatkin saavat toivomansa sopimuk-
sen halvemmalla preemiolla kuin olisi muuten ollut mahdollista. (Rogers 1992, 187—-
188.)

4.2.2  Korkokaton toimintaperiaate

Korkokatto on kaytdanndssé yksi korko-optioiden ilmentymd. Korkokattosopimuksen
solmimalla velallinen pystyy suojautumaan mahdolliselta koronnousulta. Korkokattoso-
pimukset kuuluvat tyypillisimpiin keinoihin suojautua korkoriskiltd. Muita usein kaytet-
tyja suojautumiskeinoja ovat koronvaihtosopimukset seka korkokaulukset, joissa yhdis-
tetdan korkokatto ja korkolattia yhdeksi sopimukseksi. (Montgomery 2005, 3.)

Korkokattosopimuksia ei esimerkiksi yritysmaailmassa aina sidota lainakohtaisiksi,
vaan korkokattosopimus ja lainasopimus ovat toisistaan erillisia. Itse laina voitaisiin siis
esimerkiksi ottaa jostakin rahalaitoksesta ja korkosuojaus taas hankittaisiin toisaalta.
(Rogers 1992, 186.) Mikali korkokaton asettaja ja lainanantaja ovat eri yhteisostd, toi-
mii korkokatto siten, ettd korkokaton ostaja ja asettaja sopivat korkokattotasosta ja tason
ylittyessd maksaa korkokaton asettaja haltijalle sovittua korvausta. N&in ollen velallinen
maksaa markkinatason mukaista korkoa lainanantajalleen, mutta korkokaton asettaja
taas korvaa velalliselle korkokattosopimuksen mukaisesti korkotason noususta koituneet
kustannukset. Tastd suojasta korkokattosopimuksen ostaja maksaa asettajalle yleensa
kertaluontoisen korvauksen, jota voidaan verrata esimerkiksi vakuutusmaksuun. (Mont-
gomery 2005, 3-4.)

Yritysten ja suursijoittajien korkokaton toimintaperiaate eroaa kohtalaisesti pankkien
kuluttajille tarjoamasta korkokatosta. Markkinoilla kaytdssé olevat korkokattosopimuk-
set muistuttavat toimintaperiaatteeltaan enemman korko-optioita kuin kuluttajille tarjot-
tavat yksinkertaistetut korkokattosopimukset. Perinteisen korkokaton sopimuskausi kat-
sotaan alkavaksi péivand, jolloin sopimus on asetettu voimaan ja paattyvan sovittuna
erapdivand. Tama sopimuskausi voidaan vield jakaa useaan maksukauteen. Maksukausi
alkaa korontarkistuksella ja jatkuu aina seuraavaan korontarkistuspéivaén asti. Kahta
paivaa ennen uuden maksukauden alkamista tulevan kauden korkotaso mééritelldan ja,
mikali korkotaso nousee sovitun katon ylapuolelle tulevalla kaudella, sovitaan korkoka-
ton asettajalle korvaussumma, jonka hdn maksaa korkokattotason ja todellisen korkota-
son erotuksen perusteella. Summaan vaikuttaa my0s lainapddoman suuruus. Vaikka
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maksettava korvaussumma maéaritelldaénkin jo kyseisen maksukauden alussa, maksaa
korkokaton asettaja korvauksen vasta kuluvan maksukauden paatyttyd. (Arditti 1996,
133-134.)

Arditti (1996, 134) valottaa korkokattosopimuksen toimintaperiaatetta teoksessaan
seuraavankaltaisen esimerkin avulla: Kuvitellaan, etté velallinen ostaa korkokaton ker-
talyhenteiselle kahden vuoden lainalle, jonka pddoma on miljoona euroa. Korkokatto
sovitaan kahdeksi vuodeksi siten, ettd kattokorkotaso on 6 prosenttia ja korko on sidottu
kuuden kuukauden Euribor-korkoon. Né&in ollen sopimuksessa on siis nelja maksukautta
ja jokaisen maksukauden korko ja mahdollinen korvaus lasketaan kahta péivaa ennen
virallista kauden vaihtumista. Koska ensimmaéisen maksukauden korkotaso tiedetdén jo
sopimusvaiheessa, osapuolet sopivat, ettd ensimmaiseltd maksukaudelta ei vaadita kor-
vaussummaa. Nain ollen maksupdéivid tassa sopimuksessa olisi maksimissaan kolme
kappaletta: toisen kauden jalkeen, kolmannen kauden jalkeen sekd neljannen kauden
jalkeen. Kuvitellaan, ettd korkotaso heilahtelee kuvion 10 mukaisesti:

12

10 16

e Korkokattotaso
55 6 kk euribor

1-6kk 6 - 12kk 12- 18kk 18 - 24kk

Kuvio 10 Korkotason oletettu kehitys

Kuvion 10 mukaisesti korkotaso on alussa 5,5 prosenttia, joten talla korolla velalli-
nen hoitaa lainaansa ensimmadiset kuusi kuukautta. Seuraavana tarkistuspaivana 6 kuu-
kauden Euribor- korko on noussut 10 prosenttiin. Velallinen maksaa velastaan tdméan
kauden ajan 10 prosentin korkoa, mutta saa korkokaton asettajalta korvausta télta mak-
sukaudelta. Korvaus lasketaan korkokattotason ja markkinakoron erotuksena seuraavas-
ti: (0,10/2-0,06/2) x 1000000 = 20000. Prosentit jaetaan kahdella, jotta korot saadaan
muutettua vuosikoroiksi. Korkokaton asettaja korvaa korkokaton haltijalle viitekoron
noususta aiheutuneet korkokustannukset ja néin ollen korko pysyy maksimissaan kuu-
dessa prosentissa. Kuten jo aiemmin todettiin, maksetaan tdmé& korvaus vasta toisen
maksukauden lopulla. Markkinakoron pudotessa seuraavina tarkistuspaivina takaisin
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alle korkokattotason, ei korkokaton asettajan tarvitse maksaa haltijalle en&é korvausta ja
velallinen maksaa lainastaan markkinakoron mukaista korkoa.

Edelld mainitun kaltaiset korkokattosopimukset koostuvat siis samanmittaisista syk-
leistd, joiden perusteella mahdolliset korvaukset maksetaan. Ardittin (1996, 134) mu-
kaan téllainen sopimus olisikin ldhes suoraan verrattavissa tilanteeseen, jossa ostetaan
kolme perékkaisté eurooppalaista osto-optiota, joiden kohde-etuutena olisi sama 6 pro-
sentin korkotaso samalle pddomalle suhteutettuna. Aivan kuten eurooppalaisessa osto-
optiossa, korkokattosopimus toteutetaan aina jokaisen maksukauden vaihtuessa, mikéli
markkinatilanne on sen mukainen. Optiothan jaetaan padsdantoisesti kahteen eri tyyp-
piin: amerikkalaisiin optioihin ja eurooppalaisiin optioihin. Eurooppalaiset optio voi-
daan toteuttaa ainoastaan erapéivand, kun taas amerikkalaiset optiot voidaan toteuttaa
milloin tahansa ennen option ergpdivad. (Niskanen & Niskanen 2000, 251.) N&in ollen
onkin perusteltua, ettd korkokattosopimukset muistuttavat juuri eurooppalaisia osto-
optioita, koska ne toteutetaan ainoastaan maksukauden vaihteessa. Koska korkokattoso-
pimukset muistuttavat niin l&heisesti osto-optioita, k&ytetdan niiden hinnoitteluperiaat-
teena yleensa osto-optioiden hinnoittelumallia. Tahan palataan tarkemmin seuraavassa
kappaleessa.

Edellisenkaltaiset korkokattosopimukset ovat hyvinkin monimutkaisia ja niiden ris-
kien arviointiin ja toimintaperiaatteen tdydelliseen sisdistdmiseen vaaditaan syvéa alan
tuntemusta. Tdméan vuoksi yleensd ennen korkokattosopimuksen tekoa on hyva konsul-
toida alan asiantuntijaa, joka pystyy arvioimaan tarkemmin sopimuksen kannattavuutta
seka riskeja. (Montogomery 2005, 7.) Kuluttajille suunnatut korkokattosopimukset ovat
tutkijan kokemusten mukaan huomattavasti yksinkertaisimpia eika niiden siséistaminen
vaadi niin laajaa taloudellista tietdmysta kuin markkinoilla kaupattavat lainoista erilliset
korkokattosopimukset.

4.2.3  Korkokattosopimuksen hinnoittelu

Mikali velallinen haluaa lainaansa suojan koronnousua vastaan, on hadnen maksettava
korvaus korkokattosuojauksen antajalle. Kuluttajien ollessa kyseessd, on korkokat-
tosuojauksen asettaja periaatteessa aina pankki, joka myontdd myods samalla suojattavan
lainan. Tehdessadn paatosta korkokattosuojauksen ottamisesta, on tutkijan mielesta ku-
luttajan hyva tietdd myos, milla perusteella korkokattosuojausten hinnat muodostuvat.
Korkokattosuojauksen hinnoittelu on johdettu optioiden hinnoittelusta. Td&mé voi-
daan perustella sill, ettd korkokattosuojaukset itsessdan ovat eréanlaisia optiosopimuk-
sia. Briys, Crouhy ja Schobel (1991) ovat muodostaneet korkokatoille eraanlaisen hin-
noittelumallin, joka perustuu oletukseen, ett& korkokattosopimukset ovat nollakuponki-
lainoihin liitettyja optiosopimuksia. Hinnoittelumalli on kuitenkin hyvin monimutkai-
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nen ja vaatii syvallista optiohinnoittelun tuntemista. Jokaisella korkokattosopimusta tar-
joavalla pankilla on oma hinnoittelumenetelméansd korkokattosopimuksiin. Hinnoitte-
lumallit ovat pankeilla todennékdisesti kuitenkin samankaltaiset, koska korkokattojen
hintoihin vaikuttavat tietyt tekijat.

Tehdessadn korkokattosopimuksen velallisen kanssa ottavat pankit riskin korkotulo-
jen menetyksestd, mikali markkinakorot nousevat korkokattotasoa korkeammalle. T&sté
pankin ottamasta riskistd maksavat korkokattosopimuksen ottajat pankille korvauksen.
Riippuen pankin tavoista, maksetaan korvaus joko kertakorvauksena tai korotettuna
marginaalina. (Palmroos & Koivunen 2006, 13.)

Pankkien asettamien korkokattojen hintoihin vaikuttaa neljé eri osa-aluetta. Ensinné-
kin hinnoitteluun vaikuttaa suojattavan lainapddoman maard. Mitd suurempi suojattava
paadoma on, sitd suurempi on hinta. Tdma voidaan perustella sill&, ett4 pankin mahdolli-
sesti menettdmét korkotulot ovat sitd suuremmat, mitd suurempi lainapddoma on. Pan-
kin ottama riski siis kasvaa lainapadoman kasvaessa. Korkosuojauksen hintaan vaikut-
taa myo6s valittu korkokattotaso sek& suojauksen kesto. Mitd pidemmaksi aikaa ja mité
alemmalla tasolla korkokattosuojaus tehd&én, sitd hintavammaksi se velalliselle muo-
dostuu. (Laine - Maatilojen investointi suojaan koron nousulta 2006.) Myds ndma osa-
tekijat on tutkijan mielesta helppo perustella, silla korkokaton asettajan riskit ovat huo-
mattavasti suuremmat tilanteessa, jossa valittu kattotaso on matalin mahdollinen ja suo-
jausaika myos pitka kuin taas tilanteessa, jossa valitaan hieman korkeampi kattotaso ja
suojausaikakin valitaan lyhyemmaksi.

Neljas korkokattojen hinnoitteluun vaikuttava tekija on markkinatilanne ja se lienee
my0ds samalla yksi tarkeimmisté tekijoistd. Hinnoitteluun ei vaikuta ainoastaan se, mil-
laiset korot markkinoilla on téll& hetkell4 vaan myos se, millaiset tulevaisuuden odotuk-
set korkomarkkinoilla on suojauksentekohetkelld. Mitd epavakaampi tilanne markki-
noilla on ja mitd enemman korot ovat noususuunnassa, sitd enemmaén korkosuojauksesta
joutuu maksamaan. (Laine - Maatilojen investointi suojaan koron nousulta 2006.) Tutki-
jan mielesta tdma tekija on sinalldén kriittisin, koska markkinoiden tulevaisuuden tilan-
netta voi olla valill4 hyvinkin hankala arvioida ja korkokattojen asettajien on turvaudut-
tava analyytikoiden ja ekonomistien arvioihin talouden tulevasta tilanteesta.

Tutkijan tietojen mukaan korkokattojen hinnat paivittyvét suhteellisen taajaan ja t&-
ma lienee yksi syy siihen, miksi pankit eivat voikaan pitéd esilla esimerkkihintoja erilai-
sista korkokattotasoista. Tuhkasen (2006, 303) mukaan esimerkiksi 16. syyskuuta 2004
4 prosentin korkokatolla sai lainansa suojatuksi viiden vuoden ajaksi maksamalla noin
2,1 prosenttia lainapddomasta. Nain ollen 100000 euron lainalle vastaava korkokatto
olisi tuolloin maksanut noin 2100 euroa. Hinta oli huomattavasti alhaisempi, kun suoja-
us otettiin tasolle 6 prosenttia. Talloin hinta olisi ollut vain 0,9 prosenttia lainapddomas-
ta. Tuhkasen (2006, 303) tekstista ei kay ilmi, mist& pankista hintatiedot olivat vai oliko
kyseessa suurpiirteinen keskiarvo sen hetkisesté hintatasosta.
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Markkinatilanteen muuttuessa voivat hinnatkin muuttua taajaan ja tdman vuoksi hin-
nastoista ei ole juurikaan hyotya. Tutkijan mielestd vain perustiedot taloudesta omaavan
kuluttajan voi olla hyvinkin hankala ymmaértaa korkokattojen hinnoittelumalleja syvélli-
sesti ja tdman vuoksi tassa tutkielmassa ei tullakaan lapi kdymaan optioiden hinnoitte-
luun liittyvia yhtaloita tarkemmin. Olennaisempaa kuin korkokattosuojan hinnan muo-
dostumisen syva tuntemus on tutkijan mielesta se, ettd kuluttaja on paatosta tehdessaan
ainakin jollain tasolla tietoinen taloudesta ja korkokehityksesté ylipdansa.

4.2.4  Asuntolainan korkokattosuojaus ja erot johdannaismarkkinoiden korkokat-
toon

Aiemmin kasiteltiin markkinoilla tarjottavien korkokattosopimusten toimintaperiaatteita
sekd hinnoittelua. Kuluttajille tarjottavien korkokattojen toiminnan perusta on saman-
kaltainen kuin aiemmin kasiteltyjen korkokattosopimusten, mutta ne ovat tutkijan ko-
kemusten mukaan selkedsti yksinkertaisimpia ja niissé on useita eroavaisuuksia. Ver-
taillessa perinteistd korkokatto-sopimusta ja pankin tarjoamaa korkokattosopimusta tul-
laan esimerkking kayttamaan Osuuspankin tarjoamaa korkokattoa ja sen ominaisuuksia.
Kappaleen lopussa tarkastellaan myos 10ytyyko eri pankkien tarjoamista korkokatoista
suuria eroja.

Yksi olennaisimpia eroja tavallisen korkokatto-sopimuksen ja pankkien tarjoaman
korkokaton valilla on se, ettd pankkien tarjoamat korkokatot on kiintedsti sidottu yhteen
lainaan, joka otetaan samasta rahoituslaitoksesta. Markkinoilla korkokattosuojaukset
saatetaan sen sijaan tehd& eri osapuolen kanssa ja vield siten, ettd ne koskevat useam-
paakin lainaa (vrt. Rogers 1992, 186). Osuuspankin tarjoama korkokatto on aina laina-
kohtainen eli se lasketaan aina tietyn lainan perusteella eik& sitd voi liittdd muihin lai-
noihin.

Toinen hyvin selked ero korkokattojen valilla on suojauksen toteuttaminen. Kun Ar-
dittin (1996, 134) mukaan korkokattosuojauksissa mahdolliset korvaukset maksetaan
aina maksukausittain hyvityksing, eivat pankkien korkokatot toimi tall4 tavoin. Tutkijan
tietdmyksen mukaan Osuuspankin tarjoama korkokatto toimii siten, ettd asuntolaina si-
dotaan aina joko 12, 6 tai 3 kuukauden Euribor -korkoon ja lainaa tehdessa velanhakija
saa paattad, mille tasolle korkosuojauksen haluaa ja kuinka pitkaksi aikaa. Korkokatto-
jen tasot vaihtelevat markkinatilanteen mukaan ja suojausten pituudet vuonna 2008 oli-
vat kolmesta kymmeneen vuoteen riippuen korkokattotasosta. Kun velkakirja allekirjoi-
tetaan ja se tulee voimaan, on velallisen laina periaatteessa vaihtuvakorkoinen laina, jo-
ka on sidottu valittuun Euribor-korkoon, kuitenkin silld erityisehdolla, ettd korkokat-
tosuojan aikana korko ei tule nousemaan sovitun tason ylapuolelle. Velallisen korot
vaihtelisivat lainassa seuraavan kuvion 11 mukaisesti:
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Korkokitto korkohyéity
——  Luoton kerke euribarin
luhit:ﬂuun mukaisest
——— Korkokaton voimassaolaaika

Kuvio 11 Korkokatolla suojatun luoton toimintaperiaate (Osuuspankki - Korkoka-
ton tuotelehti)

Kuten kuviosta 11 on nghtévissg, asuntolainan korko vaihtelee periaatteessa kuin mi-
k& tahansa vaihtuvaan viitekorkoon sidottu asuntolaina aina korkokattotasoon asti.
Osuuspankin korkokatolla suojatun lainan korot tarkistetaan normaalisti sen mukaan,
mik& viitekorko lainaan on valittu ja korko on markkinakorkojen mukainen aina siihen
asti, kunnes markkinakorot ovat korontarkistuspéivana yli sovitun korkokattotason. Tal-
laisessa tilanteessa lainan korko asettuu korontarkistuspaivana korkokattotasolle ja on
sill4 tasolla aina seuraavaan korontarkistuspéivaan asti. Korko sailyy sovitulla tasolla
aina siihen asti, kunnes joko korkokattosopimus loppuu tai kunnes korontarkistuspéiva-
na korot ovat laskeneet takaisin korkokattotason alapuolelle. Mikali markkinakorot ovat
lainan myo6ntopaivana jo valmiiksi korkeammat kuin sovittu korkokattotaso, tulee lai-
naan koroksi heti sovittu kattotaso. Tallaisessa tilanteessa velallinen padsee valittomasti
hyotymaan alemmasta korkotasosta.

Verrattuna Ardittin (1996, 134) esittdmédan korkokattosopimuksen toimintaan on
Osuuspankin korkokatto siis hyvinkin erilainen. Velallinen kyll4 saa saman suojauksen
lainalleen, mutta suojaus ei tule sindlladn maksetuista korvauksista vaan velallinen hyo-
tyy suoraan alemmista korkokustannuksista markkinakorkoja alemman korkoprosentin
myo0té. Tutkijan uskoo, etté téllaiseen ratkaisuun on paadytty varmasti yksinkertaistami-
sen vuoksi. On huomattavasti selkedmpéaa, ettd korkosuojaus nakyy suoraan velan kor-
koprosentissa kuin, ettd pankki maksaisi asiakkaalle rahallista korvausta korkotason
nousun perusteella.

Osuuspankin tarjoama korkokatto ei rajoita lainan muita ehtoja milld&dn muulla taval-
la kuin, ettd viitekoron on oltava sopimuskauden ajan joko kolmen, kuuden taikka 12
kuukauden Euribor-korko. Korkokatolla suojattuun lainaa voidaan siis ainakin Osuus-
pankeissa lyhentdd milla lyhennysmenetelmall tahansa ja maksusuunnitelmiin voidaan
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tehd& normaaleja muutoksia (vrt. Palmroos & Koivunen 2006, 13.) Lainaan voidaan liit-
td44 myos normaalin tapaan lainan takaisinmaksuturva velanhakijan sité toivoessa. Kor-
kokattoinen laina on myds mahdollista maksaa kokonaan pois ennen erdpéivaa eika en-
nenaikaisesta takaisinmaksusta aiheudu kustannuksia velalliselle toisin kuin kiintedkor-
koisesta lainasta (vrt. Tuhkanen 2006, 246). Mikali velka tulee maksetuksi pois ennen
korkokattosopimuksen paattymistd, maksetaan ainakin Osuuspankeissa velalliselle pa-
lautus korkokattomaksusta, joka suhteutetaan siihen, kuinka kauan korkokattosopimusta
on jo kulunut.

Kuten aiemmin kasiteltiin, on korkokattojen hintojen maarittely monimutkainen pro-
sessi, joka perustuu pitkalti optioiden hinnoitteluun. Korkokattosuojauksen hintaan vai-
kuttaa moni eri asia. Hinta muodostuu pitkalti lainapddoman suuruuden, yleisen mark-
kinatilanteen, korkokattotason ja suojauksen keston perusteella. Yleisesti voidaan sanoa,
ettd korkokatto tulee sitd kalliimmaksi, mit4 alhaisempi korkotaso on ja mitd pidem-
maksi aikaa laina suojataan ja mit4 suurempi on suojattavan lainan pddoma. Hinta on
yleensa myos korkeampi, jos markkinoiden yleinen tila on kovin epédvakaa, koska kor-
kojen kehitysta on talldin hyvin vaikea ennustaa. (Laine - Maatilojen investointi suojaan
koron nousulta 2006.)

Korkokattosopimukset eroavat pankeittain ja vertaillessa Osuuspankin, Nordean ja
Sampo Pankin korkokattosuojauksia, voidaan hyvin huomata niiden eroavaisuudet.
Sampo Pankin tarjoama korkokattosuojaus eroaa hyvinkin selkedsti Osuuspankin tar-
joamasta versiosta. Sampo Pankissa korkokattolaina toimii siten, ettd laina sidotaan
kuuden kuukauden Euribor-korkoon ja tdman viitekoron paalle tulee asiakaskohtainen
marginaali sekd korkokaton hinta. Korkokattomaksua ei siis Sampo Pankissa makseta
kerralla, vaan se sisaltyy lainan korkoon. Tdssa tilanteessa korkokatosta maksettava
korvaus on vahennettavisséd verotuksessa muiden asuntolainakorkojen tavoin. Sampo
Pankin korkokattosuojaus sovitaan aina viideksi vuodeksi kerrallaan ja kauden tullessa
tayteen voi velallinen halutessaan siirtyd kayttaméaan toista viitekorkoa tai sopia uuden
korkokattosopimuksen. Korkokatto sopimus voidaan Sampo Pankissa tehda niin uusiin
kuin myds vanhoihin lainoihin. (Sampo Pankki 2008b.)

Osuuspankin ja Nordean tarjoamat korkokattotuotteet taas ovat suhteellisen saman-
kaltaisia. My0s Nordean korkokattolaina voidaan sitoa joko kolmen, kuuden tai 12 kuu-
kauden euribor-korkoihin, riippuen kuitenkin hieman sovitusta korkokattotasosta seka
sopimuskauden pituudesta. Lainan korot vaihtelevat siis samoin kuin ylempané kuva-
tussa Osuuspankin korkokattotuotteessa. Nordeassa korkokattolainan pddéoman on olta-
va véhint&dan 20 000 euroa. Kuten Osuuspankin korkokatossa, myds Nordean tarjoamas-
sa tuotteessa korkokattomaksu maksetaan heti lainannoston yhteydessa kerralla ja ndin
ollen kattokorkotaso muodostuu ainoastaan sovitusta katosta ja siihen lisatysta asiakas-
kohtaisesta marginaalista. Vuoden 2008 toukokuussa Nordea tarjosi kolmea eri katto-
korkotasoa, joihin sitten lisdtdan erikseen neuvoteltu asiakaskohtainen marginaali. Kor-
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kokattotasot olivat 4,00 %, 4,50 % tai 5,00 %. Mahdollisten sopimuskausien pituusvaih-
toehdot olivat kolme, viisi, seitsemén tai kymmenen vuotta. Alin korkokattotaso oli kui-
tenkin valittavissa maksimissaan viideksi vuodeksi. Mikéli velallinen olisi halukas suo-
jaamaan lainansa kymmeneksi vuodeksi, on 5,00 %:n taso ainoa mahdollinen. (Nordea
2008a.) Tutkijan tietojen mukaan pankkien tarjoamat korkokattotasot ja sopimuskausien
pituudet vaihtelevat aina markkinatilanteen mukaan. Markkinatilanne vaikuttaa no-
peimmin myynnissa olevien korkokattojen hintaluokkaan ja hieman hitaammin mahdol-
lisiin kattotasoihin ja sopimuskausien pituuksiin.

4.3 Korkokaton hyddyt

Tutkijan mielestd suurin hyoty, jonka korkokatto tarjoaa velalliselle, on suojaus koron-
nousua vastaan. Korkokatto tarjoaa velalliselle hieman vakuutuksenkaltaisen suojan
korkojen nousun varalta (vrt. Leppiniemi & Puttonen 2002, 200). Suojaamalla lainansa
korkokatolla voi velallinen varmistua siit4, ett4 sopimuskauden aikana hanen korkokus-
tannuksensa eivat tule nousemaan yli korkokattotason. Korkokatto luo siis osaltaan tur-
vaa velallisen lainanhoitoon. (Tuhkanen 2006, 302.)

Seuraavassa kappaleessa tullaan tarkemmin kasittelemaan sitd, miten korkotason on
kehityttava, jotta velallinen todella hyotyy taloudellisesti korkokaton ottamisesta. Tutki-
jan mielestd on hyvé kuitenkin jo t&ssé vaiheessa huomioida, ettd esimerkiksi kevaalla
2008 korkotason heilunta on ollut hyvinkin voimakasta. Tdmé& on nékynyt selkedsti ve-
lallisilla, joiden lainat on sidottu 12 kuukauden Euribor-korkoon. Tallin lainakorko il-
man mahdollista korkokattosopimusta on saattanut nousta noin yhden prosentin verran,
mikali tarkistuspéiva on sattunut kesdkuun 2008 alkuun, jolloin 12 kuukauden Euribor-
korot nousivat noin 5,5 %:iin hyvin nopeasti. Yhden kokonaisen prosenttiyksikdn nousu
esimerkiksi 100000 euron lainassa on vuosikuluina pyo6redsti tuhannen euron luokkaa.
Mikali korkotaso esimerkiksi jatkuu talla tasolla, hyotyvat muutama vuosi sitten kor-
kosuojauksen tehneet selkeésti.

Pankit tarjoavat korkokattosuojausta liitettdvéksi niin uusiin kuin my6s vanhoihin
lainoihin (vrt. Osuuspankki 2008d). Tutkijan kokemusten mukaan suuri osa korkokatto-
sopimuksista tehdadn heti laina-ajan alussa. Pankkien tarjoamat korkokattosopimukset
ovat kaytanngssé pisimmilld&dn maksimissaan kymmenen vuoden mittaisia (vrt. Nordea
2008a). Tutkijan mielestad velallinen hyotyykin korkokatosta eniten tehdessaan sopi-
muksen heti laina-ajan alussa. Vite voidaan perustella sillg, ettd laina-ajan alussa vel-
kap&d&doma on suurimmillaan ja korkotason nousu vaikuttaa selkeésti lainan lyhennyksiin
sisaltyviin korkokustannuksiin. Korkokatto tarjoaa tutkijan mielestd hyvan suojan laina-
ajan alulle, jolloin maksukyky saattaa velallisella olla muutenkin tiukoilla ja korkokus-
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tannukset suuret. Korkokattosuojaukset turvaavat laina-ajan alussa sen, ettd korkotason
mahdollinen nousu ei tule hankaloittamaan velallisen lainan hoitokykya.

Korkokatto tuotteena on tutkijan mielestd hyvinkin joustava, sill& se ei juuri rajoita
tehtdvan lainan muita ominaisuuksia. Ensinndkin korkokatolla suojattuihin lainoihin
voidaan valita mika tahansa lyhennysohjelma (Palmroos & Koivunen 2006, 13). Kor-
kokatolla suojattu laina tarjoaakin tutkijan mielesta velalliselle paremman edellytykset
kayttaa tasalyhennysmenetelméé. Padsaantoisesti velalliset lyhentdvat lainojaan tasaeré-
menetelmélld, jossa kuukausierd pysyy aina samana, vaikka korkotaso nousisikin (niin
kauan kuin lyhennys riitt44 korkokulujen kattamiseen). Korkotason nousi pidentaa siis
suoraan laina-aikaa. Velalliselle edullisin lyhennystapa on periaatteessa tasalyhennys,
jossa sovitaan tietty erd, jolla laina lyhenee kuukaudessa. Taman péaalle tulee korkokus-
tannukset, jotka maaraytyvat aina silloisen korkotason ja lainapddoman perusteella. Lai-
na lyhenee siis nopeammin ja samalla korkokustannukset ovat pienemmat. Tasalyhen-
nyksen huonoja puolia on se, etté se on velalliselle suhteellisen raskas, koska laina-ajan
alussa korkokustannukset ovat suurimmat ja mahdollinen korkotason nousu vaikeuttaisi
tilannetta entisestadan. (Rekonen 2005, 21.)

Tutkija kokee, ettd korkokattosuojauksen avulla tasalyhennyksen hoitaminen voisi
helpottua hieman verrattuna tavalliseen vaihtuvakorkoiseen lainaan. Mikali velallisen
maksukyKy riittéisi hoitamaan tasalyhennysta nykyiselld korkotasolla, voisi han ottaa
korkokattosuojauksen, joka takaisi sen, ettd korkokustannukset eivét riistaytyisi kasista.
Korkokattosopimuskauden loppuessa laina on jo todenndkdisesti lyhentynyt sen verran,
etta tasalyhennysté olisi kivuttomampi hoitaa, vaikka korkotaso viel4 vahéan heilahte-
lisikin. On kuitenkin huomioitava se, ettd vaikka velallinen selvidékin lainastaan pie-
nemmilla korkokuluilla tasalyhennyksen ansiosta, tulee hanelle lisdkuluja korkokaton
suojausmaksun myo6ta. Kaytanndsséa parhain mahdollinen hyoty korkokattosopimukses-
ta tulisikin velalliselle tilanteessa, jossa korkotaso on koko korkokattosopimuskauden
ajan sovitun kattotason ylapuolella ja lainaa lyhennettéisiin tasalyhennyksené. Néin ol-
len velallinen saastdisi korkokuluissa niin tehokkaan lyhennysmenetelman myo6ta kuin
mya0s onnistuneen korkosuojauksen ansiosta.

Korkokatossa on tutkijan mielesta useita positiivisia puolia asiakkaan nidkdkannalta.
Tutkijan tiedon mukaan esimerkiksi Osuuspankissa asiakas ei tarvitse korkokattomak-
suun lisdvakuuksia, vaikka maksu liitettaisiinkin lainapddomaan. Né&in ollen korkokaton
saaminen ei ja4 koskaan vakuusvajeesta kiinni, vaan se on kaikkien saatavilla. Tutkijan
tyossdén saaman tiedon mukaan korkokatto ei vaikuta mydskaan muihin vakuusjérjeste-
lyihin vaan pankkien omat luottotakaukset sekd valtiontakaukset ovat yhtélailla kaytet-
tavissa kuin muissakin lainoissa.

Verrattuna esimerkiksi toiseen suojaavaan tuotteeseen, takaisinmaksuturvaan, on asi-
akkaan helpommin mahdollista turvata laina korkokaton avulla. Takaisinmaksuturvan
saamisen edellytyksend on paasééantoisesti hyvé terveydentila ja laajassa turvassa pi-
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dempadn jatkunut tyosuhde. (vrt. Nordea 2008c.) Korkokaton ottamisessa ei kuitenkaan
ole mitaan edellytyksig, vaan sen voi saada kuka tahansa, joka on luotonmydntokelpoi-
nen. Pa&asaantoisesti korkokatto toki vaikuttaa lainapddoman maaréén ja nain ollen lisaa
kuukausilyhennyksen maarad, mutta kuukautta kohden maaré ei kuitenkaan tutkijan ko-
kemusten mukaan ole kovinkaan mittava. Lainan suojaaminen korkokatolla ei myos-
k&an esté takaisinmaksuturvan ottamista lainaan, vaan tutkijan kokemusten mukaan mo-
lemmat tuotteet on liitettavissé yhteen lainaan. On kuitenkin syytd huomioida, ettd kor-
kokatto ja takaisinmaksuturva suojaavat velallista tdysin eri asioilta ja tdman vuoksi
naiden vertailu ei ole kovin jarkevaa.

Tutkijan mielestd korkokaton joustavuus tulee parhaiten esille, kun sit4 verrataan
kiintedkorkoiseen lainaan. Ennen korkokaton tuloa markkinoille oli kiinted korko oike-
astaan ainoa tapa suojautua korkotason muutoksilta. Kiintedkorkoisessa lainassahan lai-
nalle mé&aritelld&n korko, joka pysyy samana sovitun ajan. Kiintedkorkoisessa lainassa
suojauksesta ei tarvitse maksaa erillistd korvausta, mutta siind on muita hankaloittavia
tekijoitd. Ensinndkin ottaessaan kiintedn koron velallinen ei pysty enéé hydtyméaan kor-
kotason laskusta, vaan maksaa sovittua korkoa. Toiseksi kiintedkorkoisen lainan ennen-
aikainen takaisinmaksu on huomattavasti hankalampaa kuin vaihtuvakorkoisen lainan.
Yleensa kiintedkorkoista lainaa ei saa maksaa pois ilman pankin suostumusta ja sen li-
séksi velallisen on maksettava jéaljella olevan lainapadoman liséksi pankille korvausta
menetetyistd korkotuloista. Korvaus lasketaan yleensé diskonttaamalla pankilta maksu-
hetkeen asti saamatta jadneet korkotulot. (Palmroos & Koivunen 2006, 16.)

Kéyttdmalla korkokattoa korkoriskiltd suojautumisessa kiintedn koron sijaan, pystyy
velallinen véalttymaan kiintedn koron huonoilta puolilta. Korkokatolla suojatun lainan
saa maksaa ilman kuluja pois aivan kuten vaihtuvakorkoisenkin lainan. Mikali laina
maksetaan pois korkokattosopimuskauden aikana, saa velallinen tutkijan tietdmyksen
mukaan ainakin Osuuspankista palautuksena osan korkokattomaksusta. Takaisinmakset-
tava osuus riippuu siitd, kuinka kauan sopimuskautta takaisinmaksun hetkell& olisi ollut
viela jaljella. Tutkijan mielestd nykypaivané on hyvinkin térkedd, ettd lainan poismaksu
on velalliselle helppoa. Tdm& voidaan tutkijan mielesté perustella silla, ettd tdné péivana
esimerkiksi asunnonvaihto ja mittavat remontit asuntoihin ovat hyvinkin yleisia. N&issa
tapauksissa lainojen poismaksut ja yhdistelyt ovat lahestulkoon valttaméattomia ja ndin
ollen onkin suuri etu, ettd takaisinmaksusta ei tule mitddn kuluja velalliselle. Kiin-
tedkorkoinen laina hankaloittaisi siis my6s mahdollista pankin vaihtoa, koska velallisen
voisi olla maksettavan korvauksen vuoksi kannattamatonta vaihtaa pankkia, vaikka
esimerkiksi toisessa pankissa olisi muuten paremmat edut.

Suurin etu verrattuna kiintedkorkoiseen lainaan on tutkijan mielesta se, etta korkota-
son laskiessa velallinen péésee nauttimaan alhaisista koroista, kun taas kiintedakorkoi-
sessa lainassa velallinen pysyy sidottuna sovittuun korkotasoon. Toki velallinen joutuu
maksamaan korkokatosta erillisen korvauksen, toisin kuin Kiintedsta korosta, jotta voi
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suojautua koronnousulta, mutta samalla myds hydtyd mahdollisesti laskevista koroista.
Kiintedkorkoisessa lainassa korot ovat myos yleensa lainan nostohetkelld yleista korko-
tasoa korkeammalla (Osuuspankki - Korkokatto-tuotelehti). Téssé suhteessa korkokatto
on mukavampi vaihtoehto, sill4 korkotaso on laina-ajan alussa korkokattotasosta riippu-
en joko markkinakorko tai sitd alemmaksi sovittu korkokattotaso.

Tutkijan mielestd korkokatto tarjoaa velalliselle my6s muutakin etua kuin suoranaista
rahallista hyoty4. Korkokatolla lainansa suojanneiden velallisten ei tarvitse murehtia
korkojen noususta sopimuskauden aikana. Tutkijan mielestd korkokatto on erityisen hy-
va tuote kuluttajille, jotka haluavat valttaa riskid. Korkokatto lisad lainanhoidon turval-
lisuutta ja velallisen ei tarvitse jatkuvasti seurata korkotason kehitysté ja huolehtia siit,
ettd laina varmasti lyhenee nykyisella maksuohjelmallaan.

Korkokaton kuluttajalle tuomia etuja on siis suhteellisen monta. Se tuo suojaa mah-
dollista korkotason nousua vastaan. Korkokatto on perinteisempéé kiintedd korkoa
huomattavasti joustavampi vaihtoehto, sill4 korkokatolla suojattuun lainaan voi tehd&
muutoksia maksuohjelmaan sekd ennenaikaisesta takaisinmaksusta ei tule velalliselle
ylimé&araisia kustannuksia. Korkokattosuojauksen voi saada kuka tahansa ja se voidaan
liittdd lainapddomaan, mikali velallisella ei ole omarahoitusosuutta. Korkokatto ei
myo6skaan poissulje mitddn muita normaalin asuntolainan ominaisuuksia vaan kaikki
takausmahdollisuudet ovat yhta lailla k&ytettavissé ja myos takaisinmaksuturva voidaan
korkokattolainaankin liittdd. Taloudellisen turvan lisaksi luo korkosuojaus velalliselle
eraanlaista mielenrauhaa. Velallisen ei tarvitse korkokaton voimassa olo aikana mureh-
tia korkotason noususta, koska hanen lainansa korko pysyy ainakin vahinté&n sovitulla
tasolla. N&in ollen yllattavid menoerid koroissa ei paase tapahtumaan.

4.4 Korkokaton haitat

Vaikka korkokatto on tutkijan mielestd suojausmenetelmand suhteellisen joustava ja
erittdin toimiva vaihtoehto verrattuna esimerkiksi kiintedan korkoon, on siind kuitenkin
my6s omat haittapuolensa. Rahoitustarkastus on vuonna 2006 tehnyt laskelmia korko-
kattosuojauksen kannattavuudesta ja muun muassa naité tullaan seuraavaksi k&yttamaan
yhten& apukeinona pohtiessa korkokaton taloudellista kannattavuutta.

Kuten aiemmin tutkielmassa todettiin, on korkokatto perinteisimméssa muodossaan
erdénlainen option muoto. Vaikkakin pankkien tarjoama korkokattosuojaus on hyvin
paljon yksinkertaisempi kuin markkinoilla tarjottavat korkokattosopimukset, on se silti
suhteellisen monimutkainen. Tutkijan mielesté suurin korkokaton haitoista lieneekin se,
ettd velallisen on hyvin vaikea laskelmoida lainapaatosta tehdessaan, miten korkotason
on kehityttavd, jotta korkokatto tulisi todella kannattavaksi.
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Korkokaton taloudellisen kannattavuuden arviointi on tutkijan mielestd hankalaa
muutamastakin syystd. Ensinnékin korkomarkkinoiden tulevaa kehitysté on k&ytanndssa
mahdotonta ennustaa varmuudella. Tietyll4 tavalla voidaankin ajatella, ettd lainan suo-
jaaminen korkokatolla tai suojaamatta jattdminen ovat molemmat yhtd suuria riskeja,
koska korkomarkkinat voivat heilahdella kumpaankin suuntaan. Toiseksi arviointia
hankaloittaa se, ettd kannattavuuslaskelmat ovat hyvinkin monimutkaisia tehdd. On
mietittdvd muun muassa sitd, kuinka paljon korkojen on noustava ja kuinka kauan nii-
den on pysyttava yli sovitun tason, jotta korkokustannuksista saatu voitto kattaisi kor-
kokatosta maksettavan korvauksen. Lisaksi on huomioitava se, etta laskettaessa mahdol-
lista korkohyotyd, on korkokustannukset suhteutettava koko ajan jaljella olevaan péé-
omaan. N&in ollen myds eri lyhennysmenetelmét vaikuttavat osaltaan korkokaton kan-
nattavuuteen, koska lainapadoma lyhenee esimerkiksi tasalyhennykselld eniten, jolloin
my0s korkokustannukset laskevat nopeimmin (vrt. Rekonen 2005, 21).

Rahoitustarkastuksen vuonna 2006 julkaisemassa tutkimuksessa on laskettu korkoka-
ton kannattavuutta eri lyhennysmenetelmilla. Esimerkkilaskelmassa on kaytetty tilan-
netta, jossa velallinen suojaa 100000 euron lainansa korkokatolla ja kattokorkotasoksi
asetetaan 5 prosenttia. Tastd suojauksesta velallinen maksaa pankille korvausta 4000
euroa. Laina-aika on esimerkissa 15 vuotta ja korkotaso on laina-ajan alussa 3 prosent-
tia. Seuraavassa taulukossa numero 1 on kyseisen tutkimuksen nakemys siitd, mille kor-
kotasolle markkinakoron olisi noustava, jotta korkokatto olisi asiakkaalle kannattava.

Lainaa Uusi lainakorka {ei diskonttausta)

kulunut

[wuotta) Annuiteettilaina Tasaerdlaina Tasalyhennyslaina
1 548 % .24 % 581 %
2 5.55 % 5289 % 571 %
3 5688 % .38 % 583 %
4 578 % 5468 % 528 %
5 524 % 5.58 % 5.19 %
il 5.1 % 575 % 547 %
7 545 % 509 % 5.89 %
] .20 % .34 % T42%
] TEE %W £.52 % 528 %
[u] 588 % TI7T % B72%
11 10.70 % 033 % 1235 %
12 1485 % 1271 % 1787 %
13 2573 % 2133 % 3380%
14 85.05 % 58.08 % 11577 %

Taulukko 1  Vaadittava korkokehitys, jotta asiakas hyotyisi suojauksesta (Palmroos &
Koivunen 2006, 13-14)

Taulukossa 1 esitetyn laskelman olettamuksena on, etté lainakorko pysyisi nousuhet-
kestd asti vahintadn kohonneella tasolla. Luonnollisesti velallinen hyotyisi sitd enem-
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méan, mitd korkeammaksi markkinakorot nousisivat. Se, kuinka korkealle korkojen on
noustava, riippuu siis kahdesta asiasta: siitd, kuinka kauan laina-aikaa on jo kulunut ja
siitd, milla lyhennysmenetelmélla lainaa lyhennetdan. (Palmroos & Koivunen 2006, 13—
14.) Rahoitustarkastuksen julkaisemien laskelmien mukaan korkojen pitdisi siis nousta
reippaasti kolmen prosentin lahtotasosta. Eniten korkotason on noustava tasalyhentei-
sessd lainassa, koska korkokustannukset ovat siind muutenkin pienimmaét ja vahiten ta-
saerdlainassa, jossa korkokustannukset ovat suhteessa isommat, koska lainapdaoma ly-
henee hitaammin.

Rahoitustarkastus tuntuukin tutkijan mielesté pitdvan pankkien tarjoamia korkokatto-
ja tehtyjen laskelmien perusteella suhteellisen hintavina tuotteina, jotka vaativat suurta
koronnousua kattaakseen suojauksesta maksetun korvaussumman. Tutkijan mielesta
laskelmia tutkiessa on syyté kiinnittdd kuitenkin huomiota pariin seikkaan. Ensinnakin
esimerkkin& oli 100000 euron laina, joka lyhennettiin 15 vuodessa. Yleisesti ottaen lai-
na-ajat ovat nyky&an uusissa asuntolainoissa vahintddn 20 vuoden tienoilla (Finans-
sialan keskusliitto - Nuorisotutkimus 2008). Laina-ajan pidentyessa lyhenee lainapaa-
oma luonnollisesti hitaammin ja korkokustannukset ovat suuremmat. Nain ollen myos-
k&an markkinakorkojen ei tarvitsisi nousta niin voimakkaasti.

Toinen erittdin huomion arvoinen seikka laskelmissa on se, ettd kdytannossa laskel-
mien esimerkkitilanne on toteutunut. Mikali ajatellaan, ettd esimerkin laina olisi todella
tehty vuoden 2006 kesékuussa, jolloin esimerkiksi 12 kuukauden Euribor-korko oli kol-
men prosentin luokkaa ja velallinen olisi ottanut lainaansa korkokaton viiden prosentin
tasolle, voidaan huomata, ettd tdna paivana korot todella ovat nousseet tasolle, jolla kor-
kokatto todella olisi kannattava. Taulukon mukaan vuoden 2008 kesalla korkojen olisi
oltava vahintaan tasolla 5,29 prosenttia, jotta korkokatto olisi kannattava. Tand péivana
korot ovat kuitenkin jo tatd korkeammalla, silld kesakuun 2008 alussa 12 kuukauden
Euribor-korko kohosi noin 5,5 prosenttiin. Mikéali korkotaso séilyy téllaisena, tulevat
velalliset tutkijan pohdintojen perusteella hyotymaan korkokatostaan.

Tutkijan mielestd onkin hyva huomioida, ettd matalien korkojen ajat eivat valttamatta
kesté loputtomiin. Vuonna 2006 korkojen nousu nykyiselle yli viiden prosentin tasolle
tuntui todenndkdisesti monesta kaukaiselta asialta, mutta markkinoiden tilanne voi kui-
tenkin eldd hyvinkin radikaalisti ajoittain, mika on tullut tutkijan kokemusten mukaan
erittéin hyvin esille vuoden 2008 ensimmaiselld puoliskolla, jolloin koroissa on tapah-
tunut suhteellisen voimakasta heiluntaa.

Edellisista laskelmista voidaan kuitenkin huomata, ettd korkokaton kannattavuuden
laskeminen ei ole yksinkertaista ja kuluttajan on hankala arvioida, onko korkokatosta
pyydetty hinta jarkeva. Periaatteessa laskelmissa olisi viel& huomioitava rahan aika-arvo
eli toisin sanoen olisi suoritettava diskonttaus. Korkokaton kannattavuutta laskiessa olisi
realistisimman tuloksen saamiseksi otettava huomioon my6s todennakdisyydet korkota-
son heilunnalle. Namé laskelmat ovat kuitenkin erittdin monimutkaisia ja vaativat syvaa
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asiantuntemusta aiheeseen liittyen. (Rahoitustarkastus - Asuntovelallisen riskit ja ris-
keiltd suojautuminen 2007.) Korkokaton kannattavuuden pintapuolinenkin arviointi
vaatii kuluttajalta tutkijan mielestd ainakin jonkinasteista ymmarrysta talouden toimin-
nasta seka yleisestd markkinatilanteesta. Mikali lainan hakija ei ole seurannut yht&an
korkotasojen kehitystd ja markkinatilannetta, on hanen hyvin vaikea arvioida tekemansa
paatoksen kannattavuutta.

Korkokaton kannattavuuden hankala laskeminen ei ole ainoa korkokaton haittapuo-
lista. Taloudellista kannattavuutta pohtiessa on tutkijan mielesta hyvé ottaa huomioon
my0s se seikka, ettd korkokattomaksu lisatdan usein suoraan lainapddoman péélle
(Palmroos & Koivunen 2006, 13). Koska korkokattomaksu lisétdén lainapddoman paal-
le, joutuu velallinen luonnollisesti maksamaan korkoa myos korkokattomaksusta. N&in
ollen korkokaton kustannukset ovat kaytanngssa korkeammat kuin pelkka lainan noston
yhteydessa maksettu korkokattomaksu.

Kuluttajan on my0ds hieman hankala tutkijan kokemusten mukaan vertailla esimer-
kiksi eri pankkien korkokattoja, koska korkokattotasot, sopimuskausien pituudet ja nii-
den kustannukset vaihtelevat pankeittain. Vertailua hankaloittaa myos se, ettd korkokat-
tojen hintataso vaihtuu myos pankeissa taajaan tahtiin riippuen aina markkinatilanteesta.
Kiinteiden korkotasojen vertailu esimerkiksi eri pankkien vélilla on huomattavasti hel-
pompaa, koska vaihtoehtoja on vahemman ja riittéd, ettd vertailee luvattuja kiintean ko-
ron tasoja, kun taas korkokatossa on vertailtava myos hintoja. Verrattaessa kiintedan
korkoon on ainakin aluksi velalliselle kiinted korko halvempi suojauskeino, koska siita
ei velallisen tarvitse maksaa erillistd suojausmaksua. Asiakas sitoutuu ainoastaan mak-
samaan kiintean korkojakson ajan sovittua korkoa. (vrt. Palmroos & Koivunen 2006,
16.) Toisaalta, kuten jo aiemmin mainittiin, on kiintedkorkoisen lainan aloituskorko kui-
tenkin usein markkinakorkojen ylapuolella, toisin kuin korkokatolla suojatun lainan.

Korkokaton eradksi haittapuoleksi voidaan tutkijan mielesté lukea jollakin tasolla se,
ettd korkosuojausta ei saa koko laina-ajalle. Toisaalta kustannukset koko laina-ajan kat-
tavasta korkokatosta olisi sen verran suuret, ettd kiinnostusta talle vaihtoehdolle ei olisi
kovin paljoa. Kuten Palmroos ja Koivunen (2006, 13) totesivat, laskuttaa pankki velal-
lista korkokattomaksussa siité riskista, ettd se menettdd korkotuloja korkotason mahdol-
lisen nousun vuoksi. Riskit koko laina-ajan kattavalle korkokatolle olisivat huomatta-
vasti suuremmat kuin nykyisissa sopimuskausissa ja nédin ollen hintakin olisi varmasti
huomattavasti suurempi.

Lyhyend yhteenvetona korkokaton haitoista ja riskeisté voidaankin sanoa, etta hanka-
linta korkokatossa kuluttajalle lienee juuri sen taloudellisen kannattavuuden arvioimi-
nen. Laskelmat ovat hyvin monimutkaisia ja niitd olisi tutkijan mielesté hankala toteut-
taa tavallisen lainaneuvottelun yhteydessé. Vaikkakin selkedsti yksinkertaisempia ym-
martad kuin markkinoilla tarjottavat korkokattosopimukset, ovat pankkien tarjoamat
versiot silti suhteellisen monimutkaisia tuotteita. Lis&ksi korkokatto saattaa nopeasti
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ajateltuna tuntua hintavalta keinolta suojautua koronnousulta. On myds huomioitava
korkokattomaksusta koituvat korkokustannukset, mikéali korkokattomaksu listd&n suo-
raan lainapddomaan.
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) LOPUKSI

5.1 Yhteenveto

Taman tutkielman aiheena oli korkokattosuojaus asuntolainassa ja tutkijan tavoitteena
oli 16yt4a kattavasti korkokattosuojauksen olennaisimmat hyodyt ja haitat kuluttajan
nakokulmasta. Tutkielman alussa tutkija koki aiheelliseksi esitelld lukijalle koron, kor-
koriskin ja asuntolainan perusominaisuuksia, koska ilman peruskasitysta ndista on asun-
tolainan korkosuojauksen ominaisuuksien sisdistaminen hankalaa. Vasta néiden tarkas-
telujen jarkeen siirryttiin tutkielmassa kasittelemé&én korkokattosuojausta ja muodosta-
maan vastausta tutkimusongelmaan.

Korot ovat rahoituksen kulmakivid ja se voidaan madritella rahan hinnaksi. Korot
ovat rahan aika-arvon madrittdmisen yksi tarkeimmista osatekijoisté ja niitd kaytetaan
monien sijoitusinstrumenttien hinnoittelussa. Markkinoilla on useita eri korkoja, joista
lainojen viitekorkoina Suomessa yleisimmin kaytetdan erimittaisia Euribor-korkoja tai
pankkien omia Prime-korkoja. Euribor-korkojen kehitys on peréisin suoraan markki-
noilta, kun taas Prime-korot sdddelld&n pankkien omissa hallinnoissa. Pankkien Prime-
korkojen muutokset riippuvat kuitenkin k&ytdnndssa hyvin tiivisti markkinakorkojen
kehityksestd. Markkinakoroilla ja inflaatiokehityksella on myos tiivis suhde. Talouden
perusteiden tunteminen ja talouskehityksen seuraaminen helpottavatkin usein velallisen
paatoksen tekoa lainan suhteen. Seuraamalla talouden kehitysta velallinen voi ennakoi-
da hieman korkotason mahdollisia odotettavissa olevia muutoksia ja varautua paremmin
korkoriskiin.

Yksi tutkielman avainkésitteistd olikin korkoriski. Usein korkoriskin toteutumista
ajatellaan tilanteena, jossa korkotaso nousee. Todellisuudessa velallisen ndkdkulmasta
korkoriski toteutuu aina, kun velallinen haviaa korkotason muutoksesta johtuen. Korko-
riski voi toteutua siis myos tilanteessa, jossa korkotaso laskee. Téllainen tilanne on ky-
seessé esimerkiksi silloin, kun velallinen on valinnut kiintedn koron uskoessaan korko-
tason nousevan, mutta korkotaso k&antyykin laskuun laina-ajan aikana.

Korkoriskiltd on suojauduttu yritysmaailmassa jo pidemman aikaa erilaisten rahoi-
tusinstrumenttien avulla. Korkoriskiltd on suojauduttu muun muassa korkotermiineill&
ja -futuureilla, koronvaihtosopimuksilla seka erilaisilla korko-optioilla. Ndma rahoitus-
instrumentit ovat ominaisuuksiltaan suhteellisen monimutkaisia ja niiden sisdistdminen
edellyttdd hyvaa rahoitusalan tuntemusta. Viime vuosina pankit ovat kuitenkin alkaneet
tarjota mahdollisuutta suojautua korkoriskiltd myos tavallisille kotitalouksille yksinker-
taistetun korkokattosuojauksen muodossa.
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Korkokattosuojaus on ollut kohtalaisen yleisessa kaytssé asuntolainoissa sen mark-
kinoille tulon jalkeen. Esimerkiksi vuonna 2007 joka neljas Osuuspankkien asuntolai-
noista suojattiin korkokatolla. Korkokattosuojaus on yksi asuntovelallisen keinoista suo-
jata itsensa korkoriskin varalta. Korkokattosuojauksen toimintaperiaate pohjautuu kor-
ko-optioihin. Pankkien tarjoamat korkokattosuojaukset ovat kdytanndssé yksinkertais-
tettuja versioita markkinoilla tarjottavista korkokattosuojauksista. Pankkien tarjoamissa
korkokattosuojauksissa velallinen valitsee pankkien tarjoamista vaihtoehdoista halua-
mansa korkokattotason, jonka yli korot eivat nouse sopimuskauden aikana. Viitekorko-
na kaytetddn yleensa 12 kuukauden Euribor-korkoa, mutta myds muut viitekorkovaih-
toehdot voivat olla mahdollisia. Sopimuskauden aikana lainan korko vaihtelee kuten
muissakin vaihtuvaan viitekorkoon sidotuissa lainoissa, mutta markkinakorkojen ylitta-
essa kattokorkotason muuttuu lainan korko kaytdnnossa kiintedksi koroksi ja pysyy sii-
na niin kauan, kunnes seuraavana koron tarkistuspaivanad markkinakorot ovat laskeneet
korkokattotason alle tai sopimuskausi paattyy. Mahdolliset korkokattotasot vaihtelevat
markkinatilanteen mukaan. Sopimuskausien pituudet vaihtelevat pankeissa yleensé
kolmesta vuodesta kymmeneen vuoteen.

Seuraavassa taulukossa numero 2 on koottu yhteen korkokattosuojauksen kuluttajal-
le aiheuttamat hyodyt ja haitat. Taulukon tarkoituksena ei ole muodostaa suoraa vasta-
usta kysymykseen, kannattaako velkap&d&doma suojata korkokatolla vai ei, vaan antaa
kattava kuva seka niistd korkokattosuojauksen ominaisuuksista, jotka hyodyttavat kulut-
tajaa ettd niistd ominaisuuksista, jotka ovat haitallisia kuluttajalle.

Taulukko 2 Korkokattosuojauksen hyodyt ja haitat kuluttajan ndkdkulmasta

Korkokattosuojauksen hyddyt Korkokattosuojauksen haitat

. Mahdollistaa katon asettamisen . Tuotteena hieman monimutkai-
korkokustannuksiin rajoittamatta nen, vaikkakin selkedsti yksinker-
mahdollisuuksia hydtyad mahdolli- taistettu versio markkinoilla tar-
sesti laskevasta korkotasosta jottavista suojauksista

o Joustava: ei aseta rajoituksia o Suojauksen kannattavuutta hyvin
muille lainan ominaisuuksille hankala arvioida: korkokehitysta
kuin valittavalle viitekorolle ké&ytdnndssa mahdotonta ennustaa

ja kannattavuuslaskelmat ovat

o Huomattavasti joustavampi suo- hyvin monimutkaisia
jauskeino kuin Kiinted korko: lai-
na mahdollista maksaa pois ennen| e Kuluttajan on hankala arvioida,
erdpaivad kuluitta ja maksuohjel- onko suojaus jarkevanhintaista
man muutokset sallittuja.
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Velallinen saa palautuksen kor-
kokattomaksusta, mik&li maksaa
lainan pois ennen sopimuskauden
paattymista

Korkokattosuojauksen voi saada
kuka tahansa
(vrt.lainaturvavakuutukset)

Korkokattomaksu ei vaadi erillis-
té lisdvakuutta lainaan vaan se
kattaa itse itsensa

Korkokatto luo vakuutuksenkal-
taista turvaa velalliselle: sopi-
muskauden aikana velallisen ei
tarvitse murehtia korkotason nou-
susta

Véhent&a velallisen riskid joutua
vaikeuksiin maksukyvyn kanssa
velan alkuaikoina, mikali koroissa
tapahtuu kehitysta ylospain

Erinomainen vaihtoehto henkil6l-
le, joka haluaa valttaa riskia ja
varmistua siita, etta selviaa lai-
nanhoidosta

Illman hyvéé tuntemusta taloudes-
ta ja koroista, kuluttajan hyvin
hankala hahmottaa, miten korko-
jen olisi kehityttava, jotta suojaus
olisi kannattava

Eri pankkien tarjoamien korko-
kattoversioiden vertaileminen on
hankalaa kuluttajalle, koska mak-
sutavat, hinnat, sopimuskaudet ja
kattokorkotasot vaihtelevat

Korkokattomaksu lainapddomaan
lisattynd kasvattaa luonnollisesti
my0s osaltaan lainan korkokus-
tannuksia

Y114 olevassa taulukossa 2 on lueteltu tutkijan mielestd korkokattosuojauksen olennai-
simmat hyddyt ja haitat. Oletetusti korkokattosuojauksen suurin hy6ty on sen tarjoama
mahdollisuus asettaa katto korkokustannuksille, vieméatta kuitenkaan pois mahdollisuut-
ta hyotya laskusuuntaisesta korkokehityksestd. Verrattuna perinteisempéddn kiintedan
korkoon, on korkokatto huomattavasti joustavampi vaihtoehto kuluttajan nakokulmasta.
Laina on mahdollista maksaa pois koska tahansa ilman lisdkustannuksia ja mikali pois-
maksu tapahtuu kesken sopimuskauden, saa velallinen osan korkokattomaksusta palau-
tuksena. Korkokattosuojauksen voi saada kuka tahansa ja se ei mydsk&éan vaadi lisdva-
kuutta lainaan. Erityisen hyvin korkokatto luo turvaa velalliselle juuri lainan alkuaikoi-
na, jolloin pddoma on vield suuri ja korkokustannukset voivat lisdantyd huomattavasti-
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kin korkotason noustessa. Kaiken kaikkiaan korkokatto luo vakuutuksenkaltaista turvaa
velalliselle koronnousua vastaan. Riskié karttavalle henkilolle korkokatto luo mielen-
rauhaa ja vahentda tarvetta seurata korkomarkkinoita ja huolehtia lainan lyhennyksen
etenemisesta.

Vaikka korkokattosuojauksessa onkin useita erinomaisia piirteitd, on siind myos hait-
tapuolia. Korkokattosuojauksen suurin ongelma kuluttajalle lienee sen kannattavuuden
hankala arviointi. Kuluttajan on hyvin hankala lainapaatosta tehdesséan arvioida, mil-
lainen korkokatto hénelle olisi kannattava ja miten korkotason on todella kehityttava,
ettd han hyotyisi siitd. Korkokattomaksut ovat myos suhteellisen hintavia ja lisattyna
lainapddomaan kasvattavat osaltaan korkokustannuksia. Kuluttajan on korkokattosuoja-
uksen kannattavuuden ohella hankala arvioida myos eri pankkien tarjoamia vaihtoehto-
ja, koska niin hinnat, sopimuskaudet, korkokattotasot kuin myds maksutavat vaihtelevat
pankeittain.

Korkokattosuojaus on varmasti osoittautunut jarkevaksi vaihtoehdoksi monille, jotka
ottivat suojauksen lainaansa korkokaton tullessa markkinoille, jolloin korot olivat hyvin
alhaisella tasolla. Parhaan hyddyn suojauksesta todennakdisesti tulee saamaan, kun sen
tekee tilanteessa, jossa korot ovat alhaalla ja noususta ei ole uhkaa heti ndhtdvissa. Suo-
jauksen tekeminen voi olla lilan my6hdaistd taas tilanteessa, jossa korot ovat jo nousseet.
Riippuu pitk&lti kuluttajan omasta luonteesta ja elaméntilanteesta, kumman vaihtoehdon
han mieluummin valitsee: toiset kantavat ennemmin riskin korkokustannusten mahdol-
lisesta noususta, kun taas toiset maksamat mieluummin suojausmaksun, joka voi 0soit-
tautua turhaksikin korkotason pysytellessd alhaalla, jotta heidan ei tarvitse huolehtia
korkokustannusten mahdollisesta noususta. Joka tapauksessa voidaan ajatella, ettd ku-
luttajan kannalta niin lainan suojaaminen sekd suojaamatta jattdminen ovat molemmat
riskeja ja ndiden valintojen lopullinen kannattavuus selvida vasta vuosien saatossa.

5.2 Jatkotutkimusmahdollisuudet

Korkoriskilta suojautuminen tavallisen kuluttajan ndkdkulmasta on suhteellisen tuore
aihe, jota ei ole késitelty viel& paljoa ja ndin ollen jatkotutkimusmahdollisuuksia aiheen
piiristd 16ytyy tutkijan mielestd useitakin. Yksi korkokattosuojauksen hankaluuksista oli
sen kannattavuuden vaikea selvittdminen. Tutkijan mielesta yksi jatkotutkimusmahdol-
lisuus voisikin olla jonkinlaisen korkokehityssimulaattorin kehittdminen, jonka avulla
korkokattosuojauksen mahdollista kannattavuutta olisi helpompi arvioida. Kyseisen kal-
taisen laskurin kehittdminen vaatii kuitenkin paljon tyotéa sek& erityisosaamista rahoi-
tuksen ja talouden alalta, koska niin moni asia vaikuttaa korkokattosuojauksen kannat-
tavuuden laskelmointiin.
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Toinen mahdollinen jatkotutkimusmahdollisuus olisi vertailla erilaisia menetelmi&
suojautua korkoriskin varalta. Keinojahan on olemassa useita, kuten esimerkiksi s&és-
tdminen puskurirahastoon, kiintedkorkoinen laina tai téssé tutkielmassa kasitelty korko-
katto. Té&ssa tutkielmassa vertailu muihin mahdollisiin suojautumiskeinoihin jai suhteel-
lisen vahéiseksi ja vertaileva ote toisikin tutkijan mielesta uutta ndkdkulmaa aiheeseen.

Kolmas tutkijan ajattelema jatkotutkimusmahdollisuus olisi uusien kuluttajille tarjot-
tavien korkosuojausmenetelmien pohtiminen. Olisiko esimerkiksi muista rahoitusmark-
kinoilla k&ytossa olevista korkosuojausmenetelmisté (kuten korkofutuurit, termiinit, ko-
ronvaihtosopimukset) mahdollisuus muodostaa kuluttajille tarjottava yksinkertaistettu
korkosuojausmenetelma.
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